Shocks Externos y Politica Financiera en la Economia Global

Exposiciéon de Carlos Massad, Presidente del Banco Central de
Chile en el VI Encuentro Financiero "Negocios y Perspectivas
Econdémicas: Cémo Ganar el Segundo Tiempo" organizado por
ICARE, 25 de julio de 2000.

Quiero agradecer la invitacion extendida por ICARE y aprovechar esta oportunidad para hacer algunas reflexiones sobre lo que
significa para una economia pequefia y abierta como la chilena, vivir en un mundo que se caracteriza por una integracion cada vez
mayor de sus mercados y que al mismo tiempo se ve afectado por fuertes volatilidades. Me gustaria referirme principalmente a los
avances que hemos hecho a nivel macroeconémico y financiero y a los desafios futuros en la esfera micro-financiera.

1. En los paises pequerfios y altamente dependientes de los desarrollos econémicos mundiales, las volatilidades de los mercados
externos se manifiestan principalmente a través de fluctuaciones de los precios de las materias primas (términos de intercambio) y
del cambio de las condiciones financieras internacionales, que pueden implicar diferentes grados de restricciones a las condiciones

de financiamiento externo.
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2. Los desarrollos que ha vivido la economia chilena durante los ultimos afios, estuvieron marcados por dos factores
fundamentales: El primero, de origen interno, estuvo asociado a la fuerte e insostenible expansiéon del gasto interno durante el
segundo semestre de 1997. Estimaciones realizadas a comienzos de 1998 sugerian que, de no mediar un ajuste interno
importante, la economia enfrentaria un déficit de la cuenta corriente potencial para ese afio cercano al 8% del Producto Interno
Bruto (PIB). El segundo elemento que marcé la evolucién reciente de nuestra economia fue la crisis financiera internacional,
iniciada a mediados de 1997 en el sudeste asiatico, la cual alcanzé su mayor impacto sobre nuestro pais hacia fines de 1998 y

comienzos de 1999.



Evolucion del PIB y la Demanda Interna
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3. En general, las fluctuaciones y volatilidades se amplifican al propagarse hacia los mercados locales, debido principalmente a que
los mercados financieros nacionales carecen de un grado suficiente de profundizacion y desarrollo.

4. Existen factores econémicos claves que dejan en evidencia las restricciones financieras de los paises emergentes: (1) los déficits
de la cuenta corriente de la balanza de pagos como proporcion del PIB tienen que ser bajos, pues de lo contrario significarian
fuertes restricciones al financiamiento internacional para estas economias; (2) los impulsos fiscales son en general prociclicos; (3)
se evidencian grandes fluctuaciones de los flujos de capital hacia estos paises; y (4) son economias que sufren grandes cambios en

los premios soberanos aplicados sobre su deuda externa.
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Premios Soberanos de la Deuda Externa
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5. Hay dos opciones para enfrentar la volatilidad externa: intentar suprimirla, o aprender a vivir con ella. En Chile hemos elegido
enfrentar las volatilidades que afectan a nuestra economia a través de avanzar hacia un régimen que permita acomodarse a este
fenédmeno, es decir, solucionar o eliminar las debilidades que magnifican y propagan la volatilidad al interior de la economia. Esto
significa, en la préactica, avanzar hacia un fortalecimiento cada vez mayor de los vinculos con los mercados financieros
internacionales, y el desarrollo y profundizacion del sistema financiero nacional. De esta forma, se reduciran las restricciones de
liquidez y, en dltima instancia, la volatilidad misma que esta afectando a la economia. Asi, se abre una amplia gama de
posibilidades de crecimiento futuro, por la via de un mercado financiero moderno, desarrollado e integrado.

6. En este punto quiero destacar, sin embargo, que no es facil desplazarse desde un régimen de controles supresivos hacia un
régimen donde predomina la acomodacion de las politicas e instrumentos para convivir con la volatilidad. Muy por el contrario, es
un camino dificil y mas aln, no exento de riesgos. Sin embargo, ello no quita que luego de evaluarse los costos y beneficios, en el
largo plazo sea, sin ninguna duda, el enfoque mas beneficioso para el pais.

7. En Chile, hemos podido aprender importantes lecciones del pasado, por lo que hemos estado realizando un proceso de transicion
paulatino y ordenado en la direccién de aprender a convivir con las volatilidades, proceso que comenzé hace ya algunos afios.

8. Creemos que una contribucion importante que pueden hacer los bancos centrales de los paises con miras a garantizar una mayor
estabilidad financiera, es ayudar a crear las condiciones necesarias para que los efectos de los shocks (especialmente externos) se
distribuyan en diferentes mercados. De esta forma lo que se busca, por ejemplo, es que los ajustes del tipo de cambio puedan
ayudar a aliviar las presiones sobre las tasas de interés, reduciendo asi la volatilidad en cada uno de los mercados en forma
individual, dentro de un esquema de politicas que es internamente coherente.

9. En este tipo de esquema, un punto importante a tener en mente es que la politica fiscal cumple un rol fundamental y
complementario con las restantes politicas macroeconémicas cuando se enfrenta un shock externo de importancia, como los que ha
tenido que salvar nuestra economia durante su historia.

10. Es asi como, en los ultimos afios hemos dado grandes pasos hacia la implementacién de mecanismos que ayudan a convivir
mejor con las volatilidades.

11. Anteriormente, la limitada integracién de los mercados cambiarios, asi como los controles a la entrada de capitales externos,
mediante instrumentos afines al mercado, sustentados por un periodo minimo obligatorio no discriminatorio de permanencia del
capital extranjero en el pais, buscaban eliminar o reducir la volatilidad de los movimientos de capitales. Dichos controles eran
consistentes con una banda relativamente estrecha de tipo de cambio que limitaba la volatilidad del peso respecto del ddlar, pero
que inevitablemente amplificaba los movimientos de las tasas de interés. Este régimen, que comenzd a operar a comienzos de la
década de los afios ‘90, actudé en paralelo con una supervision y regulacion bancarias crecientemente fortalecidas, donde se incluia
la aplicacion de los principios de Basilea, que fueron incorporados en la legislacion bancaria desarrollada luego de la crisis financiera
de los afios ‘80.

12. Sin embargo, a medida que se mejoraba la regulacién y la supervision, se desarrollaba cada vez mas el sistema financiero. Por



varios afos, las acciones del Banco Central se orientaron a aumentar la integraciéon de los mercados cambiarios, hasta que en 1997
se liberd6 el acceso al mercado cambiario formal. Mas recientemente, el Banco Central comenzd a introducir, en estrecha
cooperacién con la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, normas nuevas, estrictas y prudenciales en el sistema
financiero, destinadas a acotar los riesgos de los bancos, pero entregando a su vez mayor flexibilidad en el tipo de operaciones y
derivados que la banca puede realizar tanto en el exterior como en Chile. Es asi como, junto con la disciplina alcanzada en el
control de la inflaciéon durante la década de los '90, se pusieron en practica medidas importantisimas que buscaron la ampliacién de
los mercados e instrumentos de cobertura de riesgos, ya sea de monedas, de tasas de interés o de plazos, de tal forma de lograr
un eficiente y sustancial reacomodo de las carteras de los agentes privados no bancarios. Dentro de estas medidas destacan, los
derivados de crédito, los forwards, futuros y swaps de tasas de interés, monedas y unidades de reajustabilidad, las operaciones
interbancarias y de repos en moneda extranjera y los bonos cero cupén del Banco Central.

13. Es decir, en forma gradual se fue preparando el terreno en el plano financiero nacional a través de la entrega de las
herramientas necesarias para que fueran los mismos agentes privados los encargados de tomar los instrumentos de cobertura
adecuados para cubrirse de los principales riesgos financieros imperantes en nuestro pais.

14. De hecho, incluso el sistema de contabilidad utilizado en el Banco Central tuvo que ser modificado, ya que histéricamente las
reservas internacionales y los pasivos externos fueron convertidos a pesos para propdsitos contables mediante la utilizaciéon de la
tasa central de la banda cambiaria (tipo de cambio acuerdo), mecanismo que en 1998 fue reemplazado por la valoracién de los
activos y pasivos externos al tipo de cambio de mercado (tipo de cambio observado).

15. Este fue probablemente el primer paso publico hacia un cambio de régimen de la politica cambiaria.

16. Posteriormente, se hicieron importantes modificaciones en la normativa de la cuenta de capitales, asi como también en el
régimen cambiario, las que buscaban una mayor apertura y flexibilidad de estos mercados.

Principales Medidas Cambiarias 1998-2000

Septiembre 1998

+ Ampliacton de la banda cambiana
+ Reducido a 0% encaje alosinflujos de capital

access  por te  de emp chilenas a
financiamiento externo de mediano ¥ largo plazo (ADR v
bono

Baneo Conra de Chile 25 de Julio del X0




Principales Medidas Cambiarias 1998-2000

Mayo 2000

zterior indizados en UF
a la enfrada de

capital es
Ampliactén del mercade cambiario formal alas corredoras
de bolsano bancarias v agentes de valores
Autorizactin a los baneos | rar con instrumentos
derivados de tasas de it

a del monto de provisiones
colocaciones oforgadas por un banco a empre
descalce de monedas

Eaneo Cenira de Chile 25 de Julio del 200 m

17. Es asi como la banda de flotacion del tipo de cambio fue ampliada en forma consistente, con una sola excepcién forzada por las
circunstancias; el encaje no remunerado para entradas de capital se fue reduciendo gradualmente hasta ser fijado en 0% y se
redujo el periodo minimo obligatorio de permanencia del capital extranjero hasta su eliminaciéon, entre otras medidas. Al mismo
tiempo, los bancos fueron autorizados para operar con forwards de moneda extranjera; para financiar en moneda extranjera el
comercio internacional incluso entre terceros paises; para efectuar colocaciones e inversiones financieras transfronterizas en una
gama creciente de paises, empresas e instrumentos; y para operar con derivados de tasa de interés, aspectos todos que pueden
parecer muy naturales y de uso comun en las economias mas desarrolladas, pero que estaban excluidos en un régimen de politica
donde las autoridades intentaban eliminar la volatilidad en lugar de convivir con ella.

18. Cuando todos estos ingredientes fueron introducidos y estuvieron funcionando adecuadamente, situacion que tomo varios afios
de trabajo lograr, en septiembre de 1999 el Banco Central de Chile opté por abandonar la banda de flotacién del tipo de cambio,
dejando que el peso flotara libremente de acuerdo a las reglas del mercado. Contrariamente a lo ocurrido en otros paises, esto se
hizo en un momento elegido por nosotros, y no porque estuviésemos arrinconados y sin otra opcién. Con esta importante medida,
el Banco Central formalizé ademas, su firme compromiso de no intervenir el mercado cambiario, a menos que se trate de
situaciones extremas y con la obligaciéon de informar puUblicamente las razones y los montos de la intervenciéon. Con esto se logra

plena coherencia del esquema de tipo de cambio flotante con el esquema de metas de inflacion.
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19. Quiero destacar que luego, de mas de diez meses de libre flotacion de nuestra moneda, la volatilidad del peso ha sido bastante
moderada, siendo mas baja que la del peso mexicano, del real brasilefio, e incluso mas baja que la del yen o del euro con respecto

al délar.

Volatilidad Cambiaria
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20. Otro hito importante ocurrido recientemente en nuestro mercado financiero, y que ha significado otro paso hacia una mejor
convivencia con las volatilidades, dice relacién con la colocacién en los mercados financieros internacionales de deuda externa
denominada en moneda nacional. En efecto, a fines de mayo el Banco Central y el Ministerio de Hacienda hicieron posible la
emision de bonos en UF en el exterior. El Banco Mundial ya realizé la primera emisiéon internacional de bonos en moneda chilena
indizados (UF), con una madurez de cinco afios y a una tasa de interés de UF mas 6,6%, algo por debajo de la de documentos
similares del Banco Central en ese momento. Recientemente se han anunciado otras emisiones similares.



21. Esta emisién, por haber sido realizada a través de este prestigioso organismo, se caracteriza por tener un bajo nivel de riesgo
en el plano internacional. Por esta razén, se constituye en una fuente atractiva para que los inversionistas extranjeros tomen
riesgos en moneda chilena y logren asi una mayor diversificacion de sus carteras, lo que representa un paso importante hacia la
integracion financiera de nuestro pais con el resto del mundo. El exitoso resultado de esta colocacién de deuda externa, es una
clara representacion de la confianza existente en los mercados financieros mundiales respecto de la economia chilena. Desde el
punto de vista de Chile, la emisién internacional de bonos en UF por nuestras empresas constituye un mecanismo importante para
reducir el riesgo cambiario.

22. Asi, podemos ciertamente decir que se han dado pasos fundamentales para la apertura e integracién de nuestro mercado
financiero. Sin embargo, creemos que aln hay trabajo por hacer en este plano, de tal forma de fortalecer alin més los vinculos con
los mercados internacionales que faciliten una mayor profundizacidon de nuestros instrumentos y mercados.

23. Con el régimen de politica cambiaria vigente en nuestro pais, hemos logrado diluir en mas de un mercado los efectos que
pudieran tener sobre una economia pequefia y abierta como la chilena, las volatilidades de los mercados financieros
internacionales, como las que vivimos en el pasado reciente, y que seguramente seguiremos observando.

24. En términos tedricos, podriamos pensar en un sistema ideal donde fuera posible llegar a un nivel de regulacién y supervision
total del sistema financiero, de forma tal que sea lo suficientemente estricto como para hacer frente a cualquier tipo de shock. Pero
la pregunta que surge inmediatamente es ¢si tal régimen de regulacién por evitar a cualquier costo los riesgos, no estara dejando
proyectos viables y rentables fuera de los mercados financieros, implicando a la larga un alto costo para la sociedad? Una mano
regulatoria muy pesada puede desalentar la innovaciéon. Una demasiado liviana puede poner en riesgo los derechos de propiedad.

25. Claramente lo que existe en realidad es una comparacion entre costos y beneficios, vinculados con una serie de variables que
dicen relacién con la elecciéon del régimen de politica utilizado (monetaria y cambiaria), la forma como se enfrentan las volatilidades
y el régimen de regulaciones que mejor se adecule a las condiciones de la economia.

26. Los riesgos involucrados en el enfoque de acomodacién a las volatilidades, obviamente estan relacionados con la transmisién de
éstas a aquellos mercados de la economia que no estan lo suficientemente cubiertos para enfrentarlas. Por ello, cabe crear los
instrumentos y mecanismos financieros que puedan cubrir los riesgos de tales shocks en forma eficiente y a costos razonables. Esta

estrategia asegura la coherencia de las politicas monetaria y cambiaria.

Opciones para la Pequefa y Mediana Empresa

27. Como hemos visto, se ha avanzado mucho en el &mbito macro-financiero pero adn persiste la necesidad de perfeccionar
nuestra institucionalidad micro-financiera. De hecho, en un mundo global expuesto a alta volatilidad, la pequefia y mediana
empresa y las empresas emergentes en general, requieren un acceso al financiamiento mas fluido y mas balanceado entre deuda y
capital. En la actualidad, éstas basicamente acceden a deuda bancaria y de proveedores y no a capital de riesgo para su
financiamiento. Lo anterior exacerba los riesgos de insolvencia si consideramos que los nuevos proyectos y empresas enfrentan
indudablemente mayor incertidumbre y volatilidad. Con una estructura inadecuada de financiamiento, dichos riesgos se ven
potenciados e incrementados. No pretendo aqui entrar en detalle en estos temas, ni buscar soluciones prontas que se discuten en
otros ambitos. Sdélo deseo sefialar algunas lineas de trabajo futuro que me parecen especialmente importantes.

28. Estimular el financiamiento a través del capital de riesgo es clave. La creacién de fondos de inversiéon privados que puedan
emitir instrumentos que no sean de oferta publica, deberia estimular el financiamiento a través del capital de riesgo. Esta propuesta
fue recientemente incorporada por el Poder Ejecutivo como parte del proyecto de Ley de OPAS y permitira liberar a los actuales
fondos de inversién y a sus administradoras de la regulacién y fiscalizacién cuando se trate de fondos cuyos instrumentos de
captacién no sean instrumentos de oferta publica. Estos fondos privados podran constituirse para financiar a las PYME y también
para establecer nuevas empresas.

29. El proyecto de la Ley de OPAS, actualmente en tramite legislativo, modifica también otros preceptos legales que regulan los
fondos de inversién con el objeto de flexibilizar la administracién de los recursos involucrados. Basicamente se dejan una serie de
materias que actualmente la Ley regula, a la libre decisién de lo que puedan establecer los reglamentos internos de los fondos que
deben ser acordados por los aportantes. Ademas, se fortalecen los comités de vigilancia para cautelar esa mayor libertad.

30. La eliminacién de los limites legales de inversion refleja una tendencia a una mayor flexibilizacién, lo que beneficia
considerablemente las politicas de inversion de dichos fondos. En el mismo sentido, la ampliacién de los limites de inversion de las
AFP en cuotas de fondos de inversion proyecta un mayor desarrollo para ellos. De igual modo, la ampliacion de las posibilidades de
inversion genera un mayor desarrollo de esta industria. Asimismo los fondos tendran mayor flexibilidad por la via de poder realizar
aumentos y disminuciones de capital aprobados en asamblea extraordinaria, y fusionar fondos entre si.

31. También existen algunas materias que adicionalmente podrian ser abordadas en un futuro cercano, que dicen relacién con la
igualdad de tributaciéon ante las alternativas de inversion.

32. En este ambito se hace necesario destacar la relevancia del desarrollo de la industria de capital de riesgo. En efecto, las
empresas sin historia, las no abiertas a la bolsa y en general las empresas emergentes conforman el denominado mercado objetivo
de la industria de capital de riesgo. Esta industria es clave para financiar nuevos proyectos de desarrollo tecnolégico, como por
ejemplo, proyectos de Internet, y en general para las empresas emergentes, las que presentan un mayor potencial de crecimiento



y de aporte a la mejoria de la productividad nacional.

33. De igual forma, esta industria es importante para mejorar el financiamiento de las PYME, permitiendo un financiamiento mas
equilibrado entre deuda y capital. Lo anterior es de relevancia al considerar que estas empresas concentran un alto porcentaje de
contratacion de mano de obra y realizan una importante contribucién a la produccién de bienes y servicios. En la medida que el
endeudamiento de estas empresas baje, las condiciones financieras para operar y perdurar en el tiempo son mejores,

asegurandose un mayor empleo y produccion.
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34. Si bien es cierto que es necesario dar un mayor empuje a la industria de capital de riesgo, en la practica nos encontramos con
algunos problemas estructurales. Entre ellos la falta de interés por parte de los inversionistas institucionales u otros inversionistas,
para realizar aportes de capital a esta industria, dado que sin duda existen altos costos relativos por unidad de inversién.

35. Otra variable que juega en contra de esta industria es la poca liquidez de las cuotas de los fondos de inversiéon en el mercado
secundario formal. Sin duda que para que la industria de capital de riesgo se desarrolle, se requieren algunas condiciones
especiales y necesarias a futuro.

36. Por una parte, un segmento de bolsa de empresas emergentes para proyectos nuevos seria beneficiosa de implementar y su
funcionamiento debiera considerar regulaciones menos exigentes que las reglas vigentes para las empresas abiertas actualmente al
mercado de valores. En efecto, las pequefias empresas no pueden incurrir en los mismos costos de apertura al mercado que las
grandes empresas con presencia bursatil. Como contrapartida las empresas que acudiesen a esta nueva bolsa debieran garantizar
permanente y total transparencia de sus operaciones. Ya hay experiencias a este respecto en el mundo.

37. Alemania ha tenido una experiencia exitosa desde 1997 con el nuevo segmento del mercado accionario disefiado para empresas
emergentes. Los dos cambios mas importantes desarrollados para el nuevo mercado accionario, se refieren a mayores exigencias
de transparencia de informacién y el requisito de cumplir con los estandares contables internacionales. Todos los mercados
accionarios alemanes se rigen por una misma ley, pero el desarrollo de estos nuevos mercados establece nuevas reglas por la via
de un contrato privado para aquellas empresas que deseen participar, un mecanismo que bien pudiésemos considerar,
debidamente adaptado, en nuestro pais.

38. El mayor efecto de este nuevo mercado ha sido permitir que empresas tecnolégicas emergentes se abran a la bolsa en
Alemania por primera vez. De hecho, en los Ultimos tres afios, mas de 200 empresas se han abierto al publico, lo que excede
ampliamente las aperturas ocurridas en los primeros 50 afios luego de la Segunda Guerra Mundial. También existe evidencia que la
disponibilidad de capital de riesgo ha aumentado como resultado del desarrollo de este mercado alternativo. De hecho, para
empresas de tamarfio similar existen menores spreads y mayor liquidez en este mercado que en el mercado tradicional, lo que ha
estimulado la apertura en bolsa de empresas de alta tecnologia.

39. Otra condicidn especial para desarrollar la industria de capital de riesgo en nuestro pais, podria venir del perfeccionamiento de
la estructura tributaria que permita un tratamiento adecuado a las ganancias de capital provenientes de inversiones en proyectos
nuevos derivados del capital de riesgo.

40. Proyectos emergentes financiados por fondos de inversion y capital de riesgo, tipicamente producen inicialmente grandes
ganancias de capital y pocos flujos de utilidad. Sin embargo, dependiendo de la estructura tributaria (impuestos a las ganancias de
capital y a las utilidades) se podria estimular mas o menos esta decisién de inversion.

41. Respecto de la posibilidad de acceder al crédito bancario, distintos elementos explican las dificultades que enfrentan la pequefa
y micro empresa. A continuacioén revisamos algunas hipotesis.



42. Un primer elemento tiene que ver con la légica de diversificacién que ha imperado hasta ahora en la regulacién. Normalmente,
resulta poco recomendable que un banco busque concentrar sus colocaciones en determinados segmentos, privilegidandose bancos
diversificados. Por ejemplo, no es posible en la actualidad que una institucién bancaria pueda dedicarse preferentemente al leasing
y al factoring, vehiculos privilegiados de financiamiento de la pequefia empresa. La plena integracion de los negocios de factoring y
leasing a los bancos puede ser de bastante utilidad para efectos de un acceso mas adecuado de las PYME al financiamiento
bancario. Mas auln, se podria considerar en alguna etapa futura la securitizacién de créditos de las PYME.

43. En segundo lugar, la tasa maxima convencional sigue siendo una restriccion para el financiamiento de un segmento de la
pequefia y microempresa. En el caso de la microempresa, ésta se financia principalmente con créditos en cuotas fijas en pesos,
normalmente superiores a 90 dias. En este sentido, un crédito a un microempresario es dificilmente separable de la persona duefia
del negocio, por lo cual es comun que ambos financiamientos aparezcan mezclados con los créditos de consumo. Los cambios
recientes en la tasa maxima convencional han contribuido a aminorar su efecto sobre los créditos. Otra restriccion dice relacién con
recientes modificaciones legales sobre los procedimientos de cobranzas, que establecen topes maximos al cobro de créditos
impagos y que tienden a segmentar el mercado crediticio y a hacer menos atractivos como sujetos de crédito a aquellos deudores
de menor tamafio.

44. En tercer lugar, la liberalizacion de operaciones crediticias en moneda extranjera con residentes domésticos constituye un paso
futuro en la direccién correcta. En una economia abierta al exterior como es la economia chilena, donde el comercio internacional
de bienes y servicios representa sobre el 50% del PIB, el desarrollo de la intermediacion financiera en moneda extranjera presenta
varias ventajas. Primero, las empresas del sector transable que tienen ingresos en moneda extranjera pueden financiarse en esa
misma moneda, eliminando asi el riesgo que proviene de las variaciones en el tipo de cambio. Esto es especialmente relevante para
las empresas locales de tamafio mediano y pequefio cuyo acceso al financiamiento en moneda extranjera en el exterior es muy
limitado. Por otra parte, es posible que la participacion de los bancos locales en el mercado de créditos en moneda extranjera con
empresas locales implique una disminucion de los margenes que se les cobran a éstas, por la mejor informacidon y mas completa
relacién que ellos tienen con las empresas domésticas. Estas operaciones en moneda extranjera deben, sin embargo, tener siempre

presente la necesaria cobertura del riesgo cambiario.

Comercio Exterior
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45. Finalmente, el esquema de exigencias de provisiones puede constituirse potencialmente en un freno importante para el
desarrollo del financiamiento a la pequefia empresa. Recientemente la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras dio
un gran paso al flexibilizar las normas sobre provisiones, manteniéndose incélumes la solvencia y solidez que han caracterizado a
nuestro sistema financiero desde hace muchos afios.

46. En la misma linea, el llamado financiamiento basado en los activos no es una practica generalizada en la banca chilena. El uso
de garantias asociadas a los inventarios aparece extremadamente costoso, y normalmente requiere el uso de los llamados
warrants, los que son escasamente utilizados entre los bancos. Respecto de las cuentas por cobrar, no son aceptadas como
garantias para efectos de la clasificacién de cartera, con lo cual no son un instrumento muy atractivo para disminuir el riesgo.

47. Una caracteristica de las pequefias y medianas empresas es la ausencia de estados financieros continuos que reflejen
apropiadamente la realidad econémico/financiera de la empresa. Este segmento de empresas rara vez tiene estados financieros
auditados, lo que dificulta el andlisis de la capacidad de pago desde una perspectiva de flujos. Con base en estos elementos, de por
si es muy dificil que una pequefia empresa quede en la mejor categoria de riesgo, siendo la segunda mejor categoria, la mas alta a
la que pueden aspirar, para lo cual deben contar con las garantias apropiadas. Esto las pone en una situacién de mayor
vulnerabilidad, ya que ante determinadas situaciones, la reclasificacién hacia una tercera categoria de riesgo involucra un salto
discreto y significativo en la constitucion de provisiones.

48. Por ello, es considerado como positivo el reciente anuncio de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de
agregar categorias intermedias de clasificacién de riesgo. Tal vez en el futuro se podrian estudiar modificaciones regulatorias que
permitan, en un buen sistema de clasificacion de cartera, ampliar las fuentes de informacion distintas de los estados financieros de
la empresa, como por ejemplo, que el banco pueda obtener la informacion asociada al duefio de la empresa y su historia. En esta
linea, se trataria de aceptar como parte de la informacién a considerar, una secuencia légica de créditos segun monto y tamafo, lo
que permitiria reconocer como valida la informacién obtenida con base en las relaciones histéricas de crédito.

49. En segundo término, las normas de clasificacién de cartera y de provisiones por riesgo de crédito deben mantener los criterios
centrales de pagos y el conocimiento general que el banco tenga del deudor. Sin embargo, la posibilidad de incrementar la
importancia relativa del comportamiento de pagos y de las garantias en relacién con los flujos esperados en el futuro, es una
direccion de trabajo promisoria que pudiese reconocer de mejor manera las diversas técnicas existentes de mitigaciéon de los
riesgos de crédito.

50. En tercer lugar, otra direccién promisoria de trabajo futuro es analizar la posibilidad de aceptar las facturas como garantias
validas para efectos de la clasificacion, junto con las letras y otras garantias que existen en la actualidad. Evidentemente, se
considerarian las facturas de empresas sélidas y conocidas. Por lo demas, en el caso de las filiales de factoring, este instrumento
forma parte integrante del negocio. Cabe recordar que la ley de bancos permitié a la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras incorporar como norma general las filiales de factoring dentro del banco. En ese sentido, es probable que en el futuro
las facturas sean aceptadas como un instrumento de garantia dentro de los bancos. Esto apunta a ampliar la gama de posibilidades
de financiamiento basado en los activos.

51. Por altimo, otra alternativa seria que las garantias personales se puedan considerar con una mayor ponderaciéon en la



clasificacion crediticia. Esto significa reconocer el fuerte incentivo al pago que pueden significar las garantias basadas en activos
personales del duefio del negocio.

52. En general, estas sugerencias de trabajo, de ningiin modo apuntan a debilitar la evaluacion del riesgo de este segmento de
empresas, y parten de la base de las especificidades que tiene su comportamiento.

53. Por otra parte, se debe reconocer que el sistema financiero constituye en si mismo una industria y que, como tal, debe ser
potenciada, en particular considerando sus posibilidades de exportacién de servicios y el alto componente de conocimiento y
tecnologia que utiliza. El sistema financiero chileno es muy competitivo y sélido, comparado con sus pares regionales. Para
potenciar el desarrollo y la competitividad de la industria financiera, es necesario seguir perfeccionando nuestra institucionalidad
regulatoria. Considerando lo pequefio de nuestro mercado, el mayor atractivo estaria en potenciar la internacionalizacién del
sistema. En efecto, el sistema financiero chileno debe seguir avanzando en su internacionalizacién para efectos de contribuir a la
diversificacion de riesgos y a la exportaciéon de servicios. En este sentido, la clave es crear las condiciones para que, desde Chile, se
puedan ofrecer crecientes servicios financieros al resto de la region. En esta estrategia, seria un error fatal pretender reducir la

importancia de la evaluaciéon de riesgos de cualquier grupo de empresas.

Solidez del Sistema Financiero

Brasil
Estados Unidos Taiwarn
Inglatetra Polonia
Alemaria Yenezuela
" hil ) b roentina
[talia
Francia
[srael

Pem

Eaneo Contra de Chile 25 de Julia del Nk

12

54. Es posible pensar en seguir gradualmente liberalizando oportunidades para efectuar operaciones transfronterizas de bajo riesgo
relacionadas con el comercio exterior, asi como nuevas alternativas de inversiones financieras en el exterior para los bancos.

55. Por otra parte, en la medida que Chile se vaya integrando econémica y financieramente con los paises vecinos, en particular
con el Mercosur, y se logre avanzar en la convergencia financiera y macroeconémica de estos paises, sera posible pensar en un
esquema que gradualmente converja a uno como el de la Comunidad Econdmica Europea, que es un area econdmica plenamente
integrada, donde un banco de cualquier pais puede instalarse facilmente en otro lugar, con una sucursal o una subsidiaria.
Asimismo, cualquier banco de un pais puede hacer créditos transfronterizos en otra nacién sin mayores exigencias de provisiones
por riesgo pais.

56. Hay todavia mucho por hacer con el objeto de profundizar en la internacionalizacién bancaria. Sin embargo durante afios en
nuestro pais se ha venido trabajando con perseverancia y madurez para introducir las reformas estructurales que permitan mejorar
los vinculos con el sistema financiero internacional y desarrollar los mercados financieros locales. Asi, se ha avanzado mucho en el
desarrollo de mercados para los inversionistas institucionales, lo que necesariamente mejora la calidad de la administracion de las
empresas pues estas instituciones invierten donde la administracién es eficiente.

57. A este mayor desarrollo, también han contribuido la eliminacion de las barreras a la entrada de capitales desde el exterior y el
desarrollo de los productos financieros derivados y de seguros como una forma de dar mayor liquidez y profundidad a los
instrumentos y mercados nacionales. La integraciéon financiera, al hacer posible la diversificacién de los portafolios con inversiones
en el exterior; asi como la emisiéon de deuda externa en moneda nacional, contribuyen para que las garantias del mercado
financiero nacional sean menos vulnerables al riesgo macroeconémico.

58. En este contexto, me preocupa la linea de pensamiento que surge en estos dias y que asigna al sistema regulatorio un rol



policial, dirigido a perseguir operaciones financieras de origen ilegal. El disefio del sistema regulatorio con este objeto entrabaria un
enorme nimero de operaciones para perseguir unas pocas. Las funciones policiales no son propias de la regulacién financiera, cuyo
objetivo es prudencial, no policial. El sistema regulatorio puede dejar establecidas normas que permitan, eventualmente, identificar
operaciones y agentes vinculados al crimen. Pero no es razonable establecer un sistema lleno de controles para todas las
operaciones, con el fin de perseguir unas pocas. Las instituciones bancarias pueden sefialar operaciones que les merezcan
sospecha, pero la tarea de investigarlas y perseguirlas no corresponde al sistema financiero sino a las organizaciones de la justicia
y la policia. Estoy cierto que todas las instituciones financieras continuaran prestando su colaboracion a la justicia, como lo han
hecho siempre.

59. Nuestro pais, paulatinamente y en forma muy sélida, ha ido avanzando para que cada vez existan menores probabilidades de
que una caida de los términos de intercambio haga que desaparezcan las garantias reales del sistema financiero y con éstas las
fuentes de financiamiento interno y externo, como ocurrié en 1982.

60. Creo que la acomodacion a las volatilidades mediante los mecanismos adecuados, es la forma mas eficiente de minimizar los
impactos de los shocks en economias pequefias e integradas a un mundo global como la chilena, ya que ha quedado demostrado
que es imposible eliminar tales volatilidades. Estamos hoy en un régimen de politica monetaria y cambiaria coherente,
especialmente disefiado para enfrentar mejor que en el pasado las volatilidades externas. Un régimen de flotacién cambiaria y un
esquema de metas de inflacién como ancla de la politica monetaria, que utiliza la tasa de interés como instrumento, se unen a una
regulacidn y supervision financieras flexible y de alta calidad. Esto, junto a un manejo fiscal responsable y prudente de caracter
anticiclico en vez de prociclico, constituyen las bases para afianzar nuestra confianza en el futuro.

61. Los cambios que vienen seran rapidos y profundos, y su alcance ni siquiera podemos imaginarlo hoy. Las nuevas tecnologias de
la informacion y la comunicacidon seguramente dejaran obsoletas a muchas de las instituciones tal como hoy las concebimos, y a
muchos de los instrumentos que hoy utilizamos. Por eso, la regulacién financiera debe privilegiar la flexibilidad. El peor error que
pudiésemos cometer seria el de intentar regular lo irregulable, pretender normar lo desconocido, ponerle al progreso una camisa de
fuerza. La regulacién financiera debe abrir las puertas a la innovacion, buscando garantizar basicamente los derechos de propiedad
y la transparencia. Las revisiones a las regulaciones en materia financiera y cambiaria en las que ha avanzado el Banco Central en
los dltimos tres afos, apuntan definitivamente en esa direccion, y seguiran haciéndolo. La politica de comunicaciones del Banco
Central se atiene también a esa vision, y continuara haciéndolo, profundizando la transparencia de sus decisiones y de sus andlisis.
Nuestro sistema financiero, el mas sano y fuerte de los paises emergentes y superior al de muchos paises industrializados, tendra
mucho mas que ofrecer en el plano regional, en nuestro "barrio geografico”, al progreso de nuestro pais y de nuestros vecinos.



