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EXTRACTO

¢Cualey ton los limites para una dewegulacion exitosa en la liberalizacion del
sistema bancario en las paises en desarrollo? La maniencion dce tasas dc in-
terés reales positivas, tanto en lot depositos como en los prestamas, alienta
una invertion descentralizada, intensa y cficiente. La creacion de expectati-
vas, de cstabilidad en el nivel de precios y en el tipo de cambio, s la manera
menos riesgosa de inducir a los ahorrantes internos a adquirir activos financie-
ros {reales) y a abstenerse de inversiones productivas de bajo retomo.

Sin embargo, lat recientes experiencias lalinoamericanas, con liberalizaciones
financieras fracatadas,indican que la complcta desregulacion provoca una
oferta de tasas dc interés ‘“‘demasiada altas’ por parte de los bancos, cuando
las variables macroecondmicas no son estables. Ln un entomo econdmico in-
cierto, con informacidén contable pobre, la seleccidn adversa al riesgo fuerza a
los bancos a limitar ehtre cobros de préstamos ¢ imponer cl racionamicnig de
créditos. Pero, siendo intermediarios monctarios “asegurados’’ pablicamente,
los bancos sufren de azar moral** y pueden errar en limitar correctamente sus
propias colocaciones riesgosat, a menos que, los presiamos ttandard v las 1asas
de colocacion scan fijadas por la auloridad.

Paradojalmente, este \iinite sobre las tasas de interés reales, podria ser mdy ri-
guroso, micntras mas riesgose cs ¢l entorno macroecondmico. Una inflacion
alta y variable, o fluctuaciones impredecibles en el tipo de cambio real, au-
mentan la covarianza del no-page potencial dentro de un amplio espectro de
cmpresas industriales domesticas, agravando 281, el azar moral que muestran
las bancos para la obtencién de capital exzanjero o de depésitos domesticos.

ABSTRACT

In liberalizing the banking system in LDCs, what are the limnits to successful
deregulation? Sustaining positive real interest rates on both deposits and
loans encourages financial decpening and cfficienty decentralized investment.
Creating the cxpecrations of pricedevel {and exchange rate) stability is the
least risky way of inducing domestic savers 1o acquire (real) financial assets
and to abastain from low-yield physical investment.

However, recent Latin American ¢xperiences with failed financial liberaliza-
tions indicate that complete deregulation, when the macroeconamy is unsta-



blc, causes banks to bid inierest rate “teo high™. In an uncerrain economic
environment with poor accounting information, adverse risk selection among
nonbank borrowers should normally force banks to limit loan charges and
impose credit rationing. But, ar publicly insured monetary intermediaries,
banks suffer from moral hazard and may [zil to properly limit their own
risky lending unicss ‘“standard*’ loan and depotit rates are imposed.

Paradoxically, thiu limit on real rates of interest may have 1o be more strin-
gent the riskicr is the macroeconomic envirosment. High and variable price
inflation, ar unpredictable fluctuntions in the real exchange rate, increascs the
covariance in potental default rates across a wide spectrum of domestic in-
dustrial enterprises thus aggravating the moral hazard that the banks thewn-
aelves, face in bidding for either foreign capital or domestic deposits.

*Profemsor of Economics Departtaent Stanford Univernity Stanford, California 94305,
**N. del T. Hemow optado por usar ] 1é&rmiog axar moral para referimosal coneepio de “moral hazard”.
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Hace mas de doce afios, Edward Shaw (1973) y yo (McKinnon, 1973)
identificamos a lo que denominamos “‘represion financiera’, como la clave
del problema de la mayoria de los parses en desarrollo. Se dice que la econo-
mia esta financieramente reprimida cuando los gobiernos, que en parses mc-
nos desarrollados son principalmente la autoridad bancaria, imponen alguna
distorsion en su mercado de capitales domésticos. Las restricciones a la usu-
ra, sobre las tasas de interes, los pesados requerimientos de reserva sobre los
depasitos bancarios y las asignaciones obligatorias de créditos interactian
con la inflacién continua, para fragmentar la estructura de las tasas de inte-
rés sobre los préstamos y depdsitos, y para reducir una definicién amplia de
demanda por dinero. Consecuentemente, el flujo real de fondos prestables,
que pasan a través del mercado de capilales “‘organizado’ esta retringido in-
debidamente, con una caida en la calidad y cantidad de inversion productiva.

El remedio para la represion financiera esta implicito en su definicion.
Sugerimos, por un lado, la mantencion positiva y mds uniforme de aitas tasas
de interes reales dentro de categorias comparables de depositos y préstamos
bancarios, via elimimacién de los requerimientos de reservas excesivos, tasas
maximas de interes y de los subsidios crediticios. Por otra parte, aconsejamos
la estabilizacidn del nivel de precios, a través de medidas macroeconomicas
apropiadas. Entonces, los ahorristas e inversionistas observarian mejor el
verdadero valor de escasez del capital y asi reducirian la gran dispersién de la
rentabilidad de la inversion en distintos sectores de la economia.

Estas criticas a la liberalizacion del sistema financiero parecen ser ahora
meros topicos para [a mayoria de los economistas —aunque no de los politi-

*Lriudios de Economig, publicacién del Departamento de Economin de la Facultad de Ciencias Eco-
ndmicas y Administrativas de la Univeridad de Chile, vol. 15, n® 2, agosto de 1988.
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cos. Hoy en dia, el Banco Mundial y el FMI] enfatizan la importancia de la
estabilizacidén del nivel de precios domésticos y del crecomiento del (lujo de
fondos prestables, generalmente disponible al legar a las tasas de interés de
cquilibrio. Desde la perspectiva de los anos 80, aquellos paises con tasas de
interés reales sustancialmente positivas y un alto crecimicnto financiero real
—como Japén,! Taiwin, Singapur y ahora Corea— son mirados como los pro-
tagonistas de historias exitosas. Los estudios estadisticos de Maxwell Fry
(1978), el FMI (1983) y Hanson y Rezende Rocha {1986}, confirman las
ventajas para el crecimiento real de la mantencion de tasas de intereses rea-
les positivas para los activos financieros, por medio de la mantencion de un
nivel de precios estables.

PELIGROS DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA

Sin embargo, no todo esta bien en el campo de la liberalizacion. El caso
veneral que favorece la liberalizacion financiera ha sido cuestionado por una
seric de panicos ¥ colapsos bancarios en el Cono Sur de Latinoamérica
{Diraz-Alejandro {1985), Harberger (1985) y Edwards (1985).

Al final de los 70 y principio de los 80, Argentina, Chile y Uruguay hi-
cieron estuerzos serios por terminar con las grandes inflaciones, por medio de
una desregulacion y privatizacion de su banca comercial. Las tasas de deposi-
tos y préstamos bancarios estaban completamente libres y las colocaciones
crecian a niveles inesperadamente altos, en términos reales. El hecho de
que estos intentos de liberalizacion financiera terminaran, gencralmente, en
fracasos —con un endeudamiento extermno indebido ¥ con intervencion guber-
namental para apoyar a [os bancos domésticos y a Jas empresas industriales
que han quebrado- esta bien documentada en una serie de estudios revelado-
res editados por Vittorio Corbo y Jaime de Melo {1985).

Turquia es otro ejemplo de un pais que perdio el control de su sistema
finandero (bancano) doméstico a principios de los ahos ochenta, expen-
mentando un agudo aumento en las tasas de interés reales a medida que los
hancos y compafitas financieras empujaban hacia arriba las tasas de los depo-
sitos (y colocaciones) y al mismo tiempo competian sin una adecuada super-
vision o control para los depdsitos, tanto domésticos como de extranjeros.
El anunciado colapso financicro provecé nuevamente una intervencion esta-
tal, imponiendo tasas maximas de interés y otros controles sobre la opera-
cion de los bancos.

! Contrario s la creeacia popalar, Japon mmiuvo taass de mbtcrés reaies sustancalmente positivas du-
mmte w1 penodo de rapido aedimistte econdinico en 1a década del 50 y del 60 (Horchi, 1984).
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El sobreendeudamiento en un mercado de capitales intermacional libe-
ralizado es un fenomeno que ha afectado a gran parte del Tercer Mundo. En
los afios 50 y 60, las transferencias de capital eran, en su mayoria, gobierno a
gobierno, o intermediados por agencias oficiales internacionales, como el
Banco Mundial, o eran, simplemente, créditos comerdales para importacio-
nes —cuya mayoria estaba garantizada oficialmente, Por lo tanto, el monto
total del capital transferido era pequefio. En los afios 70, sin embargo, el re-
surgimiento de los préstamos de la banca privada —canalizados a través de los
mercados no regulados de Euromoneda— llevaron a muchos paises en vias de
desarrollo a un aumento de su deuda externa, de un modo rapido e insosteni-
ble. Muchas de éstas (aunque no todas) fueron canalizadas a través de los
intermediarios bancarios domésticos dentro de los mismos PED,

Sin volver a una vision mas antigua que considera las medidas financieras
represivas instrumentos potencialmente deseables de politica publica, éque
hemos aprendido sobre las ventajas y limitaciones de una liberalizacién finan-
ciera? En este trabajo, me concentro en dos topicos que podrian ser muv
graves y que limitan el verdadero alcance que tiene la desregulacion del siste-
ma bancario en los PED.

(i) El grado en que pueden aumentar las tasas de interés en mercados de ca-
pitales con una banca inmadura y con un entormo macroeconomico in-
estable, sin incurrir en una seleccion adversa al riesgo y en una moral de
riesgo indebida.

(ii} Los limites de la absorsion de capital extranjero por los bancos domesti-
cos, cuando el Hpo de cambio real es inestable.

Consideraremos los topicos (i) y (i} en forma separada.
Seleccion adversa al riesgo en mercados de capitales subdesarrollados

En las economia subdesarrolladas con ingresos per cdpita bajos, los mer-
cados para acciones, bonos, hipotecas ¢, alin mas, cuentas comerciales, co-
munes, son insignificantes. La disponibilidad de informacion y las econo-
mias a escala son insuficientes para que los pequefios empresarios o agricul-
tores cmitan sus propios pagarés o acciones, para ser comerciados publica-
mente. En vez de esto, los ahorros financieros privados, en los PED, son en
su mayoria circulante y depdsitos: acreencias con el Banco Central, bancos
comerciales, cajas de ahorro, etc.

Esta ausencia de valores o titulos primarios en los mercados abiertos

—particularmente acciones— traslada mas riesgo al mercado de capitales ban-
cario. Combinado con la mayor inestabilidad macroeconomica de los PED,
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se crea una tension considerable para el logro de un equilibrio regulado, entre
los dos roles tradicionales del sistema bancano.

1) La funcidn monetaria: dar una unidad de cuenta estable, deposito de
valor y medio de pago; y

2) Intermediacion finandera: transferir el ahorro hacia los inversores pu-
blicos y privados.

Debido alos beneficios que conlleva la prevencion de cualquier debilita-
miento del mecanismo de pagos bajo 1), los bancos deben ser cuidadosa-
mente regulados para dar seguridad. Y esto, limita inherentemente, su rol ac-
tivo de tomador de riesgo en el mercado de capitales, dado por 2). Asi, los
que ahorran, perciben que el gobiemo es responsable por la seguridad de los
activos finanderos (monetarios) que poseen independiente de la existencia
de algun seguro de deposito forma.

Los gabiernos confian en una amplia variedad de reglas (requenmientos
de reserva y capital que permiten prestar a cualquier deudor, inspecciones de-
talladas de la calidad del portfolio de activos para asegurar las provisiones de
perdidas caracteristicas de los préstamos para cada categoria de riesgo, v
otras cosas) que Limitan la habilidad de los bancos para asumir inversiones
riesgosas. Algunas veces, por razones de seguridad, los bancos son propiedad
del Estado —como en el caso taiwanés mencionado anteriormente, y como
ha sido en Corea hasta hace poaco tiempo. Aun asi, la informacién cuntable
de las empresas es pobre y existe dificultad en evaluar las garantias a los acti-
vos, los funcionarios bancarios y reguladores gubernamentales tendrdn proble-
mas para distinguir, ex ante entre deudores de diferentes categorias de riesgo.

Sin referimos a la compleja tarea de como aplicar dptimamente las regu-
laciones descritas nos abocaremos simplemente, en la politica éptima de in-
teres para los bancos (comerciales). En este analisis unidimensional, basado
en tasas de interés, se supondra inicialmente que las ouras regulaciones pri-
marias de seguridad estan en funcionamiento.

Afirmando mas el probleina, supongamos que nuestro banco hipoteéti-
co tiene una oferta dada de fondos prestables proveniente de los depdsitos
{menos las reservas requendas) y Quc pueae dividir a las potenciales deudores
no bancarios en un pequcno numero de categorias de nesgo, dentro de la
cual cada posible deudor es “observacionalmente equivalente”, esto es, que
la probabilidad subjetiva de no pago a cualquier tasa de interes, es la misma,
La unica variable de decision del banco es como fijar una tasa de interes de
colocacion uniforme en cada categoria de nesgo, de modo de maximizar el
retomo nete esperado por dolar prestado.

272



Siguiendo a Stiglitz y Weiss (1981), a medida que aumnenta la tasa de
interés cobrada a cualquier categonia de deudor, también crece la probabili-
dad de no pago en los contratos de préstamo. Debido a la naturaleza del
préstamo con tasa de interés fija, los deudores mantienen cualquier renta ex-
traordinaria si sus proyectos tienen un buen retomo, pero puede dejar de
pagar y alcjarse de perdidas ocasionales. Por lo tanto, a medida que la tasa
de interds aumenta:

1) Una proporcidén mids alta de deudores riesgosos aceptaran la oferta de
preéstamos, mientras los deudores mas cautos, quienes no dejaran de pa-
gar, se separaran del grupo solicitante. Esto cs lo que Stiglitz y Weiss
llaman *‘seleccion adversa al riesgo”’.

2}  Cualquier deudor tiende a cambiar la naturaleza de su propio proyecto
{en la medida que la banca no pueda monitorear perfectamente sus acti-
vidades) para hacerlo mds riesgoso: Stiglitz y Weiss lo llaman el “‘efecto
incentivo™,

Ambos efectos inducen a la banca a limitar, voluntariamente, la tasa de
interes impuesta a cualquier categoria de deudores, con el objeto de maximi-
zar e] retorno esperado. En equilibrio, habrd un racionamiento arbitrario de
los créditos, con un grupo de deudores potenciales insatisfechos, quienes son
observacionalmente equivalentes a aquellos que obtienen préstamos.

Stiglitz y Weiss supusicron, simplemente, que su banco se comporta-
ria de un modelo neutral al riesgo en la persecucion de su equilibrio de
racionamiento. Aun sin la regulacién de alguna agencia extema, los ban-
cos podrian, espontincamente, limitar la tasa de interés impuesta, para
evitar la indebida seleccidn adversa al riesgo y a una caida en las ganancias espe-
radas netas del no pago. Pero, yo mostraré que éste no es necesariamente el ca-
$0, si la gran inestabilidad macroeconémica induce a que los retomos de los
proyectos de dendores no bancarios estén positivamente correlacionados.

Seleccion adversa al riesgo cuande l2 macroeconomia es estable

Consideremos, primero, el caso mas simple de cuando la macroeconomia
—el nivel de precio, producto, tipo de cambio real y otros— es estable, como
supusicron implicitamente Stiglitz y Weiss. Los aspectos importantes de su
argumento son ilustrados en la figura 1, donde la tasa real de colocacion
es graficada sobre ¢l eje horizontal y el producto neto real por dolar pres-
tado, sobre el eje vertical. En un entomo macroeconémico estable, uno
puede suponer razonablemente (con Stiglitz y Weiss) que la distribucion de
retomos, entrc los proyectos de los deudores, son estadisticamente indepen-
dientes uno del otro, esto €5, que no existc una covarianza positiva entre las
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de udlidades de las firmas. Mds ain, supongamos que el namero de solicitan-
tes al préstamo en cada clase de riesgo, R, es grande, para que eXista un nu-
mero predecible de morosos y una ganancia determinada para el banco por

dolar prestado.

FiGURA 1

MAXIMIZACION DE UTILIDADES DEL BANCO CON SELECCION ADVERSA

Revormo real esperado del bapgo
{por ddlar prestado)

AL RIESGO Y PROBABILIDADES DE MOROSIDAD
ESTADISTICAMENTE INDEPENDIENTES
{TRES CLASES DE DEUDORES NO BANCARIOS)
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La figura I muestra tres clases distintas de riesgo: Rj, Ro, Rg en orden
ascendente de retorne esperado, y de la vananza de este retomo sobre el
proyecto del deudor. Rj, esta totalmente resguardada y perfectamente se-
gura sin varianza en el resultado, siendo r = Ry, la tasa de interés maxima
que puede pagar el deudor. No existe seleccion adversa al nesgo (o efectos
de incentivo) de mode que la ganancia para la banca aumenta pars passu con
r, quc es la tasa de préstamo a Jo largo de la porcién continua del rayo de
45° gue parte del origen.

La curva Ro cubre los proyectos mds riesgosos con un resultado espera-
do mayor para el deudor y estd por debajo, y a la derecha del rayo de 45°.
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Debido a los efectos de incentivo y a la seleccion adversa al riesgo, las ganan-
cias para el banco (por dolar prestado} aumentan mas lentamente que la tasa
de prestamos. La maxima tasa de ganancia para la banca esta dada por fijar
la tasa del préstamo en 1o, despues de lo cual la influencia de la seleccion ad-
versa al riesgo sobre las ganancias bancarias, mas que compensa cualquier
aumento en la tasa de interes.

Notese que las ganancias netas generadas por la banca por dolar presta-
do podrian ser pagadas completamente a los depositantes si los bancos no es-
tuvieran obligados a soportar requerimientos de reserva sin interes, y si las re-
tornos en exceso del dividendo de los acionistas sobre la tasa de préstamos,
no fuera significativa. Entonces, la ganancia neta, sobre una aproximacion
de la escala vertical de la figura 1, podria ser interpretada como la tasa de In-
teres real de un depdsito. Como en Stiglitz v Weiss, este modelo geometri-
co €5 neuristica y por sl mismo no es un cuadro completo de la maximiza-
cion de ganancias de la banca, donde el retorno a los accionistas del banco se
diferencan del resultado para los depositantes.

Debido a que los retormnos mas altos para el banco (neto de no pago)
toman lugar cuando el prestamo estd restringido a la categoria Ry en la
figura 1, los deudores en Ry con los proyectos mds productivos, pero con
la varianza mas alta en la rentabilidad intema, quedan afuera. El ban-
co, con seleccidén adversa al riesgo —con un contrato de préstamo a la ta-
sa fija— ve que el retomno neto para si es demasiado pequeno en catego-
ria Rg. En efecto, el limitado mercado bancanio de capitales, no pue-
de fAnanciar ninguna de las oportunidades de inversion potencialmente
mas productivas de la economia —comeo es mostrado con mas detalle por
Yoon Je Cho (1986). Cho va mas alla, para mostrar que seria necesario
una mayor profundizacion financiera en la forma de un mercado accio-
nano para que los proyectos riesgosos en Rg reciban un financiamicnio
adecuado,

Notese que bajo estos supuestos, con la ley de los nimeros grandes
aplicindose dentro de cada categoria de riesgo de deudores estadistica-
mente independientes, y sm permitir que el banco concentre sus présta-
mos en ningun deudor en especial, la estrategia dptima del banco es in-
dependiente de sus propias caracteristicas de riesgo. Debido a que no
es estocastico el retomo neto del banco, éste elegird simplemente maxi-
mizar ganancias, fijando una tasa de colocacion ry (limitada), aplicdn-
dola solo a los deudores en la categona Ry, racionandolo arbitrariamen.
te (a menos que el banco se quede sin este grupo de solicitantes califica-
dos). Sin tasas maximas legales ¢l comportamiento del banco sera inhe-
rentemente ‘‘conservador’; sin exhibir los problemas de azar moral que
son discutidos mas adelante.
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Por supuesto, el gobierno puede reprimir este sistema [inanciero por
medio de la imposicién de una tasa de interés ain mais baja —indicada por
ro en la figura 1. Esto induce al banco, a traspasar sus préstamos a los deu-
dores perfectamente seguros, pero menos productivos en Ry, v racionar com-
pletamente a los deudores en las otras dos areas con el retomo mas alto de la
economia, Partiecndo de una situacion de equilibrio dc préstamos raciona-
dos; ia represion financiera todavia tendra efectos si las tasas de interés son
forzadas bajo el nivel necesario para prevenir la indebida seleccion adversa al
TIESPO.

Inestabilidad macroecondmica y covarianza positiva entre los retornos de los
proyectos

Considere como puede cambiar ¢l compaortamiento de los deudores no
bancarios y de los mismos bancos. si introducimos la inestabilidad macroeco-
nomica en nuestro andlisis previo de seleccion adversa al fesgo. Las [ormas
que pueden tomar la inestabilidad macrocconomica —variaciones en el tipo
de cambio real, infiacion o deflacion no esperada v atras- son muchas y
muy variadas. Sin embargo, en nuestro pequefio modelo analitico, la intro-
duccion de “inestabilidad macroeconomica’ toma el siguiente significade:

1)  Un aumento de la varianza de los resultados {pero sin cambios en la me-
dida) de los retornos reales dc los proyectos que son considerados por
los deudores;y :

2) Una covarianza positiva nueva entre los retornos esperados de los pro-
yvectos dentro de cualquiera de las clases de riesgo. Todos los provectas
{o al menos la mayoria) seran af=ctados en forma inversa por resultados
macroccondmicos pobres, y ellos tendran colectivamente mavor renta-
bilidad en las tiempos bucnos.

Para sirnplificar sun mds, restrinjamos el andlisis a una clase preferida de
dzudores: la curva del medio en la figura 2, simplementc reproduce {de la fi-
gura 1) Ja funcién de rentabilidad Ro de los bancos, bajo el supuesto de una
macroeconotnia que es estable.

Supongase ahora, que no e¢xisten problemas de azar moral para el ban-
co. la estructura de propiedad, o la naturaleza de supervision y control oficial
de las reservas requeridas para compensar las perdidas esperadas del préstamo
es tal que el banco se comporta como si fuera adverso al riesgo. Entonces el
aumento de ipestabilidad macroeconémica (requiriendo reservas bancarias
mayores para compensar a los morosos) hara cambiar en la figura 2 la fun-
ci6n de rentabilidad Ry, hacia la izquierda a la nueva curva rp. Debido a que
la varianza de los retomos de cada proyecto individual es mayor, entonces, la
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seleccién adversa al riesgo, que ha aumentado, hard caer la lasa real dptima
de colocacion. La fgura 2 muestra que la tasa de interés optima, asociada
con Ro e3i; que es mayor que ig.

FIGURA 2

MORAL DE RIESGO EN LA MAXIMIZACION DE UTILIDADES:
INESTABILIDAD MACROECONOMICA Y CORRELACION POSITIV A
EN LOS RIESGOS DE NO PAGO
{UNA CLASE DE DEUDCRES NO BANCARIOS)
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Sin embargo, una covarianza pesitiva entre los proyectos de deudores
no bancarios, tambien mtroduce una varianza estocastica en la rentabilidad
del banco, neta de no pago. La ley de los numeros grandes no ascgura que el
banco tendra un retomo deterministica. Aunque II; muestra ¢l retorno es-
perado para el banco; el retomo obtenido al final del periodo del prestamo,
podria ser mayor o menor dado que las tasas de morosidad entre los deudo-
res no bancarios ahora estan correlacionadas positivamente. Asi, ain un ban-
co adverso al riesgo, con provisiones para cubrir las pérdidas por préstamos,
seria forzado por la autoridad a elegir una tasa de interés real atin mas baja,
para minimizar la amenaza de bancarrota —como lo muestra i en la figu-
ra 2,



En resumen, si los bancos estan adecuadamente regulados para ser ad-
versos al riesgo, la inestabilidad macroecondmica probablemente forzara la
caida de las tasas de interés reales y a un racionamiento mas riguroso de los
créditos del sistema.

Inestabilidad macro que induce azar moral en los bancos

Ahora, suponga que los bancos comerciales son privados, v que el apa-
rato regulador del gobiemno, para la supervision de los riesgos asumidos por
los bancos, es bastante débil, sin provisiones adecuadas para las perdidas por
préstamos. Ademas, el gobierno ha prometido, explicila o implicitamenie,
dar seguridad a los depositos. Como han atestiguado las cxperiencias chile-
nas y argentinas, tal seguridad a los depositos crea problemas graves de azar
moral dentro de un sistema bancario (Kane, 1985).

Cualquier banco pucde dar préstamos muy riesgosos a una tasa de colo-
cacion real descomunalmente alta, sobre los siguientes supuestos de que:

1) Los resultados favorables, donde los deudores no bancarios ticnen ¢xi-
to en el repago de los altos intereses de sus préstamos, llevardn a ganan-
cias abundantes para los accionistas del banco; mientras,

2)  Los resultados desfavorables, con alta correlacion entre los deudores no
bancarios que no pagan, que conducen a pérdidas masivas del banco en
cuestion (y quizds también al sistema bancario como un todo), seran
responsabilidad, principalmente, de la autoridad monetarna.

Aun cuando los duefios del banco pueden perder sus acciones o con-
trol de la propiedad, bajo punto 2}, Ja masa de [a pérdida serd cubierta por la
agencia aseguradora del depodsito. Por lo tanto, las ganancias esperadas
ex ante del préstamo riesgoso, bien podrian ser muy altas, va que la ren-
tabilidad de los bancos no tienen un limite superior en el caso de un re-
sultado favorable. En efecto, el banco es el beneficiario de una apuesua
con ‘“datos cargados’ en contra del gobiemo: se acostumbra a mante-
ner ganancas exiraordinarias, sin tener que pagar la totalidad de los cos-
tos sociales de las grandes e inusuales pérdidas provientes del préstamo
riesgoso.

Por otra parte, cuando la macroeconomia es estable, la estrategia del
banco no serd inalterada por el azar moral ya que la morosidad, entre el
“gran’ nimero de deudores no bancarios, no estd positivamente correlacio-
nada. El banco simplemente maximiza ¢l retomo esperado (no aleatorio)
—como se muestra en la figura 1, y en la curva del medio en la figura 2 (este
resultado depende crucialmente de que se mantenga el supuesto, de que la regu-
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lacién es suficientemente efectiva para prevenir al banco de concentrar sus
préstamos en manos de unos pocos deudores).

Sin embargo, en presencia de inestabilidad macroecondmica que inevita-
blemente crea covarianza positiva entre las tasas de no pago de los deudores
del banca, el azar moral de parte del banco ya pasa a ser un problema serio.
Teniendo ahora, que su propio retomo futuro es una variable aleatoria, nues-
tro banco, poco regulado, y con provisiones inadecuadas tiene incentivos pa-
ra hacer préstamos con altos intereses (y por tanto riesgosos), sabiendo ex
ante que el resultado macroecondmico favorable conducira a ganancias muy
altas —y que en caso contrario pueden evitar las grandes pérdidas.

Esta interaccion entre cl azar moral y la inestabilidad macroeconomica
se observa por la curva de mds arriba Rg en la figura 2. La escala vertical re-
presenta, ahora, el retomo esperado por dodlar prestado, neto de pérdidas
bancarias anticipadas, que serdn cubiertas {(ex post) por laagencia que asegura
¢l depésito en caso de eventos desfavorables. Ahora, el banco se comporta
como si quisiera incurrir en riesgo; sus ganancias esperadas son uniformemen-
te mas altas que aquellas de un banco adverso al fesgo (adecuadamente regu-
lado), debido a que el seguro de depdsitos cubre cualquier pérdida extraordi-
naria. Asi, en presencia de inestabilidad macroecondmica, un banco sujeto al
azar moral, bien podria fijar su tasa de préstamo a un nivel més alto y mas
riesgosa, digamos de ig en la figura 2. A pesar de esto, y con ¢l objeto de
limitar sus propias expectativas de perdidas provenientes de otorgar un segu-
ro de depdsito, las autoridades podrian tratar de evitar el azar moral del ban-
co, forzandola a tolerar una tasa de colocaciéon mucho mas baja y segura di-

gamos en ig.
Desregulacién financiera prematura en Chile

La experiencia chilena desde 1976 a 1982, ejemplifica como, cuando la
macroeconomia es altamente inestable, las tasas de interés libres, apareadas
con los seguros de depositos {implicitos) de los bancos, pueden llevar a la se-
leccién adversa al riesgo entre los deudores no bancarios y un severo caso de
azar moral en los mismos bancos. Durante este periodo, Chile estaba sujeto
a grandes vaniaciones ¢n la tasa de inflaciéon (cuadro 1) vy en su tipo de cam-
bio real (Corbo, 1985). Sin embargo, como parte de un supuesto programa
de liberalizacién, en 1977, Chile privatizé los bancos comerciales y eliminé
las trabas a las 1asas de interés sobre depositos y préstamos junto con una re-
duccion en la supervision oficial v del monitoreo de sus bancos comerciales.

La inflacién comenzé con una tasa superior al 170 por ciento anual en
1976, antes de caer a menos de 10 por ciento en 1981, para lucgo subir de
nuevo. El cuadro 1 resume una extensa informacion financiera chilena (La-
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CUADRO J

CHILE: TASAS DE INTERES PARA DEPOSITOS Y PRESTAMOS BANCARIOS
A 30 DIAS
(parcentaje artial!

1975 1977 1978 1979 1980 1981 l19ss

Depositos en pesos:

Nominal 197,9 93,7 62.4 15,1 17,4 40,8 178
Real? 8.6 18,5 24,9 44 4,8 286 224
Préstamos en pesos:

Nominal 50,7 1564 B33 62,0 47,0 514 63.1
Real? 64,13 56,8 42,2 [6,6 11,9 k1. 35,1
Spread brurg: 57 . 33,7 14,5 12,1 71 12.3 10,7
Spread neto 8,1 17.4 10,7 74 52 6.3 a5
Interes diferencal

Depaasitos peso/dolar 2.9 7.8 0.0 8,7 14,0 195 -1.2
Prestamos petofdolar 489 56,4 8.6 14,1 17,1 24 .3 5.6
Depdsitgs ca dolares

Nominal 8,9 8.9 11,1 13,5 15.1 17,8 14.6
Real® -18,1 7,9 46 -5%8 123 76 400
Préstamos en dolares

Nominal® 13,9 1%.9 16,1 20.7 199 22,2 183
Reat® 14 4 12,9 9.3 0.1 -88 11,6 44,5
Camblios en precios

al consumidor 1743 63,5 30,3 34,9 31,2 9.5 20.7

Fuente: Lecciones pars dow episodios de liberalizacion financiera: Argentna y Chile, Rolf Ludes,
manugcrito no publicado, noviembre, 1985,

Modas lan tagas realer de interés en pesos, son cakculadas mensualmente, basadas en los cambios £n pe-
108 del [PC, antes de per anualizadc.
las tasar nominales para los préstamos en dolares son el casto de endeudarse atuera: Libor mas el
spregd promedia que sc carga a los bancow comerciales chilenos,

CLas tasas nominales de depdsitos on délares, soo los intereses cargados a los clicntes internos de los
bancos chiltnot,

dpara calcular el interés diferencial, las tasas de interés nominales en dolares son ajustadas, hacia arriba
por la devaluacién experimontada por el tipo de cambio.

“La tara de intcrés real en dolares o

(1l +tasa de interés nominal) (1 + tasa de devaluacionj—1

f | + tasa de infiacion en pesos
Spread, ncto después de eliminar los efectos de cargar obligadamente los requerimicnios de reservas
6in interés pars compensar los depésitos en pesos.

ders, 1985) sabre el extraordinario patron de tasas de captacién y colocacion
—ambas nominales y reales— después de que la mayoria de los bancos co-
merciales fueron devueltos al sector privado en 1976 y que se hayan elimina.
do las 1asas oficiales de interés,
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Llaman la atencion dos caracteristicas: la primera es una tasa de interés
real muy alta, calculada ex post. Sobre la base de la inflacion efectiva, mas
que sobre las expectativas ex ante. Por ejemplo, en 1978 la tasa de coloca.
cion real de los préstamos en pesos era de 42,2 por ciento sobre bases anua-
les, aunque el préstamo tenia tipicamente una duracidén superior a un afio.
El spread neto anual, entre los depositos y los préstamos en pesos era apro-
ximadamente de 10,7 por ciento, después de dejar afuera los efectos de
requerimientos de reservas. Para alcanzar estos resultados reales, la tasa
de colocacion en pesos nominales era de 85.3 por ciento, menos de un tercio
de lo que habia sido en 1376, el afio mas inflacionario.

La otra caracteristica importante del cuadro 1, es ¢l gran spread entre
los costos aparentes en intereses, provenientes de endeudarse en pesos, com-
parado con las deudas en délares de los bancos domésticos. Estos se respon-
sabilizaron por mas de la mitad de los préstamos bancarios totales, despues
de la desregulacion de mitad de los afios 70 {Liiders, 1985). Ajustado hacia
abajo, para reflejar la tasa de devaluacion del peso, este spread era un 48,9
por ciento en 1976 y después cayd a un porcentaje que todavia era demasia-
do alto, de 8,6 puntos en 1980, antes de aumentar a 24,3 por ciento, en
1981. Después cayo abruptamente con las sorpresivas devaluaciones de
1982. Efectivamente, a menudo ¢l costo real de endeudarse en dolares era
negativo (ajustado por la tasa de inflacion doméstica, menos la tasa de deva-
Iuacion) aun cuando los costos reales de endeudarse en pesos permanecieren
muy altos,

Simultaneamente, cualquiera creernta que esta diferencia se debio a im-
perfecciones en el arbitraje financiero, causado por las restricciones que aun
tenia el ingreso de capital extranjero. Verdaderamente, esta creencia incito a
las autoridades a soltar las restricciones de capital, en 1980, empeorando asi
¢l sindrome del sobreendeudamiento. Corbo (1985) analiza la insostenible
apreciacion real del peso chileno asociado con la composicion de la deuda
externa en 1977/81, la que condujo a una aguda carda en la rentabilidad del
sector de bienes transables.

Duramente hewmos aprendido que aquellas increiblemente altas tasas de
interés sobre los préstamos en pesos, en gran parte representaron el fracaso
de la pecular supervision financiera que se practico sobre ¢l sistema bancario
chileno. Ni los funcionarios de los bancos comerciales ni [as autoridades
reguladoras del gobiemo monitorearon adecuadamente la asignacion de cre-
dito de un amplio espectro de deudores industriales y agropecuarios.

“La fuente de dificultad intermna de Chile era una proliferacién de malos
préstamos dentro del sistema bancario. La renegociacion de estos préstamos,

capitalizando los intereses en el camino, crearon lo que yo he llamado la fal-
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sa dernanda por creditos, que aparejada con una demanda que seria normal-
mente viable, permiticron a las tasas de interés reales alcanzar niveles sin pre-
cedentes”. (Harberger, 1585 p. 237.)

En 1982/83, 10dos los bancos chilenos escaban intervenidos (renaciona-
lizados) para proteger las posiciones de los depositantes domésticos y acree-
dores extranjeros, aun cuando el gobiemo no se habja comprometido a ase-
gurar los depositos. En un conjunto similar de bancarrotas en Argentina, los
seguros de depositos oficiales habjan sido mas explicitos. Sin embargo, el
resultado fue el mismo en ambos pajses. La especial posicion de los bancos,
como guardianes de la oferta de dinero de la nacion, significo efectivamente,
que Jos depositantes y los bancos se podrian comportar ex ante, como si sus
depositos estarian asegurados en el caso de una gran quiebra financiera {Car-
las Diaz, 1985).

Optimizacién de la politica financiera doméstica: la importancia
de un nivel de precios estables

El fracaso de reconocer la necesidad de una accion oficial para limitar
las tasas de préstamoas de los bancos fue en parte responsable de los colapsos
financieros en ¢! Cono Sur. Por supuesto, la supervision caracteristica de los
bancos supone mucha mas que la simple fijaciéon de Iimites a los intereses, lo
cual es por s1 mismo una segunda mejor opcidén. La primera linea de defen-
sa, en contra de la quiebra financiers, implica la prevencion de la concentra-
cion de préstamos a un solo deudor, la limitacion de los riesgus de tipo de
carabio y los requenmientos adecuados de reservas para los morosos, etc. . .

No obstante, la existencia de azar moral en los bancos, inducida por Ia
presencia de seguros de depositos, implica que el gobierno podria imponer,
probablemente, un techo estindar sobre la tasa de interés de colocacién (y
de deposito)} como también, asignar un nidinero de requerimientos de seguri-
dad, tales como necesidades rigurosas de requerimientos de capital. En la au-
sencia de tal riesgo, los bancos podrian haber limitado sus propios cobros de
intereses y comportado conservadoramente, racionando los préstamos. Fn
cualquier caso, sin embargo, una mayor inestabilidad macro en el nivel de
precios, tipo de cambio real y los términos de intercambio de la economia,
reducen la tasa de interés real sobre la que los préstamos bancarios son social-
mente optimos,

La evidenciz empirica subraya la imporiancia de evitar el sindrome
opuesto, pero demasiado comun, de la represion financiera: donde las tasas
de interés reales son reducidas mds abajo de un equilibric apropiado de raciona-
miento de préstamos y son, 2 menudo, sumamente negativos en términos rea-
les, cuando la inflacion es alta y variable. Para alcanzar un alto crecimiento
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financiero real, las exitosas economias desarrolladas han combinado la estabi-
lidad de precio doméstico con tasas de interés nominales importantes —aun si
son reguladas— sobre los depdsitos y los préstamos.

Este analisis, basado en los efectos financieros de equilibrios macroeco-
némicos estiticos alternativos, no va, por s¥ mismo, a cuestionarse la dilicil
pregunta de cuan bueno es alcanzar la estabilidad del nivel de precio. La difi-
cultad de los problemas de transicion, de moverse de una inflacion alta a una
baja, son analizados en okra parte {McKinnon, en imprenta). Sin embargo,
para una profundizacion finandiera mds amplia y sustentada, hay pocas du-
das de que la estabilidad del nivel de precio es invaluable. Al rener que usar
tasas de interés nominales altas para compensar una inflacién de precio ele-
vada e inderta se crea un gran dilema de politica, por un lado, debe evitarse
las tasas reales negativas y, por el otro, evitar indebida seleccién adversa al
ricsgo.

Efectivamente, el rapido crecimiento real en la economia de Japon des-
pués de 1950, y en Taiwan después de 1960 estaban asociados con una ines-
tabilidad en el nivel de precios y en el tipo de cambio? y con tasas de in-
teres reales significativamente altas, del orden de 5 por ciento u ocho por
ciento sobre los depésitos, y 8 por ciento a 12 por ciento sobre los préstamos
bancarios {Horiuchi, 1984; Cheng, 1986). Asl, la liberalizacion de su mer-
cado de capitales era dependiente de la estabilidad macroeconémica y de las
fjaciones oficiales estindar de las tasas de interés, para limitar la seleccién
adversa al nesgo entre deudores bancarios y el azar moral en los bancos.

Precisamente, sélo hace poco tiempo y con el crecimiento en gran esca-
la de los mercados de bonos y acciones dentro de Japon, es que ¢l gobierno
japoné€s se ha visto obligado a rebajar sus estrictos controles sobre los inter-
mediarios monetarios en la liberalizacion de la tasa de interes y en la facilita-
cién de mayores libertades para los bancos en la eleccion de sus portafolios
de préstamos y de depdsitos. La mayor participacion en acciones, por parte
de los deudores no bancanos japoneses, reduce la tendencia hacia la seleccion
adversa al niesgo y disminuye [a necesidad de los bancos de racionar créditos
a las tasas de interés prevalecientes, Mas atiin, a medida que se lleva a cabo en
forma exitosa la intensificacion financiera domeéstica, uno esperaria que caiga
la importancia relativa del sistema monetario con respecto a los mercados de
acciones primarios y a los intermediarios financieros no monetarios.

1En alguna parte argumentd (McKinnon, 1973 y 1979) que estabilizands un indice d¢ commodities
extranjero, como el TPM, e3 la medida apropiada de inflarién de precio cero y esto eru verdad para Ja-
pon (Horiuchi, 1984) y Taiwin (Cheng, 1986),
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Una advertencia sobre los flujos de capital (oraneos

Los mismos dilemas sobre regulacion, que se presentaban en el lujo de
{inanciamiento doméstico a traves del sistema bancanio, salen a relucir ahora
en el mercado internacional. Los bancos domesticos asegurados, pero reguia-
dos inadecuadamente, pueden sufrir de azar moral al licitar los fondos ex-
tranjeros a tasas de interés demasiado altas, tal como lo hacen con los fondos
domeésticos. En esta relacion, sin embargo, el azar moral toma una forma es-
pecifica, la de apostar a que el tupo de cambio real sera favorable en el fu-
uro.

Si los bancos domesticos se endeudan intemacionalmente en dolares v
luego prestan a2 empresas domésticas en pesos, ellos asumen e! riesgo de camn-
bio en (orma directa. Alternativamente, si ellos prestan a los deudores inter-
nos no bancarios en dolares {como es frecuentemente ¢l caso), entonces, son
estos ultimos los que, probabiemente, no pagaran a los bancos domésticos st
s que se espera alguna depreciacion futura ‘“real” de la moneda nacional.

Pero, los propietarios privados de los bancos demésricos, que estan
sulriendo el azar moral, aceptaran este riesgoe (indebido), sabiendo ex ante
que ellos pueden, simplemente, evitarse un desenlace realmente malo. E!
gobiemno nacional mtervendra ex post facto y librard a los acreedores de los
intermediarios financieros, tanto ex tranjeros como nacionales.

Efectivamente, hay otras regulaciones distorsionadoras que son peculia-
res y que contribuyen a este sindrome de sobreendeudamiento en los merca-
dos de capitales internacionales. Los gobiernos de los PED a menudo garan-
tizan las deudas externas, de modo que las firmas no bancarias (como tam-
bién las bancarias) no observan ningun aumento ‘‘normal” en !os costos de
Jos intereses cuando se endeudan para financiar proyectos riesgosos, Ademas,
la inflacién y la exigencia de reservas a los intermedjarios bancarios domesti-
cos pueden inducir, antificialmente, a las finnas no bancarias a depositary en-
deudarse en el extranjero (Mathieson y McKinnon, 1981). Finalmentc, el
azar moral pasa a otro plazo: al de los bancos de los paises industriales,
induciéndolos a sobreprestar al Tercer Mundo (McKinnon, en imprenta,
Arnolt y Drake, 1985).

En vez de discutr todos estos complejos temas: este trabajo se ha con-
centrado simplemente, en c¢6mo la presencia de inestahilidad en el nivel de
precios y en ¢l tipo de cambio real, podrian inducir a un severo azar moral en
los bancos domésticos dentro de los PED, 2 menos que estén regulados ade-
cuadamente.
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