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RESUMENES DE TRABAJOS

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

Leonardo Hernández T.

La crisis financiera de 1997-1998 ha puesto de manifiesto las deficiencias del sistema monetario internacional 
y, en especial, la gran vulnerabilidad de los sistemas financieros de las economías emergentes del sudeste 
asiático. Como respuesta a esta crisis han surgido diferentes iniciativas para reestructurar la arquitectura  
financiera  internacional, entre las que se incluyen clausurar las instituciones financieras multilaterales, 
convertirlas en una especie de Banco Central del M undo o restringir los movimientos de capitales entre países. 
Este trabajo revisa evidencia reciente, y concluye que el principal problema no radica en la integración financiera  
y los flu jo s de capitales, sino en problemas domésticos de las economías en crisis. Se concluye también que 
para conseguir sistemas financieros menos vulnerables debe avanzarse en lograr un marco regulatorio más 
eficaz, el que debe construirse apoyándose crecientemente en señales y  mecanismos de mercado  j  no en reglas 
y procedim ientos estáticos que no reflejan los avances del mundo financiero y los desarrollos del entorno 
económico. Lo mismo se aplica para las instituciones que rigen las transacciones financieras internacionales.

EVALUACIÓN DE LA FRAGILIDAD DEL S ISTEM A BANCARIO  
EN UN AM B IENTE DE ESTABILIDAD: CHILE 1 9 9 0 -1 9 9 8

Antonio Ahumada C. /  Carlos Budnevich L.

La detección de frag ilidad  de las instituciones bancarias ha m otivado a una am plia literatura con el propósito  
de entregar señales de alerta para una reacción temprana de las autoridades supervisaras. Este trabajo revisa 
esta literatura y  explora algunas definiciones de frag ilidad  para el caso chileno. Se considera el porcentaje de 
créditos vencidos y  el spread interbancario como medidas de fragilidadfinanciera, que pueden ser interpretados 
como indicadores de riesgo de crédito y  de liquidez. A lgunos indicadores financieros de los bancos que capturan 
diversos aspectos de la gestión de éstos más otras variables macroeconómicas conforman nuestro conjunto de 
variables explicativas. Los resultados sugieren que el nivel de capital, el crecimiento de las colocaciones y  las 
tasas de mercado perm iten explicar parte de las diferencias en la evolución de la cartera vencida entre las 
instituciones. Los spreads interbancarios, en cambio, son sensibles sólo a variables macroeconómicas.

PRECIOS DE ACTIVOS EN CHILE: ARBITRAJES Y BURBUJAS

Raphael Bergoeing  /  Felipe Morandé /  Raimundo Soto

Este artículo investiga las principales regularidades empíricas que exhiben los precios de activos reales (tierra, 
casas y  acciones) en Chile en los últimos veinte años. Utilizando una estrategia econométrica de series de 
tiempo, se examinan las propiedades estadísticas de cada una de las series de precios de activos y los m odos en 
que se relacionan entre s í  (largo plazo) y  con otras variables (corto plazo). Se estudia, además, la posible  
existencia  de a lgún ep isodio  de sobrevaluación (del tipo “b u rb u ja s”) en la últim a década, en que el 
comportamiento de dichos precios se haya alejado de lo atribuible a variables fundam entales. Finalmente, a 
partir de los resultados econométricos, se presentan algunos ejercicios contrafactuales que simulan el efecto de 
las políticas macroeconómicas sobre las variables de Ínteres. Los resultados de estos ejercicios deben tomarse 
con cautela, considerando que generalmente las políticas no buscan influir sobre el precio de un activo, sino 
que persiguen objetivos más globales y vinculados al bien común.
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ABSTRACTS

(INTER)NATIONAL FINANCIAL ARCHITECTURE: 
THE ROLE OF (SELF)REGULATION

Leonardo Hernández T

The crises in Asia, Russia, and Brazil have shown the pitfalls o fth e  intenuitianal monetary system as well as 
financia l sector weaknesses in the crisis economies. M any proposals to redesign the international financial 
architecture- have heen put fo n v a rd  in response to the worldwide crisis. They range from  closing down the 
multilateral financial institutions to reshaping them as an international lender o fia st resort, and include imposing 
restrictions on capital inflows. This paper reviews recent evidence and concludes that the idtimate cause o f  
financial crises lays within domestic economies and is unrelated to the process o f  financial integration and  
associated capital inflows. To deal with these prohlems countries should focus on strengthening their domestic 
financia l institutions and the institutional fram ew ork in which they operate. However, this m ust he done using 
m arket-friendiy mechanisms and not old-fashioned inflexible rules. A s a result self-regulation and market 
di.u ipline will be enhanced and a more solid financial sector will emerge. The same principie applies to the 
institutions that comprise the new international financial architecture.

ASSESSMENT OF BANKING SYSTEM FRAGILITY  
DURING NON-CRISIS PERIODS: CHILE 1 9 9 0  -1 9 9 8

Antonio Ahumada C. /  Carlos Budnevich L .‘

Identification o f  hank fragility is the motivation o f  a large literature. Its purpose is to provide early warning 
signáis fo r  prom pt corrective action by bank supervisors. This paper reviews the literature and explores some 
definitions o f  frag ility  fo r  the Chilean case. Non-peiform ing loans and the interbank spread are used as tentative 
measures o f  fragility. Bank financial ratios that reflect hank performance and macroeconomic variables comprise 
the set o f  e.xplanatory variables. The results suggest that the level o f  capital, loans growth, and m arket interest 
rates are important determinants o f  dijferences in non-performing loans across banks. However, interbank 
spreads are oniy sensitive to macroeconomic variables.

ASSET PRICES IN CHILE: ARBITRAGE AND BUBBLES

Raphael Bergoeing /  Felipe Morandé  /  Raimundo Soto

This article presents evidence on the main empiriccd regularities exhibited by the prices o f  real asset prices in 
Chile during the last twenty years. By using a dynamic error-correction model, tests are perform ed on long-run 
arbitrage conditions between the prices ofdifferent assets {kmd, real estáte, and stocks) and short-run relationships 
between asset prices and exogenous policy and idiosyncratic variables. The presence o f  “bubbles " ñ that is, the 
phenom enon in which asset prices depart from what is explained by their fundam entáis - is also tested for the 
last decade. Finally, by running some countetfactual exercises, the impact o fd ifferen t macro policies on asset 
price trajectories is simulated. However one should be cautious in interpreting the simulation results, as the 
main objectives o f  macro policies may have not been to influence asset prices in any direction but rather to 
achieve more global aims.



VOLUMEN 2. N °2/A g osto  1999

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

Gerencia de Investigación Económica, Banco Central de Chile. 
Este trabajo recoge las lecciones aprendidas en la Segunda 
Conferencia Anual del Banco Central de Chile titulada S is tem a  
B ancario , In teg rac ió n  F in an c ie ra  y E .stabilidad M acroeconóm ica, 
la que tuvo lugar en Santiago el 3 y 4 de septiembre de 1998. Se 
agradecen los valiosos comentarios recibidos por parte del equipo 
editorial de [•:C X )N O M IA  C H IL E N .X .
' En los dos primeros por la e.xistencia de una caja de convertibilidad, 
y  en el tercero por la e.xistencia de una banda de ancho limitado.
 ̂ Luego de la crisis mexicana, en la cual Argentina se vio 

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
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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.

13

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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EVALUACIÓN DE LA FRAGILIDAD 
DEL SISTEMA BANCARIO EN UN AMBIENTE 
DE ESTABILIDAD; CHILE 1990-1998

Antonio Ahumada C. 
Carlos Budnevich L. *

INTRODUCCIÓN

El marco regulatorio del sistema financiero chileno 
contiene un núm ero im portante de regulaciones 
diseñadas con el objetivo de mantener la estabilidad 
financiera de los bancos. Por un lado, el Banco 
Central en su papel de ente regulador y, por otro, la 
Superin tendencia de Bancos com o el organism o 
responsable de la supervisión, han establecido una 
variedad de regulaciones, de carácter pnidencial, tales 
com o lím ites m áxim os de préstam os por deudor, 
límites de préstamos a empresas relacionadas, control 
de la exposición a los riesgos de mercado, y requisitos 
de adecuación de capital basados en los acuerdos de 
Basilea.' Este conjunto de regulaciones se refuerza 
y controla con la supervisión periódica en terreno de 
las in s t itu c io n e s  f in a n c ie ra s , po r p a rte  de la 
Superintendencia de Bancos.

La regulación bancaria está diseñada para acotar el 
riesgo que los bancos encuentran en su negocio. 
Sin em bargo, es difícil o extrem adam ente costoso 
elim inar estas fuentes de riesgo, a menos que las 
au toridades reguladoras estuvieren  d ispuestas a 
lim itar severam ente las actividades bancarias. Por
lo tanto, siempre está la posibilidad de que un banco 
grande o un grupo de bancos desarrollen conductas 
que los lleven a un estado de fragilidad tal que 
dichas instituciones por in iciativa propia, o por 
instancia de las autoridades reguladoras, se vean 
forzadas a llevar a cabo un proceso de liquidación 
o intervención, afectando la confianza pública. Para 
ev ita r lleg ar a estos estados de deterio ro  en la 
c o n d ic ió n  f in a n c ie ra  de las in s t i tu c io n e s , el 
desarrollo de la supervisión en terreno ha mejorado 
ostensiblem ente sus m étodos de control en los años 
recientes. La supervisión en terreno es, en gran 
medida, el m ecanism o más confiable para conocer 
la situación global de un banco, a pesar de que resulta

un proceso costoso y, a veces, gradual. En efecto, 
dependiendo del tamaño y de la com plejidad de las 
actividades de la institución, podría tom ar meses 
antes de que los supervisores puedan tener una idea 
exacta de la condición financiera de un banco.

La existencia de redes de seguridad para ayudar al 
sistema financiero en caso de ocurrir crisis bancarias 
y reducir sus impactos negativos en el presente, tiene 
com o consecuencia el aum ento del riesgo m oral 
tomado por las instituciones. Ejemplos de redes o 
m ecanism os de seguridad son los seguros a los 
depositantes y la acción de los Bancos Centrales como 
prestamistas de última instancia. La paradójico es que 
debido a la existencia de estas redes de seguridad y el 
problema del riesgo moral que aquellas generan, puede 
incrementarse la posibilidad de nuevas crisis con el 
paso del tiempo. Esto obliga a estructurar un marco 
regulatorio del sistema bancario que limite o permita 
controlar los riesgos que asumen los bancos.

Tanto en la década de los ochenta com o en años 
recientes, varios países con distinto grado de desarrollo 
han experimentado episodios de crisis bancarias de 
d istinta m agnitud. M uchas de estas crisis fueron 
ocasionadas por desequilibrios macroeconómicos que 
llevaron al derrumbamiento de los respectivos sistemas 
financieros. G enera lm en te , las causas de crisis 
bancarias sistém icas están enraizadas en rápidos 
procesos de liberalización financiera, los que crean 
auges de préstamos y burbujas en el precio de los 
activos alentados por excesivos ingresos de capital, 
altos déficit presupuestarios y de cuenta corriente.

Economista Sénior y Gerente de Análisis Financiero del Banco 
Central de Chile, respectivamente. Los autores desean agradecer a 
Liliana Rojas-Suárez, Andrew Powell, Leonardo Hernández y 
Rodrigo Valdés por sus útiles comentarios. Las opiniones e.xpresadas 
en este documento son responsabilidad de los autores y no reflejan 
necesariamente la postura del Banco Central de Chile. Una versión 
previa de este documento fue presentada en ¡a Segunda 
Conferencia Anual del Banco Central de Chile sobre Estabilidad 
Macroeconómica, Integración Financiera y Sistemas Bancarias, 
llevada a cabo en Santiago de Chile en septiembre de 1998.
' Las normas de capital se incluyen en la nueva ley de bancos, 
DFL N°3 de diciembre de 1997, que vino a reemplazar los limites 
de endeudamiento tradicionales (leverage).
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una apreciación excesiva de! tipo de cambio real, o 
aum entos inesperados y significativos en las tasas 
de interés real. La literatura ha establecido que, 
aunque de naturaleza diversa, las crisis bancarias van 
acom pañadas generalm ente por crisis cambiarías o 
de b a lan z a  de pagos. S in em b arg o , en varias 
ocasiones la in-upción de crisis bancarias se debe a 
factores m icroeconóm icos, com únm ente debido a 
una mala adm inistración del riesgo enfrentado por 
los bancos. Por una parte, la administración del banco 
p u ed e  se r  poco  p ro fe s io n a l en el p ro ce so  de 
o to rgam ien to  de c réd itos si se hacen esfuerzos 
mínimos para evaluar el riesgo potencial de crédito 
de los deudores, lo que puede conducir a un problema 
de selección adversa. Adicionalm ente, los bancos 
pueden tener un proceso de control de créditos o 
m o n ito reo  sim p le , que no p e rm ita  co n o cer la 
evo lución  del nivel de riesgo  de los p royectos 
financiados generando un problema de riesgo moral.^ 
Este proceso (increm ento del riesgo moral) también 
se puede trasladar a la relación entre banqueros y 
entidades reguladoras que actúan com o prestamistas 
de última instancia.

Los costos en bienestar asociados a las crisis bancarias 
son generalm en te  de m agnitud  considerab le  en 
térm inos del PIB.^ Este hecho ha causado gran 
preocupación, y en muchos países ha llevado a las 
autoridades a evaluar permanentemente la estabilidad 
y la solidez de los sistemas financieros contra posibles 
amenazas, y a diseñar sistemas de alerta temprana 
capaces de señalar a las au to ridades los bancos

 ̂ Lci selección adversa se presenta cuando el banco no realiza los 
esfuerzos a no tiene la capacidad para identificar deudores más 
riesgosos con una alta probabilidad de no-pago. Con respecto al 
lema del riesgo moral, un banco cuenta con herramientas para evitar 
la toma excesiva de riesgos por parte de los deudores, mediante 
una adecuación de la política de créditos enfiinción de la relación 
entre colateral, plazos v lasas a las cuales se pacta un crédito. Por 
ejemplo, un banco que entrega recursos sin los debidos resguardos, 
puede estar aceptando una conducía más agresiva respecto de los 
riesgos asumidos por sus clientes.
 ̂ Caprio y Klingebiel (1996j informan más de cien cri.sis bancarias 

sistémicas y crisis bancarias más pequeñas en muchos países desde 
1970, incluyéndolas como parte del gran grupo definido como 
episodios de insolvencias bancarias. Los costos de estos episodios se 
extienden de un nivel tan bajo como el 1% del PIB en el caso de 
Tailandia 1983-1987, a una pérdida de 5 5 %  del PIB en el caso de 
Argentina 1980-1982. Eyzaguirre y Larrañaga (1991) proporcionan 
estimaciones para la crisi.  ̂bancaria chilena de una pérdida de 23% 
del PIB, descompuesto en varios programas de ayuda. Recienlemente, 
Sanhueza (1999) presentó una revisión de los costos económicos de 
la crisis bancaria ocurrida en Chile, llegando a estimaciones de una 
pérdida de 35% del PIB.

con mayores posibilidades de quiebra dentro de los 
participantes de la banca. También, la literatura sobre 
indicadores de alerta temprana de bancos en problemas 
(frágiles) ha llegado a ser popular en países como los 
Estados Unidos, a causa del gran número de bancos 
en el mercado. Con esta abundancia de bancos, es 
imposible practicar la supervisión periódica en terreno 
a todas las instituciones al menos una vez al año y, 
por lo tanto, se tom a cmcial confiar en modelos de 
alerta temprana. Además, prácticas inadecuadas de 
adm in istrac ión  y el riesgo  de con tag io  a otras 
instituciones han forzado a los reguladores a diseñar 
diversos mecanismos para detectar debilidades entre 
los bancos. Un modelo de alerta temprana basado en 
las razones financieras de las instituciones proporciona 
tal mecanismo a un costo relativamente bajo.

El p ropósito  de este trabajo  es exp lo rar ciertas 
definiciones de fragilidad bancaria para el sistema 
f inanciero  ch ileno , y señalar en qué m edida la 
evolución de estas definiciones pueden ser explicadas 
m ediante análisis de regresión por factores propios 
al d esem p eñ o  de los b an co s y o tro s  fac to re s  
m acroeconóm icos. D ebem os co n s id era r que la 
evolución del sistema financiero chileno está lejos 
de ser tan turbulenta y propensa a las crisis com o las 
de otras economías en desarrollo durante esta década. 
Por el contrario, Chile está dentro del grupo de países 
que ha tenido un sistema financiero estable por lo 
menos desde m ediados de los años ochenta, y ajeno 
a episodios de crisis bancarias según lo definido, por 
ejemplo, en Kaminsky y Reinhart (1996). Este hecho 
nos fuerza a ser cautelosos con la selección de las 
v a r ia b le s  c o n s id e ra d a s  p a ra  m ed ir f ra g ilid a d  
financiera y con el método de estimación apropiado. 
Sin embargo, a pesar de la estabilidad del sistema 
financiero chileno, es posible identificar bancos con 
una mayor fragilidad relativa y las inferencias de este 
ejercicio deberían ser una inform ación valiosa para 
detectar situaciones en que el deterioro de un banco 
represente una am enaza para el funcionam iento del 
m ercado  bancario . En este sen tido , adoptam os 
principalmente un enfoque microeconómico, es decir, 
trabajamos banco a banco, definiendo la fragilidad en 
función de dos variables: el spread en los préstamos 
interbancarios y la razón de préstamos vencidos a 
préstamos totales. La primera de estas definiciones 
intenta capturar el riesgo de liquidez, mientras que la 
segunda definición es una aproximación al riesgo de 
crédito que tiene cada banco.
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El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. 
La sección 2 repasa en form a breve la literatura 
tradicional sobre sistemas de alerta temprana y sus 
aplicaciones en diversos casos de crisis bancadas. La 
sección 3 del trabajo introduce los modelos de forma 
reducida adoptados en la estimación de medidas de 
fragilidad financiera, y discute los resultados empíricos 
relevantes para el sistema financiero y los grupos 
b a n c a r io s . F in a lm en te , la  se cc ió n  4 p re se n ta  
comentarios finales y conclusiones.

SISTEM AS DE ALERTA TEMPRANA: 
REVISIÓN DE LA LITERATURA

T an to  en  la  d é c a d a  de los o c h e n ta  co m o  en 
añ o s  r e c ie n te s ,  un g ra n  n ú m e ro  de p a ís e s , 
independientem ente de su grado de desarrollo, han 
ten id o  c ris is  b an c aria s  de d is tin ta  na tu ra leza . 
M uchos de estos episodios críticos em pezaron con 
desequilib rios m acroeconóm icos im portantes, los 
que te rm inaron  por llev ar a d iv e rso s sis tem as 
financieros a un estado de colapso. Estas crisis han 
forzado la intervención de los bancos centrales para 
adoptar diversas medidas de rescate o liquidación 
de las in s t itu c io n e s  q u e b ra d a s . P or e jem p lo , 
Demirgüg-Kunt y Detragiache (1997) concluyen que 
las condiciones m acroeconómicas tienen una gran 
resp o n sab ilid ad  en la gen erac ió n  de las crisis  
b a n c a r ia s .■* P or e jem p lo , una red u cc ió n  en el 
crecim iento del PIB se asocia a un aum ento en el 
r ie sg o  de c ré d ito  deb id o  a un au m en to  en la 
probabilidad de incumplim iento de los préstamos. 
Los autores precisan que el m ayor riesgo de crédito 
en el p lano dom éstico  podría  ser d iversificado  
manteniendo una cartera de activos diversificada en 
el ám bito internacional. Si el riesgo de crédito se 
pudiere diversificar a través del otorgam iento de 
préstam os en otros países con correlación negativa 
en las tasas de crecimiento del producto y en el nivel 
de riesgo país, ese proceso podría beneficiar a los 
bancos de las economías abiertas y pequeñas que 
tienen una concentración significativa de préstamos 
en el mercado local.

D em irgü 9 -K unt y D etrag iache (1997) tam bién  
concluyen que las tasas de interés son otro factor 
im portante que explica las crisis bancarias. Los 
aum en to s en las ta sas  de in te rés  aum en tan  la 
probabilidad de una crisis financiera, cuando son 
im pulsados por po líticas an tiin llac ionarias y de
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l ib e ra liz a c ió n  f in a n c ie ra . P o r e je m p lo , cabe  
m encionar el caso de Brasil y su program a para 
term inar el período de hiperinfiación de com ienzos 
de los años noventa y el caso de Chile hacia fines de 
los setenta. Por otro lado, altas tasas de interés 
nominales son vistas como factores que explican las 
crisis bancarias m ientras éstas reflejen  tasas de 
inflación altas y volátiles, que hacen difícil para los 
bancos realizar transform aciones de plazos entre 
activos y pasivos. En estos am bientes más volátiles, 
los bancos enfrentan un m ayor riesgo financiero y 
crediticio y una reducción de los ingresos por efecto 
de la recaudación del impuesto inflación.

En un trab a jo  re lac io n ad o  al tem a, G onzález- 
H erm o sillo , P a z a rb a s io g lu  y B illin g s  (1 9 9 6 ) 
consideran la interacción de algunos indicadores 
financieros tom ados de los estados de situación 
de los b a n c o s , con  un c o n ju n to  de fa c to re s  
macroeconómicos para estim ar un modelo de alerta 
tem prana de la crisis financiera mexicana de 1994. 
Los autores encontraron que la reducción de la 
actividad económ ica, el aum ento en las tasas de 
interés reales y la depreciación del tipo de cambio 
real son factores im portantes para an ticipar una 
creciente vulnerabilidad del sistema financiero en ese 
país. Estos factores macroeconómicos tienen un papel 
importante en la determinación del momento de la 
quiebra. Por el contrario, las variables específicas 
de cada banco y las variables del sector bancario 
consideradas ayudan a explicar la probabilidad de 
qu iebra de los bancos más que el m om ento  de 
o c u rre n c ia  de una c r is is . E n tre  las v a r ia b le s  
específicas de cada banco consideradas por estos 
autores se encuentra el nivel de capital ajustado por 
riesgo, la cartera vencida respecto a la cartera total 
de préstamos, la concentración del crédito en sectores 
específicos (agrícola, residencial) como proporción 
de los préstamos totales, el tamaño relativo de cada 
institución y los gastos operacionales. E ntre las 
variab les del sector bancario  consideradas, que 
capturan la vulnerabilidad del sector, se mencionan: 
los préstamos del sector bancario con respecto al PIB,

■* Demirgü(;-Kun1 v Detragiache (1997) definen una crisis bancaria 
de carácter sistémico si al menos ocurre uno de los siguientes 
eventos: (i) la razón de ¡a cartera vencida a los activos totales en el 
sistema bancario excedió 10%; (ii) el costo de una operación de 
rescate fue al menos 2% del PIB; (iii) nacionalización de bancos: 
(ivj grandes corridas bancarias, congelamiento de depósitos o 
feriados bancarios prolongados durante el período de la crisis.
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la cartera vencida del sector bancario con respecto 
al total de préstamos, y la contribución del sector 
bancario al fondo de garantía de los depósitos medido 
con respecto al total de la cartera vencida.

La litera tu ra  que considera solam ente variables 
específicas de cada banco para estim ar m odelos de 
alerta tem prana es numerosa. Su desarrollo coincide 
con el gran núm ero de quiebras que ocurrieron a 
p r in c ip io s  de los años o c h e n ta  en  los p a íses  
desarrollados; por ejemplo, Martin (1977), W halen 
y Thom pson (1989), Jones y Kuester-King (1995), 
A tle Berg y Hexeberg (1994), y Colé (1995) han 
c o n trib u id o  a e s ta  lite ra tu ra . Un es tu d io  m uy 
com pleto se puede encontrar en D em irgüf-K unt 
(1989). En general, las variables consideradas como 
predictores de insolvencia en esta literatura son 
variaciones de las variab les m encionadas en el 
párrafo anterior, incluyendo también variables proxy 
de rentabilidad y de liquidez. El enfoque estándar es 
construir un conjunto de variables explicativas que 
se asem eje lo más posible al proceso de supervisión 
en terreno que da origen a la evaluación CAM EL de 
los bancos en los EE.UU.^ Artículos recientes han 
acentuado la necesidad de agregar variables que 
podrían ser más sensibles a la evaluación del mercado 
(en particular de otros intermediarios financieros) de 
la solidez y estabilidad de un banco. Por ejemplo, 
entre las variables sugeridas se encuentran la tasa de 
in te rés de cap tac ió n , m ed ic io n es del co sto  de 
financiam ien to , la d iferenc ia  en tre  las tasas de 
colocación y de captación, y las tasas de crecimiento 
de los préstam os. P robablem ente estas variables 
reflejan en form a más rápida el deterioro de las 
instituciones con problem as y, como en el caso de la 
tasa de interés de captación, serían menos vulnerables 
a problem as de credibilidad e in terpretación por 
efectos contables.®

’  CAMEL es la sigla de capital, activos, administración 
(management), ingresos (earttings) y liquidez que resume los factores 
claves que son evaluados en las supervisiones en terreno a las 
instituciones financieras en los Estados Unidos. El sistema fue 
establecido en 1979 por las agencias reguladoras en ese país para 
ayudar a identificar aquellas instituciones que requieren una 
supervisión más estricta.
‘ Para más detalle ver Rojas-Suárez {1998) y Honohan (1997).
'  Una medida análoga al R- convencional en estos modelos es el 
índice razón de verosimilitud, que se construye comparando la 
verosimilitud del modelo y la que resulta al estimar el modelo 
solamente con una constante: LRl =  I - InL/ln donde es la 
verosimilitud calculada sólo con un término constante.

Respecto del enfoque metodológico de la literatura 
de alerta temprana, una técnica común de estimación 
ha sido utilizada en diversas etapas de su desarrollo. 
L os p rim e ro s  tra b a jo s  e m p lea ro n  el A n á lis is  
D is c r im in a n te  M u ltiv a r ia d o  (M D A ), qu e  no 
identificaba una variable dependiente a priori, sino 
que, por el contrario, intentaba distinguir entre los 
bancos con problem as y los bancos sanos, mirando 
la d is trib u c ió n  co n ju n ta  de vario s  in d icad o res  
financieros (ver D em irgü 9 -K unt y D etrag iache, 
Tabla 3, 1989). Para ser em pleados en el análisis 
MDA, se supone que estos indicadores financieros 
deben tener una distribución normal, supuesto que en 
muchos casos limitaba la aplicación de este método.

Publicaciones más recientes han desechado el enfoque 
de MDA y han decidido estimar modelos para obtener 
una probabilidad de quiebra de los bancos, empleando 
modelos con variables dependientes discretas (Martin, 
1977, es uno de los primeros trabajos aplicados a la 
industria bancada). Estos modelos se denominan de 
acuerdo con la función de distribución acumulada que 
describe el comportamiento de la variable dependiente, 
es decir, probit para la función de densidad normal 
acumulada, o logit para la función de densidad logística 
acumulada, que son las especificaciones más comunes. 
Estos modelos intentan establecer una relación causal 
entre un acontecimiento discreto (1 = quiebra contra 
O = no quiebra) y un conjunto de variables explicativas 
macroeconómicas y financieras consideradas para un 
número arbitrario de períodos anteriores al momento 
en que ocurre el evento. Puesto que se espera que las 
instituciones bancarias se deterioren lentamente, el 
enfoque de regresión asociado a los modelos Logit o 
Probit parece el más apropiado. De los resultados de 
la estimación probit o logit se obtiene una probabilidad 
e sp e rad a  de q u ie b ra , que p e rm ite  se p a ra r  las 
instituciones según su grado inherente de riesgo.

Para evaluar la bondad de ajuste estadístico del modelo 
no es posible usar el convencional, ya que en el 
contexto de una estimación logit o probit, la variable 
dependiente es discreta, lo cual tiende a subestimar el 
ajuste de la regresión.’' Sin embargo, para evaluar la 
efectividad de un modelo en predecir quiebras, se 
ac o s tu m b ra  c a lc u la r  el p o rc e n ta je  e x -p o s t  de 
predicciones correctas en la muestra. Típicamente se 
calculan dos tipos de errores. Un error tipo I se dice 
que ocurre cuando el modelo predice que un banco 
con problem as, no m ostrará signos de problem as.
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Por otro lado, un error tipo II ocurre cuando el modelo 
predice que un banco mostrará signos o síntomas de 
problemas, y por el contrario, éste se revela finalmente 
como una institución sólida o sin problemas.

Un m odelo de alerta temprana se considera bueno si 
la probabilidad de com eter un error tipo I es baja. 
Sin embargo, debido a la dualidad intrínseca que hay 
entre los dos tipos de errores, una búsqueda de un 
error tipo I bajo implica necesariam ente un error tipo
II mayor; obviamente, si consideram os a casi todos 
los bancos com o si es tuv iesen  con p roblem as, 
algunos serán considerados con problem as aun 
cuando de hecho no los tengan. Sin em bargo, el 
costo de incurrir en un núm ero m ayor de errores 
tipo II es relativam ente bajo, dado que sólo im plica 
rev is io n es  a d ic io n a le s  o una su p e rv is ió n  m ás 
e s tr ic ta  de las in s titu c io n e s  se ñ a la d a s  com o  
problem áticas. Por el contrario, la falla del modelo 
para an tic ip ar co rrec tam en te  la in so lv en c ia  de 
in stitu c io n es frág iles  podría  im p lica r una gran 
cantidad de recursos en la solución de una crisis, 
por ejem plo, a través de un esquem a de seguro de 
depósito  exp líc ito  o de ayuda de liqu idez para 
m antener el funcionam iento normal del sistem a de 
pagos, con el fin de evitar la propagación de la crisis 
al conjunto del sistem a financiero.

La identificación de la variable dependiente, es decir, 
la distinción de las instituciones quebradas de aquellas 
en buena condición financiera, es trivial cuando se 
enfrentan períodos de crisis severas, caracterizadas por 
ejemplo por intervenciones masivas del gobierno o 
de las autoridades monetarias (operaciones de rescate, 
nacionalización, gran núm ero de quiebras, etc.). 
Afortunadamente, el sistema financiero chileno no ha 
sufrido episodios de inestabilidad durante esta década. 
Este hecho hace más difícil aislar acontecim ientos 
en C hile que rea lm en te pud ieron  com prom eter 
claramente la solvencia de las instituciones financieras. 
Tomando la definición de crisis financiera postulada 
por Kaminsky y Reinhart (1996), que la definen como: 
“i) corridas bancarias que conduzcan al cierre, fusión, 
o adquisición por parte del sector público de una o 
más insfituciones financieras, o ii) el cierre, fusión, 
adquisición, o ayuda en gran escala del gobierno a 
una institución financiera im portante (o grupo de 
insfituciones)...” , definitivam ente Chile no ha estado 
s iq u ie ra  c e rc a  de a c o n te c im ie n to s  com o  los 
enum erados previamente.
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D urante los años noven ta, C hile  desarro lló  un 
proceso de consolidación de m ercado que había 
c o m e n z a d o  co n  la  s o lu c ió n  de p ro b le m a s  
heredados de la crisis de 1983 y que condujo a un 
esquem a regulador de tendencia conservadora. El 
p r o c e s o  d e  c o n s o l id a c ió n  d e  m e rc a d o  se 
caracterizó  por fusiones bancarias que llevaron a 
la desaparición de nueve instituciones duran te los 
noventa, proceso que aum entó la concentración de 
m ercado y fue reflejado en m edidas com o el índice 
de H erfindahl.* Al m ism o tiem po, la inversión 
substancial en nuevas tecnologías y el desarro llo  
económ ico constan te contribuyeron  a un sistem a 
con m ayor base de capital y un porcentaje bajo de 
préstam os im pagos. Sin em bargo, es muy difícil 
a f i rm a r  q u e  a lg u n o  de lo s  n u e v e  c a s o s  de 
desaparición de bancos podría ser el resultado de 
la so lución a un prob lem a de in so lvencia  la ten te 
o deb id o  a una s itu ac ió n  de q u ie b ra  de es tas  
instituciones. De hecho, ninguna de estas salidas del 
mercado causó una interrupción en el funcionamiento 
del sistem a financiero  o corridas financieras. Por 
lo tanto, en los años noventa no es posible adoptar 
un enfoque dicotóm ico para el caso chileno, tal 
com o crisis y no-crisis o qu iebra y no-quiebra, 
dado que no hem os observado tales eventos.

D efiniciones alternativas de crisis bancarias son 
postuladas en Rojas-Suárez (1998). Ella define los 
períodos de crisis como: (i) episodios de intervención 
de autoridades; (ii) períodos en los cuales la razón 
de cartera vencida sobre la cartera total es mayor que 
el prom edio para el sistem a en su totalidad, con 
respecto a un período estable más dos desviaciones 
estándar; (iii) períodos en que un banco pierde al 
menos 5 % de sus depósitos; y (iv) períodos en los 
que un índice de crisis correctam ente com putado y 
que com bina los dos criterios anteriores, excede el 
promedio del sistema, medido en un período estable, 
más dos desviaciones estándar.

* Este índice se calcula como el cuadrado de las participaciones de 
mercado de cada firma. El valor máximo que puede tomar es igual 
a I, que equivale al caso de una estructura monopólica perfecta. 
Cuando todas las firmas tienen idéntica participación de mercado, 
el índice es igual a 1/n donde n  es el número de empresas en el 
mercado y tiende a cero a medida que n tiende infinito. La fórmula 
del índice Heifindahl es igual a »

donde m. es la participación de mercado de cada firma en la industria.
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E ste docum en to  u tiliza  la razón de p réstam os 
vencidos sobre préstam os totales com o una medida 
de frag ilidad , puesto  que es consisten te  con el 
concepto de fragilidad encontrado en otros trabajos. 
E sta definición supone que el riesgo de crédito es 
la fu en te  p rin c ip a l de la  in e s ta b ilid a d  de las 
instituciones financieras. Se desprende entonces que 
las instituciones con problem as son aquellas con 
una m ayor proporción de préstam os vencidos en su 
cartera de activos; el enfoque es congruente con las 
ca rac te rizac io n es  de las c ris is  bancarias com o 
períodos con una proporción de préstam os vencidos 
por sobre un prom edio  considerado  norm al en 
períodos estables.

D ada la creciente importancia de nuevas actividades 
bancarias más allá de las actividades de crédito 
tradicionales de los bancos comerciales, creemos que 
otras fuentes de riesgo están adquiriendo creciente 
im p o r ta n c ia , co m o  p o r e je m p lo , lo s  r ie sg o s  
operacionales, de liquidez y de tasas de interés. Por 
lo tanto, en este trabajo tam bién utilizam os una 
medida alternativa de fragilidad financiera (no un 
índice global) que captura en m ayor m edida los 
r iesg o s de liq u id ez  a través del spread  en los 
préstamos interbancarios. Este indicador se construye 
como la diferencia entre la tasa real de interés cobrada 
entre los bancos para préstamos de liquidez diarios 
y la tasa pagada por el Banco Central para depósitos 
de liquidez u overnight (depósitos de un día para el 
siguiente) en moneda doméstica, la cual corresponde 
al límite inferior para las tasas interbancarias pagadas 
por esa institución. Se puede plantear la hipótesis 
que el sp rea d  in te rb an ca rio , a s í d efin ido , nos 
proporciona una evaluación de mercado indirecta de 
la condición financiera de los bancos, puesto que las 
o p e ra c io n e s  de c ré d ito  in te rb a n c a r ia s  no son 
directam ente cubiertas por un esquem a de garantía 
de dep ó sito s , lo que fuerza  a las in stituc iones 
prestam istas a evaluar la situación financiera del 
prestatario en forma permanente. Mediante el análisis 
de regresión sim ple exploramos el poder explicativo 
de c ie rto s  in d icad o res  fin an c ie ro s  y v ariab les  
macroeconóm icas respecto de la determ inación de 
los spreads interbancarios.

’ Adicionalmenle, existe un problema de idenlijícación con los 
bancos que no operan en el mercado interbancario. Puede ser que 
hayan escogido voluntariamente no hacerlo o pueden haber sido 
excluidos del mercado debido a su riesgo.

FRAGILIDAD FINANCIERA: 
ESTIM ACIÓN DURANTE  
UN PERÍODO DE NO-CRISIS
Definición y estimaciones de fragilidad

Esta sección presenta los resultados de la estimación 
de una ecuación de form a reducida sim ple para la 
determ inación de la evolución de la cartera vencida, 
m edida en relación con el total de créditos de una 
institución, y de los spreads interbancarios. Debido 
a que el núm ero de instituciones que hay en el 
s is te m a  f in a n c ie ro  c h ile n o  es re la tiv a m e n te  
p e q u e ñ o , y d ado  al g ran  n ú m ero  de raz o n es  
financieras que podrían explicar el com portam iento 
de las variables dependientes, estimamos los modelos 
usando una regresión de datos longitudinales para 
aum entar los grados de libertad del m odelo y la 
eficiencia de los parám etros estim ados. Com o lo 
explicam os anteriorm ente, adoptam os un enfoque 
no dicotóm ico para las variables dependientes.

El tam año de la m uestra varía según la variable 
dependiente. En el caso de la razón de la cartera 
vencida sobre la total, la muestra se extiende a partir 
de enero de 1990 hasta octubre de 1998 sobre una 
b ase  m e n su a l, lo qu e  r e p re s e n ta  un p e r ío d o  
su fic ien te  en un in ten to  de m odelar la carte ra  
vencida. D esgraciadam ente, la tasa overnight de 
d e p ó s ito s  líq u id o s  es un in s tru m e n to  c re ad o  
recientem ente, y su tasa está disponible solam ente 
desde mayo de 1995. A unque esta tasa de interés se 
determ ina diariam ente, en el trabajo se usan datos 
con una frecuencia m ensual para propósitos de 
estim ación. Una desventaja adicional de los datos 
del spread  interbancario es que los bancos no entran 
en el m e rc a d o  de p ré s ta m o s  in te rb a n c a r io s  
p e r ió d ic a m e n te ,  p o r  lo  qu e  te n e m o s  v a r io s  
períodos en los cuales algunos bancos tienen datos 
inexistentes en nuestra m uestra. Por sim plicidad, 
ignoram os el problem a de observaciones om itidas 
para los datos del spread  interbancario, puesto que 
no está claro que el com pletar los espacios en blanco 
con alguna interpolación del prom edio o de alguna 
regresión mejorará la eficiencia de las estimaciones. 
El problem a de las variables om itidas podría llegar 
a ser grave durante algunos períodos críticos de 
liquidez si se supone que la inform ación inexistente 
respecto a la operación de préstam os interbancarios 
revela aversión de prestar a los bancos considerados 
más riesgosos.^
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La lista de regresores se puede separar en variables 
específicas de cada banco, o m icroeconóm icas, y 
un conjunto  de variables m acroeconóm icas que 
podrían tener un im pacto en la solvencia de las 
instituciones bancarias. Se piensa que el primer gmpo 
de variables tiene un impacto en la fragilidad global, 
por ejemplo, la calidad de los préstamos, a través de 
un mecanismo indirecto que se relaciona básicamente 
con la calidad de la adm inistración bancada. En 
cambio, las variables m acroeconóm icas finalm ente 
tienen un im pacto directo sobre la calidad de los 
préstam os, puesto que están más relacionadas con 
la natu ra leza  y el desarro llo  de las activ idades 
económ icas de los “clientes” del banco. Es decir, 
se podría argum entar que algunos préstam os se 
volvieron problem áticos porque algunos sectores 
industriales se deterioraron, pero ciertam ente esta 
explicación no será suficiente para explicar por qué 
algunos bancos quiebran m ientras que otros no, 
excepto en el caso de un shock económico agregado. 
El segundo grupo  de variab les com prende una 
m edida de actividad económica, como la variación 
de doce meses ajustada estacionalmente del IMACEC 
(índice mensual de la actividad económica). Una tasa 
de in te rés  de m ercado  que cap tu ra  efec to s de 
substitución intertem poral y riqueza: la tasa real de 
colocación (UF) para 90 a 365 días y tam bién una 
m edida del grado de com petitividad de la econom ía 
capturada por el tipo de cam bio real inform ado por 
el B a n c o  C e n tra l.  E l c o n ju n to  de v a r ia b le s  
explicativas se m uestra en detalle en la tabla 1.

Como se indicó previamente y, debido al número de 
bancos es tad ísticam ente  pequeño  en el sistem a 
financiero chileno, la estimación de las medidas de 
f ra g ilid a d  b a n c a r ia  se re a liz a  o b se rv a n d o  el 
desempeño de los bancos en el tiempo, para una serie 
de indicadores financieros, formando una base de 
datos longitudinal. Esto debido a que las diferencias 
naturales entre bancos, las cuales podrían no ser 
percibidas debido a su escaso número, se agrega la 
variación en el tiempo entre éstos. La estim ación en 
una prim era etapa es simple, en el sentido de que 
suponemos que todos los parámetros del modelo son 
iguales para todos los bancos. Este modelo representa 
la versió n  m ás re s tr in g id a  de una es tim a c ió n  
longitudinal de datos, pues supone que todos los 
bancos se com portan de manera similar, así que sus 
resultados en términos de la bondad de ajuste sólo 
pueden ser mejorados adoptando una especificación 
más general del modelo. Luego, en el caso de la 
evolución  de la  carte ra  vencida, es tim am os un 
modelo menos restringido, desagregando el sistema 
financiero en tres grupos distintos de bancos en el 
mercado: bancos domésticos (que incluye los bancos 
e x tra n je ro s  m ás g ran d es a la fecha  en C hile: 
S antander y C itibank), bancos extranjeros, y las 
sociedades financieras.

La separación  en d is tin to s  grupos nos perm ite 
verificar si hay diferencias en los valores de los 
parámetros estim ados entre los grupos y considerar 
la hipótesis de que existen grupos estratégicos en el 
sistema financiero, que tienen distinta orientación y

D es crip c ió n  de la s  V a r ia b le s

Factores bancarios Variable

C apita l
E fic ie nc ia

L iqu ide z

R en tab ilidad
C re c im ie n to
In d ic a d o re s  de m e rca do

C apita l m ás reservas  s o b re  lo s  ac tiv o s  to ta le s  (CAP)
- G astos  de ap oyo  sob re  a c tiv o s  to ta le s  (G AP)
- A c tiv o s  p ro d u c tiv o s  sob re  p a s ivo s  con co s to  (ASP)
A c tiv o s  líq u id o s  m ás pape les del B anco C en tra l s o b re  el to ta l de los d e p ó s ito s . 
(L IQ ).
M a rge n  op e ra c io n a l so b re  lo s  a c tivo s  to ta le s  (M O P )
D ife renc ia  lo g a rítm ica  en 12 m eses en lo s  p ré s ta m o s  to ta le s  (LO G )
P ré s ta m o s  in te rb a n ca rio s  so b re  el to ta l de lo s  d e p ó s ito s  (IN L )

Factores macroeconómicos Variable

S u s titu c ió n  In te rte m p o ra l 
C o m p e titiv id a d  
A c tiv id a d  E conó m ica

Tasa de C o lo ca c ión  B anca ria  de 90  a 365  días en UF (IR R )
T ip o  de ca m b io  real in fo rm a d o  p o r el Banco C en tra l de C hile (RER) 
In d ice  m e nsua l de ac tiv id a d  e c o n ó m ica  (ECA)
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cobertura del negocio bancario y, por lo tanto, deberían 
tratarse por separado. La separación de los bancos en 
estos tres grupos sigue la tradicional de las categorías 
informadas por la Superintendencia de Bancos (bancos 
n a c io n a le s , b an co s e x tra n je ro s , y so c ied a d es  
financieras), m odificadas para incluir los bancos 
extranjeros de mayor tamaño con una participación 
activa en el mercado doméstico dentro del grupo de 
las instituciones bancarias domésticas, dado que éstos 
tienen un perfil similar de productos.

La ecuación estim ada se puede resum ir como, 

. v „ = « + P . v , . , + / 3 ' x + £ ,  r=\,---,T(\)

donde y.̂  es la variable dependiente del banco i en el 
mes t (evolución de la cartera vencida sobre cartera total 
o el spread interbancario), x.̂  es un vector de variables 
explicativas, N es el número de bancos, T es el número 
de meses incluidos en la estimación. Como se indicó, 
en una primera etapa se supone que el comportamiento 
de la cartera vencida de todos los bancos reacciona en 
forma similar a las variables explicativas. Entonces, la 
estimación impone la restricción de constancia de los 
píirámetros para todos los bancos. Bajo este supuesto, 
el método de los mínimos cuadrados ordinarios entrega 
estimaciones consistentes y eficientes de a  y (3. El 
modelo con variables dependientes rezagadas se aplica 
sólo para el caso de la evolución de la cartera vencida, 
dado que esta  variable, a d iferenc ia  del spread  
interbancario, muestra una clara persistencia que se 
puede aproximar bien al incluir la variable dependiente 
en el conjunto de regresores.'" Los resultados pueden 
ser interpretados como una respuesta sistémica promedio 
de largo plazo, de mediciones del riesgo de crédito y del 
riesgo de liquidez a los cambios esperados en las 
variables explicativas. El modelo es estimado con varios 
rezagos, partiendo con un modelo donde cada variable 
explicativa es rezagada doce periodos, luego se estima 
el mismo modelo, pero con cada variable explicativa 
rezagada once períodos, y así hasta llegar a un modelo 
estimado donde cada variable explicativa es rezagada

Existen algunos problemas con la estimación del modelo usando 
dalos de panel, en términos de la inconsistencia de los parámetros 
asociados a variables dependientes rezagadas. Sin embargo, en este 
caso el número de períodos, T, es más grande que el número de bancos. 
N. que se asemeja al caso en que T tiende a infinito. Por lo tanto, el 
problema de la inconsistencia es menos importante durante la 
estimación. Las muestras que utilizamos se pueden clasificar mejor 
dentro de la categoría de dalos longitudinales que de dalos de panel.

un período. Cuando la variable dependiente del modelo 
es la evolución de la cartera vencida, se incluye una 
corrección por autocoixelación lo que significa incluir un 
número ai'bitrario de vaiiables dependientes rezagadas 
para reducir la persistencia del proceso residual.

La cartera vencida se mide como una diferencia de 
porcentaje de doce meses para eliminar un posible 
comportamiento de tendencia y estacional. También, 
en el caso de las variables que se miden como flujos, 
por ejemplo, los márgenes operacionales y gastos de 
administración, se miden como diferencias mensuales 
del flujo acumulado de un año cualquiera, sobre los 
activos totales del período anterior. Es decir, el ingreso 
operacional, por ejemplo, obtenido en junio de 1998 
fue generado usando los activos disponibles en finales 
de m ayo del m ism o año. La tabla 2 resum e los 
resultados usando ambas medidas de fragilidad como 
variable dependiente.

Análisis de la evidencia

Los resultados resumidos en la tabla 2a, que incluye 
el sistema bancario completo, sugieren que un número 
de variables específicas de cada banco son importantes 
para explicar el comportamiento futuro de la cartera 
vencida. Por ejemplo, un aumento en el nivel de capital 
tiende a disminuir la fragilidad bancaria en términos 
del riesgo de crédito. Esto puede interpretarse como 
que al haber una mayor proporción del capital de los 
dueños en juego en el negocio de la intermediación, 
un proceso de préstamos que evalúa mejor el riesgo 
(posiblemente con un criterio más conservador) sería 
implementado por el banco. Este resultado pei'mite 
justificar la tendencia actual en la regulación que exige 
más capital para las operaciones bancarias con el fin 
de mejorar la solvencia de estos intermediarios. Una 
mayor liquidez tiende, en el corto plazo, a reducir el 
porcentaje de la cartera vencida, lo cual es razonable 
si consideram os que las instituciones con m ayor 
liquidez serían, al mismo tiempo, más contrarias a 
tomar posiciones riesgosas. El aum ento de las tasas 
de interés com o resultado de un ajuste de la polídca 
m onetaria aum enta la fragilidad de las instituciones 
con un rezago inferior a doce m eses. El efecto de 
las tasas de interés es persistente según lo sugiere 
la tabla 2a, dada la significancia de los parám etros 
para varios rezagos. Este resultado m uestra que 
cuando la economía presenta períodos con altas tasas 
de interés, deberíam os esperar para cada banco un 
aumento, en promedio, de su cartera vencida.
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Estimación del Comportamiento de la Cartera Vencida para el Sistema Financiero
(Variable dependiente: diferencia en 12 meses de la cartera vencida sobre colocaciones totales)

Rezagos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Constante -0.0003 -0,0017 -0,0031 -0,0025 -0.0030 -0.0014 -0,0006 -0.0008 -0.0007 -0.0009 -0.0008 -0.0010
(-0.42) (-1,99) (-3,64) (-2,86) (-3.41) (-1.67) (-0,67) (-0.87) (-0.74) (-0.98) (-0.89) (-1.08)

NPL (-1) 0.7599 0,7622 0,7557 0,7594 0.7616 0.7624 0,7612 0.7575 0.7566 0.7583 0.7576 0.7523
(41.30) (41,68) (41.17) (41,13) (41.09) (41.05) (40,66) (40.32 (39.90) (39.81) (39.87) (39.35)

NPL (-2) 0.1835 0,1781 0.1939 0,1862 0.1819 0.1829 0,1850 0.1879 0.1887 0.1879 0.1871 0.1914
(8.05) (7,82) (8.49) (8,13) (7.89) (7.92) (7,96) (8.05) (8.04) (7.96) (7.95) (8.12)

NPL (-3) -0.0758 -0,0646 -0.0723 -0,0694 -0.0672 -0.0698 -0,0700 -0.0692 -0.0687 -0.0700 -0.0662 -0.0654
(-4.11) (-3,51) (-3.93) (-3,72 (-3.59) (-3.74) (-3,73 (-3.67) (-3.61) (-3.66) (3.47) (-3.43)

ASP -0.0005 0,0015 0.0011 0,0006 0.0010 0.0005 0,0007 0,0010 0.0005 0.0002 0.0006 0.0005
(-1.76) (5.35) (3.79) (1,95) (3.43) (1.68) (2,31) (3,33) (1.61) (0.50) (2.01) (1.56)

GAP 0.0161 0,0092 -0.0223 -0,1362 0.0295 -0.1564 -0,0307 -0,0852 -0.0220 -0.0201 -0.1568 -0.1906
(0.23) (0,14) (-0.34) (-2.05) (0.44) (-2.33) (-0,45) (-1,26) (-0.32) (-0.29) (-2.27) (-2.75)

CAP 0.0026 -0,0033 -0.0019 -0.0008 -0.0017 -0.0010 -0,0016 -0,0027 -0.0019 -0.0110 -0.0033 -0.0032
(2.40) (-2,67) (-1.59) (-0.60) (-1.37) (-0.81) (-1,28) (-2,05) (-1.42) (-0.81) (-2.47) (-2.40)

INL 0.0028 0,0013 0,0014 0.0025 0.0013 0.0021 0,0019 0,0014 0.0018 0.0017 0.0017 0.0021
(2.12) (0,98) (1,09) (1.89) (0.95) (1.52) (1,41) (1,04) (1.28) (1.20) (1.19) (1.39)

Lia -0.0017 -0,0012 -0,0009 -0.0011 -0.0003 -0.0004 -0.0002 0,0004 0.0012 0.0013 0.0016 0.0023
(-2.07) (-1,39) (-1,07) (-1.31) (-0.39) (-0.45) (-0.31) (0,48) (1.30) (1.38) (1.75) (2.48)

LOG -0.0002 -0,0004 0,0002 0.0004 0.0004 0.0002 0.0007 0,0008 0.0009 0.0095 0.0011 0.0014
(-0.58) (-1,13) (0,58) (0.99) (1.08) (0.61) (1.88) (2.08) (2.25) (2.42) (2.71) (3.55)

MOP -0.0202 -0,0182 -0,0059 0.0657 -0.0298 0.0827 -0.0005 0.0272 0.0181 0.0171 0.0826 0.1204
(-0.60) (-0,53) (-0,17) (1.89) (-0.85) (2.36) (-0.01) (0.76) (0.50) (0.47) (2.29) (3.33)

IRR 0,0129 0,0127 0,0225 0.0197 0.0212 0.0091 0.0024 -0.0011 -0.0017 0.0028 -0.0030 -0.0034
(2.13) (1,78) (3,13) (2.66) (2.84) (1.21) (0.32) (-0.14) (-0.22) (0.37) (-0.39) (-0.45)

RER 0.0107 0,0127 -0,0132 -0.0217 -0.0215 -0.0105 0.0005 0.0029 0.0081 -0.0097 0.0054 -0.0049
(0.93) (1,08) (-1,11) (-1.80) (-1.79) (-0.87) (0.03) (0.24) (0.66) (-0.79) (0.44) (-0.39)

ECA -0,0055 -0,0029 -0,0030 -0.0029 -0.0023 -0.0010 -0.0028 -0.0015 -0.0006 -0.0019 0.0015 0.0006
(-1,72) (-0,92) (-0,93) (-0.90) (-0.69) (-0.31) (-0.86) (-0,47) (-0.19) (-0.57) (0.44) (0.19)

R 'adj. 0.75 0,75 0,75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.74 0.74 0.75 0.75
D.W. 2.00 2,01 2,01 2.01 2.00 2,01 2.02 2.01 2.01 1.99 2.01 1.98

E stá n d ar T e s t-t se p resentan  en paréntesis .
P ara una d e sc rip c ió n  de las varia b les  v e r  ta b la  1 . N P L  rep re sen ta  la v aria b le  carte ra  v e n c id a  so b re  co locaciones .
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Si suponemos que existe una alta con'elación entre 
las tasas de interés en el m ercado y el costo de 
tinanciamiento de los bancos para efectuar operaciones 
activas, entonces, el aumento de las tasas de interés 
podría ocasionar en instituciones con políticas de 
crédito menos conservadoras tener, en promedio, una 
mayor proporción de préstamos vencidos, puesto que 
están orientadas a los tram os más riesgosos del 
mercado. “ Los resultados del modelo usando el spread 
interbancario como variable explicativa sugieren que 
existe una relación estrecha y positiva entre esta 
variable y las tasas de mercado. Quedaría por explorar 
la relación entre los spreads interbancarios y los 
spreads entre operaciones activas y pasivas.

Dada la poca significancia de la variable tipo de 
cambio real en la regresión, este resultado se puede 
interpretar como que el proceso de transformación 
de riesgo cam biarlo  a riesgo de crédito  es poco 
relevante en el sistem a bancario.

La tabla 2a también muestra el crecim iento de los 
préstamos com o un factor importante que explica un 
consiguiente deterioro en la calidad de la cartera. Los 
bancos que gozan de una expansión  ráp ida del 
crédito, posiblemente debido a una política de crédito 
m enos estricta, y que, por lo tanto, alcanzan clientes 
más riesgosos, tendrán una m ayor proporción de 
préstam os impagos. Los resultados también indican 
que una p o lít ica  re la jad a  de c réd ito  queda de 
m anifiesto después de un tiempo; por lo tanto, un 
aum ento rápido en la participación de mercado y las 
utilidades, aunque pueda parecer positivo en el corto 
plazo, puede más adelante revelarse por sí mismo 
com o una fuente de fragilidad bancaria.

"  Otra explicación posible es que mayores gastos de intereses reducen 
losflujos de cajas neta y puede deteriorar la relación deuda a capital de 
los deudores, llevando a más deudores a zonas de riesgo o insolvencia.

El modelo supone que no existe riesgo de no-pago del s to ck  de 
capital o situaciones de quiebra, quedando impagos solamente los 
flujos de intereses.
'■* La neutralidad al riesgo implica que el banco es indiferente entre 
el préstamo a un banco privado a la tasa d+.s o al Banco Central v 
recibir una tasa d. La aversión al riesgo del punto de vista del 
prestamista implicará im premio de riesgo adicional, por lo tanto 
el valor esperado de la operación de préstamos será superior a d. 
'■* La interpretación del spread interbancario en términos del riesgo 
de liquidez permite medir la probabilidad de que los bancos no paguen 
a tiempo, debido a restricciones de liquidez. El riesgo de liquidez se 
encuentra relacionado con el riesgo de crédito, pero es levemente 
diferente de él y, por lo tanto, debe ser tratado por separado. En la 
legislación chilena el Banco Central asegura completamente los 
pasivos a la vista, con el propósito de permitir la existencia de una 
red de seguridad y prevenir la inestabilidad sistémica.

Una interpretación de los resultados de la regresión 
sugiere que el porcentaje cartera vencida pueda ser 
considerado como la proporción de los préstamos que 
realmente dejen de ser pagados. Implícitamente, esta 
interpretación nos permite tomar la razón de la cartera 
vencida por sí misma como una medida ex-post de la 
probabilidad promedio, en estado estacionario, del 
porcentaje de préstam os incobrables para todo el 
banco. Por lo tanto, siguiendo el modelo, un aumento 
en el c re c im ie n to  de las c o lo c a c io n e s  p u ed e  
en tenderse , por ejem plo , com o si aum entara la 
probabilidad media de que algunos préstamos no se 
recuperen. Por lo tanto, estos modelos, aunque más 
simples, dan una cierta señal de alerta temprana sobre 
el comportamiento futuro de los bancos individuales.

Un marco conceptual similar puede ser considerado 
para el spread interbancario. Si llamamos í/ a la tasa 
overnight de depósitos líquidos, y i  al spread, que se 
determina totalmente entre los bancos, entonces una 
proporción de las instituciones pagará en el tiempo d+s 
y, el resto no pagará en la fecha de vencimiento.'^ Para 
ilustrar este punto presentamos un modelo restringido 
que supone por simplicidad un comportamiento neutral 
al riesgo de los prestamistas. Así, en promedio el pago 
recibido por un banco con una posición de prestamista 
seráp{d+s), el que en equilibrio será igual a d.'^ Por lo 
tanto, p  representará la probabilidad de pago y \-p  la 
p robab ilidad  de no pago en las operaciones de 
préstamos interbancarios :'■*

P  = s + d
\ - p  =

1
s + d  , d  1+  —

s

Se aprecia  que, cuando el spread  cobrado para 
operaciones interbancarias a un banco llega al infinito, 
la probabilidad de no-pago tiende a uno, lo que lleva 
a la exclusión de esa institución de este mercado.

Podem os utilizar esta interpretación para analizar 
la estim ación de los resultados del m odelo donde 
el spread  interbancario es la variable dependiente. 
Por ejem plo, la tabla 2.b m uestra que un aum ento 
en la tasa de interés de mercado produce un aumento 
en el spread  cobrado para préstamos interbancarios 
en el corto plazo (rezagos 1 y 2). Dado el valor del 
estadístico t para la tasas de interés, se puede indicar 
que esta variable tiene un impacto significativo en el 
spread  interbancario com o se observó, por ejemplo,
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Estimación del comportamiento del Spreatf Interbancario usando
(Variable dependiente: Spread Interbancario)

Rezagos 1 2  3 4 5 6 7 8

para el Sistema Financiero

9 10 11 12

constante -0.0792 -0.0752 0.0084 0.0371 -0.0417 0.0318 0,0369 0.0300 0.0354 -0,0110 0,0262 0,0205
(-3.59) (-3.94) (0.40) (1.55) (-1.63) (1.37) (1,64) (1.34) (1.61) (-0,49) (1,21) (0.95)

NPL -0.1613 -0.2318 -0.1814 -0.1167 -0.0521 -0.0491 -0.0836 -0.0607 -0.0366 -0,1445 -0,2354 -0.2476
(-1.18) (-1.68) (-1.30) (-0.83) (-0.38) (-0.36) (-0.62) (-0.46) (-0.29) (-1,19) (-1,87) (-1.88)

ASP -0.0003 -0.0007 -0.0017 -0.0010 -0.0003 -0.0014 0.0013 0.0017 -0.0007 -0,0019 -0,0008 -0.0003
(-0.11) (-0.29) (-0.70) (-0.40) (-0.14) (-0.47) (0.41) (0.60) (-0.24) (-0.71) (-0,26) (-0.10)

GAP -0.4300 -2.1224 -2.2985 -2.1591 -0.4704 1.3814 0.0575 1.6696 0.6996 0,7875 -0,0678 -1.91
(-0.41) (-2.14) (-2.09) (-1.81) (-0.46) (1.35) (0.05) (1.69) (0.75) (0,85) (-0,07) (-2.00)

CAP -0.0027 -0.0077 -0.0018 -0.0036 0.0002 0.0185 0.0068 0.0090 0.0074 0,0111 0.0068 0.0044
(-0.20) (-0.56) (-0.13) (-0.25) (0.01) (1.17) (0.43) (0.60) (0.49) (0,77) (0.46) (0.30)

INL -0.0121 -0.0125 -0.0070 -0.0014 -0.0060 -0.0066 -0.0069 -0.0117 -0.0103 -0,0184 -0.0127 -0.0132
(-1.31) (-1.38) (-0.75) (-0.14) (-0.58) (-0.60) (-0,61) (-1.02) (-0.92) (-1,67) (-1.10) (-1.10)

LIQ 0.0003 0.0012 -0.0054 -0.0093 -0.0093 -0.0161 -0.0150 -0.0101 -0.0051 -0,0019 -0.0083 -0.0128
(0.04) (0.15) (-0.70) (-1.15) (-1.11) (-1.78) (-1.65) (-1.12) (-0.59) (-0,24) (-0,99) (-1.55)

LOG -0.0028 -0.0051 -0.0045 -0.0005 -0.0004 0.0058 0.0068 0.0083 0.0053 -0,0002 -0,0011 -0.0012
(-0.52) (-0.97) (-0.82) (-0.09) (-0.08) (1.01) (1.16) (1.40) (0.95) (-0,03) (-0,18) (-0.21)

MOP 0.1069 1.0646 1.0057 0.8994 0.0805 ■1.0720 -0.4660 -1.2101 -0,6093 -0.5307 -0,2182 0.5576
(0.19) (1.94) (1.71) (1.44) (0.16) (-2.04) (-0.82) (-2.44) (-1,26) (-1.18) (-0,46) (1.19)

IRR 0.9757 0.8006 -0.0147 -0.2431 0.5689 -0.0949 -0.1900 -0,0859 -0,0728 0.4061 0,0318 0.0741
(4.60) (4.30) (-0.07) (-0.98) (2.16) (-0.39) (-0.81) (-0.36) (-0,31) (1.75) (0,14) (0.33)

RER -0,4324 -0.7307 -0.7063 -0.6597 -1.3337 -0,2003 0.2537 -0,0879 -0.8930 -1.4294 -0,8190 -0.4828
(-2.21) (-4.36) (-4.27) (-3.68) (-5.64) (-1.12) (1.52) (-0,52) (-5.29) (-8.26) (-4,72) (-3.04)

EGA 0.0662 0.1985 0.0897 -0.0279 -0.0489 -0.0708 0.0437 -0,0975 -0.3104 -0.3303 -0,2577 -0.1350
(1.03) (3.21) (1.43) (-0.46) (-0.83) (-1.18) (0.73) (-1,64) (-5.87) (-6.16) (-4,63) (-2.58)

adj. R' 0.03 0.07 0.07 0.06 0.06 0.01 0.003 0,01 0.08 0.14 0,06 0,04
D.W. 1.50 1.53 1.56 1.56 1.48 1.45 1.44 1,46 1.56 1.63 1,61 1,47
F-stat
(p-value)

0.007 0.000 0.000 0.000 0.000 0.262 0.302 0.116 0.000 0.000 0,000 0,002

E stá n d ar Test-1 se p resentan  en paréntesis .
P ara  una desc rip c ió n  de las v aria b les  v e r  tab la  1. N P L  rep re sen ta  la varia b le  carte ra  v e n c id a  so b re  co lo c acio n es .
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durante los episodios de falta de liquidez en 1998. 
Deberíamos esperar una relación estrecha entre las 
tasas de interés del mercado y la tasa interbancaria. 
Al mismo tiempo, es posible que las instituciones 
con un costo más alto de financiam iento paguen un 
spread  interbancario mayor. Esto es razonable si 
consideram os esta última variable com o señal de 
problem as de liquidez en esas instituciones; por lo 
tanto, los bancos que tienen problemas de liquidez 
son vistos por otros bancos com o más riesgosos y, 
por lo tanto, les cobran un spread  más alto.

U na e v a lu a c ió n  g lo b a l del re su lta d o  p a ra  el 
sp rea d  in te rb an ca rio  sug ie re  que las variab les 
m acroeconóm icas tienen una m ayor im portancia 
en la d e te rm in a c ió n  de e s ta  v a ria b le  que las 
ra z o n e s  f in a n c ie ra s  de las in s t i tu c io n e s .  A 
excepción de algunos efectos aislados de los gastos 
de adm inistración, la cartera  vencida y el margen 
operacional, el resto de las variables son irrelevantes. 
En efecto, cuando las variables m acroeconóm icas 
no son sign ificativas, la regresión entera no lo es 
(véase los rezagos 6, 7 y 8). Por otra parte, el signo 
de las razones financieras es difícil de interpretar. 
Por ejemplo, un aumento en los gastos de administración 
dism inuye el spread  cobrado por otros bancos, como 
si las instituciones que son menos eficientes tuvieran 
una probabilidad m enor de no pagar.

La in te rp re ta c ió n  de las e s tim a c io n e s  de los 
parámetros asociados a factores m acroeconómicos 
es m enos problem ática. Está claro que una mejora 
en la actividad económ ica dism inuye globalmente 
el spread  cobrado entre los bancos. No obstante, la 
respuesta de éste a los cam bios en la actividad 
ec o n ó m ic a  d em o ra  a lg u n o s p e río d o s para  ser 
significativo. Este resultado, en térm inos del período 
de respuesta, es claramente diferente de los resultados

"  Diferencias en el spread interbancario entre ¡os bancos podrían 
encontrarse en un contexto de modelos con variables de altafrecuencia.

Medidas convencionales de la bondad de ajaste estadística ya 
no son útiles en el contexto de una regresión usando sistemas de 
ecuaciones. Por lo tanto, una medida alternativa significa calcular 
el siguiente estadístico:

M

m I ' S .)

donde M es el número de bancos en el sistema, S es una estimación 
de la matriz varianzas-covarianzas del residuo, v Ŝ,̂ , es la suma 
total del cuadrado de las diferencias con respecto a la media de la 
variable dependiente (cartera vencida) de cada banco.

encontrados para el impacto de la tasa de interés de 
mercado, sugiriendo que en el muy corto plazo, el 
spread  interbancario está determinado claramente por 
las tasas de mercado.

El hecho que la m ayoría de las variables específicas 
de cada banco no sean significativas para explicar 
el com portam iento del spread  en el tiempo y a través 
de los bancos, sugiere que los spreads interbancarios 
cobrados entre los bancos podrían ser sim ilares, 
reaccionando principalm ente a las tasas de mercado 
y, por lo tanto, no sería un buen indicador del riesgo 
particu lar de cada b a n c o .E s t a  observación es 
tam bién consistente con el rol del Banco Central 
de re s tr in g ir  el r ie sg o  s is té m ic o  del s is tem a  
financiero  chileno. E stos com entarios se deben 
in terpretar con cuidado debido al problem a que 
m encionam os antes de ausencia de observaciones 
en algunos meses. Los datos que faltan sobre los 
spreads podrían ser el resultado de bancos que no 
pud ieron  tener acceso  al m ercado  in terbancario  
en las co n d ic io n es ex is te n te s  en un m om ento  
determ inado, por ser poco atractivo, ya sea para el 
banco prestatario o para el prestam ista.

Separación de los bancos 
en grupos y riesgo de crédito

L a ta b la  s ig u i e n te  r e s u m e  lo s  r e s u l t a d o s  
reconociendo que algunos bancos tienen estrategias 
de negocios y respuestas d istin tas a los shocks 
agregados y, por lo tanto, deberían ser tratados de 
form a diferen te. Para exp licar ta les d iferencias 
re a liz a m o s  u n a  e s tim a c ió n  de un s is te m a  de 
ecuaciones con restricciones cruzadas que separan 
los bancos en los grupos descritos en la previamente, 
fo rm ando un m odelo  m enos restring ido  que el 
estimado anteriormente para la cartera vencida. Es 
decir, suponemos que los bancos domésticos y dos 
bancos extranjeros se com portan de form a distinta a 
otros bancos extranjeros de m enor tamaño y a las 
sociedades financieras (estas instituciones están 
básicam ente en el m ercado de los préstam os de 
consum o). La técnica de estim ación del sistem a 
proporciona una especificación más general que el 
correr tres regresiones separadas por grupo, puesto 
que perm ite testear formalmente diferencias entre 
g rupos de bancos usando toda  la  in fo rm ac ió n  
proporcionada por la matriz de varianzas-covarianzas 
de los residuos de cada regresión.'*
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Los valo res de los parám etros estim ados en la 
tabla 3 sugieren que la banca podría ser mejor descrita 
com o si hubiesen tres grupos separados durante el 
período de la muestra. Las sociedades financieras 
prácticam ente no muestran relación o sensibilidad 
alguna con el grupo de variables explicativas (razones 
financieras y variables macro), a excepción de la 
razón activos productivos sobre pasivos con costo. 
E ste  resu ltad o  m u estra  que el n eg o c io  de las 
sociedades financieras no es el mismo que el de los 
bancos, caracterizado por una am plia variedad de 
productos. La tabla 3 muestra claram ente que las 
razones de capital son importantes para establecer la 
fragilidad bancaria entre los bancos. A diferencia de 
la tabla 2a, donde la razón de capital tiene un efecto 
variable, siendo significativa en los rezagos muy 
cortos y en los rezagos muy largos, las razones de 
capital para los bancos domésticos y extranjeros son 
significativas, independientemente del rezago que el 
modelo considera. En este sentido, la estimación de 
una so la  g ran  re g re s ió n , in c o rp o ra n d o  a las 
sociedades financieras, obscurecía el fuerte y estable 
lazo que hay entre las razones de capital y el riesgo 
de crédito. El com portam iento de la cartera vencida 
de los bancos domésticos y extranjeros también tiene 
una fuerte dependencia de la tasa de interés de 
mercado que se em plea en la estimación, a partir del 
séptimo rezago en el caso de los bancos domésticos 
y del quinto rezago para los bancos extranjeros. El 
signo de los parám etros indica que aum entos en las 
tasas de interés aum entan la fragilidad bancaria.

Por su parte, las sociedades financieras no muestran 
ninguna reacción a la evolución de la tasa de interés 
usada en la estim ación (tasa de interés de colocación 
en UF de 90 a 365 días). Una posible explicación a 
esta falta de respuesta a la tasa de interés de corto 
plazo es que el producto principal de las sociedades 
financieras son los créditos de consum o, los cuales 
se otorgan generalm ente a 24 ó 36 meses a tasas de 
interés fijas en térm inos nom inales. Por lo tanto, la 
c a r te ra  v en c id a  en el ca so  de las so c ied a d es  
financieras podría estar más relacionada con la 
evolución de las tasas de interés de largo plazo, o 
de otros factores m acroeconóm icos relacionados 
co n  la  c a p a c id a d  de rep a g o  del c o n s u m id o r  
(cam bios en el ingreso neto), posiblem ente influido 
d irec tam en te  por las tasas de desem pleo . M ás 
adelante explorarem os esta posibilidad.
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Según la tabla 3, y a d iferencia de lo que m uestran 
los resultados en la tabla 2“, el crecim iento  de la 
actividad económ ica es im portante para explicar 
el com portam iento  del riesgo de crédito . Contra 
lo esperado, el aum ento del ritm o de crecim iento  
de la actividad económ ica aum enta la fragilidad 
bancaria  en los bancos dom ésticos después de 
m uchos períodos. Sin em bargo, la reacción de los 
bancos ex tranjeros a los aum entos en el ritm o de 
crecim iento  de la activ idad económ ica m uestra el 
s igno  o p u es to , aunque és te  es m enos c la ro  o 
persistente. La razón de liquidez m uestra el mismo 
patrón del índice de actividad económ ica, es decir, 
los valores de sus parám etros son positivos para 
los bancos dom ésticos, sugiriendo que una m ayor 
liquidez conduce a una m ayor proporción de la 
carte ra  vencida, lo que es con tra in tu itivo . Los 
bancos extranjeros, en cam bio, tienen los valores 
de sus parám etros negativos, m ostrando quizás un 
resultado que es consistente con una actitud  más 
aversa al riesgo en el sentido de que un aum ento 
en la  l iq u id e z  d is m in u y e  la  p ro p o rc ió n  de 
préstam os vencidos.

Finalmente, el crecimiento de los préstamos es una 
variable de importancia estadística sólo para el grupo 
de bancos extranjeros pequeños. Entre los rezagos 9 
y 12 hay una respuesta positiva de la cartera vencida 
ante un aum ento en el crecim iento de los préstamos. 
E ste  resu ltad o  es in fo rm ativ o , p ues to  que las 
estimaciones de la tabla 2a sugieren, por el contrario, 
que todos los bancos responden al crecim iento de 
las co lo ca c io n e s , lo que se c o n tra d ice  con la 
evidencia de la tabla 3.

La tabla 3 también revela que las razones financieras 
y las variables m acroeconóm icas son prácticam ente 
incapaces de explicar la evolución de la cartera 
vencida para las sociedades financieras. Un m odelo 
a l te rn a t iv o  fue  e s tim a d o  p a ra  e s te  g ru p o  de 
in stituc iones usando una ap rox im ación  para el 
ingreso fam iliar com o determ inante de la capacidad 
pago de los créditos de los consum idores. E sta 
aproxim ación es calculada sobre una base mensual, 
del índ ice  del sa la rio  real m u ltip licad o  por el 
porcentaje de gente em pleada en la econom ía. Los 
resultados de esta regresión muestran que la bondad 
de ajuste del m odelo no aum enta, siendo la variable 
ingreso fam iliar no significativa en varios rezagos.
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H ac ien d o  un an á lis is  in d iv id u a l po r so c ied ad  
f in a n c ie ra  p a ra  p ro b a r  los re s u lta d o s  de la 
estim ación longitudinal, estim am os la sensib ilidad  
d e l in g r e s o  f a m i l ia r  a un n iv e l  a g re g a d o , 
encon trando  tam bién  que su inc idenc ia  no era 
significativa. A dicionalm ente, incorporam os la tasa 
de desem pleo directam ente en la estim ación, pero 
las estim aciones de los parám etros no resultaron 
s ig n ific a tiv a s  en n ingún  rezago . Por lo tan to , 
podem os concluir que en el caso de las sociedades 
financieras, la evolución de la cartera vencida y, por 
ende, su riesgo de crédito, podría estar determinado 
en forma autónoma por su propia dinámica.

COMENTARIOS FINALES

Este trabajo presenta los resultados de una estimación 
sim ple acerca  de la d e term in ac ió n  de algunas 
m e d id a s  de f ra g il id a d  b a n c a r ia  e id e n tif ic a  
la s  v a r ia b le s  e s p e c í f i c a s  d e  c a d a  b a n c o  y 
m a c ro e c o n ó m ic a s  q u e  p o d r ía n  e x p l ic a r  su 
comportamiento. A pesar de su simplicidad, podemos 
extraer algunas observaciones interesantes relativas 
al índice de cartera vencida sobre cartera total y de 
qué m anera la eficiencia adm inistrativa, la posición 
de liquidez y el costo de financiam iento afectan su 
evolución. El propósito de la estimación llevada a

TABLA 3  1

Estimación de un Sistema de Regresiones del Comportamiento de la Cartera Vencida
(Bancos separados en tres grupos)

(Variable dependiente: diferencia en 12 meses de la cartera vencida sobre colocaciones totales)

Rezagos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Constante -0.0004
(-1.42)

-0.0005
(-1.58)

-0.0013
(-4.17)

-0.0015
(-4.82)

-0.0016
(-5.41)

-0.0010
(-3.91)

-0.0004
(-1.80)

-0.0006
(-2.54)

-0.0002
(-0.70)

-0.0005
(-2.34)

-0.0005
(-2.59)

-0.0004
(-1.54)

l\IPL(-1) 0.8928
(106.6)

0.8970
(106.8)

0.8992
(106.3)

0.8978
(105.4)

0.8951
(105.0)

0.8950
(105.4)

0.8965
(105.0)

0.8901
(106.0)

0.8916
(103.4)

0.8948
(104.1)

0.8955
(104.29

0.8945
(101.9)

ASP -0.0001
(-0.61)

0.0001
(0.41)

0.0002
(1.05)

0.0001
(0.79)

0.0003
(1.48)

0.0001
(0.44)

0.0000
(0.20)

0.0002
(1.44)

0.0002
(1.33)

0.0005
(3.10)

0.0005
(2.66)

0.0003
(1.59)

GAP -0.0268
(-0.74)

0.0009
(0.03)

-0.0216
(-0.60)

-0.0064
(-0.18)

-0.0469
(-1.31)

-0.0396
(-1.10)

-0.0307
(-0.85)

-0.0123
(-0.36)

-0.0538
(-1.47)

-0.0501
(-1.46)

-0.0685
(-2.00)

-0.0685
(-2.00)

CAP -0.0046
(-3.79)

-0.0049
(-3.79)

-0.0047
(-3.75)

-0.0049
(-3.75)

-0.0046
(-3.56)

-0.0043
(-3.47)

-0.0056
(-4.60)

-0.0045
(-3.85)

-0.0054
(-4.44)

-0.0033
(-2.78)

-0.0046
(-3.70)

-0.0046
(-3.70)

</>

INL -0.0004
(-0.43)

-0.0001
(-0.10)

0.0002
(0.19)

0.0003
(0.34)

0.0004
(0.42)

0.0006
(0.67)

0.0004
(0.43)

0.0003
(0.40)

0.0017
(1.85)

0.0017
(1.96)

0.0018
(2.10)

0.0018
(2.10)

O  —o
toS03
E

LIQ 0.0008
(1.92)

0.0010
(2.24)

0.0011
(2.56)

0.0011
(2.48)

0.0012
(2.99)

0.0009
(2.04)

0.0009
(2.05)

0.0013
(3.08)

0.0004
(0.95)

0.0006
(1.48)

0.0007
(1.73)

0.0007
(1.73)

o  — 
o  
</) o u
r»

LOG -0.0002
(-0.93)

-0.0002
(-0.79)

0.0000
(-0.08)

0.0001
(0.30)

0.0001
(0.53)

0.0003
(1.22)

0.0002
(0.97)

0.0003
(1.63)

-0.0002
(-0.75)

-0.0001
(-0.59)

0.0002
(0.91)

0.0002
(0.91)

Cü
C Q MOR 0.0105

(0.53)
-0.0119
(-0.60)

-0.0014
(-0.07)

-0.0134
(-0.69)

0.0136
(0.71)

-0.0088
(-0.46)

-0.0092
(-0.50)

-0.0124
(-0.71)

-0.0261
(-1.40)

-0.0283
(-1.61)

-0.0050
(-0.27)

-0.0050
(-0.27)

IRR 0.0092
(4.78)

0.0078
(3.44)

0.0129
(5.33)

0.0144
(6.78)

0.0127
(5.84)

0.0097
(5.30)

0.0052
(3.00)

0.0026
(1.58)

0.0027
(1.53)

0.0004
(0.25)

0.0004
(0.21)

0.0004
(0.21)

RER 0.0046
(1.24)

0.0115
(3.05)

-0.0015
(-0.39)

-0.0068
(-2.02)

-0.0097
(-2.87)

-0.0115
(-4.02)

-0.0069
(-2.55)

-0.0057
(-2.22)

0.0012
(0.45)

0.0051
(1.93)

0.0058
(1.99)

0.0058
(1.99)

ECA -0.0016
(-1.37)

0.0000
(-0.02)

0.0000
(0.00)

0.0001
(0.10)

0.0006
(0.59)

0.0003
(0,37)

0.0005
(0.52)

-0.0002
(-0.23)

0.0021
(2.29)

0.0027
(3.02)

0.0028
(2.89)

0.0028
(2.89)
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ASP -0.0003 0,0008 0.0007 0,0008 0,0011 0,0004 0,0005 0.0006 0,0001 0,0003 0,0004 0,0004 
(-1,06) (3,04) (2,90) (2,32) (3,90) (1,21) (1.86) (2,42) (0,23) (1,11) (1,84) (1,84)

GAP 0,0298
(2,00)

0.0198
(1.32)

-0.0259
(-1.78)

-0.0268
(-1.86)

-0.0329
(-2.36)

-0.0226
(-1.60)

-0.0144
(-1.04)

-0.0014
(-0.12)

0,0087
(0,79)

-0.0015
(-0.13)

-0,0129
(-1.11)

-0,0129
(-1,11)

CAP 0,0015
(1,61)

-0.0030
(-3.17)

-0.0023
(-2.77)

-0,0025
(-2.12)

-0.0026
(-2.87)

-0.0009
(-0.90)

-0.0011
(-1.29)

-0.0016
(-2.01)

-0,0010
(-1,21)

-0.0006
(-0.85)

-0,0019
(-3.03)

-0,0019
(-3,03)

INL 0,0009
(0.86)

-0.0007
(-0.70)

-0.0001
(-0.06)

0.0009
(0.78)

0.0009
(0.83)

0.0013
(1.22)

0.0013
(1.27)

0.0005
(0.51)

0,0005
(0.52)

0.0005
(0.46)

0.0003
(0.27)

0,0003
(0,27)

LIQ -0.0012
(-2.91)

-0.0012
(-3.22)

-0.0011
(-3.07)

-0.0009
(-1.87)

-0.0001
(-0.33)

-0.0001
(-0.21)

0.0000
(0,07)

0.0003
(0.70)

0.0005
(1.14)

0.0008
(2.22)

0.0012
(3.25)

0,0012
(3,25)

LOG -0.0004
(-1.32)

-0.0006
(-2.13)

0,0001
(0,28)

0.0002
(0.57)

0.0001
(0.379

-0.0003
(-1.04)

0.0004
(1.61)

0.0005
(1.90)

0.0006
(2.37)

0.0006
(2.73)

0.0007
(3.43)

0,0007
(3,43)

MOP -0.0108
(-0.73)

-0,0062
(-0,43)

-0,0089
(-0,73)

0.0365
(1.66)

-0.0106
(-0.78)

0.0456
(2.47)

-0.0212
(-1.74)

-0.0338
(-2.89)

0.0101
(0.88)

-0.0071
(-0.82)

0.0087
(1,11)

0,0087
(1,11)

IRR 0.0125
(3.97)

0,0082
(2,30)

0,0142
(4,15)

0.0121
(2.92)

0.0090
(2,64)

0.0067
(1.89)

0,0019
(0.67)

0.0025
(0.91)

0.0006
(0.22)

0.0016
(0.73)

-0,0003
(-0,15)

-0,0003
(-0,15)

RER 0.0048
(0.72(

0,0116
(1,76)

-0,0101
(-1,68)

-0.0167
(-1.85)

-0,0079
(-1,34)

-0.0026
(-0.37)

0.0051
(0.99)

0.0063
(1.26)

0.0056
(1.14)

-0.0074
(-1.96)

0,0004
(0,13)

0,0004
(0,13)

EGA -0.0040
(-1.94)

-0,0012
(-0,57)

-0,0027
(-1,50)

-0.0027
(-0.97)

-0,0003
(-0,16)

0.0005
(0,22)

-0.0022
(-1.40)

-0.0016
(-1.04)

-0.0018
(-1.18)

-0.0041
(-3.48)

-0,0012
(-1,15)

-0,0012
(-1,15)

ASP 0.0007
(0.95)

0,0004
(0,54)

0,0022
(2,75)

0.0021
(2.72)

0.0021
(2.63)

0.0032
(4.25)

0.0021
(2.79)

0.0034
(4.60)

0.0015
(2.04)

0.0010
(1.35)

•» r-i— T 

0,0012 
(1,66)

0,0012
(1,66)

GAP 0.0167
(0.78)

0,0179
(0,80)

-0,0026
(-0,11)

0.0589
(2.50)

0.0461
(1.95)

0.0235
(1.01)

0.0286
(1.30)

-0.0430
(-1.90)

0.0722
(3.19)

-0.0427
(-1.88)

0,0142
(0.61)

0,0142
(0.61)

CAP 0.0055
(1.73)

0,0039
(1,18)

0,0002
(0,05)

-0.0024
(-0.67)

-0.0020
(-0.58)

-0.0012
(-0.36)

-0.0028
(-0.85)

0.0026
(0.77)

0.0045
(1.36)

-0.0037
(-1.11)

-0.0044
(-1.26)

-0.0044
(-1.26)

INL -0.0008
(-0.28)

-0,0018
(-0.61)

-0,0010
(-0.34)

-0.0019
(-0.63)

0.0004
(0.15)

0.0005
(0.15)

0.0010
(0.33)

0.0019
(0.64)

0.0018
(0.58)

0.0016
(0.63)

0.0016
(0.63)

0.0016
(0.63)

LIQ 0.0012
(0.21)

0.0029
(0.54)

0.0035
(0.62)

0.0064
(1.13)

0.0016
(0.28)

0.0008
(0.15)

0.0030
(0.53)

-0.0032
(-0.56)

-0.0010
(-0.18)

0.0013
(0.29)

0.0041
(0.88)

0.0041
(0.88)

LOG -0.0001
(-0.60)

0.0000
(-0.17)

0,0001
(0.49)

0.0000
(0.25)

0.0000
(-0.27)

-0.0001
(-0.75)

0.0000
(-0.15)

-0.0001
(-0.61)

-0.0003
(-2.01)

0.0001
(0.53)

-0.0001
(-0.39)

-0.0001
(-0.39)

MOP -0.0062
(-0.38)

-0.0050
(-0.29)

-0.0113
(-0.63)

-0.0341
(-1.90)

-0.0297
(-1.63)

-0.0409
(-2.30)

-0.0069
(-0.41)

-0.0219
(-1,28)

-0.0389
(-2.19)

0.0236
(1.37)

0.0113
(0.64)

0.0113
(0.64)

IRR -0.0092
(-2.31)

-0.0053
(-1.02)

-0.0107
(-1.94)

■0.0086
(-1.53)

-0.0052
(-0.90)

-0.0175
(-3.21)

-0.0187
(-3.52)

-0,0227
(-4,41)

-0.0161
(-2.95)

-0.0036
(-0.70)

-0.0078
(-1.46)

-0.0078
(-1.46)

RER 0.0144
(2.18)

0.0026
(0.37)

0.0092
(1.24)

-0.0004
(-0.05)

-0.0139
(-1.83)

-0.0069
(-0.99)

-0.0042
(-0.61)

0,0041
(0,59)

0.0001
(0.02)

-0,0064
(-0,96)

0.0009
(0.12)

0,0009
(0,12)

EGA 0.0039
(1.97)

0.0023
(1.07)

0.0016
(0.75)

0.0003
(0.13)

-0.0017
(-0.79)

-0.0039
(-1.92)

-0.0032
(-1.58)

-0,0031
(-1,55)

-0.0046
(-2.23)

-0,0016
(-0,82)

-0.0032
(-1,62)

-0,0032
(-1,62)

R2 0.862 0.860 0.863 0.884 0.877 0.863 0.897 0,931 0.932 0.941 0,962 0,957

E stá n d ar T es t-t se p resentan  en paréntesis .
P ara  una desc rip c ió n  de las varia b les  ver ta b la  1.
N P L  rep re sen ta  la varia b le  carte ra  ven c id a so b re  co lo c acio n es .
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cabo es encontrar fuentes de fragilidad tanto al 
interior de los bancos, com o aquellas que tienen su 
o rigen  en shocks  ag regados y que causan  una 
respuesta de largo plazo en cuanto al deterioro o el 
fortalecim iento de las instituciones.

El trabajo se concentra solamente en dos tipos de 
riesgo, el riesgo de crédito, que es considerado el más 
relevante y, una aproximación del riesgo de liquidez, 
medido por los spreads interbancarios. Ciertamente, 
los bancos enfrentan otros riesgos en su negocio, a 
saber; de tasa de interés, cam biarlo, de madurez, 
tecnológico, operacional, legal y soberano. En Chile 
el riesgo cambiarlo está seriamente restringido por 
regulaciones del Banco Central y los bancos pueden 
prestar básicamente a los exportadores directamente 
en moneda extranjera. No obstante, es muy posible 
que el riesgo cambiarlo sea transformado en riesgo de 
crédito en la medida que dichas operaciones generen 
un descalce de monedas entre los ingresos de los 
deudores y el servicio de la deuda, siendo capturado 
de igual forma por el índice de cartera vencida. El 
riesgo de la volatilidad de la tasa de interés está 
protegido en cierta m edida para las operaciones 
hipotecarias en letras de crédito. Por otra parte, los 
bancos normalmente pueden tener algunas posiciones 
abiertas netas en el Banco Central relacionadas con 
su participación en el sistema de pagos.

Respecto de la cartera vencida como pm xy  del riesgo 
de crédito los re,sultíidos pai'a el sistema financiero como 
un todo sugieren que los indicadores financieros que 
son significativos en el modelo estimado son; el nivel 
de capital, el crecimiento de las colocaciones y, en menor 
medida, los índice de liquidez, la relación de préstamos 
interbancarios y los gastos de apoyo. Se observa que 
los bancos con una mayor relación de capital sobre 
activos y liquidez muesti'an una menor propensión a 
aumentíir su riesgo de crédito. Bancos con políticas 
agresivas de crecimiento de colocaciones muestran un 
incremento de su fragilidad financiera en el tiempo. 
Respecto de los indicadores macroeconómicos, se 
aprecia que la tasa de interés de colocación en UF tiene 
una alta incidencia en la determinación de la cartera 
vencida, durante los primeros cinco meses de rezagos 
siguientes a la variación de tasas. Cabe destacar, 
adicionalmente, que no encontramos un proceso de 
transformación de riesgo cambiario a riesgo de crédito 
en el sistema bancario, producto de la poca significancia 
del tipo de cambio real dentro de la regresión.

Los resultados obtenidos para la estimación de la 
cartera vencida, por grupos bancarios, muestran que 
la razón de capital en los bancos extranjeros y en 
espec ia l en los bancos dom ésticos es bastan te 
significativa, independiente del rezago considerado 
en el modelo. En el caso de los bancos extranjeros 
se aprecia una relación importante e inversa entre 
liquidez y cartera vencida, así com o entre ésta y el 
crecim iento de las colocaciones. Ambos grupos, sin 
em bargo , m uestran  una a lta  sensib ilidad  a los 
cambios en las tasas de interés de mercado. El signo 
de los parám etros indica que aum entos en las tasas 
de interés aum entan la fragilidad bancaria.

Con respecto al riesgo de crédito de las sociedades 
financieras éste no muestra ninguna relación con las 
variables explicativas, siendo más apropiado modelar 
su com portam ien to  com o un proceso  de series 
tem p o ra le s  au tónom o . En p articu la r, llam a la 
atención la poca sensibilidad del riesgo de crédito 
de las sociedades financieras a variables tales como 
la ta sa  de d esem p leo , d u ran te  el perío d o  que 
com prende la muestra. Por la misma razón que el 
tipo de cambio real resulta ser poco significativo para 
explicar el riesgo de crédito, una posibilidad es que 
existan consideraciones no lineales, tales que un 
incremento relevante del nivel de desempleo, o el 
tipo de cambio real para el caso de los bancos, sí 
tengan un efecto sobre el com portam iento  de la 
cartera vencida en estas instituciones.

Los resultados para el spread interbancario son claros 
al sugerir que sólo factores macroeconómicos (tasas 
de interés y actividad económica) son importantes 
p a ra  e x p lic a r  su e v o lu c ió n , en ta n to  que los 
indicadores financieros individuales no aparecen 
com o significativos. Se encontró que aumentos en 
las tasas de m ercado se transform an prontam ente en 
m ayores spreads  in terbancarios. El efecto de la 
actividad económ ica apunta en el sentido contrario, 
pero su impacto sobre esta variable es más rezagado 
en el dem po. Esto indica que, al menos para datos 
de baja frecuencia, los bancos no utilizan en la 
determinación del spread  interbancario información 
financiera mensual de las instituciones con las cuales 
realizan este dpo de operaciones. Esta conclusión, 
sin embargo, deja abierta la posibilidad de que en la 
determinación de los spreads interbancarios, en un 
contexto de datos de alta frecuencia, los bancos sí 
utilicen información financiera relevante de sus pares
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tales com o el monto del crédito solicitado o el nivel 
de garantías ofrecidas en respaldo, que expliquen las 
diferencias de spread  entre bancos. Alternativamente, 
los bancos en vez de fijar un spread  para cada 
institución, les cobran un spread  sim ilar y deciden, 
en cambio, establecer restricciones cuantitativas de 
crédito, sobre aquellas instituciones que definen ex­
ante  com o sujetos de crédito.
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PRECIOS DE ACTIVOS EN CHILE; 
ARBITRAJES Y BURBUJAS

Raphael Bergoeing 
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Raimundo Soto*

INTRODUCCIÓN

C hile ha experim entado en los últim os doce años 
un período de crecim iento y estabilidad económ ica 
sin precedentes, sólo opacado transitoriam ente por 
los e fe c to s  de las fu e r te s  c r is is  f in a n c ie ra s  
in ternacionales de 1997 y 1998. En este contexto, 
el tipo de cam bio real y la tasa de interés, dos 
p rec io s  c laves en la  eco n o m ía , han m ostrado  
trayectorias que en tendencia son coherentes con 
un período de prosperidad e inflación declinante, 
aunque con fluctuaciones que han dependido de 
los efectos de diferentes variables exógenas, de 
los cam bios en las po líticas económ icas y de los 
ciclos que han tenido lugar.

Sin em bargo, un análisis en m ayor profundidad de 
este período requ iere  tam bién m irar, desde una 
p e rs p e c tiv a  m a c ro e c o n ó m ic a , o tro s  p re c io s  
im portantes, y raram ente estudiados, com o son los 
de los activos reales. A parte del hecho obvio de que 
es to s  p rec io s  pueden  se rv ir  com o ind icado res  
paralelos respecto de eventuales desalineaciones del 
tipo de cam bio real o de la tasa de interés real, 
respecto de algún concepto de equilibrio, el valor 
de m ercado de los activos reales tam bién puede 
tener consecuencias financieras. En efecto, estos 
activos generalm ente se usan com o colaterales en 
operaciones de financiam ien to  de proyectos de 
inversión  y hasta  de consum o, po r lo que una 
h ip o té tic a  in flac ió n  de sus valo res fa c ilita  un 
aum ento relevante del crédito y, de esa form a, un 
estím ulo adicional a la dem anda agregada.

La literatura sobre la evolución de los precios de 
activos en Chile es aún incipiente, probablem ente 
por la ausencia de series estadísticas de publicación 
regular que perm itan un análisis confiable a través

39

d e l tie m p o . A u n q u e  a lg u n o s  a u to re s  se han 
aventurado en los últim os años (M orandé, 1992; 
Budnevich y Langoni, 1998), se puede señalar que 
se está en un cam po todavía muy inexplorado. El 
presente artículo tiene com o propósito esencial abrir 
cam ino y aportar en el análisis de las principales 
regularidades em píricas de los precios de activos. 
Para ello plantea una estrategia econom étrica de 
series de tiem po que permite, por un lado, exam inar 
las propiedades estadísticas de cada una de las series 
de precios de activos (para establecer tendencias, 
estacionariedad, volatilidad, etc.) y, por otro, los 
modos en que se relacionan los precios de activos 
entre sí (en la búsqueda de relaciones de arbitraje 
perm anen tes en el tiem po), as í com o la form a 
d inám ica en que se v inculan los precios de los 
activos con otras variables (exógenas, de política
o particulares a los respectivos m ercados) en el 
corto  plazo.

De paso, esta estrategia em pírica perm ite abordar 
si los precios de activos han exhibido en los últim os 
diez años episodios de sobrevaluación (del tipo 
“burbujas” ) o subvaluación, en los que tales precios 
se a le ja n  de lo  qu e  p u e d e  s e r  a t r ib u ib le  al 
c o m p o rta m ie n to  de v a r ia b le s  fu n d a m e n ta le s  
(incluyendo las variables de política). E l interés 
respecto de la existencia o ausencia especialm ente 
de “burbujas” no es solamente académico. La evidencia 
histórica señala que cuando ha habido una burbuja 
en el precio de un activo relevante, su explosión
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ha causado daños severos no sólo en los m ercados 
d irec tam en te  invo lucrados, sino  tam bién  en la 
econom ía com o un todo. Sin em bargo, tam bién es 
cierto que en m uchos casos las burbujas son más 
un a  ilu s ió n  e s ta d ís tic a  que un a  re a lid a d . De 
cualquier modo, la necesidad de reconocer cuándo 
un aum ento muy rápido en el precio de un activo 
está fuera de línea y cuándo es explicable com o el 
resu ltado  esperab le  del com portam ien to  de los 
fundam entales, parece bastante evidente.

Finalm ente, este artículo tam bién presenta, a partir 
de los resultados econom étricos, la com paración 
de ios com portam ientos efectivos de los precios 
de los activos con aquéllos que pueden sim ularse 
com o  re su lta n te s  de tra y e c to r ia s  de p o lít ic a s  
m acroeconóm icas distin tas a las aplicadas en la 
rea lid ad . E ste e je rc ic io  co n tra fac tu a l hay que 
tom arlo  con toda la cautela del caso, puesto  que 
las po líticas se im plem entan no necesariam ente 
con el objetivo de afectar el precio de un activo en 
una determ inada d irección, sino que con objetivos 
más globales vinculados al bien com ún.

MODELOS DE PRECIOS DE ACTIVOS

La literatura acerca de precios de activos es, tal 
vez, una de las m ás ex tensas  de la econom ía , 
abarcando  desde los m odelos c lásicos de corte 
financiero de Fam a (1970) y F am ay  French (1988) 
has ta  los aná lis is  m ás in fo rm ales en el que se 
re la c io n a n  ev en to s o n o tic ia s  s ig n ific a tiv as  a 
m ovim ien tos en los p rec ios de acciones (R oll, 
1969). En estudios em píricos, los m odelos más 
populares que se utilizan son el CAPM  {capital asset 
pric ing  m odel) desarro llado independientem ente 
po r S harpe (1964) y L in tn e r (1965) y el A PT 
{arhitrage price m odel) de Ross (1976). A pesar 
de su popularidad , los en foques financieros no 
satisfacen los requerim ientos más rigurosos de la 
teoría económ ica, en particu lar cuando se trata  de 
m odelar los m icrofundam entos que gobiernan la 
tom a de decisiones de los agentes económ icos. En 
el recuadro  1 se p resen ta form alm ente un m odelo 
sim ple de precios de activos.

Parte sustancial de los trabajos en econom ía utiliza 
el m odelo de Lucas (1978), que deriva el precio de 
los activos a partir de los supuestos básicos de la 
m ic ro eco n o m ía , en c o n tran d o  que co rre sp o n d e

a la valoración que hacen los individuos del flujo 
descontado de ingresos netos derivados de mantener 
dicho activo. A su vez, los ingresos netos de cada 
período se obtienen de un conjunto de variables que 
reflejan el funcionam iento de la econom ía, y que 
u su a lm e n te  se d en o tan  com o  “d e te rm in a n te s  
fundam entales” .

A pesar de la elegancia formal de los modelos de 
determ inación del precio de ios activos, incluyendo 
el de Lucas (1978), su aplicabilidad em pírica es 
bastante reducida. Por un lado, se ha desarrollado 
una am plia literatura que docum enta la existencia 
de desviaciones de los precios de activos del nivel 
que éstos debiesen tener de acuerdo con la evolución 
de sus determ inantes fundam entales. Aun cuando 
estas desviaciones son esperables en el corto plazo 
(porque los agentes no cuentan con inform ación 
completa), el hecho que ellas exhiban persistencia y 
se caractericen por tener un com portam iento  de 
“bu rbu jas” explosivas, les ha valido  un interés 
especial por parte de ios investigadores (Blanchard 
y Watson, 1982; Campbell y Shiller, 1987). Por otro 
lado, diversos estudios empíricos sugieren que los 
retornos derivados de la mantención de los activos 
rea les  p roducen  una ganancia  su stan c ia lm en te  
superior a la de otros activos (como los bonos), que 
no es coheren te con una com pensación  por los 
mayores niveles de riesgo relativo que dichos activos 
pudieran tener. A partir de los trabajos de M ehra and 
P resco tt (1985), num erosos au to res señalan  la 
presencia de este equity premium puzzle.

La existencia de una burbuja significa que el precio 
al cual se transa un activo excede el valor presente 
de los retornos a que éste tiene derecho, lo que 
viola el supuesto de que el com prador del activo 
tenga expectativas racionales o consisten tes, ya 
que obtiene pérdidas esperadas en la transacción. 
En el m odelo  de Lucas, las burbujas no pueden 
existir, pues, al no haber costos de transacción, 
cualquier diferencia entre el precio y el valor presente 
esperado de los dividendos es in stan táneam ente  
a rb itra d a  por los in v e rsio n is ta s . T iró le  (1982) 
d e m u e s tra  e s te  r e s u l ta d o  en  un m o d e lo  de 
equilib rio  general, concluyendo que las burbujas 
no pueden ocurrir si, com o sucede en la realidad, 
hay un núm ero finito de individuos que m antienen 
acciones por un período infinito  de tiem po (Ver 
recuadro  2).
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El s ig u ie n te  m o d e lo  s im p le  de e q u ilib r io  genera l con 
in c e r tid u m b re  p e rm ite  e s tu d ia r lo s  d e te rm in a n te s  del 
p re c io  de lo s  a c t iv o s  y  la  e x is te n c ia  de b u rb u ja s  
e s p e c u la t iv a s .  S u p o n e m o s  q u e  e x is te  un a g e n te  
re p re s e n ta tiv o  que m a x im iz a  in te r te m p o ra lm e n te  el 
v a lo r  espe rado  de su u tilid a d  de rivada  del c o n s u m o , 
U (C ,), te n ie n d o  c o m o  fa c to r  de d e s c u e n to /í:

m a x  U, = E,
it i j h ü lo

t

Los in g re s o s  del in d iv id u o  re p re se n ta tivo  p ro v iene n  del 
re to rn o  y  las ga na nc ias  de cap ita l de m a n te n e r cua tro  
t ip o s  de a c tiv o s  (acc ion es, t ie r ra  ag ríco la , b ienes raíces 
y  un ac tivo  lib re  de rie sg o ). D ichos  a c tivo s  se m antienen 
c o m o  p ro p o rc ió n  de la riqueza  to ta l del in d iv id u o  y  se 
deno tan  por.x-' (a cc io n e s), x' ( t ie rra  a g ríco la ), (b ienes  
ra íces) y  el res tan te  ( 1 - x '- y  -x') en el a c tiv o  lib re  de 
r ie sg o , que puede c o rre s p o n d e r a los bo no s  del Banco 
C en tra l y  que d e n o ta m o s  ta m b ié n  c o m o  a. La fra cc ió n  
m a n te n id a  en acc ion es  le da d e recho  a las fa m ilia s  a 
d iv id e n d o s  {d). D ic h o s  d iv id e n d o s  son  una va ria b le  
a le a to r ia  - e n  el s e n t id o  que  no  se pu ed e  a n t ic ip a r  
p e r fe c ta m e n te  su  n iv e l f u t u r o -  lo  q u e  in t ro d u c e  
in c e rtid u m b re  en el m o d e lo . A pa rte  de este in g re so , los 
in v e rs io n is ta s  tiene n  ga na nc ias  o pé rd id as  de cap ita l 
de rivada s  de m a n te n e r pa rte  de su riqueza  en d is tin to s  
a c t iv o s . La re s t r ic c ió n  p re s u p u e s ta r ia  de l a g e n te  
re p re s e n ta tivo  puede se r rep resen tada  p o r la s ig u ie n te  
ecua c ión , d o nd e  ¡y es el p re c io  de cada a c tiv o  y  se ha 
no rm a liz a d o  el p re c io  de lo s  b o n o s  lib re s  de rie sg o  a 1, 
en ta n to  su tasa de re to rn o  es r:

c,+p', [x‘-xl,]+¡}', \x;-x¡.,] [x¡-xl,] + [a ,-l I + r J  a,_,]=d,

De las c o n d ic io n e s  de e q u ilib r io  del p ro b le m a  resu lta  
s e n c illo  o b te n e r los p re c io s  de los a c tiv o s  (d o nd e  U'(.) 
es la u tilid a d  m a rg in a l de c o n s u m o ).

p ! = f i  E,

p l= f iE ,

U '(c,) P h

E s ta s  c o n d ic io n e s  de e q u i l ib r io  p re s e n ta n  v a r io s  
e le m e n to s  in te re sa n te s  que de be rían  re fle ja rse  en los 
d a to s  cuan do  se hace un a n á lis is  e m p ír ic o  s i el m o d e lo  
fu e s e  a d e c u a d o . En p r im e r  lu g a r, la c o n d ic ió n  de 
e q u i l ib r io  de  c a d a  p re c io  de  a c t iv o  es  un  v a lo r  
espe rad o , lo  que s u g ie re  que si las e x p e c ta tiv a s  se 
fo rm a n  c o n s is te n te m e n te , lo s  p re c io s  de a c t iv o s  no 
d e b ie r a n  d e s v ia r s e  s is t e m á t ic a m e n te  d e  s u s  
d e te rm in a n te s  fu n d a m e n ta le s . En s e g u n d o  luga r, lo s  
m e rca d o s  de a c tiv o s  so n  e fic ie n te s , en el s e n t id o  que 
lo s  a g e n te s  a rb itra rá n  c u a lq u ie r  d e s v ia c ió n  de lo s  
p re c io s  de su n ive l de e q u ilib r io .  Si lo s  re to rn o s  del 
a c tiv o  i supe ran  a q u e llo s  del a c tiv o  j, las fa m ilia s  tiene n  
el in c e n tiv o  pa ra re a s ig n a r re c u rs o s  ha c ia  d ic h o  a c tiv o  
h a s ta  q u e  e l r e to r n o  de  é s te  se  re d u z c a  y  se a  
equiva len te en té rm in o s  de u tilidad  al de los o tro s  activos. 
En te rce r lugar, co m o  los prec ios  de e q u ilib r io  inc luyen  
las e xpe cta tivas  de los p re c io s  fu tu ro s , re su lta  ev iden te  
que, p o r  re c u rs iv id a d , el p re c io  de h o y  re f le ja  las 
expecta tivas  de las fa m ilia s  sobre  la secuencia  co m p le ta  
de p re c io s  y  d iv id e n d o s  fu tu ro s  de la econom ía .

Es im p o r ta n te  n o ta r  que e s to s  re s u lta d o s  d e p e n d e n  
c ru c ia lm e n te  de l a c ce so  a la  in fo rm a c ió n  p o r  pa rte  
de lo s  a g e n te s . En es te  m o d e lo  se ha s u p u e s to  que 
s ó lo  lo s  d iv id e n d o s  so n  a le a to r io s . En re a lid a d , la 
in c e r t id u m b r e  a lc a n z a  a to d o s  lo s  m e rc a d o s  de 
a c t iv o s  y  c o m o  la  in f o r m a c ió n  t ie n e  u n  c o s to  
s ig n if ic a t iv o ,  lo s  a g e n te s  c o n s id e ra rá n  ó p t im o  no 
a d q u ir ir  in fo rm a c ió n  c o m p le ta . C u a n d o  el a rb itra je  
se rea liza  co n  in fo rm a c ió n  in c o m p le ta , es p o s ib le  que 
lo s  p re c io s  de a c t iv o s  se d e sv íe n  de s u s  n iv e le s  de 
e q u ilib r io  y  que a lg u n o s  ag e n te s  -a q u é llo s  que tie n e n  
m e jo r  in fo rm a c ió n -  p u e d a n  b e n e fic ia rs e  o b te n ie n d o  
re n ta s  e c o n ó m ic a s . l\lo  o b s ta n te , d ic h a s  re n ta s  no 
pueden se r ob ten idas  de m anera s is tem á tica , p o r cuan to  
lo s  a g e n te s  in c o rp o ra r ía n  e s ta  in fo rm a c ió n  en la 
fo rm a c ió n  de sus expecta tivas y  el m ercado se arb itra ría .
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ANTECEDENTES SOBRE ESTUDIOS  
DE PRECIOS DE ACTIVOS EN CHILE

La literatura económ ica sobre la evolución de ios 
p rec io s  de activos en C hile  es aún inc ip ien te , 
probablem ente por la ausencia de series estadísticas 
que perm itan un análisis sólido. M orandé (1992)

estim a un modelo para los precios de tres activos 
(tierra, acciones y casas) con datos trimestrales en el 
p e río d o  1 977 -1989 . en c o n tra n d o  que ex is ten  
importantes efectos de las políticas de tipo de cambio 
y apertura comercial (aranceles) y de la entrada de 
capitales sobre ellos. Su principal resultado es que 
el movimiento de los precios está más claramente

R E C U A D R O  2

Burbujas en los Mercados de Activos

Un nú m e ro  im p o rta n te  de tra b a jo s  estud ian  los desvíos 
del p rec io  de un ac tivo  del m o de lo  de Lucas (1 9 7 8 ). Sin 
a p a rta rs e  fu n d a m e n ta lm e n te  de l e s p ír i tu  de d ic h o  
m o d e lo , T iró le  (1 9 8 5 )  y  W e il (1 9 8 7 )  a n a liz a n  lo s  
d e te rm in an tes  de los p re c ios  de ac tivos  en un con tex to  
de gene rac iones tras lapadas. E llos encuen tran  que las 
b u rb u ja s  son  c o n s is te n te s  con  un e s q u e m a  en que 
lo s  a g e n te s  s o n  ra c io n a le s  s ó lo  s i e n tra n  n u e v o s  
inve rs io n is ta s  c o n tin u a m e n te  al m e rca do  (en este caso, 
e llas  so n  lla m a d a s  “ b u rb u ja s  ra c io n a le s ’’). O tra  línea 
de in ve s tig a c ió n  sug ie re  que si bien los agen tes son 
rac ionales, los m o de los  u tilizados son in co m p le to s , pues 
se c o n s tru y e n  s o b re  un c o n ju n to  in c o m p le to  de 
d e te rm in a n te s  fu n d a m e n ta le s  o m e d id o s  co n  e r ro r  
(O bstfe id  y  R ogo ff, 1986 ; Flood y  Garber, 1988 ). Así, si 
e x is te n  v a r ia b le s  o m it id a s , el m o d e lo  e n tre g a  una 
va luac ión  sesgada del p rec io  del ac tivo .

O tro s  a u to re s  s e ñ a la n , co n  b a s ta n te  ra zó n , que  el 
m o d e lo  de Lucas ex ige que o tro s  m e rca do s  fu n c io n e n  
e fic ien tem ente  para que el a rb itra je  o c u rra  e fectivam ente  
(en tre  e llos , el del c ré d ito ). R ec ien tem en te , Ito  (1 9 9 5 ) 
ha e s tu d ia d o  el c o m p o rta m ie n to  de lo s  in ve rs io n is ta s  
ja p o n e s e s ,  e n c o n t ra n d o  q u e  h a y  un  im p o r ta n te  
m o v im ie n to  c o n ju n to  de lo s  p re c io s  de la t ie rra  urbana  
y  las acc ion es . El canal de tra n s m is ió n  sería  el se c to r 
f in a n c ie ro , y opera ría  de la s ig u ie n te  m anera : una vez 
que se p ro du ce  un sh o c k  p o s itiv o  de c ré d ito , los bancos 
o fre ce n  c ré d ito s  pa ra  c o m p ra r  b ienes ra íces  lo  que 
e s tim u la  la d e m a nd a  y  e leva el p re c io  de lo s  m ism o s . 
El a u m e n to  del p re c io  de la tie rra  eq u iva le  a un au m e n to  
en el v a lo r  de las ga ran tías  o ava les que lo s  bancos 
m a n tien en  lo  que, a su vez, les p e rm ite  a u m e n ta r la 
o fe rta  de c ré d ito  y  e s tim u la r  la dem a nd a  de ac tiv o s . En 
a lg ú n  p u n to , los au m e n to s  de p re c io s  desencadenan 
un p ro ce so  e sp e cu la tivo  de a u m e n to  de p re c ios  que, 
in e v ita b le m e n te , te rm in a  c o n  el ro m p im ie n to  de la 
b u rbu ja . Este p ro ce so  de p ro pa gac ió n  del sh o c k  ha s ido

e s tu d ia d o  an a lítica m e n te  c o m o  un caso de m ercados 
in c o m p le to s  con  re s tr ic c io n e s  de liq u id e z  (K iyo ta k i y 
M o o re , 1 9 9 7 ), o c o m o  re s u lta d o  de la p re se nc ia  de 
c o s to s  de tra n sa cc ió n  (S te in , 1 9 95 ).

K ru g m a n  (1 9 9 8 ) y  E d ison, P on gsack  y  M ille r  (1 9 9 8 ) 
en fa tizan  el ro l de lo s  in te rm e d ia r io s  f in a n c ie ro s , en 
p a rtic u la r cuan do  a a lgu nas  in s titu c io n e s  en éste se les 
p e rc ibe  c o m o  b e n e fic ia ria s  de a lg ú n  t ip o  de se g u ro  
(e x p líc ito  o im p líc ito )  o ga ran tía  p o r pa rte  del Estado 
en un c o n te x to  de escasa re g u la c ió n . En este caso, hay 
fu e rte s  p ro b le m a s  de rie sg o  m o ra l que llevan a una 
fo rm a  de “ in fla c ió n  de p re c io s  de a c tiv o s ” de rivada  de 
la e x is te n c ia  de a m p lio s  n ive les  de c ré d ito . El p ro b le m a  
es po ten c iado  p o r p ro ce so s  de expans ión  sú b ita  y  fue rte  
del c ré d ito  - c o m o  los su ce d id o s  en Japó n  o M é x ico  
d u ra n te  la p r im e ra  m ita d  de lo s  1 9 9 0 -  que p e rm ite  
a u m e n to s  in so s te n ib le s  del en d e u d a m ie n to  del s is te m a  
fin a n c ie ro . Se o b se rva  que cu a n d o  se in te n ta  c o rre g ir  
el fe n ó m e n o  m e d ian te  c o n tra cc io n e s  del c ré d ito , los 
p re c io s  respo nd en  a la ba ja con  in u s ita d a  rap idez  y  los 
agen tes  se ven fo rza d o s  a acep ta r c u a n tio sa s  pé rd idas . 
Si es ta  c o n tra c c ió n  pone  en ja qu e  la e s ta b ilid a d  del 
s is te m a  de pagos, lo s  g o b ie rn o s  deben in te rv e n ir  para 
e v ita r un d o lo ro s o  a jus te  en los p o rta fo lio s , lo  que se 
c o n s ig u e  u s u a lm e n te  a c o s ta  de re a s ig n a c io n e s  de 
riqueza  y  c o s to s  fisca le s .

A lien  y  Gale (1 9 9 8 ) d e sa rro lla n  un m o d e lo  en el cual 
las b u rb u ja s  aparecen c o m o  re s u lta d o  de p ro b le m a s  
de agente-principal. D eb ido a que los bancos {principal) 
p re s ta n  a s u s  c lie n te s  (agentes), p e ro  no  p u e d e n  
v e r if ic a r  la ca lidad  de las in ve rs io n e s  que e llos  hacen, 
se p ro du ce  una ex te rna lidad en la fo rm a  de tra ns fe ren c ia  
de r ie s g o . C o m o  lo s  in v e rs io n is ta s  no tie n e n  que 
e n fre n ta r  el v e rd a d e ro  r ie s g o  de s u s  in v e rs io n e s  y  
pueden pasarie  pa rte  del m is m o  al s e c to r banca rio , se 
d e sa rro lla n  p ro y e c to s  que, de o tro  m o d o , no serían 
a tra c tiv o s  in fla n d o  los p re c io s  de lo s  ac tivos .
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relacionado con los determ inantes reales, que son, 
a su vez, afectados por las reform as estructurales 
d e l p e r ío d o , q u e  co n  lo s  d e te r m in a n te s  de 
portafolio . Este resultado es im portante, porque 
se ñ a la  que, si b ien  los p rec io s  de ac tivos no 
exhiben  burbujas y responden  a cam bios en la 
ren tab ilidad  de cada sector, es posib le  que los 
procesos de arbitraje no sean del todo eficientes. 
Una lim itación del enfoque es que la m etodología 
em p írica  (vectores au to rreg resivos) no perm ite 
hacer un test fo rm al de la ex is tenc ia  de d icho 
proceso de arbitraje, pues excluye una ecuación 
que cap ture la d inám ica de largo p lazo, que es 
cuando se puede verificar el arbitraje, y se concentra 
exclusivam ente en m odelar el corto plazo.

Recientem ente, Budnevich y Langoni (1998) han 
analizado el com portamiento del precio de los bienes 
raíces en Chile desde principios de los años 1990, 
utilizando un modelo de panel para seis diferentes 
com unas de Santiago. Los resultados sugieren que 
existe un im portante desalineam iento  de dichos 
precios respecto de su medida de equilibrio de largo 
plazo, la que se deriva de un conjunto de variables 
fundam entales estándares. E llo  señalaría  que el 
arbitraje de precios sucede de m anera incompleta o, 
al menos, bastante lenta en el m ercado y que éste no 
sería eficiente en el sentido económico.

En am bos e s tu d io s, las p o lítica s  del gob ie rno  
juegan  un im portante papel en afectar el retorno 
de los m ercad o s de ac tiv o s , y, se su g ie re , en 
provocar o al m enos alim entar aum entos sostenidos 
de p rec io s  que ev en tu a lm en te  puedan  llevar a 
burbujas especulativas. M orandé (1992) obtiene 
fuertes efectos en el corto  p lazo de las políticas 
cam biarías y, en particular, de la liberalización del 
com ercio  exterior. De igual form a, B udnevich y 
Langoni (1998) le asignan un papel prom inente a 
las po líticas m onetarias (a través de la  tasa de 
interés) y cam biarla. E llo  es consisten te con los 
estudios ya m encionados de Ito (1995) para Japón 
y K rugm an (1998). F inalm ente, en el caso chileno 
se ha especulado frecuentem ente en que uno de 
lo s  p o te n c ia le s  d e te rm in a n te s  d e l so s te n id o  
crecim iento del precio de las acciones en la década 
de los noventa ha sido la creciente participación 
de las adm in istradoras de fondos de pensiones 
(AEP) en el m ercado.
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ANÁLISIS EM PÍRICO

El análisis em pírico utiliza técnicas de series de 
tiem po aplicadas a tres índices de precios de activos 
(acciones, casas y tierra  agrícola) en frecuencia 
trim estral. El período elegido (1978:1-1998:2) es 
el más largo para el cual fue posible obtener datos 
h o m o g én eo s. Se u til iz a  el In d ice  G en e ra l de 
Precios de A cciones de la B olsa de C om ercio  de 
S an tiago  y series de p rec io s de casas y tie rra  
a g r íc o la  c o n s tru id a s  e sp e c ia lm e n te  p a ra  e s te  
trabajo, usando la m etodología de M orandé y Soto 
(1992). El precio de las casas corresponde al precio 
hedónico equivalente para una casa ofrecida para 
fines residencia les en un sector hom ogéneo  de 
Santiago, excluyendo aquellas que potencialm ente 
podían ser convertidas en locales com erciales o que 
habían sido ofrecidas para construir edificios. El 
precio de la tierra corresponde al precio hedónico 
de una hectárea en zonas agrícolas de la región 
central del país, excluyendo terrenos forestales, 
turísticos y aquellos ofrecidos para ser convertidos 
en parcelas de agrado.

Dos elem entos caracterizan  la evolución de los 
precios de activos, com o se puede apreciar en el 
primer panel de el gráfico 1. En prim er lugar, existen 
períodos con una tendencia creciente en todos los 
p rec io s  de los ac tiv o s , pero  sus m o v im ien to s 
son  c la ram en te  as in cró n ico s. Tales tendenc ias  
crecien tes en los precios de los activos no son 
sorprendentes en econom ías que, com o la chilena, 
crecen sostenidam ente a altas tasas, porque ellas 
reñ e jan  la presencia de rentas derivadas de dicho 
crecim iento. En segundo lugar, los precios de los 
activos se caracterizan por exhibir períodos en los 
que se p roducen  d esv iac iones sosten idas de la 
tendencia creciente (positivas y negativas), que son 
la base de las opiniones respecto  de la ex istencia 
de burbujas especu lativas. E jem plos de d ichas 
desviaciones se observan en el precio de las casas 
a fines de los setenta y en el precio  de la tierra 
durante los años ochenta. Es tam bién notable la 
co incidencia entre el increm ento persisten te en el 
p re c io  rea l de la s  a c c io n e s  y el p e r ío d o  de 
crecim iento  sostenido de la econom ía iniciado a 
m ediados de los ochenta. Una correlación sim ilar, 
au n q u e  a lg o  m ás ta rd ía , se o b se rv a  e n tre  la 
trayectoria del precio de las casas y el período de 
prosperidad económica. Puede que no sea casualidad
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TABLA 1

Retorno Real de los Activos en Chile

78:1-98:2

Acciones
78:1-87:4 88:1-98:2 78:1-98:2

Tierra
78:1-87:4 88:1-98:2 78:1-98:2

Casas
78:1-87:4 88:1-98:2

Proinedio(% ) 21.7 25.5 17.7 12.6 16.4 8.8 4.7 3,3 6.1

M áxim o(% ) 170.7 1 7 07 125.5 157.0 157.0 111.0 66.0 66,0 54.7

M m im o(% ) -39.5 -39.5 -32.1 -64.1 -64.1 -51,1 -51.2 -51.2 -27.7

Coef. Variación 2.0 2.1 1.8 3.7 3.1 4,8 4,9 8.1 3.1

que la tendencia creciente en el precio real de las 
casas se observe con m ayor n itidez en la década 
de los noventa, en que al crecim iento  económ ico 
se suma una clara tendencia a la apreciación del peso.

Por su parte, las ganancias de capital o retornos 
de lo s  a c tiv o s  se c a r a c te r iz a n  p o r  un a  a l ta  
vo latilidad y, contrariam ente a lo que sucede en 
m uchos países desarro llados,’ por la tendencia a 
presen tar fluctuaciones significativas y sostenidas 
en la rg o s  p e r ío d o s  de tie m p o . D e h ec h o , es 
so rp renden te observar períodos pro longados de 
tiem po en los que los hay retornos positivos o 
n eg a tiv o s , pues de acu erd o  con la te o ría , los 
precios de los activos -e n  particular, aquellos más 
líquidos com o son las acc io n es- deberían ajustarse 
relativam ente rápido. No obstante, se observa que 
las acciones presentaron retornos positivos por 29 
trim estres entre 1985:4 y 1992:3 y que sólo una 
vez d ichos retornos estuv ieron  bajo 8%. Por el 
con tra rio , los re to rnos de inversiones en casas 
fueron sistem áticam ente negativos durante casi dos 
años en el período 1982:1-1984:3, en tanto que el 
retorno de la tierra tuvo m ayoritariam ente positivo 
en el período  1982-1990, aunque con m ayores 
fluctuaciones.

El com portam iento de ios precios de activos puede 
se r c a ra c te r iz a d o  co n fo rm e  a los in d ic ad o res  
contenidos en la tabla 1. Los siguientes elementos 
son significativos para la modelación econométrica:

L o s r e to r n o s  re a le s  a n u a le s  de lo s  a c tiv o s  
productivos en C hile son sustancialm ente altos, 
alcanzando a 21.7%  para las acciones y 12.6% para 
la tierra en el período 1978-1998. Com o referencia, 
se puede señalar que el retorno nom inal de la Bolsa
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de Nueva York alcanzó a 13.6% en el período 1976- 
1992 (Harvey, 1994).

El retom o anual real de las casas es sustancialm ente 
m enor al de los o tros activos (4 .7% ) e incluso 
levemente m enor al promedio en Estados Unidos, 
que alcanza a 5.3%  (tam bién real) en el período 
1975-1995 (Taylor, 1998). No obstante, si se incluye 
el flujo de servicios derivado del arriendo de las casas 
y que alcanza a 14% real anual, el retorno total de 
las casas en C hile es com parable al retorno  de 
acciones y superior al de la tierra.

A u n q u e  lo s  p re c io s  de a c tiv o s  h an  c re c id o  
sustancialm ente, sus retornos han evolucionado de 
m anera disím il. M ientras los retornos de acciones 
y tierra se han reducido de m anera apreciable en el 
período 1988-1998 con respecto al prom edio de 
1978-1987, los retornos de las casas han aum entado 
significativam ente.

Existe una sustancial volatilidad en los retornos de los 
activos, como se desprende de los retornos máximos y 
mínimos presentados en la tabla 1. Es notable observar 
que existen ganancias de capital trimestrales máximas 
del orden de 170% y pérdidas de alrededor de 50%, 
cuando se considera que usualmente la volatilidad de 
precios o retornos es indicativo del riesgo de mantener 
dichos activos (Engle, 1982).

La volatilidad de precios y retornos se ha reducido 
para todos los activos en la última década, lo que es 
coheren te tanto  con la m ayor es tab ilidad  de la 
eco n o m ía  com o con la  p ro fu n d iz ac ió n  de los 
m ercados de activos.

Ver Campbell, Lo v McKinley {1997}.



M odelación  de largo plazo  
de los p recios de activos

Los shocks  sobre p rec io s  de activos se 
caracterizan no sólo por su gran varianza, sino 
además por ser bastante persistentes. Al aplicar 
diversas técnicas econométricas (tests de raíces 
unitarias robustos al cam bio estructural y 
razones de varianza^), no se puede descartar la 
hipótesis que ellos constituyan procesos integrados de 
primer orden o que tengan raíces unitarias. La presencia 
de raíces unitarias exige utilizar técnicas de modelación 
econométrica sofisticadas para evitar problemas de 
regresiones espúrias (Granger y Newbold, 1974).

La técnica econométrica escogida para modelar los 
p rec ios de activos se conoce com o m odelo  de 
cointegración y corrección de errores (Johansen, 
1988). Éste es un modelo dinámico de series de tiempo 
que permite estimar tanto la relación de largo plazo 
entre las variables como sus respuestas a shocks de 
corto plazo. Ello presenta varias ventajas. En primer 
lugar, permite determinar si existe una relación de largo 
plazo estable entre los precios de activos, de modo tal 
que ellos no se desvíen sistemáticamente entre sí. Si 
ello sucede, lo que en jerga econométrica se conoce 
como cointegración, esta relación de largo plazo refleja 
los niveles de equilibrio de las variables (Stock y 
Watson, 1988). En el contexto de precios de activos, 
la cointegración es consistente con la existencia de 
procesos de arbitraje entre los d istintos tipos de 
activos de la economía descritos en el recuadro 1 y 
con la noción de que dichos precios exhiben una 
tendencia de largo plazo estocástica com ún. En 
segundo lugar, el m odelo perm ite determ inar las 
respuestas de los precios de activos a shocks propios 
y de o tras variab les que los afectan de m anera 
transitoria, entre ellos shocks de tipo m onetario y 
fiscal. En tercer lugar, el m odelo estimado puede ser 
u tilizado  para in ferir cuán to  tiem po tom an los 
m ercados de activos en volver a sus niveles de 
equilibrio tras ser afectados por una perturbación.

E C O N O M ÍA  C l IILENA T A B L A  2

Vector de Cointegración de Precios de Activos (logs) 
Normalizado para el Precio de las Casas 

1978:1-1998-2

Constante Precio de 
Acciones

Precio de 
la Tierra

Tendencia
Lineal

R< DW

Coeficiente 12.886 -0.676 -0.647 0.069 0.927 0,40

Error Estándar 0.255 0,220 0.021

 ̂ Los detalles técnicos se encuentran en el trabajo de Bergoeing 
etal. (1999). Se utilizan las técnicas de Zivot y Andrews {¡992)y Lo 
and McKinley (1989).
 ̂ La estimación permite controlar por el posible problema de 

endogeneidad de algunos regresares y retroalimentación de tas 
ecuaciones (Phillips y Loretan, 1991). Los tests de causalidad sugieren 
que problemas de retroalimentación sólo se observarían en los casos 
de la entrada de capitales y el costo del arriendo de las casas.

La tabla 2 presenta los resultados de la estimación 
del vector de cointegración norm alizado para el 
precio de las casas. Los coeficientes obtenidos para 
los precios de otros activos son consistentes con los 
procesos de arbitraje que ocurren en el portafolio de 
la economía. Se obtiene, además, una tendencia lineal 
que es bastante alta (6.9% ), pero consistente con el 
crecim iento de la econom ía en el período (7.1%).

El m odelo estim ado reproduce con sorprendente 
precisión la evolución de los precios de activos, en 
particular cuando se tiene en consideración la alta 
volatilidad de los mismos y los numerosos cambios 
que experimentó la economía. El ajuste del modelo 
alcanza a 92.7%. Como es esperable, las fluctuaciones 
de los precios en el corto plazo respecto de su valor de 
eq u ilib r io  son im p o rta n te s , p o r lo que ex is te  
información en los residuos del modelo de cointegración 
que resulta de interés explorar (como lo refleja el 
estadístico de D urbin y W atson). Ello sugiere la 
necesidad de utilizar un modelo de corrección de 
errores para capturar la dinámica de corto plazo de 
los precios de activos.

M odelación  de corto  p lazo  
de los p recios de activos

La metodología utilizada permite una modelación de 
la evolución de los precios de activos de corto plazo 
que resu lta atractiva. En ella se perm ite que las 
d e s v ia c io n e s  de lo s  p re c io s  de su n iv e l de 
equilibrio de largo plazo provoquen una corrección 
a u to m á t ic a  en lo s  m is m o s  en lo s  p e r ío d o s  
sigu ien tes.^  A dicionalm ente, se perm ite que los 
precios de los activos reaccionen a shocks propios y 
de otras variables que tienen efectos sobre éstos en 
el corto plazo, pero no de m anera permanente. Entre 
estas liltimas variables están los shocks de política 
fiscal o monetaria, las fluctuaciones de los términos 
del intercambio, el precio de los arriendos y las otras 
variables que se presentan en la tabla 3.
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TABLA 3

Modelos de Corrección de Errores 
para los Precios de los Activos

Precio 
de Acciones

Precio 
de la Tierra

Precia 
de las Casas

Térm inos de Corrección de Errores -0.235 -0.757 -0.140

A Precio T ie rra l!} 0.141

A Precio A ccionesiD 0.343 0.447 -0.055

A Precio Acciones{2} 0.115

A Precio Casas{4| 0.070

Gasto Público -0.197 0.561

Gasto Púb iico lH -0.222 0.294

Gasto Público{21 0.358

Gasto Púbiico{31 0.311

Gasto Público{4) -0.028

Tasas de Interés Real -0.011

Tasas de Interés R ea ld l 0.032 0.004

Tasas de Interés Real{2) -0.021

Tasas de Interés ReaHS) -0.006

Entrada de Capitales -0.176 -0.077

Entrada de CapitalesHi 0.020

Entrada de CapitaleslSi -0.642

Entrada de Capitales|4¡ -0.835

Térm inos de In te rcam b io il) -0.623

Térm inos de lntercam bio(3| 0.454

Térm inos de lntercambioi41 0.832

Crédito Doméstico 0.305

Crédito D o m é s tico ill -0.098 0.021

Crédito Doméstico|21 0.017

Crédito Dom ésticoM l -0.007 -0.016

DividendosiH 0.026

Dividendosl31 0.023

Arriendo de Casas -0.704

Arriendo de C asasdl -0.779

Arriendo de Casas{2| -0.115

Acciones en manos de AFP 0.457

Acciones en manos d e A F P il) 0.351

Acciones en manos de AFP{3! -0.692

Acciones en manos de AFP14} 0.220

Pseudo R < (* ) 0.991 0.798 0.949
Nota: Valores entre paréntesis indican rezagos.
( * )  Corresponde al ajuste de una regresión entre el valor real del precio del activo y el valor 

simulado por el modelo de corrección de errores.

Los resultados señalan que los modelos de 
corrección de errores permiten caracterizar 
adecuadamente la evolución de corto plazo de 
los precios de activos. El ajuste en cada modelo 
es altam ente satisfactorio (99.1%  para las 
acciones, 79.8% paia la tierra y 94.9% para el 
precio de las casas). Com o se puede ver, 
además, hay un número sustancial de variables 
que afectan de manera transitoria a los precios 
de activos, las que para efectos del análisis han 
sido agnipadas en “exógenas” (ej., términos de 
intercambio), de “política” (ej., gasto público) 
e “idiosincráticas” (ej., arriendos).

Las variables de política tienen, en general, el 
efecto esperado sobre los precios de acciones. 
El gasto público, utilizado como proxy del 
impulso de demanda, tiene un efecto negativo 
sobre las acciones y positivo sobre el precio 
de la tierra. El tam año de los parám etros 
sugiere que un aumento del gasto de gobierno 
de 1% del PIB'* deprim e el precio de las 
acciones en 0.4% y expande el precio de la 
tierra en cerca de 1.6%. El primero de estos 
efectos puede asociarse a que, en general, las 
expansiones del gasto público se toman como 
una señal negativa en el mercado, puesto que 
pueden indicar potenciales mayores impuestos 
futuros. En el caso del efecto positivo sobre 
el precio de las casas, se puede especular que 
la expansión del gasto público se correlaciona 
con un increm ento en la dem anda interna, 
uno de cuyos com ponentes es el gasto en 
viviendas. Por otro lado, un aum ento en la 
tasa  de in te rés de los bonos del B anco 
Central del orden de un punto porcentual 
reduce el precio de las acciones y el precio 
de la tierra en cerca d e l% . Para las casas 
resulta un efecto m ayor (-2% ), pero éste se 
realiza más lentam ente. En todo caso, la 
interpretación general puede ser más directa 
que en el caso del gasto público, puesto que 
el aum ento en el retorno de los bonos del 
Banco Central im plica, directam ente por 
arbitraje, un ajuste a la baja en los precios 
de los restantes activos.
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■' Un cambio ele esta magnitud en el gasto público no 
es infrecuente, pues el valor en la muestra oscila entre 
I I .6% y 15.1%.
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Respecto de las variables “exógenas” , un potencial 
candidato a ser utilizado en la estim ación es el tipo 
de cam b io  real (T C R ) que señ a la  la p o s ic ió n  
c o m p e ti tiv a  d e l p a ís  y, p o r c o n s ig u ie n te , la  
ren tab ilid ad  re la tiv a  de los secto res de b ienes 
transables y no transables. Sin embargo, el TCR es 
una variable endógena, por lo que es conveniente 
utilizar sus principales determinantes. De acuerdo 
con la ev idencia p resen tada en Soto (1996), se 
utilizan los términos de intercam bio, la entrada de 
capitales de largo plazo y el nivel de tarifas (que 
resultó no significativo). No obstante que el TCR es 
el precio relativo de los bienes transables respecto 
de los no transables, y que las casas son un activo no 
transable, el efecto de las variables determinantes del 
TCR sobre el precio de las casas es poco significativo. 
Por otro lado, el im pacto de dichas variables sobre 
el p rec io  de la  tie rra  es negativo  y sustancial. 
Aumentos en los términos de intercam bio o mayores 
entradas de capital deprecian el dpo de cambio real 
y reducen la rentabilidad de la agricultura, la cual es 
m ayoritariam ente transab le’. F inalm ente, sólo la 
entrada de capitales es significativa en afectar el precio 
de las acciones, resultado que también aparece en 
Morandé ( 1992). Conviene recordar, de todos modos, 
que los efectos descritos son transitorios y dan cuenta 
de una parte de las desviaciones de los precios de 
activos respecto de sus trayectorias de largo plazo 
definidas por las relaciones de arbitraje entre sí.

Los resultados para las variables idiosincráticas son los 
esperados en el caso de las acciones, pues los dividendos 
pagados deberían aumentar transitoriamente el precio 
de las mismas. Sin embargo, el efecto no se observa 
para las casas donde los arriendos cumplen un papel 
sim ilar al de los dividendos. Por el contrario, se 
encuentran efectos com binados nulos, aunque con 
alguna oscilación entre períodos.

Finalm ente, las otras dos variables que han sido 
identificadas en la literatura in ternacional com o 
determ inantes de burbujas especulativas presentan 
interesantes resultados. Mientras que las expansiones 
de c réd ito  han ten ido  un efec to  in sig n ifican te  
sobre los p rec ios de acciones y casas, se observa 
un im pacto  tran sito rio  déb il, pero  p o sid v o  sobre

 ̂ Los términos de intercambio en Chile están muy influidos 
por los precios del cobre y del petróleo, los cuales muestran 
alta volatilidad.

los precios de la fierra que opera con algún rezago. 
Por otro lado, las adquisiciones de acciones por parte 
de las AFP han afectado su precio en el corto plazo 
hasta por un año. Sorprendentem ente, estas compras 
tienen un efecto negativo sobre el precio de la tierra, 
lo que refuerza la conclusión anterior de que hay 
sustitución entre activos.

¿Ha habido burbu jas  en los precios  
de activos  en C liile?

Un problem a de la metodología anteriormente usada 
para determ inar la presencia de burbujas es que, al 
e s tim ar el m odelo  usando  la  m uestra  de datos 
disponibles, se está suponiendo implícitam ente que 
toda la inform ación es conocida por los agentes en 
el in s ta n te  de to m a r  sus d e c is io n e s . E llo  es 
ev iden tem ente incorrecto  en el con tex to  de los 
precios de activos que, como se discute en el recuadro 
1, se determinan sobre la base de las expectafivas de 
los agentes acerca del futuro de la economía.

Por esta razón se estim ó y sim uló el m odelo de 
m anera recursiva para el período 1991-1998. Para 
ello, se estim ó el m odelo com pleto de corrección 
de errores utilizando sólo la inform ación disponible 
hasta el instante “t” y se realizó la predicción para 
el período “t+1". De esta manera, por ejem plo, se 
usó la m uestra 1978-1989 para estim ar el m odelo y 
se predijo los precios para el prim er trim estre de
1990. Luego se añadió el verdadero valor de los 
precios de activos y sus determ inantes de dicho 
prim er trim estre y se volvió a estim ar el modelo, 
pred ic iéndose el valor del segundo trim estre de
19 9 1, y así sucesivamente. Ello produce la secuencia 
de predicciones “un período adelante” para los precios 
de los tres activos que se presenta en el gráfico 2.

Una ventaja importante de esta esüm ación es que 
nos permite com putar un intervalo de confianza de 
la predicción para un determinado nivel de confianza 
(en el gráfico 2 las bandas corresponden a 95%). Ello 
nos permite determinar estadísticamente si los precios 
efecfivos se desviaron de lo que eran las predicciones 
de los agentes con la inform ación disponible en cada 
instante, es decir, si han existido o no burbujas. Como 
se puede ver en el gráfico, en ningún instante se 
observan desviaciones sustanciales de los precios de 
ac tiv o s  de la s  p re d ic c io n e s  d e l m o d e lo  de 
cointegración con corrección de errores recursivos,
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Precios de los Activos Simulados 
Usando Modelos Recursivos

Precio de las Acciones

Simulada Actual Bandas de Confianza al 95%

Precio de la T ierra

Simulada Actual Bandas de Confianza al 95%

Precio de las Casas

Simulada Actual Bandas de Confianza al 95%

y sólo en contadas ocasiones los p rec io s 
e fe c tiv o s  es tán  fu e ra  d e l in te rv a lo  de 
confianza de la p red icción . Así, no hay 
e v id e n c ia  de b u r b u ja s ,  en  ta n to  las 
desv iac iones no m uestran  una tendencia 
sistem ática (en la je rg a  estad ística, siguen 
un patrón de “ ruido b lanco” )-

El rol de las p o líticas  económ icas

El modelo econom étrico estim ado puede ser 
utilizado para discutir el papel que han jugado 
las políticas económicas en la evolución de 
los precios de los activos en el período  
1991-1998 . Para e llo  se deben  d ise ñ ar 
escenario s de p o lítica  co n tra fac tu a le s  y 
sim ular cuáles habrían sido los niveles de 
precios de los activos en dichos escenarios. 
La diferencia entre estos precios de activos 
s im u la d o s  y los qu e  e fe c tiv a m e n te  se 
registraron, se puede imputar arbitrariamente 
a la política que se siguió en la práctica. La 
construcción de escenarios contrafactuales es 
difícil, pues se trabaja con un m odelo de 
equilibrio parcial, y no se puede asegurar que, 
al implementarse una política determ inada 
(por ej., la monetaiia) alternativa a la verdadera, 
no h a b r ía  sid o  n e c e sa r io  a l te ra r  o tra s  
políticas (por ej., la fiscal). No obstante, es 
inconveniente construir un modelo complejo 
para cada política que perm ita diseñar los 
escenarios alternativos, por lo que se optó por 
m odelar éstos sobre la base de algunos 
supuestos y mantener sencillez en el análisis.

G asto  P iíb lico : La evo lu c ió n  del gasto  
p iib lico  tuvo  una te n d e n c ia  d e c lin a n te  
durante los años 1978-1989, la que se revirtió 
parcialm ente a partir de m ediados de los 
noventa, para mostrar un importante aumento 
durante los últimos años de la muestra. El 
escenario alternativo (contrafactual) consiste 
en suponer que la po lítica fiscal hubiese 
mantenido la tendencia observada en los años 
anteriores a 1990 y que alcanzaba a 13.5% 
del PIB, en vez de subir hasta 15% en 1998. 
Para determinar período a período cuál habría 
sido d icho  nivel, se es tim a el sigu ien te  
modelo econométrico del gasto público como 
porcentaje del PIB, donde t es una variable
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de tendencia. Nótese que el término cuadrático señala 
que en el largo plazo, la razón del gasto público a 
PIB converge a un máximo.

L o g  =  -1.105 -0.0095 - 1+0.0007 • t- + 0378  • L o g
PIB, P IB ,i

(-6 .27) (-3 .57) (2 .39) (2.65)

R ‘ =  0.631 D W  =  2.0

Los resultados de la simulación, que se presentan en 
el prim er panel de la tabla 4 señalan que, com o 
resultado del m ayor gasto público, el precio de las 
acciones estuvo deprim ido en el período 1991-1998 
en cerca de 5%. Sin embargo, al analizar la evidencia 
para los sub-períodos identificados se obtiene que, 
en el lapso  1995-1998, el m enor p rec io  de las 
acciones alcanzaba una cota de 14% como resultado 
del aum ento en el gasto público. Un efecto sim ilar 
se produce sobre el precio  de las casas que en 
prom edio habría sido 5.8% más alto.

Tasas de Interés: El escenario contrafactual para las 
tasas de interés es relativam ente simple. D urante el 
período 1991-1998, hubo regulaciones cam biarlas 
(encajes) y otras políticas que perm itieron que la 
tasa de interés dom éstica se d istanciara de la tasa 
in te r n a c io n a l  a ju s ta d a  p o r  e x p e c ta t iv a s  de 
d e v a lu a c ió n  y r ie sg o  so b e ra n o . El e sc e n a r io  
alternativo consiste en suponer que dichas políticas 
no estaban en operación y que, por arbitraje, se 
habría observado paridad de tasas internacionales. 
Para ello, se usó el prem io en el m ercado del dólar 
paralelo com o m edida del riesgo país**.

Los resultados, que se presentan en el segundo panel 
de la tabla 4, señalan que las mayores tasas de interés 
efectivas frente a las que se simulan en el escenario 
contrafactual, habrían implicado una menor rentabilidad 
de la tierra y un precio más alto de las casas y de las 
acciones. El premio en el mercado cambiario es bastante 
mayor en los años 1991 -1994 (1.1 %) que en 1995-1998 
(0.25%), lo cual puede estar reflejando la consolidación 
de la transición política y una creciente integración a 
los mercados financieros internacionales. Como se 
observa, los tres precios de activos revelan un mayor 
efecto de la regulación cambiaría en el primer período

‘ medida de riesgo país no es óptima, por cuanto mide también 
restricciones a la comeriibilidad del peso. Sin embargo, no se cuenta 
con otra medida alternativa que cubra completo el periodo muestral.

que en el segundo. En form a coheren te  con la 
información del modelo econométrico, las mayores 
tasas de interés habrían mantenido el precio de las casas 
en promedio casi 10% por debajo de lo que habría 
resultado en el escenario contrafactual.

R estricciones sobre AFP: A princip ios de 1990, el 
gobierno perm itió  que las A FP expandieran  sus 
te n e n c ia s  de a c c io n e s  co m o  u n a  m a n e ra  de 
desarrollar el área de las inversiones institucionales 
y diversificar el portafolio de los fondos de pensiones. 
Consecuentemente, se observó una masiva inversión 
entre 1991 y 1994, y un aum ento de precios que 
m uchos han justificado  exclusivam ente por este 
efecto, olvidando que la econom ía crecía a más de 
7% por año. El escenario alternativo consiste en 
estudiar cóm o se habrían m ovido los precios de los 
ac tiv o s  si se h u b ie se  m an ten id o  el lím ite  de 
participación de las AFP

El tercer panel de la tabla 4 muestra que las compras 
de las AFP tuvieron un efecto sobre los precios de 
acciones que sólo alcanzaría a 12% para el período 
1991-1994 y que en el resto de la muestra no han 
generado un efecto significativo. Como un efecto 
colateral, la expansión de las AFP en el mercado 
accionario llevó a una caída de 6.7% del precio de la 
tierra en ese mismo lapso (1991-1994).

A MODO DE CONCLUSIÓN

El período de alto y sostenido crecim iento que ha 
experim entado la econom ía chilena por más de una 
década, ha traído un aum ento en la riqueza que ha 
repercutido sobre el precio de los activos reales. En 
efecto, estos precios han m ostrado en general una 
tendencia a la apreciación, con nitidez en el caso 
de las acciones y las casas y con algo m ás de 
am bigüedad en el caso del precio de la tierra. Sin 
em bargo , estos m ism os p recios han m ostrado  un 
g ra d o  r e la t iv a m e n te  a l to  de v o la t i l i d a d  y 
períodos en que los re to rn o s ded u c id o s fueron  
s is te m á tic a m e n te  p o s itiv o s  o n eg a tiv o s . U na 
inspección superficial de esta evidencia sugiere la 
ex is ten c ia  de desv iac io n es sosten idas de estos 
precios respecto  de sus valores fundam entales, 
fenóm eno que se conoce com o burbuja. El hecho 
de q u e  a lg u n a s  de e s ta s  s u p u e s ta s  b u rb u ja s  
coinciden con períodos en que se im plem entaron 
im portantes cam bios de política económ ica, induce
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TABLA 4

Efecto Estimado de las Políticas Sobre los Precios de Activos 
(en porcentaje)

Menor Menor tasa de interés Restricción para AFP 
Gasto Público (sin encaje cambiario) en compras de acciones

Acciones Tierra Casas Acciones Tierra Casas Acciones Tierra Casas

1991:1-94:4 -5.1 -0.4 7.1 -19.1 17.8 - 11.1 11.7 -6.7 -4.8

1995:1-98:2 14.3 -5.0 4.9 0.9 5.3 -7.3 -2.7 1.1 1.4

1991:1-98:2 4.9 - 2.8 5.8 11.4 -9.2 4.2 -2.7 -3.1

Nota: Un valor positivo indica que el precio efectivo estuvo por debajo del que habría existido si se hubiese impiem entado la política alternativa.

a pensar que ta les po líticas pueden afecta r los 
precios de los activos, al m enos en el corto plazo.

El análisis empírico en este artículo tiende a refutar esta 
hipótesis de burbujas en los precios de activos en el 
caso chileno. D icho análisis se realiza sobre la base 
de una estrategia empírica que contempla un esquema 
dinámico de corrección de errores para modelar los 
retornos de los activos reales. La presencia de una 
ecuación de cointegración provee un ancla a las 
desviaciones de los precios de activos en el largo plazo, 
en tanto que el modelo dinámico es capaz de capturar 
una porción sustancial de las fluctuaciones de corto 
plazo. En efecto, una parte muy importante de las 
desviaciones de precios en el corto plazo puede ser 
explicada por un conjunto de variables exógenas, de 
política y particulares a cada mercado.

Una propiedad interesante de esta estrategia empírica 
es que permite verificar el rol de las políticas fiscales 
y monetarias, así com o de restricciones financieras, 
sobre las trayecto rias de los precios de activos 
contem pladas en la ecuación de cointegración. Así, 
por ejemplo, la simulación del modelo dinámico para 
un escenario contrafactual en el que se inhibía a las 
AFP de com prar acciones, perm ite determinar que 
el efecto de tal m edida habría sido sostenido, pero 
de magnitud reducida, sobre los precios de todos los 
activos, incluidas las acciones.

De la m ism a form a, el aum ento  del gasto  público  
d u ra n te  la  d é c a d a  h a b r ía  te n id o  un e fe c to  
sign ificativo , pero  asim étrico  sobre los precios 
de los activos: negativo  sobre el p rec io  de las 
acciones (a una razón de 4.9%  por año) y positivo
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sobre el p rec io  de las casas (a una tasa  de 6%  por 
año). A d icionalm ente , el m ayor increm ento  del 
g as to  p ú b lic o  en el p e río d o  p o s te r io r  a 1995 
h ab ría  llevado a una ca ída  de m ás de 14% en el 
p rec io  de las acciones.

F in a lm en te , las p o lít ic a s  m o n e ta ria s  tam b ién  
habrían afectado los precios de los activos, sobre la 
base de com parar las trayectorias efectivas de dichos 
precios con las que habrían resultado de haberse 
seguido una política de paridad de las tasas internas 
con las internacionales. En este caso, los efectos 
son sim étricos, en el sentido que tanto el precio de 
las acciones com o el de las casas se habrían visto 
afectados negativamente. Es necesario recalcar que 
estos ejercicios son sólo parciales y no tom an en 
c u e n ta  las c o n s id e ra c io n e s  m a c ro ec o n ó m ic as  
g en e ra le s  que in d u je ro n  a la  ad o p c ió n  de las 
políticas m onetarias en la práctica. Por ejem plo, 
com o el modelo de sim ulación es estrictam ente real, 
no hay una consideración explícita de la inflación, 
v a r ia b le  cu y o  c o n tro l ha s id o  c e n tra l  en  la 
orientación de la política monetaria.
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APÉNDICE A

Fuentes  de datos y d efin ic io n es

L os dato s m acro eco n ó m ico s fueron  o b ten idos 
principalmente del Banco Central, mientras que otras 
series se obtuvieron de fuentes específicas tratadas 
abajo o recolectadas por los autores especialm ente 
para este estudio. La definición de las variables y de 
su fuente es:

F u e n te s

Precios de los activos: Los precios de las acciones 
fueron obtenidos de los boletines de la Bolsa de 
Santiago. Los precios de la tierra y del mercado 
inm obiliario fueron tom ados de M orandé y Soto 
(1992) para el período de 1977-1989 y puestos al día 
s ig u ien d o  su m e to d o lo g ía  p ara  el p e río d o  de 
1 9 9 0 -1 9 9 8 . La b ase  de d a to s  co m p le ta  y su 
descripción se pueden obtener mediante una solicitud.

Todos los g rá fico s  de las cu e n ta s  n ac io n a les  
(incluyendo PIE, consum o del gobierno, inversión 
pública, exportaciones e im portaciones) fueron 
obtenidas del Banco de Central Chile.

D e f in ic io n e s

Precios del m ercado bursátil: índice General de 
Precios de Acciones, Bolsa de Santiago.

Precios de la tierra: Precios hedónicos, obtenidos al 
usar la metodología de M orandé y Soto ( 1992), de 
una hectárea de tierra agrícola, para terrenos situados 
entre la V y la VIII región. Excluye terrenos menores 
a 30 hectáreas o sobre 500 hectáreas, con el fin de 
controlar por el uso de la tierra fraccionada para los 
hogares y d es tin ad a  a la ex p lo tac ió n  fo re sta l, 
respectivamente.

Precios de las propiedades inm obiliarias: Precios 
hedónicos, obtenidos al usar la m etodología de 
M orandé y Soto (1992), de una casa situada en un 
secto r hom ogéneo en las com unas de Ñ uñoa y 
P rovidencia, excluyendo casas dedicadas al uso 
comercial y departamentos.

Dividendos: De la Bolsa de Santiago.

Tipo de cambio: Banco Central, corresponde a la 
relación bilateral respecto al dólar.

Flujos de capital: Corresponde a las transacciones 
observadas en la fom ia de inversión extranjera directa 
y préstamos de largo plazo (flujos de capital de largo 
plazo) y a la inversión de portafolio y préstamos de 
corto plazo (flujos de corto plazo), expresados todos 
como porcentaje del PIB usando el tipo de cambio 
nominal oficial. Del Banco Central y Morandé (1992).

Gastos públicos: Expresados com o razón sobre el 
PIB, usualmente excluye la inversión realizada por 
em presas públicas y agencias descentralizadas. Del 
Banco Central.

Tasas de interés real: Retorno de un bono de largo 
plazo (8 años), calculado a posteriori, usando tasas 
nominales e inflación observada del IPC.

Precio de arriendo de las casas: Precios hedónicos, 
obtenidos al usar la metodología de Morandé y Soto 
(1992), de una casa situada en un sector homogéneo en 
la comuna de Ñuñoa y Providencia, excluyendo casas 
dedicadas al uso comercial y departamentos. Consistente 
con los precios de las propiedades inmobiliarias.

Compras de acciones de los Fondos de Pensiones: 
Corresponde al cambio en el valor de las acciones 
poseídas por las AFP. De la Superintendencia de AFP.

Crédito: C orresponde al crédito  total del sector 
financiero (colocaciones). Banco Central.

Términos de intercambio: Del Banco Central
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Este libro, en el que se transcribe una conferencia 
s o b re  p o l í t i c a  m o n e ta r ia  r e a l iz a d a  en  la  
U n iv e r s id a d  de H a r v a r d ',  se d iv id e  en: dos 
artículos centrales, de Robert Solow y John Taylor; 
los com entarios a ellos de B enjam in Friedm an, 
Jam es G a lb ra ith , G rego ry  M ank iw  y W illiam  
Poole, y la posterior réplica de los autores. El tem a 
específico  en torno al cual se plantean los trabajos 
de Solow  y Taylor, es la capacidad de m onitoreo 
que tiene la po lítica m onetaria sobre la econom ía 
en el corto  plazo. U na característica en com ún de 
los artícu los cen trales es la raíz  keynesiana de 
am bos, lo que se m anifiesta  en la visión de los 
autores de que la po lítica m onetaria puede jugar 
un rol estab ilizador de variables reales com o el 
producto  y la tasa de desem pleo.

Una diferencia importante entre los artículos de Solow 
y Taylor es de orden metodológica. Así, mientras 
Taylor sostiene la neutralidad del dinero en el largo 
plazo, enfatizando la importancia de las expectativas 
en este resultado, Solow prácticamente ignora el rol 
de las expectativas en el análisis de los efectos de corto 
plazo de la política monetaria, al igual que el rol del 
dinero sobre la inflación. Para Solow los movimientos 
de la inflación se relacionan esencialm ente con la 
“brecha de producto”, o más específicamente, con la 
diferencia entre la tasa de desempleo efectiva y lo que 
denomina la “tasa neutral” , la que habitualmente se 
identifica como la tasa NAIRU, y corresponde a una 
tasa a la cual no se generan presiones en ningún sentido 
sobre los precios y salarios.

En la  te rm in o lo g ía  p ro p u es ta  po r Tobin^ para 
identificar las vertientes del pensamiento monetarista
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pre y post “revolución de las expectativas racionales”, 
en este libro se pueden identificar con claridad los 
“keynesianos tipo I” como Solow, quienes utilizan 
un enfoque metodológico del tipo “prerrevolución 
de las expectativas” , y “keynesianos tipo 11”, com o 
Taylor, quienes utilizan los conceptos y el enfoque 
que siguió a d icha revolución. Com o se indicó, 
Solow no sólo ignora el rol de las expectativas en su 
análisis, sino que además atribuye efectos importantes 
y duraderos de la política monetaria sobre el sector 
rea l, lo que se ex p resa  e lo cu e n tem en te  en su 
planteam iento  de que la alta tasa de desem pleo 
reg istrada en las econom ías de E uropa O ccidental 
en las últim as dos décadas reflejaría  los efectos 
de la p o lí t ic a  m o n e ta r ia  se g u id a  p o r e s ta s  a 
m ediados de los setenta.

Por su parte, Taylor reitera la ausencia de efectos de 
largo plazo de la política m onetaria sobre el sector 
real, al tiempo insiste en su tesis de que existiría un 
trade-off entre la variabilidad del producto  y la 
variabilidad de la tasa de inflación.

Hasta aquí, no me parece que pueda alegarse algún 
planteam iento novedoso para algún econom ista que 
ha seguido con cierta cercanía el estado del debate 
en política m onetaria. Sin em bargo, a mi modo de 
ver, es en cierta form a sorprendente la cautela que 
expresa Solow con respecto a la utilidad del enfoque 
de “brecha de desem pleo”, estructurado a partir de 
u n a  c ie r ta  e s t im a c ió n  de la  ta s a  n e u tra l de 
desem pleo (NAIRU), com o criterio orientador de 
la política m onetaria. Para Solow este indicador se 
encuentra lejos de ser estable, por lo que recomienda

Pontificia Universidad Católica de Chile.
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un uso  c a u te lo so  de e s te  en fo q u e . C om o  se 
m encionó anteriorm ente, esta inestabilidad puede 
deberse — a j uicio de Solow—  al propio efecto rezagado 
de la política monetaria, lo que hace aún más complejo 
el diseño de una política monetaria “activa”, en el 
sentido de responder flexiblemente a la evolución de 
las condiciones económicas generales.

Según Solow, los bancos centrales realizan política 
m onetaria en un contexto de incertidumbre, donde 
las justificaciones para m over las tasas de interés no 
siempre son claras. Su recom endación es “prueba y 
error”, sin que el argumento de los “largos y variables 
rezagos” deba inhibir la introducción de cambios en 
la p o lítica  m one taria  cuando  el B anco C entral 
sospecha que existen razones para introducir éstos. 
Es peor no actuar dice Solow. Además, si la política 
m onetaria em puja dem asiado la actividad, no cabría 
esperar una respuesta significativa en precios.

E n e l p la n o  e s t r i c ta m e n te  te ó r ic o ,  de lo s  
planteamientos de Taylor, y especialm ente de Solow, 
se d e s p re n d e  u n a  g ran  v u ln e ra b ilid a d  en 
planteam ientos en favor de una política monetaria 
“activa” , por cuanto se reconoce que las señales que 
deberían servir de orientación a esta política no son 
claras. Frente a este problem a Solow entrega una 
respuesta em pírica, postulando que los costos del 
eventual error no serían significativos en térm inos 
de inflación. Sin em bargo, es difícil aceptar este 
p lanteam iento  com o una conclusión general, no 
siendo difícil encontrar ejem plos de experiencias en 
las c u a le s  la p o lí t ic a  m o n e ta r ia  a c e n tu ó  los 
movim ientos cíclicos más que lo contrario.

En definitiva, de la incertidum bre dentro de la cual 
se desenvuelven las autoridades m onetarias, jun to  
con el reconocim iento  de la validez de la h ipótesis

de n e u tra lid a d  del d in e ro  en el la rg o  p lazo , 
p areciera  desprenderse  un fuerte  argum ento  en 
fav o r de la im p lem en tac ió n  de algunas reg las 
m o n e ta r ia s  d e l t ip o  p ro p u e s to  p o r  M ilto n  
Friedm an. M ás aún si existen sospechas de que 
“la tasa neutral de desem pleo” , o “tasa natural” 
en el lenguaje neoclásico, presentaría fluctuaciones 
de cierta im portancia.

No obstante lo anterior, la experiencia m onetaria 
de los Estados U nidos, bajo la adm inistración de 
A lan G reenspan, tam bién parece estar jugando  un 
rol im portante en el debate académ ico. E llo por 
cuanto nos encontram os con un Banco C entral que 
no usa reglas preestablecidas para actuar, el que 
habiendo hecho frente a shocks reales y m onetarios 
de c ie rta  im portancia  ha log rado  arm onizar un 
fuerte crecim iento  de la actividad económ ica con 
una baja inflación.

Los autores no realizan referencias específicas a esta 
experiencia, la que podría calificarse com o un “fin e  
tuning  cauteloso” , o un “monetarism o a lo Taylor” . 
De hecho el debate que en este libro se presenta está 
a medio camino entre una discusión teórica general, 
donde la conclusión más importante es lo difícil que 
resulta llevar a cabo una estrategia de m onitoreo a 
variables reales com o el producto y el desempleo, y 
el análisis de experiencias específicas de política. 
Dado la im portancia que parece haber alcanzado la 
“era Greenspan” en la visión de muchos economistas 
sob re  el m an ejo  de p o lít ic a  m o n e ta ria , s igue 
quedando pendiente esta tarea, sirviendo este libro 
sólo com o una in troducción , desde un enfoque 
teórico, a este tema.
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La desigualdad de ingresos en Am érica Latina es 
abrumadora. Para ios que tenían dudas, este informe 
las hace desaparecer por completo. La publicación que 
comentamos nos presenta una abundante información 
sobre la situación de los países del subcontinente. 
Salvo el caso de Uruguay y, en menor medida Costa 
Rica, nos muestra que una pronunciada desigualdad 
de ingresos recorre L atinoam érica '. Pero más allá de 
esta información, el infonne del BID nos entrega un 
análisis bastan te  acabado de las causas de esta 
desigualdad. Particularmente interesante es, en este 
estudio, el énfasis que se pone en la diferencia que 
existe entre 10% de la población de mayores ingresos 
y el resto de los grupos poblacionales. Este contraste 
tan marcado, es habitualmente poco destacado en los 
estudios de distribución del ingreso en América Latina. 
El estudio, por otra parte, insiste en que esta anómala 
situación no se explica por la concentración, en unas 
pocas manos, de una proporción desmedidamente alta 
de los activos del país. Es más bien el resultado de 
diferencias salariales significativas.

Justam ente la parte II del informe y específicamente 
los capítulos 2, 3 y 4, son una exploración en las 
causas de las desigualdades en los ingresos laborales. 
El primero de estos capítulos analiza el importante 
papel que ju e g a  la educación  en exp licar estas 
diferencias. La evidencia presentada sugiere que el 
trabajador latinoamericano promedio con educación 
u n iv e rs ita r ia  g an a rá  cua tro  veces m ás que un 
trabajador con educación primaria. Esta brecha crece 
con la experiencia, sugiriendo que la posibilidad de 
aprender en el trabajo crece con el nivel educacional, 
tal vez, com o consecuencia de la m ayor estabilidad 
en el em p leo  del que se g u ra m en te  go zan  los 
trabajadores más educados. Lam entablem ente, el 
in fo rm e  qu e  c o m en ta m o s  no  a h o n d a  en e s ta  
importante observación. Las diferencias salariales
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que se originan en el sexo de la persona, el tipo de 
empleo al que acceden, el sector económ ico en el 
que se trabaja y el área geográfica en el que se ubica 
la fuente de em pleo si bien explican una proporción 
de las desigualdades en los ingresos laborales de los 
trabajadores latinoamericanos están lejos de tener la 
importancia que tienen la educación y la experiencia.

La constatación de que la educación juega un papel 
importante en la desigualdad de ingresos en América 
Latina lleva a los autores de este informe a entrar en 
mayor detalle en las desigualdades educacionales de la 
población de esta región. Se comprueba que, en general, 
América Latina tiene una alta dispersión educacional. 
Ésta sería propia de países que están viviendo un proceso 
de desarrollo económico. Sin embargo, esta dispersión 
va más allá de lo que le correspondería a países con la 
escolaridad promedio de los países latinoamericanos.^ 
Esta m ayor dispersión relativa no tendría su origen 
en problemas de acceso a la educación, a diferencia 
de lo que ocurre en otras regiones del mundo, sino 
que en una deserción escolar significativa. A esta 
situación se agregan los bajos retornos relativos de la 
educación prim aria (11%) observados durante los 
noventa, que contrastan con los altos retornos de la 
educación superior (18%) y una desigual distribución 
de la calidad de la educación que hace que los 
estudiantes de los deciles más bajos de la distribución 
reciban una educación primaria que en promedio es 
35% más baja que la de deciles superiores. Todo esto 
co n d u ce  a un s is tem a  ed u c a c io n a l a lta m e n te  
es tra tif ic ad o  que hace m uy d ifíc il qu eb ra r las 
desigualdades educacionales iniciales entre ricos y 
pobres. Hay aquí, entonces, un prim er desafío de 
política pública para los gobiernos latinoamericanos.

Centro de Estudios Públicos.
' En una perspectiva comparada, incluso estas excepciones 
presentan índices de desigualdad relativamente altos.
 ̂ Esto según el ajuste resultante de los datos de educación de 

R. Barro y J. V/. Lee (1996), "International Measures ofSchooling 
Years and Schooling Quality", A m erican  E conom ic  R eview  Papers 
a n d  P receed in g s  S6 (2).
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El capítulo tres aborda el tem a de las desigualdades 
de ingreso de las familias. A quí tam bién juegan un 
papel fundam ental las diferencias en educación. Sin 
em bargo, estas am plifican  las desigualdades de 
ingreso que se verificaban a nivel individual. El 
in form e del B ID  dem uestra  en fo rm a bastan te 
convincente cóm o las m ujeres con poca educación 
participan significativam ente m enos en la fuerza de 
trabajo que las m ujeres con niveles educacionales 
más altos. Cuando trabajan, lo hacen principalmente 
en el sector inform al, donde las rem uneraciones son 
menores. A dem ás, tienden a tener más hijos, con lo 
que el ingreso per cápita de estas fam ilias tiende 
tam bién a ser menor. P or últim o, tal vez com o 
resultado de lo anterior, sus hijos se educan menos 
que los hijos de las fam ilias en las que los adultos 
tien en  un n ive l de ed u cac ió n  m ás alto . E stos 
efectos indirectos de la educación exacerban las 
brechas de ingreso  entre fam ilias ricas y pobres, 
aunque en todos los países predom ina el efecto 
directo  de la  educación en una proporción que va, 
aproxim adam ente, de 10 a 1 en U ruguay hasta una 
de 3 a I en Brasil.

En A m é ric a  L a tin a , en p ro m e d io , el e fe c to  
educación  puro  (es decir, si la d iferenc ia  entre 
fam ilias  ricas y pobres fuese  só lo  de años de 
educación) explica poco más de un cuarto de la 
brecha de ingresos entre estas familias. Si se agregan 
las diferencias en el retorno de la educación, se llega 
a c ifras de 60% . L os retornos de la educación  
dependen, sin embargo, no sólo de factores de oferta 
de trabajo, sino que tam bién de dem anda. De ahí 
que el Capítulo 4 abra paso a explicaciones de cómo 
inñuye el “am biente” económ ico de los países en 
la des ig u ald ad  de ing resos. E ste  qu izás sea el 
capítu lo  más am bicioso pero, al m ism o tiem po, 
menos logrado de esta parte que intenta explicar 
las causas de la desigualdad de ingresos en América 
Latina. El cap ítu lo  se div ide en dos partes. La 
p r im e ra  a b o rd a  la  re la c ió n  e n tre  d e s a r ro l lo  
económ ico y desigualdad de ingresos. Básicam ente 
aquí se entrega un m ensaje de optim ism o respecto 
a que A m érica Latina está en un nivel de desarrollo 
a partir del cual la desigualdad sólo puede reducirse.

■' Es lo que se desprende de K. Debimger y  L. Squire, 1996, “A 
new dala sel measuring income ineqiialil} '", W orld  B ank E co n o m ic  
R eview , Vol 10 N°3, septiembre.

El optim ism o se basa en una serie de correlaciones 
parciales entre coeficientes de Gini y variables como 
capital per cápita, años prom edios de escolaridad y 
ta sa  de c re c im ie n to  de la  p o b la c ió n . L as 
justificaciones teóricas detrás de estas correlaciones 
son, respectivam ente, que la acum ulación de capital 
reduce la participación del capital en el ingreso 
nacional, que el aum ento en el stock  de capital 
hum ano debe reducir su tasa de retorno y que el 
au m en to  en  el in g re so  p er c á p ita  a c e le ra  la 
transición dem ográfica. Si bien los argum entos son 
plausibles, la evidencia em pírica que se ofrece es 
d em asiad o  déb il para  ju s t if ic a r  un op tim ism o  
d e m a s ia d o  p ro n u n c ia d o . M ás aún cu a n d o  la  
ev id en c ia  de la rgo  p lazo  su g ie re  que m uchos 
p a íses  incluso  en p resencia  de un crecim ien to  
acelerado m antienen una distribución del ingreso 
relativam ente estable.^

La segunda se refiere a factores estructurales que 
pueden hacer especialm ente desigual la distribución 
del ingreso en nuestra región. A quí se exploran tres 
ám bitos: la geografía, los recursos naturales y la 
v o la ti l id a d  m a c ro e c o n ó m ic a . La p r im e ra  es 
básicam ente una m edida de latitud, esto es distancia 
respecto del Ecuador. Una m enor distancia lleva a 
una m ayor desigualdad. Esta m edida es robusta 
fren te  a d is tin ta s  e sp ec ificac io n es . P ero , ¿qué 
significa económ icam ente? Se sugiere que el clim a 
tropical reduce la productividad del trabajo y reduce 
la e fic ienc ia  de la agricu ltu ra. Esto genera una 
situación en la que por “muy poco” se está dispuesto 
a trabajar en el sector industrial, perpetuando las 
desigualdades que se observarían  “naturalm ente” 
a n iveles bajos de d esa rro llo  económ ico . E sta 
situación podría, adem ás, alim entarse con el hecho 
de que m uchas de las p la n tac io n e s  tro p ic a le s  
requieren de una escala suficientem ente grande de 
producción, lo que facilitaría la concentración de 
la tie rra . El es tud io , de hecho , rep o rta  que la 
correlación entre latitud y concentración de la tierra 
es muy significativa. Por supuesto, la excepción son 
los países del Este de Asia que se encuentran cerca 
del Ecuador y, sin em bargo, no presentan grados 
altos de concentración de la tierra. El informe ofrece 
una hipótesis para esta situación: el cultivo de arroz 
no presenta econom ías de escala y, por lo tanto, no 
requiere de concentración de la tierra. La cultura 
del arroz y las instituciones económ icas y sociales
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que florecen a su alrededor explicarían, entonces, 
los bajos niveles de desigualdad de estos países. La 
cultura del tabaco, del azúcar y del algodón, en 
cam bio, generarían altos niveles de desigualdad. 
O tra  razón  que se o frece  para e s ta b le c e r  una 
co rre lac ión  positiva  en tre  recursos natu ra les y 
des ig u ald ad  es que la ex p lo tac ión  de aquellos 
requiere de fuertes inyecciones de capital y poco 
trabajo. Esta situación elevaría el precio relativo del 
capital y reduciría  el m ercado para la industria 
m an ufac tu re ra  y el sec to r de se rv ic io s, lo que 
afectaría negativam ente la distribución de ingresos.

Los argumentos económicos que se sugieren para 
explicar el porqué de esta alta correlación entre latitud 
y d e s ig u a ld a d  de in g re so s , no son  del todo  
convincentes. Con todo, dicha correlación es muy 
ro b u s ta , aun cu a n d o  en las e s p e c if ic a c io n e s  
e c o n o m é tr ic a s  se in c lu y a n  v a r ia b le s  com o  
concentración de la propiedad agrícola. La volatilidad 
m acroeconóm ica medida com o desviación estándar 
de la tasa de crecimiento real del PIB aparece también 
en las diversas especificaciones como robusta. Cuesta 
creer, sin embargo, que tenga un efecto dem asiado 
permanente, de ahí que su definición como fenómeno 
estructural p ierda fuerza. M ás aún cuando de la 
in fo rm ac ió n  p re se n ta d a  en el e s tu d io  p a rece  
desprenderse que la correlación entre volatilidad y 
desigualdad parece estar influida por unas pocas 
observaciones extremas. Nos parece que el capítulo 
p e rs ig u e  un fin  lo a b le  co m o  es o f re c e r  una 
explicación para la desigualdad en Am érica Latina 
más allá de las obvias diferencias de educación, 
u rb an izac ió n  e ing reso  per cáp ita , en tre  o tras 
diferencias. Sin em bargo, term ina sugiriendo que 
respecto de países industrializados, estas diferencias 
se explican fundamentalmente por diferencias en las 
distancias que los separan del Ecuador y respecto de 
los países del Este de Asia no logra explicar ni la 
m itad  de las d ife re n c ia s .  La la titu d , au n q u e  
disminuida, sigue siendo un factor explicativo de las 
diferencias en las desigualdades.

La Parte III de este libro analiza en cuatro capítulos 
un conjunto de políticas públicas para reducir las 
d isp a rid ad es de ing reso . Se e s tu d ian  p o lítica s  
sociales, laborales, financieras y tlscales. El recorrido 
es extenso aunque no muy novedoso. Dentro de las 
po líticas soc iales se recom iendan  aquellas que 
facilitan la participación laboral de la m ujer que
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incluyen desde subsidios para el cuidado de los niños 
hasta la provisión adecuada de infraestructura de 
servicios básicos com o agua y elec tric idad  que 
aum entarían  la p roductiv idad  en el hogar. Por 
supuesto, educación sigue siendo la política preferida 
para reducir la desigualdad  y con razón por la 
im portancia que ésta juega en las diferenciales de 
ingreso en América Latina. Al respecto, se llam a la 
atención sobre un aspecto que habitualm ente se 
recalca poco en la discusión de estos tem as; la 
relativamente alta deserción escolar que se observa 
en la región y se sugiere la conveniencia de reducir 
los costos directos e indirectos de la educación.

El capítulo sobre políticas laborales es, tal vez, uno 
de los más interesantes del libro. Se sostiene que las 
regulaciones que protegen a los trabajadores pueden 
haber agravado la desigualdad de ingresos en América 
Latina al “condenar” a los m enos capacitados a 
trabajos informales aumentando de paso las diferencias 
salariales. Se presenta un interesante índice de rigidez 
de los có d ig o s lab o ra les  la tin o a m e r ic a n o s , y 
sorprende com probar que en todos los países de la 
región estos son más rígidos que en Francia, y, en la 
gran mayoría, más rígidos que los de Alem ania e 
Itaha. Se advierte también sobre las deficiencias de 
los sistema de seguridad social de la región y cóm o 
és to s  a p esa r de e s ta r  p en sad o s con c r ite r io s  
r e d is tr ib u tiv o s  te rm in a n  s ie n d o  a p lic a d o s  
inequitativamente. Se sostiene, por otra parte, que el 
salario mínimo tiene un efecto redistributivo muy 
lim itad o , y n iv e les  m uy a lto s  del m ism o han 
conducido en esos países a que sencillam ente no se 
respeten los montos establecidos por esta política. 
Este capítulo, entonces, más que sugerir políticas 
advierte sobre los peligros e inefectiv idades de 
m uchas de las po líticas laborales v igentes para 
reducir las diferencias de ingreso de la región.

Las políticas de mercado de capitales que se sugieren 
para ayudar a reducir las desigualdades de ingreso 
apuntan a hacer más profundos los m ercados de 
capitales de la región. Entre otros aspectos, esto pasa, 
según el libro que estam os com entando, por facilitar 
el acceso al crédito, prácticam ente inexistente en la 
actualidad, a medianos y pequeños em presarios y, 
en general, a los pobres. Se presenta evidencia de 
que en la misma región, especialm ente en Bolivia, 
hay experiencias exitosas de créditos a los pobres. 
Se recomiendan una serie de políticas que van desde
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crear las condiciones para reducir la informalidad 
hasta mejorar el mai'co legal e institucional que permita 
entregar activos como colaterales. No se presenta, sin 
embargo, evidencia contundente de que las políticas 
sugeridas tengan posibilidades de éxito. Tampoco 
evidencia de que los aspectos a los que se apunta sean 
realmente un problema. En general, este capítulo deja 
mucho que desear y es, tal vez, el más débil.

El último capítulo de este libro analiza la política 
fiscal como soporte de los objetivos distributivos. 
Lo hace tanto desde el punto de vista de los ingresos 
tributarios como desde el punto de vista del gasto 
público. El análisis parte sosteniendo que el gasto 
público en América Latina es bajo como proporción 
del PIB. No se ajusta, sin em bargo, por nivel de 
ingreso per cápita. Se sabe que el gasto de los países 
más desarrollados no siempre fue tan alto. Se reporta, 
sin embargo, que las diferencias en el gasto social 
no son tan significativas una vez que se excluye la 
seguridad  social. Se estab lece  tam bién que los 
criterios redistributivos establecidos en muchos de 
los códigos tributarios de la región hace que la

recaudación tributaria especialm ente la proveniente 
de im puestos a los ingresos sea relativam ente baja. 
Más allá de estas consideraciones y de las exenciones 
tributarias que existen, se echa de menos hasta qué 
punto influye en esta m enor recaudación la desigual 
d istribución de ingresos propia de la región. La 
recomendación de este informe en materia tributaria 
no va por el lado de aum entar la progresividad del 
sistem a tribu ta rio , sino m ás bien por reducirla  
eliminando las posibilidades de exención. Por el lado 
del gasto se argumenta que éste si bien es progresivo, 
no es del todo eficiente. Es en esta última dimensión 
donde debe ponerse el acento.

M ás allá de las debilidades que pueda contener 
este libro, la contribución al análisis racional de 
la desigualdad de ingresos en A m érica L atina y 
de las políticas que pueden ayudar a reducirla  son 
inconm ensurables. E ste es un docum ento  valioso 
q u e  d e b e  se r  r e v is a d o  p o r  to d o s  a q u e llo s  
in teresados en esta tem ática.
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V ial, B. (1998). “F inanc iam ien to  C om partido  de la E ducación .” C uadernos de E conom ía  
35(106): 325 - 4 2 .

* Villena, M. y M. Villena (1998). “Analysing Econom ic Strategies for Air Pollution Control in 
Santiago, Chile: An Em pirical Study.” Enviroment Series N° 8. Departm ent o f Land Economy, 
University o f Cambridge, septiembre.

RESÚMENES DE ARTÍCULOS SELECCIONADOS

Los textos presentados a continuación son transcripciones literales del original.

Código JEL: E /  M A C R O E C O N O M ÍA  Y E C O N O M IA  M O NETARIA

Corbo, V. (1998). “Reducing Inflation: The Chilean Experience.” Documento de Trabajo N° 185. 
Instituto de Econom ía, Pontificia Universidad Católica de Chile, agosto.
The main purpose of this paper is to analyze the process by which Chile was able to reduce inflation during 
the 1990s. In this period inflation was gradually reduced from cióse to 30% per annum in 1990 to only 6% 
in 1997. The paper concludes that three factors were important in helping to accomplish this performance. 
First, the independent Central Bank and its tough actions early on -to convey the message that it w'as ready 
to stand behind its mandate (to reduce inflation)- helped to shape inflationary expectations and in the 
process it led to lower wage inflation and ultimately a lower path for core inflation. Second, a restrictive 
monetary policy, and the foreign exchange intervention policies associated with it, resulted in a trajectory 
of the nominal exchange rate much below what would have been observed under a PPP rule adjusted for 
differences in productivity. This result was reinforced by the low credibility of the band reflected in the 
effect of the location of the exchange rate within the band on the observed rate.
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Third, the higher rate of growth of labor productivity, given the wage equation, resulted in a lower 
rate o f growth o f unit labor cost than otherwise. From these three effects the first effect, the enhanced 
credibility o f the new policy operating through the formation of intlation expectations, was found to 
be the most important factor behind the success in reducing inflation rate.

De G regorio, J. (1998). “Sobre los D eterm inantes de la Inflación y sus C ostos.” Serie Econom ía 
N° 44. Departam ento de Ingeniería Industrial, Universidad de Chile, noviembre.
La inflación, sus costos y como evitarla, son temas que han ocupado un lugar importante en la discusión y 
el análisis económico, en especial en países con historia de alta inestabilidad. Este trabajo comienza con 
una revisión de las principales razones de por qué existe inflación, para luego analizar sus costos. También 
se discuten las consecuencias de adaptar la economía a vivir con ella para mitigar sus efectos negativos. 
Finalmente se analizan los costos de las políticas de estabilización y ha.sta dónde se debería reducir la 
información como objetivo de largo plazo.

Lañe, P. y A. Tomell (1998). “W hy aren 't Savings Rates in Latin America Procyclical?.” Journal o f  
Development Economics 57( 1): 185 -99 .
We document a striking empirical regularity: Latin American savings rates are, as a rule, substantially less 

procyclical than for OECD countries and in some cases are actually countercyclical. We build a non- 
representative agent intertemporal macroeconomic model that reationalizes this phenomenon as the 
equilibrium outcome of interaction between múltiple groups that have common access to aggregate income. 
We conclude by suggesting that institutional reform may hold the key to improving the cyclical behavior 

of savings in Latin America.

LUders, R. (1998). “The Com parative Economic Performance of Chile: 1810 -  1995.” Estudios de 
Economía  25(2): 217 - 4 9 .
This paper studies the comparative economic record of Chile from immediately after Independence (1820) 
to the present, as a first step to relate economic policies to that performance in an Economic History to be 
written. To do the former, three variables were chosen to represent ( I) overall behavior (GDP per capita), 
(2) interaational performance (exports per capita), and (3) macro-economic descipline (the inflation rate). 

A sample of 18 countries, to compare Chile’s record with was selected, constrained by the availability of 
Information over a long period. These countries were grouped into three categories; Developed countries, 
Asia and Latin America. Two methods were used for the analysis: (1) a simple comparison of data averages, 
whose signifícance was tested, and (2) discriminant analysis, to obtain overall performance comparisons. 
The three main conclusions are: (1) Chile’s GDP per capita did converge towards that of the more developed 

countries during last Century and aiso since the late 1970’s, while it diverged between 1940 and 1970; (2) 
the periods of convergence tend to be related to the adoption of open, market oriented economic policies, 

while that of divergence was characterized by increasing protectionism and discretionary govemment 
intervention; and (3) the break between convergence and divergence did take place somewhere towards 
the end of the XIXth Century and the beginning of this Century and not as a result of the Great Depression, 

as held by conventional wisdom.

M arshall, J. (1998). “O rientaciones Para la A cción R eguladora del Estado.” E studios Públicos  
N °7 1 : 191-201.
En estas páginas se plantea que la teoría económica permite afirmar que el Estado puede hacer algunas 
cosas mejor que el mercado, e incluso permite sostener que no es posible el funcionamiento de una economía 
de mercado moderna en ausencia del Estado. Pero ello no resuelve el dilema respecto al Estado: ¿Cómo
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podemos hacer para que el Estado actúe cuando debe y como debe, y se contenga cuando no deba actuar?. 
Por muy acucioso que sea un determinado diseño organizacional de las instituciones del Estado -señala el 
autor-, si no se asume el desafío de generar un sistema de incentivos apropiados, el remedio regulatorio 
podrá ser incluso más dañino que la enfermedad. Un sistema institucional moderno se apoya en la 
transparencia de la acción pública.

McNelis, P. (1998). “Money Demand and Seigniorage-M aximizing Inflation in Chile: Approximation, 
Learning, and Estim ation With Neural Networks.” Revista de Análisis Económ ico  13(2): 3 -24 . 
This papers examines money demand and the seigniorage-maximizing intlation rates in Chile with linear 
error-correction niodels (ECM) and artificial neural network (ANN) methods. The purpose is to approximate 
more accurately the “true” underlying non-linear functional forms for the long-run equilibrium demand 
for money, to estímate the learning process in short-run monthly adjustment of money stocks, and to 
obtain better estimates of the seigniorage-maximizing rates of inflation.
The ANN model shows that there is a high degree of non-linearity in the long-run demand for money in Chile, 
and that the seigniorage-maximizing inflation rates are much lower than the predictions of previous studies.

M orandé, F. (1998). “Savings in Chile. W hat w ent right?.” Journal o f  D evelopm ent Econoniics 
57(1): 201 - 28.
In the la.st 10 years, Chile’s overall economic performance has been remarkable in many respects, including 
a signiflcant and sustained increase in domestic savings, to figures around 26% of GDP. This paper 

empirically assesses the reasons behind such notable behavior of savings by applying co-integration modeis 
to check for long-run relationships and error-correction models to verify short-run adjustments. The emphasis 
is on annual prívate savings (data span from 1960 to 1995) which, as it turns out, depend more than 
proportionally on foreign savings and public savings. Prívate savings are also positively affected by economic 
growth and a dummy reflecting the effect of pensión funds. Most of the adjustment between short run and 
long run is completed in less than 3 years, where the variable representing income bears the bulk of such 
adjustment. In comparing two episodes of good economic performance in the last 20 years ( 1976 - 1981 till 
present), it is found that three basic differences arise conceming prívate savings; sdustainability of growth, 
diflerent access to foreign savings duríng the recovery from recession, and different scenarios with respect 
to the development of long-run capital markets. In particular, a relevant role played the moved to a fully- 
funded social securíty system in the early I980s.

Código JEL: F /  E C O N O M IA  IN TE R N A C IO N AL

Chin, M., M. Dooley y S. Shrestha ( 1999). “Latin America and East Asia in the Context o f an Insurance 
M odel o f Currency Crises.” Working Paper N° 7 0 9 1. National Bureau of Econom ic Research, abril. 
This paper focuses on the 1995 Latin American and 1997 East Asian crises using an insurance-based 
model of flnancial crises. First the model of Dooley (forthcoming) is described. Second, some empirical 
evidence for an Insurance model is presented. The key variables in this approach include the ratio of 
foreign exchange reserves to bank loans (domestic credit) extended to the prívate sector, the ability of the 
prívate sector to appropríate government assets, and appropríation as measured by capital flight. We argüe 
that the Insurance model is consisten! with the observed evolution of these variables in the recent críses in 
Latin Ameríca and Asia. Finally, we examine the statistical evidence in favor of the model using panel 
regressions. We flnd that the econometríc results are consistent with the Insurance model, and tend to 
support this approach over some competing explanations.
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De Gregorio, J. (1998). “Déficit de la Cuenta Corriente ¿Estamos Frente a un P rob lem a?” Estudios 
Públicos N° 72; 2 1 9 - 3 3 .
De acuerdo con estimaciones recientes, el déficit en la cuenta corriente en Chile se situará durante 1998 
entre 6.5 y 7% del PIB. En este artículo se discuten los riesgos que esta situación puede provocar. Se 

define lo que es déficit en la cuenta comente, qué tipo de desequilibrios puede representar y qué acciones 
se podrían tomar si se considera que esta situación se debe corregir. Se concluye que aunque elevado, el 

actual déficit en la cuenta corriente no representa una amenaza inmediata, y que una moderación en el 
ritmo de crecimiento en el gasto así como una depreciación del tipo de cambio real deberían tender a 

ajustarlo a niveles más bajos.

Ffrench-Davis, R. y M. Agosín (1999). “Capital Inflows in Chile: From the Tequila to the Asian 
Crises.” Journal o f  International Development 11(1): 121-39.
Latin America experienced sharp swings in net capital inílows in the last two decades, with significant 
effects on the domestic economy. Chile, in particular, recorded the highest rise in external debt in the years 
up to 1981, and in 1982 eshibited the sharpest drop in GDP ( 15 per cent) in all of Latin America. This took 
place in an already deeply liberalized and privatized economy, with a persistent fiscal surplus.
In the early 1990s, already in transition to democracy, Chile was at the head of the emerging economies 

facing a return of external finance. This renewal of supply took place in an International atmosphere of 
strong pressures from multilateral institutions, and the US authorities, for across-the-board capital account 

opening in recipient nations.
Chile moved against the stream, with a selective opening, including the introduction of regulations on 
short-term and other volatile inflows. The outcome has been highly successful, particularly at the time 
of the Mexican and Argentinean crises of 1995. Bul also Chile, in spite of some untimely relative 
weakening of the regulations in 1996 - 97, has been facing in rather good shape the Asian crisis, 
notwithstanding a severe worsening of her terms of trade. Here we review the policies implemented by 

Chile in the 1990s and their effects.

F on taine , J. (1998). ¿Es S osten ib le  N uestro  D éficit de C uenta C orrien te?. E stud ios P úblicos  
N° 72: 199 -  217.
El objetivo del presente trabajo es estudiar la sustentabilidad de la cuenta corriente de modo de evaluar el 

curso de la economía chilena.
La proyección de nuestro devenir económico -señala el autor- lleva a la conclusión que para mantener un 
déficit de cuenta cuenta corriente sustentable, el ahorro nacional debe elevarse desde 21% registrado en 

1996-1997 a 22% ó 29%, según se aspire a un crecimiento del PIB de 6% ó 7%, respectivamente. Esto 
incrementos en la taza de ahorro implican caídas importantes en la taza de crecimiento del consumo a 

5.7% ó 4.5%, según sea el escenario.
Se concluye que estamos desviándonos de la senda de equilibrio, donde la actual trayectoria de ga.sto, 
producto y precios relativos conduce a una acumulación de pasivos internacionales, y que deja a la economía 

chilena con una vulnerabilidad superior a la adecuada.

Goldfajn, I. y R. Valdés (1999). “The Aftermath o f Appreciations.” The Quartely Journal ofEconom ics 
114(1): 2 2 9 -6 2 .
This paper empirically analyzes a broad range of real exchange rate appreciation episodes. The objective 

is twofold. First, the paper studies the dynamics of appreciations, using a sample that is not limited to 
cases that end in crisis (or devaluation). Second, the paper analyzes the mechanism by which overvaluations 
are corrected. In particular, for various degrees of misaligment we calcúlate the proportion of the reversions
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that occur through nominal devaluations rather than through cumulative inflation differentials. The overall 
conclusión is that in most cases large médium appreciations are reversed with nominal devaluations.

Nadal-De Simone, F. y P. Sorsa (1999). “A Review of Capital Account Restrictions in Chile in the 
1990s.” Working Paper N° 52. International M onetary Fund, abril.
T h is paper ex a m in es  the C h ilea n  ex p er ien ce  w ith  cap ita l Controls and r e v ie w s  stu d ies on  Controls on  

cap ita l in flo w s . C on tro ls on  C h ile ’s in flo w s  had o n ly  a tem porary im pact in red u cin g  sp e c if ic  in flo w s  

b e c a u se  they  w ere  a ffec ted  b y  a v o id an ce. T here is  so m e  ev id e n c e  that Controls in creased  in terest rates and  

altered the com p o sitio n  o f  capital in flo w s. T h e stud ies, how ever, contain  im portant m eth o d o lo g ica l prob lem s  

in  m easu rin g  f lo w s  and s ig n ifica n t eco n o m etr ic  w e a k n e sse s , w h ich  ca st doubt on  the ro b u sten ess o f  the  

estim a tes. N o  C h ilean  e x p er ien ce  as su p p ortive  o f  Controls on  cap ita l in flo w s .

Sáez, S. y J. Valdés (1999). “Chile y su Política Comercial Lateral.” Revista de la CEPAL N° 67: 81 -  94. 
En este artículo se examinan los fundamentos, objetivos y resultados de la política comercial “lateral” 
adoptada por Chile a partir de la década de 1990. En particular, se busca clarificar el papel de los acuerdos 

bilaterales e incorporar a la discusión la evidencia empírica observada en el caso de Chile. Se concluye 
que las críticas que se han formulado a esta política, especialmente por quienes privilegian la apertura 
unilateral por sobre otras opciones, se basan en un análisis limitado de los fundamentos teóricos del comercio 
internacional. Por ello, se argumenta, es importante ampliar los conceptos económicos considerados, para 
evaluar la racionalidad económica y política de esta estrategia, reconociendo la complementariedad que 
existe entre las opciones disponibles e incorporando el análisis de teoría de juegos, la existencia de economías 
de escala, los costos de transa’ción existentes en el funcionamiento de los mercados internacionales, 
y elementos de política exterior.

Con esta estrategia multidimensional, Chile ha apuntado a superar diversos problemas, y a estimular las 
actividades económicas más dinámicas que han caracterizado a su economía en los años noventa: 
Exportaciones con mayor valor agregado, de servicios y de capitales. Los resultados obtenidos, medidos 
por los parámetros tradicionales de evaluación, no acusan efectos negativos y sí muestran efectos positivos.

Código JEL: G /  E C O N O M ÍA  FINANCIER A

M edina, J. y R. Valdés (1998). “Flujo de Caja y Decisiones de Inversión en Chile: Evidencia de 
Sociedades Anónimas Abiertas.” Cuadernos de Economía  35(106): 301 -  23.
Using Chilean microeconomic data of stock-market traded fírms, this paper analyzes the importance of 
cash flows in firm’s investment decisions.

Contrary to what the classical theory predicts -only projects profitability matters for investment decissions- 
and in line with modem corporate fmance theory -in  which intemal and extemal funds have different 
costs- the results show that intemal cash flow is an important determination of investment. Because cash 
flows could capture access to profitable projects (and thus become a determinan! of investment because of 
its correlation with profitability), the paper compares estimates for groups of firms that a -priori have 
different Information asymmetry problems. The result are in line with the idea that cash flows matter for 
investment decisions beyond projects profitability.

Opazo, L. (1998). “Evaluación Com parada de M odelos de Valoración de Activos: El Caso del Prem io 
Accionario en Chile.” Revista de Análisis Económico  13(2): 53 -  80.
T h e purpose o f  this paper is to evalúate the fo llo w in g  asset pricing m odels: (i) tim e separable constant relative  

risk aversión  (T S-C R R A ); (ii) generalized  exp ected  utility; (iii) cash  -  in advance; and (iv) d iscrete -  State
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economy. The evaluation is made by using the limit of volatility methodology of Hansen and Jagannathan 
(1991) and the distance test of Cochrane and Hansen (1992). The main results for the Chilean case are: (i) 
the relative risk coefficients required in the TS-CRRA model, generalized preferences and cash in advance 
are at least 335, 320, and 328, respectively; (ii) the use of generalized preferences plays a more important 
role than cash-in-advance restrictions in explaining the equity premium; and (iii) a TS-CRRA model would 
explain the equity premium if the expected quartely growth rate of economic activity was -75% .

Parisi, F. y A. Parisi (1998). “M odelos GARCH y la Tasa de Interés Nominal de Corto Plazo en 
Chile: Una Evidencia Empírica.” El Trimestre Económ ico 65(4): 519 - 34.
En este artículo estudiamos la relación entre la tasa de interés de corto plazo con su volatilidad, por medio 
de modelos GARCH. La bibliografía financiera indica que esta relación no sólo es positiva, sino también 
determinante al explicar la dinámica del cambio en la tasa nominal de coito plazo. Sin embargo, al momento 
de considerar una volatilidad condicional, por medio de ios modelos GARCH, dicha relación desaparece 
para el caso chileno, resultado similar a los logrados en otras economías. Más aún, estos resultados son 
congruentes al combinar los modelos sugeridos por Brenner, Harjes y Kroner (1996) con los de Chan, 
Karoiyi, Longstaff y Sanders (1992). Lo anterior no significa que la volatilidad deje de ser importante al 
momento de estimar la dinámica de la tasa de interés de corto plazo en Chile, sino que su efecto en el nivel de 
ésta es indirecto, a través de las innovaciones de su media condicional. Asimismo, la explicabilidad de los 
modelos estudiados aquí son mayores que los arrojados en Parisi (1998). Además estos modelos son robustos, 
incluso en situaciones en que la tasa de interés real de mediano plazo se mantuvo constante. Cabe recordar 
que el fenómeno de reversión a la media identificado en otras investigaciones en Chile se mantiene en 
nuestro caso, lo que demuestra el fuerte control de la tasa de interés por parte del Banco Central, la cual la 
utiliza como instrumento para lograr la meta de inflación anual, autofijada por dicha autoridad.

Zurita, S. y C. Jara (1999). “Desem peño Financiero de Fondos de Pensiones.” Estudios Públicos 
N° 74: 227-54
A pesar de la creciente importancia de la industria previsional en la economía chilena, las mediciones de 
desempeño financiero suelen ser bastante simples, consistiendo sólo en retornos promedios en períodos de 

uno y tres años. Los objetivos del artículo son: (1) revisar la literatura de medición de desempeño financiero 
de portafolios de inversión, y proponer una medida de desempeño ajustado por riesgo aplicable a los 
fondos de pensiones chilenos, (2) Comparar el desempeño de los fondos de pensiones según su desempeño 
ajustado por el riesgo en el período enero de 1987 a septiembre de 1998, y (3) estudiar la persistencia del 
desempeño de las AFP en el tiempo, por sus implicancias sobre la decisión de cambiarse de administradora. 

Las conclusiones que aquí se presentan son las siguientes:
El índice de Sharpe tiene ventajas como medida de desempeño ajustada por el riesgo para los fondos de 

pensiones porque (i) supone que los fondos de la cuenta administrada por las AFP representa gran parte de 
la riqueza de los cotizantes al jubilar, lo que parece apropiado para la mayoría de los pensionados a la 
fecha de jubilación, (ii) no depende de un modelo específico de valoración de activos, y (iii) puesto que en 

particular no se basa en el CAPM. no requiere identificar el portafolio de mercado.
Utilizando períodos de 3 años para medir, los rankings de desempeño según la rentabilidad promedio 
(medida actual) y Sharpe están correlacionados positivamente, pero presentan diferencias importantes 
en algunos períodos. En efecto, el coeficiente de correlación (Spearman) entre rankings basados en 
rentabilidad promedio (criterio actual) y ajustados por riesgo (Sharpe) fluctúa entre 0.45 y 0.98. Esta 
diferencia se atenúa si se consideran períodos de cinco años, en cuyo caso las correlaciones no fueron 

inferiores a 0.85 en ningún período.
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Se aprecia alguna evidencia de la racionalidad de cambiarse de AFP en base al desempeño histórico del 
fondo, pero ella no es concluyente. En efecto, al comparar los desempeños ajustados por riesgo entre 
períodos no superpuestos, se observa que en general las correlaciones seriales son positivas (aunque 
estadísticamente no distintas de cero sólo en 20% de los casos).

Código JEL: O /  DESARROLLO ECONÓM ICO, CAM BIO  TECNOLÓGICO, Y CRECIMIENTO

Guajardo, G. (1998). “Nuevos Datos Para un Viejo Debate: Los Vínculos Entre Ferrocarriles e 
Industrialización en Chile y M éxico.” El Trimestre Económ ico 65(2): 2 1 3 -6 1 .
Desde el siglo XIX la especialización y exportación de productos básicos en la América Latina no ha sido 
incompatible con la creación de una base fabril, e incluso los caminos para la industrialización dependieron 
del tipo de infraestructura exigida por la actividad primario-exportadora. En ello el ferrocarril fue clave no 
sólo como transportador de productos básicos sino también como medio de transferencia tecnológica y 
agente industrializador, porque los talleres ferroviarios hacia 1900 constituían las bases de industrias de 

ingeniería en la América Latina, lo cual es el foco de atención del presente estudio: la contribución del 
ferrocarril a la creación de una industria de bienes de capital, por medio de la producción de carros de 
carga, coches de pasajeros y locomotoras en Chile y México entre 1860 y 1950. El estudio detecta la 
producción de equipos rodantes en el interior de los talleres de los ferrocarriles y el tránsito hacia fábricas 

independientes, cuestionándose las evidencias hasta ahora disponibles que indicaban que el largo plazo la 
producción de locomotoras, carros, coches, refacciones y accesorios ferroviarios fue mínima dentro de la 
producción industrial latinoamericana, conclusión que no consideraba que todo feiTocarril para su operación 
diaria contiene, en sí mismo, una capacidad industrial productora de bienes metálicos que en gran medida 
no entraban al mercado ni quedaron registrados en la estadística histórica.

Spilimbergo, A. (1999). “Copper and the Chilean Economy, 1960 - 98.” W orking Paper No 57. 
International M onetary Fund, abril.
The paper concludes that world copper prices play an important role in shoi1-term fluctuations and probably 
intluence long-term growth of the Chilean economy. While many mechanisms may be at work, investment 
seems to play a major role. In a copper pnce boom, the higher copper price and associated capital inflows 
create upward pressure on the real exchange rate. The appreciation of the Chilean peso during the first part 
of the copper cycle contributes to lower inflation, which could partly explain why real wages grow more 
rapidly in this part of the cycle.

Código JEL: Y /  N O  C LA S IF IC A D O S

Bitrán, E. y P. Serra (1998). “Regulation of Privatized Utilities: The Chilean Experience.” World 
D evelopm ent 26(6): 945 -  62.
The privatization  of Chile’s public U tilities has led to substantial new investment and improvements in 
intemal efficiency. However, the limited Information available to regulators, combined with their insufficient 
technical capacity, have combined to prevent efficiency increases being fully passed on to consumers in 
price reductions. In fact, drastic price cuts have occurred only where competition has emerged, so achieving 
competition wherever possible should be the main policy goal. Competition can be enhanced by either 
modifying existing regulations, as happened in long-distance telecomunications, or by a more active antitrust 
policy. To achieve this, the regulatory institution clearly need Strengthening.
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Clapp, R. (1998). “Regions o f Refuge and the Agrarian Question: Peasant Agriculture and Plantation 
Forestry in Chilean Araucania.” World Development 26(4): 571 -  89.
The geography of peasant survival under capitalism is the product of ecological, social, economic and 
demographic processes in combination. Peasant agriculture survives when those processes remain gradual; 
when they accelerate, the equilibrium of peasant societies breaks down. South-central Chile, long a región 
of refuge for peasant agricultureand indigenous culture, is now under pressure from the spread of pine 
plantadons. Three roads are emerging among the peasantry: displacement, proletarianization in situ, or the 
persistence of peasant agriculture. The final section considers the prospects for peasant participadon in the 
forest industry as independent producers.

Krebs, M. y K. Schmidt-Hebbel (1999). “Patrimonio Cultural: Aspectos Económ icos y Políticas de 
Protección.” Perspectivas en Política, Economía y Gestión 2(2): 207 -  45.
El patrimonio cultural tangible tíene gran significado sociocultural, porque constituye una parte importante 

de la herencia cultural de una comunidad pequeña o de la humanidad entera. El mercado de los bienes 
culturales físicos presenta características e imperfecciones que justifican una función reguladora del Estado 
de su protección. Las polídcas tradicionales de recuperación y conservación del patrimonio muestran 
severas limitaciones, tanto en otros países como en Chile. En este artículo se analizan los mercados privados 
en que se transan los bienes que constituyen el patrimonio cultural tangible, se analizan las políticas y las 
prácticas de protección del patrimonio en las experiencias internacional y chilena, y se plantea una propuesta 
de reforma de las políticas de protección imperantes en Chile,

Valdés, S. y G. Edwards (1998). “Jubilación en los sistemas de Pensiones Privados.” El Trimestre 
Económ ico  65( 1): 3 - 47.
Este trabajo analiza las fórmulas de pensión utilizadas en los nuevos sistemas de pensiones privados de la 
América Latina y propone medidas para reducir los costos para el jubilado. Se consideran los riesgos de 
inversión, de longevidad individual, y el riesgo respecto a la longevidad promedio del grupo cubierto. Se 
recomienda permitir al jubilado asumir por sí mismo el riesgo de reinversión, o de descalce entre activos 
y pasivos, para disminuir los costos. También se recomienda permidr a los jubilados absorber por sí mismos 
parte del riesgo demográfico, ya que el costo de sus pensiones puede bajar significativamente. Para ello no 
es suficiente que el jubilado pueda elegir ente seguros vitalicios ofrecidos por las compañías de seguros de 
vida y pensiones de “redro programado”. Es necesario permidr además las “mensualidades vitalicias”. Se 
demuestra que la mensualidad vitalicia debe quedar sujeta a una regulación respecto a las tablas de mortalidad 
utilizadas. También propone un mecanismo (un seguro mutuo de mortalidad entre fondos de mensualidades 

vitalicias) que permite la coexistencia de contratos de administración de pensiones de corto plazo 
(reversibles) con la cobertura del riesgo de longevidad individual. Es conveniente que los contratos de 

jubilación sean de corto plazo, para impedir que las administradoras se vean forzadas a satisfacer la demanda 
por fondos al contado de parte de jubilados imprevisores.

Villena, M. y M. Villena (1998). “Analysing Economic Strategies for Air Pollution Control in Santiago, 
Chile: An Empirical Study.” Enviroment Series N° 8. Department o f Land Economy, University of 
Cambridge, sepüembre.
This paper presents the results of a study which evaluated the potendal savings associated with implemendng 
market-based incentive approaches compared with command and control strategies to abate different types 
of air polludon in a less developed country. Specifically, the cost-effectiveness of a marketable permit 

system (MPS) is analysed and its performance compared with a command-and-control (CAC) policy for 
reductíons in PM-10 partículates and Nitrogen Dioxide (N 02) in the city of Santiago, Chile. Quesrions
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addressed include; Which policy would be the most cost-effective? How large would the cost savings be? 
How do these results vary with different amounts of reductions in emissions? How do MPS compare with 
CAC in terms of implementation, performance and convenience? Finally, the study considers an analysis 
of the investment required for different emission reduction targets with regard to the different policies 
under investigation.
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