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INTRODUCCION

El enfoque regulatorio predominante en los sistemas bancarios de cada uno de los paises
responde al significado que para ese pais tiene la regulacion, esto es, a los objetivos ultimos que
esta pretende alcanzar. La importancia del enfoque regulatorio reside en que, si bien la mayoria de
los controles tienen objetivos mixtos, la utilizacion de la regulacion bancaria con fines que divergen
de la funcién propia del sistema bancario, generalmente ha generado ineficiencias en el
funcionamiento tanto del mercado como de las instituciones bancarias. Los argumentos que har
justificado la regulacién en los sistemas bancarios se sustentan en la existencia de “fallas de
mercado”: externalidades, poder de mercado y asimetrias de informacién. Los distintos enfoques

regulatorios de los paises han hecho mayor o menor énfasis en la resolucién de estas fallas.

La experiencia observada tanto a nivel nacional como internacional revela que en aquellos
paises de Europa Comunitaria y Estados Unidos, donde el flujo de informacién en los diferentes

niveles del negocio bancario ha sido significativo, dado el entorno regulatorio, los problemas
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derivados de las asimetrias de informacion en el negocio bancario, han tenido una incidencia

menor en el funcionamiento del sistema. Es necesario destacar que la transparencia del negocio
bancario no necesariamente ha sido el resultado Gnicamente del enfoque regulatorio; mas bien, la
conjuncién de diversos elementos como la competencia, la infraestructura institucional, y le
ausencia de “modelos de desarrollo” que utilicen al sistema bancario como una herramienta y no

como un mercado que cumple con objetivos legitimos de maximizacion, han permitido el

surgimiento de instituciones que permiten la continuidad del negocio bancario.

En palabras de George Akerlof: “deben existir instituciones que unan el pasado, el presente
y el futuro, de manera que los agentes tomen sus decisiones sobre una base firme donde sus
acciones estén determinadas por un marco cooperativo. S6lo de esta forma, los agentes tomaran

sus decisiones respondiendo no sélo a incentivos de corto plazo.

No es objeto de este estudio un analisis detallado de los enfoques y procesos regulatorios,
antes bien, nuestro objetivo es el planteamiento de la necesidad de reenfocar estudios sobre el

sistema regulatorio como una institucién que permite la continuidad del negocio bancario.

Es nuestra consideracion que la crisis reciente en el sistema bancario venezolano tuvo un gran
componente de incentivos perversos que fueron resultado de una reforma poco ajustada a la
infraestructura regulatoria y del sistema bancario, donde el problema ya conocido del azar moral
fueron exacerbados por la presencia de un seguro de depdsitos implementado de manera
inadecuada, con ausencia de mecanismos institucionales, que permitieran la correcta supervision y

adecuacion de las instituciones a un marco regulatorio prudencial.

Creemos necesario un sistema regulatorio que promueva el flujo de informacién a todos los

niveles, y con esto, la profundizacién de la cultura financiera, sobre la base de mecanismos
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institucionales que permitan la valoracion de beneficios futuros, y que reduzca los efectos

generados por las asimetrias de informacion sobre los incentivos individuales.

Un enfoque regulatorio con estas caracteristicas sélo es posible con la adopcion de una
regulacion que descanse en el mecanismo de mercado, y que sea realmente una institucion que
canalice los incentivos de los agentes, habida cuenta de las limitaciones que un enfoque regulatorio

tradicional presenta en este aspecto.



Capitulo I.-

DE LA REGULACION PROFILACTICA A LA REGULACION PREVENTIVA:

La experiencia internacional

Los sistemas financieros de la mayoria de los paises han experimentado cambios dramdticos en las dltimas
décadas, tanto en cuanto a su regulacion como a su estructura. Por un lado, se le ha otorgado mayor flexibilidad a la
operacidn bancaria, desde el punto de vista de la regulacién econdmica o de cardcter coyuntural, a medida que los
paises han eliminado o relajado los controles sobre las tasas de interds y el crédito, y removido o reducido las
restricciones a la entrada del mercado y a la diversificacion. Por ofro lado, se ha tendido a fortalecer la regulacién y
la supervision de cardcter preventivo, a manera de contrapartida a esa libertad, por lo que las instituciones bancarias
deben observar las normas en relacion a su solvencia 'y liquidez, que les permitan la estabilidad necesaria para que no
comprometan sus objetivos econdmicos principales, a saber: el manejo del sistema de pagos y la funcién de
intermediacion. "El elemento mds notable en la regulacién bancaria ha sido un cambio extensivo y de largo alcance en
las reglas del juego, mds que la adopcion de un enfoque de LAISSEZ-FAIRE en el negocio bancario'. En cuestiones
estructurales no hay todavia consenso en cuanto a como definir a las instituciones para propdsitos regulatorios, es
decir, en cuanto a si es la regulacion por la funcion, preferida a la regulacion por institucién. En cuanto a el enfoque
utilizado en la supervisién, este se encuentra intimamente ligado a la estructura del mercado, asi como al esquema
regulatorio adoptade. En economias basadas en el mercado, la supervision se encuentra orientada hacia la
observancia de regulaciones prudenciales, mientras que en economias centralmente planificadas, la supervision estd
orientada a garantizar que el crédito se dirija a sectores priovitarios, y a las tasas establecidas. Cuando los
supervisores estan encargados de responsabilidades duales, se plantean conflictos con frecuencia, con el resultado de
que las normas de prudencia suelen abatirse para acomodarlas a presuntos objetivos sociales. Otro factor
determinante para el funcionamiento eficiente del mercado, es que de la existencia de asimetrias de informacién, han
dependido generalmente, los problemas derivados del azar moral y seleccion adversd’, por lo que en paises con mayor
transparencia del negocio bancario, estos problemas han estade menos acentuados. Las consideraciones en torno a la
existencia de un seguro de depdsitos que cumpla con la funcion de proteccion a los depositantes, y al mismo tiempo
con la preservacion de la confianza del ptiblico en el sistema, sigue siendo actualmente objeto de debate.

Los sistemas financieros de una gran cantidad de paises estan experimentando cambios
profundos en el modus operandi de las instituciones financieras y en el marco regulatorio existente.
Desde el periodo comprendido entre la década de los 20 y los 40 no tenia lugar un periodo de

cambios con una propagacion semejante a nivel mundial.

'Vittas, Dimitri;"Changing the Rules of the Game";1991.
>Ambos conceptos seran tratados con profundidad en el capitulo 3 del presente trabajo.
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En los dltimos afios se han venido produciendo modificaciones profundas en las diversas

regiones, a saber: la globalizacién de los mercados financieros, la innovacion financiera’, los
movimientos integracionistas4, la crisis profunda de algunos de los sistemas financieros, y cambios
en las estructuras sociales y politicas que se han venido presentando en un niimero importante de
paises. Los agudos incrementos en el nivel y la volatilidad de las tasas de inflacién, las tasas de
cambio y las tasas de interés en los afios 70, motivaron en gran medida el cambio ocurrido en paises

industrializados.

Frente a estos procesos, los sistemas financieros y su estructura han buscado reaccionar y
adaptarse, modificando, entre otras cosas, las caracteristicas del enfoque regulatorio que los rige.
Atn cuando los cambios mencionados hayan ocurrido con cierta simultaneidad, los procesos de
reforma no obedecen necesariamente en su totalidad a patrones comunes, en cuanto a sus causas y a
las respuestas generadas en cada caso. Mas bien, es posible diferenciar claramente procesos de

, 5 . . .
reforma con caracteristicas afines’, que permiten agruparlos en un conjunto especifico, de manera

*Las innovaciones tienen distintas implicaciones cuando se observan diferencias importantes en las estructuras
financieras de los pafses. Por ejemplo, la tendencia hacia una mayor participaciéon de la banca en el mercado de
"securities” internacional, genera pocas dudas en aquellos paises europeos con bancos universales, que han mantenido
generalmente posiciones en estos mercados, lo cual no es el caso de paises donde prevalece la segmentacion de
actividades. La posibilidad de que el rol de los bancos en la intermediacion financiera pueda llegar a ser relativamente
menos importante que en el pasado es obviamente mayor en los Gltimos. BIS; "Recent Innovations in International
Banking"; abril de 1986.

“El fenémeno integracionista ademas de ventajas genera riesgos adicionales en la actividad bancaria: estas deben
enfrentarse al riesgo de control de capitales y de tasa de cambio, y al riesgo pais. Spierings,Renée; "Reflections on the
regulation of Financial Intermediaries”; p.103. Por otro lado, el riesgo de incorporar a la actividad bancaria otro tipo de
actividades de naturaleza mas riesgosa, como la participacion en valores, incrementa el riesgo sistémico, mientras no se
pueda separar de manera exacta a las actividades propiamente bancarias de las no bancarias, a efectos de la proteccion
recibida por un seguro de depésitos. CEMLA, Novena Asamblea de la Comision de Organismos de Supervision y
Fiscalizacion Bancaria de América Latina y el Caribe; ponencia de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras de Chile, presentada por José Florencia Guzman Correa.p.49.

*Al comparar los sistemas financieros de paises industrializados con los de paises en desarrollo, Fry (1988) seftala
cuatro diferencias fundamentales. En primer lugar, los mercados: financieros son oligopolisticos en la mayoria de los
paises en desarrollo, mientras que son competitivos en los paises industrializados. En segundo lugar, aunque
regulaciones detalladas en cuanto a las transacciones financieras existen en todos los paises, la accion de hacerlas valer
ha sido mucho mas consistente y efectiva en los paises industrializados que en los paises en desarrollo. Las mismas
regulaciones en el papel pueden ser substanciaimente diferentes en la practica. En tercer lugar, la desintermediacién en
paises industrializados ha implicado la sustitucion de titulos indirectos por directos, mientras que en la mayoria de los
paises en desarrollo, esta implica la sustitucion de depositos por activos tangibles utilizados como proteccion contra la
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de identificar una tendencia clara. A este efecto se estudia brevemente a continuacion el proceso

de reforma en el marco regulatorio en algunos paises, delimitados en tres bloques: Europa
Occidental Comunitaria, donde se toman como ejemplo el Reino Unido, Alemania y Francia; los
Estados Unidos; y, por Gltimo, América Latina, tomando las experiencias de Argentina, Chile,

Colombia, Pert y México.

Reforma Financiera en Europa Occidental Comunitaria.-

La experiencia de estos paises sugiere que las fuerzas del mercado han propiciado los cambios regulatorios
ocurridos, por el surgimiento de nuevos intermediarios financieros que son generadores de competencia, las
innovaciones de cardcter tecnoldgico y financiero, que debilitaron los controles pre-existentes, y la oleada
inflacionaria mundial de finales de los atios 70. Al mismo tiempo, el fuerte proceso integracionista observado a nivel
de la CEE ha obligado a estos paises a ajustar la operatividad de sus instituciones bancarias para evitar la pérdida de
competitividad. Por otro lado, hay una confluencia hacia la unificacién de criterios de supervision y solvencia,
observados en las iniciativas del Comité de Basilea y en las Directrices de la CEE. La supervisién consolidada es la
regla fundamental que rige los sistemas supervisorios de estos paises, a la vez que se observa la adopcion de la "banca
universal” como el tipo de institucibn caracteristica de esta region, y la cual, segiun la evidencia observada, ha
respondido al aprovechamiento de economias de escala 'y de alcance, y ha resultado en una considerable eficiencia
operativa, Aun persisten algunas diferencias en cuanto a cémo estos bancos deben ser estructurados y regulados, es
decir, si los servicios mds riesgosos deben ser provistos en los bancos, por subsidiarias de los bancos 0 a través de
compatiias tipo holding; por tanto, la filosoffa de la regulacion por la funcion hasta ahora se observa, de forma clara,
tnicamente en el Reino Unido. El enfoque legalista que caracteriza a la supervisién en estos paises, que delega los
exdmenes in situ a los auditores externos, responde generalmente, a la existencia de pocos bancos bien asentados con
amplias redes de sucursales en estos paises, y a la transparencia de la informacién. Este ultimo factor, a saber, la
transparencia de la informacién, ha determinado una menor incidencia de los problemas del viesgo moral y la
seleccion adversa. Aun asi, se observan ciertas actitudes regulatorias a este respecto. En el Reino Unido, por ejemplo,
el enfoque informal de supervision encontro sus limitaciones en cuanto a la probabilidad de fraudes y malas prdcticas
bancarias, por lo que tuvo que ser reemplazado por un enfoque mds formal. Las estrictas regulaciones prudenciales
que se observan en Alemania, evitan el que los bancos asuman posiciones de riesgo excesivas.

inflacién. De aqui que las tasas de ahorro interno pueden no ser afectadas por topes en las tasas pasivas en paises
industrializados, mientras que si son afectadas en paises en desarrollo. Por Gltimo, el impulso detrés de la reciente ola de
innovaciones financieras y reformas en los paises industrializados puede haber respondido a las fuerzas de mercado
para combatir la oleada inflacionaria mundial de los afios 70, las ideas de Mckinnon (1973) y Shaw (1973) tuvieron un
impacto sustancial en los paises en desarrollo, basicamente a través de las recomendaciones del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Mundial. Fry, Maxwell;Money, Interest and Banking in Economic Development;The Johns
Hopkins University Press, 1988.
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Durante el periodo de reconstruccion y alto crecimiento que siguié al fin de la Segunda

Guerra Mundial, los topes de crédito, los controles de tasas de interés, los requerimientos de
reservas y los programas de crédito dirigido, fueron utilizados en cierta medida, en esta region. El
resguardo en este tipo de controles, puede ser atribuido a las fallas masivas de las instituciones

bancarias.

Los procesos de reforma que actualmente tienen lugar en Europa Occidental Comunitaria,
atn cuando presentan algunos cambios que responden a procesos de cardcter basicamente interno®,
tienen como caracteristica comun, el fenémeno integracionista, que se ha convertido en un factor
determinante de las estructuras institucionales y operativas de cada uno de los sistemas financieros

, . o7
en los paises miembros de la Comunidad'.

Con la adopcion de la Segunda Directiva Bancaria (diciembre de 1989), cuyas disposiciones
debian incorporarse a través de normas internas de los paises miembros a mas tardar el primero de

, . , . . 39 .. .
enero de 1993, se avanzd inequivocamente hacia un mercado unificado” ”. Las instituciones de

Como es el caso de las reformas del sistema bancario y de crédito francés, en 1984, vy el de las reformas bancarias de
1987 en el Reino Unido.

"Ponencia del Departamento Legal del Fondo Monetario Internacional, presentada por Ernesto Aguirre Carrillo; Octava
Asamblea de la Comisién de Organismos de Supervision y Fiscalizacion Bancaria de Ameérica Latina y el Caribe;
CEMLA México 1992.pp.85-108.

®La Primera Directiva Bancaria (1977), consagré el principio del trato nacional, de acuerdo con el cual un Estado
miembro estarfa obligado a no exigir a las instituciones de crédito de otro miembro requisitos legales o procedimientos
diferentes de los exigidos a las entidades nacionales. La Segunda Directiva Bancaria (1989), determina que las
instituciones de crédito estaran autorizadas a ofrecer sus servicios en cualquier otro Estado miembro, de acuerdo al
principio del "reconocimiento mutuo", siempre que las operaciones realizadas estén permitidas en el pafs de origen a la
casa matriz, y que la operacion esté incluida en el anexo a la Segunda Directiva Bancaria.

’Las operaciones que comprende este anexo son: aceptacién de depdsitos y de otros fondos repagables del
publico;otorgamiento de crédito, incluyendo, entre otros, crédito de consumo y crédito hipotecario, asi como la
financiacion de transacciones comerciales de operaciones de factorizacion;arrendamiento(leasing) financiero; servicios
de transmisién de moneda y pago; emision y administracion de medios de pago(cartas de crédito, cheques de viajero,
aceptaciones bancarias, etc; avales y garantias; negociacién por cuenta propia, o de sus clientes en: instrumentos del
mercado monetario(cheque, letras de cambio, certificados de depdsito, etc), moneda extranjera, futuros y opciones;
instrumentos de cambio y tasa de interés; acciones y otros titulos transferibles; participacion en emisiones de acciones y
prestacién de servicios relacionados con tales emisiones; prestacion de asesorfa financiera; actuar como corredores;
manejo de cartera; guarda y administracion documental; servicio de referencia de crédito; y servicios de custodia.
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crédito podran realizar cualquier actividad en otro pais miembro, inclusive si tal tipo de
operacion no es permitida para las entidades nacionales en el pais receptor. De esto podemos
concluir que en el esquema de la Segunda Directiva, se impone la idea de la banca universal o

multiple.

Anteriormente, el marco regulador britdnico, a cargo del Banco de Inglaterra, se caracterizaba
por relativamente pocas provisiones estatutarias para la supervision. No existia una estimacion
independiente de la calidad de las carteras bancarias ni suficientes disposiciones acerca de las
posibles pérdidas. La persuasién moral, discrecién y contacto personal, eran los instrumentos
principales de los supervisores. Cada banco tenfa, individualmente, relaciones con el Banco de
Inglaterra; mostraban utilidades prudenciales, y en cada uno de ellos recaia la responsabilidad de
pasar esta informacién al Banco'’. Existia una utilizacién considerable de la autorregulacion de las
instituciones involucradas, a la vez que destacaba la ausencia de regulaciones formales, obligatorias

0 cddigos prescritos.

Durante muchos afios este sistema funciond relativamente bien, en una industria bancaria
sumamente concentrada. Sin embargo, el sistema se resintié cuando el mimero de bancos crecia a
consecuencia de la creacién de los llamados bancos secundarios, y de la afluencia de bancos

extranjeros a finales de los afios sesenta y principios de los ochenta.

"Octava Asamblea de la Comision de Organismos de Supervisién y Fiscalizacion Bancaria de América Latina y el
Caribe". CEMLA,1992.

Chris Blackhurst, "What Lurks Behind UK Bank Supervision?", International Financial Law Review, febrero de
1985, pp.4-10.



Alemania.-

Después de la Segunda Guerra Mundial, Alemania se abstuvo de imponer controles sobre las
tasas de interés y sobre la estructura bancaria. A partir de la unificacién, la responsabilidad de la
politica monetaria se ha transferido al Deutsche Bundesbank, el antiguo sistema bancario de la
RDA ha quedado sujeto a la Ley Bancaria de la Republica Federal, y sus instituciones han quedado
sujetas a la supervision de la Oficina Federal de Supervisiéon Bancaria. La antigua RDA, se

integrara plenamente al sistema bancario de la RFA'.

El sistema financiero se orienta predominantemente hacia la intermediacion financiera, antes
que hacia los mercados financieros directos, por lo que los bancos dominan virtualmente a todos los
tipos de actividad financiera. El marco regulador es en Alemania, un sistema basado en reglas,

similar al de los Estados Unidos, y diferente del prudente sistema de regulaciéon del Reino Unido.

Los bancos de Alemania Occidental pueden clasificarse por su forma legal, su tamafio, su
estructura y su estrategia empresarial, sin embargo, la division estructural de las funciones, es
practicamente inexistente, por lo que prevalece la estructura de "banca universal". Desde 1950, ha
disminuido en dos tercios el nimero de instituciones bancarias independientes, debido
principalmente a fusiones. Los bancos extranjeros han generado una competencia considerable, mas
que todo a nivel de clientes corporativos medianos, industrias de exportacion y subsidiarias

nacionales de empresas extranjeras.

La Oficina Federal de Supervision Bancaria y el Deutsche Bundesbank gozan de una
independencia considerable y de una amplia autoridad, estdn facultados para recabar informacion
sobre las operaciones de los bancos, y ejercen la supervision sobre una base consolidada. La

Oficina Federal de Supervision Bancaria esta facultada para practicar inspecciones y examenes de

""Swary, Itzhak y Topf Barry; op.cit.
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bancos en el seno mismo de éstos. En la practica, la Oficina Federal confia ampliamente en

informes de auditores externos, cuya designacion y revocacion se halla sujeta al control de la

. .12
misma oficina °.

Aunque no hay ningun seguro estatutario de los depositos, la mayoria de los bancos
pertenecen a uno de varios planes voluntarios de protecciéon mutua de los depositos. Los bancos
contribuyen mediante una tasa anual sobre los depodsitos, a un fondo central. Ademds los
Landesbanken y los Bancos Cooperativos Centrales mantienen fondos de garantia para apoyar a sus

bancos miembros en caso de iliquidez.

Los bancos pueden realizar actividades no bancarias, pero deben reportar al Bundesbank el
inicio y la terminacion de cada una de esas actividades. El fuerte de la regulacion es la supervision.
La Ley Bancaria contiene reglas detalladas sobre los limites legales de los préstamos y
procedimientos de aprobacion y adecuacion del capital; y los requerimientos de liquidez
establecidos por esta Ley cubren los riesgos de liquidez y tasa de interés, lo que constituye uno de

los marcos regulatorios mas avanzados del mundo a este respecto.

Francia.-

Una de las caracteristicas estructurales prominentes en la economia francesa, muy evidente en
su sistema financiero, ha sido un alto grado de intervencién gubemamental. Muchas instituciones
financieras importantes fueron rapidamente nacionalizadas durante la posguerra, o se les asignaron
juntas directivas designadas por el gobierno, y se cre6 todo un conjunto de agencias financieras
gubernamentales y de propiedad gubernamental para la promocién de metas especificas, como el

financiamiento de pequefias empresas. Ademas de esto, el gobierno mantuvo controles sobre las

Euente: Supervision Prudencial de la Banca, OCDE, 1987; Boletin de Supervisiéon y Fiscalizacién Bancaria;
Septiembre-Diciembre de 1992.
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tasas de interés y los flujos de capital. El gobierno utilizé frecuentemente el subsidio directo del

crédito, controles cuantitativos y tratamiento fiscal discriminatorio. La naturaleza fuertemente
regulada y segmentada del sistema financiero generé6 mercados de capital marginales. er
consecuencia, el sistema financiero ha sido bastante ineficiente e incontrolable, con un alto grado de

. .13
concentracion y falta de competencia .

Dadas estas condiciones, y considerados los cambios que afectan a los mercados financieros
desde los afios setenta, se hizo necesaria una reforma. El aumento de la inflacién y la volatilidad de
los mercados financieros requerian de un marco regulatorio mds flexible. En 1967, la reforma
bancaria redujo la segmentacién institucional. Sin embargo, es la nueva ley bancaria de 1984 la que
coloca a todo el sistema bancario bajo un marco unificado, reduciendo la segmentacién existente

entre la banca comercial y de inversion, y eliminando privilegios.

El marco regulador de Francia se basa en extensos y comprensivos estatutos y reglamentos
similares a los de Estados Unidos.  Dada la reduccion de la intervencion gubernamental en
cuanto a la operacion y asignacion, el marco de las medidas reguladoras se ha concentrado
basicamente en normativas prudenciales, tales como las limitaciones a un sélo prestatario y la
exposicion al riesgo cambiario y de préstamos extranjeros. En cuanto a la adecuacion del capital ha
habido ciertos inconvenientes, dadas las bajas razones de capital social de los bancos franceses. Los

requerimientos de liquidez casi han sustituido a los controles crediticios cuantitativos preexistentes.

El Ministerio de Finanzas conserva la responsabilidad global del sistema de crédito, el Banco
de Francia es responsable de la supervisiéon del sistema bancario, aunque ejerce sus facultades
indirectamente. El Comité de Regulacién Bancaria determina y expide las reglas en cuanto a

seguridad del sistema bancario en cuanto a normas contables, prudenciales y de requerimientos de

“Swary, Itzhak y Barry Topfiop.cit.p.116.
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reportes e informacién por parte de los bancos. La Comisién Bancaria tiene la facultad de

practicar exdmenes iz situ y a la vista de las instituciones de crédito, con el objeto de verificar los
rendimientos prudenciales y los sistemas de control interno. Los resultados de cada examen son
transmitidos a la Junta de Directores y a los auditores externos, que son designados por la comisién

Bancaria'*

Reforma financiera en los Estados Unidos.-

La rapidez de los cambios ocurridos en el sistema financiero ha revelado profundas tensiones y debilidades en
el sistema bancario estadounidense. El proceso de cambio regulatorio no ha sido sencillo. La eliminacién de topes a
las tasas de interés a finales de los afios 70 provocé una debacle en las instituciones de ahorro 'y préstamo, debido a la
inexperiencia de estas instituciones en el manejo del riengIS yvalarig®  ensu estructura de plazos, esto unido a un
seguro de depdsitos instrumentado con una supervision deficiente. La segmentacién existente ha estado motivada por
el temor a la concentracién de poder econémico. Por estas razones, se ha iniciado un proceso de cambio en el marco
regulatorio, dirigido a reformas en el esquema de seguro de depdsitos, en el aparato supervisor y en la capacidad
operativa de los bancos. Aun cuando esta reforma no incluye dentro de sus causas principales al fenémeno
integracionista, probablemente estd generando respuestas técnicas que se aproximan en muchos aspectos a las
observadas en los paises de la CEE, algunos de los cuales se derivan del generalmente avanzado estado de desarrollo
y de la importancia que el factor competencia juega en el disefio del sistema En los Estados Unidos, la filosofia
reguladora responde a la regulacién por el tipo de institucion, dadas las diferencias prevalecientes entre la banca
comercial y de inversién. El enfoque formal que caracteriza a la supervisién, responde claramente a la existencia de
una muy baja concentracién en el sistema bancario, en contraposicion al enfoque ewropeo. Dado que existe una gran
transparencia del mercado, los problemas que generan las asimetrias de informacién han sido menos graves. Atin asi,
el planteamiento de la reforma al seguro de depdsitos responde a que se considera que este genera incentivos
perversos, en cuanto a las posiciones de riesgo asumidas, y desestimula el control del cliente sobre la gerencia del
banco.

La Gran Depresion (1929-1933), generé una amplia gama de regulaciones en los mercados

que buscaban recuperar la solvencia y estabilidad bancaria. La ley de Glass Steagall impuso

“Fuente: OCDE, 1987; Boletin CEMLA.

E]l gobierno incrementa el riesgo bancario imponiendo ciertas reglas, constrefiimientos y obligaciones sobre los
bancos que reducen su habilidad para responder a los cambios en el mercado. Esto constituye un riesgo estructural, que
es definido como el riesgo de que la estructura del mercado cambie de tal manera y grado que la mayoria, si no todos
los participantes, tengan que alterar la manera de conducir el negocio bancario. Las regulaciones incrementan el riesgo
de mercado si, como ha sido para el caso de la banca, la regulacion est4 mal concebida, obsoleta o0 manejada por fuer
politicas que ignorar las realidades del mercado. Ely, Bert; "The Financial Services Revolution: Policy Directions for
the Future";(1988:48).

16 para mayor informacién acerca de los controles prevalecientes en este pais referirse a los cuadros 1.1; 1.2; 1.3. Al final de esta
seccion.
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restricciones estructurales, al separar la banca comercial de la banca de inversion y limitar las

areas de las operaciones bancarias con fuertes restricciones geograficas. Ademas, se fijaron topes ¢
las tasas de interés, lo que generd un fuerte interferencia operativa en los bancos; después de varias
décadas en las que fue posible mantener una alta rentabilidad con escasos riesgos, dada la ausencie
de fuentes de competencia a la actividad bancaria, el surgimiento de fuentes alternativas de
inversion generada por otros intermediarios financieros no bancarios permitié un aumento en las
tasas de mercado que super6 rapidamente a las tasas bancarias reguladas y desplazé el ahorro de

estas instituciones, lo que condujo a una liberacion de tasas de interés a finales de los afios setenta'".

La existencia de rigideces en la estructura de plazos y el desconocimiento del manejo de

riesgos por parte de las instituciones de ahorro y préstamo generé una debacle en estas

20 21

18 19 . o .
19 reforzada por la provision de un seguro de depésitos instrumentado con una

instituciones
supervision deficiente. También se ha dado una lenta pero gradual relajacion de las restricciones
geograficas. Actualmente, el papel de los bancos en la intermediacion financiera representa un 35

por ciento, debido a la presencia de mercados financieros no bancarios y de valores bien

"Garten, Helen; "Why Bank Regulation Failed", 1991.

8E] gobierno incrementa el riesgo bancario imponiendo ciertas reglas, constrefiimientos y obligaciones sobre los
bancos que reducen su habilidad para responder a los cambios en el mercado. Esto constituye un riesgo estructural, que
es definido como el riesgo de que la estructura del mercado cambie de tal manera y grado que la mayorfa, si no todos
los participantes, tengan que alterar la manera de conducir el negocio bancario. Las regulaciones incrementan el riesgo
de mercado si, como ha sido para el caso de la banca, la regulaci6n esta mal concebida, obsoleta o manejada por fuerzas
politicas que ignoran las realidades del mercado. Ely, Bert; "The Financial Services Revolution: Policy Directions for
the Future"; (1988:48).

En el caso particular de los Estados Unidos, los intentos regulatorios de persuadir a las instituciones de ahorro y
préstamo para que controlaran su riesgo por tasas de interés fracasaron, puesto que éstas instituciones no sabfan siquiera
como medir este riesgo. Garten, Helen; op. cit. p.151.

*El seguro de depositos surgié en los Estados Unidos en 1934, como parte de las medidas instrumentadas en razon de
la Gran Depresién. Su introduccién removié los efectos negativos de las corridas bancarias, pero debilité el efecto
positivo sobre la disciplina del mercado. Kaufiman, George G; "The Truth about Bank Runs"; The Financial Services
Revolution: Policy Directions for the Future; Edited by Catherine England and Thomas Huertas. Kluwer Academic
Publishers. 1988; p. 17.

2yer Dimitri Vittas; "The Complementary and Competitive Interaction of Financial Intermediaries and
Markets",CECFP, Banco Mundial, mimeo.,septiembre de 1989
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desarrollados, y a la prohibicién de la banca universal, esta Gltima mas que todo motivada por

una tradicional aversion en los Estados Unidos a la concentracion del poder econémico’.

La rapidez de los cambios ocurridos en el sistema financiero ha revelado profundas tensiones
y debilidades en el sistema bancario de los Estados Unidos. Por esta razén, se ha iniciado un
proceso de reforma en el marco regulatorio, en el que destaca la Ley sobre Reforma y Recuperacion
de las Instituciones Financieras, dictada en 1989, a partir de la cual se gener6 una Propuests
presentada por la administracion del Presidente Bush al Congreso™, que contiene los siguientes
elementos: a)Reforma del esquema de seguro de depdsitos, b)Reforma del aparato supervisor,
incluyendo su organizacion institucional y sus reformas operativas, y ¢)Reformas en la capacidad
operativa de los bancos, incluyendo aspectos geogréficos y aspectos relacionados con la posibilidad

de las instituciones bancarias de realizar un espectro mds amplio de actividades.

La supervision bancaria de los Estados Unidos ejemplifica el enfoque formal para la
supervision que requiere una presencia activa, en el lugar, para verificar las condiciones existentes
dentro de los bancos™. En el modelo estadounidense, los exdmenes periddicos in situ son la piedra
angular del proceso supervisorio. El enfoque estadounidense se justifica por el gran nimero y por la
unidad bancaria dentro de estados en particular, resultantes ambos de restricciones impuestas a la

expansion geografica.

A los supervisores bancarios se les exige la pericia necesaria para evaluar la calidad de los
activos y otros aspectos de las actividades de los bancos. Estos organismos han hecho uso de la

vigilancia a distancia y del anlisis preventivo, y han aprovechado los adelantos en la tecnologia de

*La fragmentacion de la industria bancaria en los Estados Unidos refleja una fuerte tradicion de localismo y un énfasis
en politicas populistas motivadas por el temor a la concentracion de poder que los bancos grandes pueden adquirir.
Vittas, Dimitri; "Changing the Rules of the Game".

BOctava Asamblea; CEMLA, p. 101.

*Modelos de Supervisién Bancaria; Boletin CEMLA.



Cuadro 1. 1.

Pais

Reino Unidc

Alemania

Francia

Estados Unidos

Regulaciones Prudenciales

Solvencia
Capital minimo

5 millones de libias para un banco
britdnico. No hay capital minimo para
las sucursales.

Capital minimo requerido de 6 millones
de marcos. En la prictica es un minimo
de 10 millones de marcos.

Los activos fijos deben financiar el
60% del capital social + los recursos a
largo plazo. Los activos liquidos deben
igualar como minimo al 100% de los
pasivos a corto plazo. Requerimientos
de capital del BIS.

Aprobacion del contralor del circulante

o certificacion estatal basada en la
adecuacion del capital.

Capital adecuado

Raz6n de 8% entre el capital y los
activos riesgosos ponderados, 4% de
capital basico (requerimientos del BIS).

Préstamos ¢ inversiones, un maximo
de 18 x capital accionario emitido +

ganancias retenidas, Requerimientos
de capital del BIS.

Los activos fijos deben financiar el

60% del capital social + los recursos a
largo plazo. Los activos Hquidos deben

igualar como minimo al 100% de los

pasivos a corto plazo. Requerimientos

de capital del BIS.

5.5% a 6.0% del capital primario y total,

de acuerdo con el tamafio del banco.

Requerimiento de capital del BIS desde

1989,

Dispersién de
Riesgos Financieros

Miximo de 25% del capital social con
un cliente sin notificacién previa. Mds
del 10% deber4 notificarse después del
evento.

Maximo de 50% de capital social con
un cliente. Total de préstamos > 15%
del capital social limitado a 800% del
capital social.

Méximo de 40% de capital social con
un cliente. Total de préstamos > 15%

del capital social limitado a 800% del
capital social.

Maximo de 15% del capital libre de
gravamen. 10% adicional sobre los
préstamos adicionales, plenamente
asegurados.

( Europa Continental y Estados Unidos)

Liquidez Bancaria

Si el pasivo > 10 millones deberd
mantenerse €l 0.45% en el banco
central, en cuenta sin intereses.

Deben mantenerse depdsitos sin
intereses en una razén determinada
por el vencimiento de los pasivos.

Varia de 1 a 5% de algunos pasivos
a corto plazo.

Cuentas de transaccion, 3% hasta
41,1 millones de délares. 12% en
adelante.



Cuadro 1.2

(s

Reino Unido

Alemania

Francia

Estados
Unidos

Mecanismos de los Sistemas de Proteccion Explicitos

FechaCreacién

1979

1986
(1976)

1980

1936

Organismo

Privado

Privado

Privado

Oficial

Caracteristicas del Sisterna
Financiamiento

Privado

Las instituciones realizan una apertacidn inicial
entre US$ 14 700 y US$ 440 000, siempre que
este monto no exeda el 0.3$ de sus dep6sitos
asegurados.

& los recursos de fondo disminuyen se requiere
¢l pago de nuevas constribuciones, hasta un
méiximo de US$ 9 millones.

Cuotas anuales de los bancos miembros del 0.3%
sobre pasivos bancarios.

Depende de las pérdidas, ¢l maximo anuval para
los bancos pequeiios ¢s el 1% de los depbsitos.
Cuentas de ahorros y cuentas de salarios.

0.083% de los dep6sitos ase§urados (0.23% 2
partir de 1991)

Gubernamental

No existe

No existe

No existe

No existe

Adscripeién

Obligatoria

Voluntaria

Obligatonia

Voluntaria



CUADRO1.3.

Pais

Reino Unido

Alemania

Francia

Estados Unidos

Grado de Cobertura de los Sistermas de Proteccion Explicitos

TIPO

Parcial

Parcial

Parcial

Total

INSTRUMENTOS ASEGURADOS

Depésitos a la vista moneda nacional
Depésitos a plazo menor de 5 afios mn.
Certificados de depdsitos

Depdsitos a la vista moneda nacional
Depésitos a plazo moneda nacional
Dep6sitos en divisas
Depdsitos de ahorro
Bonos de ahomro

Depdsitos en moneda nacional

Todos

GRADO

El mayor entre 75% de valor total del depdsito
0 US$ 22 100
(15000 libras)

100% para depdsitos cuyo monto total sea igual
o menor al 30% del capital legal
requerido al banco

400 000 francos (76 170 ddlares)

100 000 dolares

BASE

Por depositante

Por depositante

Por depositante

El depositante
tiene posibilidad
de cambiar la
cobertura
diversificandose
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computacion. Los mas de 14000 bancos supervisados por el personal regulador constituyen la

principal razén por la que se ha necesitado un enfoque formal para la supervisién, y explica
asimismo la adopcién del sistema CAMEL de calificacion y el uso del Informe de Comportamiento

de Banco Uniforme®.

Reforma Regulatoria en paises de América Latina.-

Segiin la experiencia observada en estos paises, el cambio regulatorio generalmente ha estado acompariado de
disrupciones en el sistema financiero. Las dificultades confrontadas han sido generalmente el producto, tanto de
inestabilidad macroeconémica y de distorsiones en los precios relativos, como de un rezago institucional, observado
tanto a nivel de la gerencia de las instituciones bancarias (en cuanto a la capacidad prevista para el manejo de los
riesgos que genera un entorno de liberalizacion financiera, dada la ampliacion de la capacidad operativa de los
bancos, que en muchos casos exacerbé los problemas debidos a la existencia del azar moral, la seleccion adversa y las
asimetrias de informacién), como a nivel de las agencias reguladoras y supervisoras, por un lado no preparadas (a
nivel tecnolégico y de staff) para crear las normas prudentes necesarias o suficientes en un entorno de liberalizacion;
en otros casos carentes de la autonomia requerida y de las herramientas necesarias para confrontar los problemas
derivados de la baja capitalizacion y solvencia de las instituciones bancarias. De cualquier manera, los efectos
negativos confrontados en la etapa de reforma, si bien en clertos casos conllevaron a un retroceso temporal de las
medidas instrumentadas, se recuperé gradualmente la linea de reforma inicial, lo que comprueba la conveniencia de
los cambios experimentados, sobretodo si se toma en cuenta que la tendencia actual es la de la integracién de los
mercados financieros regionales, lo que fortalece la competencia y eficiencia de las instituciones involucradas en el
proceso. La banca universal se ha instrumentado en un creciente mimero de paises, lo que refleja dudas en cuanto a la
capacidad supervisora, ya que este tipo de institucion es mds dificil de supervisar, y podria exacerbar la posicién
dominante de los grandes bancos. La calidad de la informacion en estos paises, frecuentemente incompleta e
imprecisa, ha generado varios problemas. Por un lado, la utilizacién de la supervision "desde afuera”, es de muy dificil
implementacion, por lo que los exdmenes in situ no pueden ser complementados con este tipo de supervision.
Generalmente la supervision en estos paises estuvo dirigida al cumplimiento de los controles econémicos, con un
énfasis menor en los controles prudenciales. Por otro lado, la represion financiera comunmente reduce el retorno de la
inversién en informacion; a tasas bajas sobre los créditos, con una asignacion de estos por parte del Estado 'y muchas
veces con este como fiador, la inversicn en informacion se vuelve menos rentable, lo que hace mds accesible, como
medio para obtener informacion, al establecimiento de vinculos con los clientes en estos paises . La liberalizacion
financiera de un periodo de represién encuentra a los bancos con un bajo capital en informacion, posicién que ha
influido en la acentuacion de los problemas que las asimetrias de informacion generan. Por un lado, la existencia de
un seguro de dep0sitos implicito o explicito con una inadecuada supervision que ha permitido que los agentes que
participan en el negocio bancario asuman posiciones de riesgo excesivo. Por otro lado, la liberalizacién comiinmente
ha generado en estos paises altas tasas de interés reales positivas, las que, en caso de no existir suficiente informacion

BE] sistema CAMEL de calificaci6n resume la condicién de una institucién supervisada en cinco 4reas esenciales y
asigna un ordenamiento global de composicion, en tanto que el Informe de Comportamiento no es sino un analisis
estadistico de la conducta del banco, fundado en reportes trimestrales prudenciales, que sirven para comparar y
clasificar cada banco entre sus homénimos.



acerca de los prestatarios, pueden levar a un racionamiento del crédito voluntaria y seleccion adversa, en tanto
z . z s 26
que se verdn favorecidos los proyectos mds riesgosos.

La regulacion financiera en los paises en desarrollo fue muy extensiva en el periodo
inmediato a la posguerra. Entre otros objetivos, los gobiernos quisieron promover a la industria y la
agricultura en pequefia escala, y mantuvieron las tasas de interés usualmente por debajo de la
inflaciéon. En otras palabras los gobiernes utilizaron al sistema financiero como una
herramienta para alcanzar sus objetivos de desarrollo. Dados los sistemas financieros existentes
y el modelo de desarrollo prevaleciente en los afios 60, el enfoque adoptado era comprensible, y
logré en cierta medida sus objetivos, pero no permitio el establecimiento de un sistema financiero

solido.

Una gran cantidad de los bancos propiedad del Estado se comprometié en préstamos a tasas
preferenciales a sectores especificos y empresas poseidas por el Estado, frecuentemente en
condiciones financieras precarias y regularmente con el Estado como fiador, lo que alenté el
proceso inflacionario. Las instituciones financieras privadas se enfrentaban con una infinidad de
restricciones, y cominmente estaban limita  a operar en segmentos muy especificos del mercado
financiero. La segmentacion tendi6 a resultar en una alta dispersion de las tasas de interés ajustadas
al riesgo, constrefiidas por limites méaximos sobre las tasas aplicadas a los préstamos, racionando
efectivamente el crédito a los sectores no privilegiados. Los bancos extranjeros tipicamente

enfrentaban barreras prohibitivas a la entrada.

En estos paises, la supervision estuvo enfocada al cumplimiento de los controles econémicos
instrumentados, por lo que se prestd generalmente poca atencion a la calidad del po  olio de

préstamos, a la adecuacion del capital y a la capacidad de la gerencia. Debido a la pobre calidad de

% Para mayor informacién informacién acerca de los controles prevalecientes en estos paises referirse a los Cuadros 1.4; 1.5; 1.6.
Al final de esta secci6n.
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la informacién y a la dificultad para supervisar el cumplimiento de los contratos, los problemas

de asimetrias de informacion, azar moral y seleccion adversa son mas serios en estos paises. Dado
que el establecer contratos con firmas relacionadas puede parecer menos riesgoso, ha habido una
gran tendencia a la aparicion de conglomerados, los que ocasionalmente dirigen a la consideracion
de poder econémico y a una deficiente asignacion de los recursos. Los esquemas de seguro de
depdsitos implicitos o explicitos de cobertura total no eran complementados con una adecuada

supervision, teniendo que cubrir fallas frecuentes en las instituciones protegidas.

En las reformas de caracter regulatorio que han tenido lugar en los sistemas financieros de
América Latina se observan ciertos lineamientos generales. En materia de banca central, las normas
que rigen sus funciones o se han modificado o viven en la actualidad un proceso de reforma. En
general en estos procesos se busca fortalecer la autonomia de los bancos centrales, a fin de que
puedan cumplir de manera efectiva su funcién de velar por la estabilidad interna y externa de la
moneda y por el correcto funcionamiento del sistema de pagos del pais, a la vez que se persigue
dotar a dichos bancos de instrumentos de manejo monetario flexibles, de manera que estas variables

constituyan un elemento estabilizador.

Se han expedido leyes que introducen reformas en el sistema financiero distinto de la banca
central. En estos procesos de reforma se tiende a facilitar la disminucién de la propiedad estatal en
el sector financiero, se introducen mayores posibilidades de recepciéon de capitales extranjeros e
igualmente estan presentes dos elementos comunes a los procesos de reforma en otras regiones del
mundo, como es el permitir mayor capacidad operativa a las entidades bancarias, como elemento
importante para mejorar su competitividad y su capacidad para responder a las nuevas condiciones
economicas, y el buscar el fortalecimiento del aparato supervisor desde los puntos de vista

institucional y operativo.
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Axn asi, estos paises continian resguardindose en controles directos del crédito mds que

los paises industrial’  os, mientras que la regulacién prudencial, organizacional y protectiva no
han sido totalmente desarrolladas. Los controles estructurales han sido reformados en favor de
mecanismos de mercado, aunque algunos paises continian restringiendo la entrada a bancos
extranjeros al mercado doméstico o colocando limites estrictos a su rango y nivel de actividades. La
banca universal ha sido permitida en un creciente nimero de paises, ain cuando la regulacién

prudencial y la supervisién no haya sido muy bien desarrollada®’.

Para puntualizar el proceso de reforma financiera ocurrido en estos paises, se toman como
ejemplo las experiencias de Argentina, Chile, Colombia, Perti y México, haciendo énfasis en los
puntos correspondientes a la implementacién de regulaciones prudenciales y la importancia que una
deficiente implementacién de estas y su control a través de la supervision tuvieron como

.. .28
desencadenantes de crisis financieras™ .

*En paises desarrollados, ha habido una gran concentracién y difusion de la banca universal, que sugiere economias de
escala y de alcance. La evidencia en estos casos sugiere que los sistemas bancarios concentrados tienden a temer
mdrgenes y costos operativos menores, al igual que mayores beneficios. pero en paises en desarrollo, los bancos
grandes tienden a ser ineficientes. Su tamafio es el resultado de controles y restricciones a la competencia, antes que de
mayor eficiencia, por lo que el permitir la banca universal en estos casos puede exacerbar la posicién dominante, con
efectos adversos en la eficiencia y competencia. Vittas & Long. "Los conglomerados en los paises en desarrollo estin
con frecuencia motivados por el deseo de evadir topes de tasas de interés y otras regulaciones a los préstamos, tales
como los topes de crédito”; Fry, Maxwell; op. cit.

%] a reforma del sector financiero puede incrementar la fragilidad del sistema bancario creando condiciones para la
crisis por varias vias:1)la libertad de entrada al sector financiero y la libertad para atraer fondos a través de las tasas de
interés y de nuevos instrumentos puede llevar a una toma excesiva de riesgos, si tal libertad no es moderada con
regulacion y supervision adecuadas.2)las nuevas libertades otorgadas a los bancos, tomando en cuenta la estructura
institucional preexistente, puede llevar a la concentracién de poder en la banca y a patrones perversos de crédito. Este
entorno es particularmente vulnerable a las fallas de mercado (azar moral, seleccién adversa y fijacién de precios
oligopolistica).3)la desregulacién puede llevar a incrementos excesivos en las tasas de interés si las expectativas
euféricas unidas con estructuras de pasivos poco seguras, generan un incremento agudo en la demanda de crédito.4)las
autoridades pueden carecer de un set adecuado de instrumentos de control monetario para influenciar las tasas de
interés, o pueden seguir una politica de hands-off en la creencia errénea de que las tasas de interés domésticas
convergerin automdticamente hacia las tasas internacionales con el tiempo.5)en épocas de alta incertidumbre y riesgo,
puede existir racionamiento del crédito voluntario, creando inestabilidad en los mercados de crédito.6)la autoridad
supervisora puede estar mal preparada para tratar con un sistema financiero que opera con més libertad.Generalmente
las autoridades supervisoras se encargaron de monitorear el cumplimiento de controles econémicos(tasas de interés,
asignacion del crédito), y no de analizar la solvencia bancaria y el riesgo crediticio.7)la desregulacion de tasas de interés
puede afectar adversamente a las instituciones financieras expuestas a activos de largo plazo fundados en obligaciones
de corto plazo, con tasas fijas de interés. Balifio y Sundararajan;op.cit.
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Argentina.-

Un sistema financiero reprimido, y los repetidos periodos hiperinflacionarios condujeron a
una contraccion del sistema financiero argentino a través del periodo de posguerra, a medida que
los depositantes cambiaban sus ahorros en activos reales y en moneda extranjera. Al mismo tiempo,
el incremento en los niveles de intervencion presiond al sistema en favor del financiamiento de
instituciones del sector publico, persiguiendo objetivos no rentables. Los bancos estatales tuvieron
que ser frecuentemente rescatados por el banco central, debido a la cantidad de préstamos no
rentables que se desviaban de las politicas monetarias y prudenciales. Atin cuando la banca privada
tuvo un mejor desempefio, el entorno sumamente restrictivo desincentivé un mayor crecimiento de

este sector.

La liberalizacion financiera instrumentada en 1977 cambid drasticamente el funcionamiento
del sistema financiero. Los retrasos en la plena adaptacién del aparato supervisorio frente a estos
cambios jug6é un rol primordial en la profundizacién de la crisis posterior. Antes de 1977, la
industria bancaria estaba fuertemente regulada. El Banco Central tenia potestad para asignar el
crédito de manera selectiva®. El Banco Central también fij6 tasas de interés sobre préstamos y
depositos. Este sistema probé su rigidez excesiva cuando la tasa de inflacién se increment6

considerablemente en 1974 y exploté en 1975.

La entrada al sistema financiero también se encontraba altamente regulada, bajo criterios de
necesidad de nuevos servicios bancarios y adecuacion del capital. La reforma del marco legal que

fue decretada a principios de 1977 sentd las bases legales que permitieron al Banco Central iniciar

®La ley de la nacionalizacién de los depositos decretada en 1973 establecié que los bancos comerciales recibirian
depésitos solo a cuenta y en nombre del Banco Central. Los bancos tenian unos requerimientos de reservas del 100 por
ciento, por lo que Gnicamente podian prestar su propio capital y reservas y los fondos obtenidos via redescuento.
Sundarajarén y Balifio; op.cit.
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la desregulacion del sistema financiero. Las tasas de interés fueron liberadas y el Banco Central

abandoné la mayoria de las practicas selectivas. En cuanto a las regulaciones prudenciales, le
reforma se enfocd en cuatro 4reas: requerimientos de capital, inmovilizacién de activos, razones
entre €l monto de los préstamos y el capital en cuanto al méximo financiamiento, incluyendo
préstamos y garantias bancarias, que un cliente dado podia obtener. Las regulaciones estructurales
fueron flexibilizadas, las instituciones financieras domésticas simplemente tenian que cumplir con
ciertos requerimientos y notificar sus intenciones de expansién al Banco Central. El esquema de
seguro de depésitos, que anteriormente era de cobertura total, paso a ser de cobertura limitada, y de
libre suscripcion, ademas, no cubria depdsitos en moneda extranjera. Estas medidas cambiaron
draméaticamente la percepcion del riesgo de los activos financieros, lo cual se hizo evidente cuando

las grandes instituciones empezaron a caer.

Atin cuando la implementacion de regulaciones prudenciales fue bastante completa, el Banco
Central carecia de la estructura supervisora para vigilar un sistema financiero que estaba creciendo
sumamente rapido y recibiendo gran libertad de accién. El mecanismo de supervision del Banco
Central iba dirigido a vigilar el cumplimiento de las regulaciones mas que al andlisis de la calidad
de los activos de los bancos. El Banco Central fue capaz de contener la propagacion de la crisis
garantizando créditos de emergencia a las instituciones en problemas y volviendo al esquema
anterior de seguro de depositos, de cobertura total. La crisis motivé mejoras en la supervision
bancaria y promovio la introduccién de vias mas flexibles para tratar con las instituciones en
problemas de manera de reducir los costos inherentes a la liquidacion. Ademads, el Banco Central

establecio nuevas facilidades, incluyendo lineas de crédito, para facilitar las fusiones y absorciones.

La reformas que han tenido lugar después del periodo de crisis han reenfatizado en las
regulaciones prudenciales. El rol de las instituciones financieras del sector publico ha sido

fuertemente restringido, nivelando el campo de juego. Nuevas reglas de auditoria y publicacién de
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informacién han incrementado la transparencia del mercado financiero. Las instituciones

financieras tienen permitido participar en cualquier actividad a menos que se le esté
especificamente prohibido. Estas prohibiciones estdn motivadas por razones prudenciales, y la
contestabilidad de los mercados es satisfactoria en general. Los requerimientos de reservas y
provisiones por riesgo estdn acorde con motivos prudenciales y no introducen marcadas
distorsiones en el funcionamiento del mercado. Los limites a los préstamos individuales
garantizados y no garantizados se encuentran en los mérgenes de la practica internacional, asi como

los limites a los préstamos a relacionados y el limite total de participacién en valores.

Chile.-
Hacia fines de 1973, la actividad financiera no sélo se encontraba reprimida, con tasas de
interés reales negativas y asignacion administrativa del crédito, sino que la mayor parte de las

instituciones financieras estaban bajo el control del gobierno.

A mediados de los afios 70, el gobierno de Chile adopté un programa de liberalizacion
economica. Uno de los componentes centrales del programa fue una extensiva desregulacion del
sector financiero. Esta reforma fue llevada a cabo en la base de una ideologia de corte neoliberal,
basada en los estudios de McKinnon-Shaw (1973) que prescribian que la abolicion de la "represion
financiera” era esencial para mantener un desarrollo econdmico sostenido, puesto que la libre
asignacion del crédito mediante tasas de interés reales determinadas por condiciones de mercado

’ e . . .y . -, 30 . . .,
aumentarian el ahorro y resultarian en una mejor asignacién de la inversion™ . La liberalizacién

*Joseph Ramos, en su libro "Neoconservative Economics in the Southern Cone of Latin America (1973-1983)";
pp.182-183; sefiala el hecho de que el énfasis en la eliminacion total de la intervencion estatal en el sector financiero de
estos paises proviene de una premisa inherente a la ideologia neoliberal, a saber; "Dondequiera que el sector piblico
pueda resultar en ineficiencias y desequilibrio, el sector privado nunca se comportara de una manera desestabilizadora e
ineficiente"; lo que dio lugar al disefio de una estructura regulatoria permisiva. Afirma Ramos que el sector privado no
estd exento de generar estas acciones: "La euforia colectiva de los agentes privados ocasioné el desbordamiento de los
sistemas financieros, los vinculos entre bancos y empresas de un mismo conglomerado fueron una fuerza
desestabilizadora, Esto es asi porque los agentes privados no poseen una vision global de la economfia, ignoran los
planes de otros y dependen absolutamente de los signos del mercado para actuar de una manera socialmente eficiente;
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financiera empez6 en 1974 con la re-privatizacion de bancos comerciales, la eliminacién de

techos a las tasas de interés y las restricciones a la asignacion del crédito, y la autorizacién para que
entraran en operacién nuevas instituciones financieras. Los limites a los flujos internacionales de

capital continuaron vigentes hasta su eliminacion en 1980.

Al mismo tiempo, el sistema se movi6 hacia la multibanca, y se permiti6 la entrada de la
banca extranjera. Las nuevas regulaciones incrementaron los poderes de la Superintendencia de
Bancos. Su jurisdiccion fue ampliada a todas las instituciones financieras, cambiando su nombre
por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras. Esta fue autorizada para
proveer informaciéon general acerca de la calidad de los activos y las obligaciones de las
instituciones financieras en el orden de incrementar la transparencia del mercado. El no
cumplimiento de la razén maxima deuda/capital fue penalizado mds estrictamente. En 1980, la
nueva regulacion establecié un limite uniforme para créditos no garantizados y para los
garantizados. Estos limites eran reducidos a la mitad cuando se trataba de prestatarios relacionados
con el banco. Se increment6 el limite sobre la inversion de un banco en una empresa. En 1980 los

limites sobre el endeudamiento de bancos con el exterior fueron eliminados.

Estos cambios dieron mayor libertad a los mercados financieros y colocaron mayor énfasis en

las reglas que en la discrecionalidad de las autoridades en la supervision del sistema.

Varios elementos se unieron para crear las condiciones que llevaron a la crisis financiera: el

seguro implicito de dep(')sitos31, el bajo nivel de capitalizaciéon de la banca y el optimismo

cuando los signos clave de la economia (tasa de interés, precios, salarios y tipo de cambio) estan en desequilibrio, lo
que es beneficioso para el individuo puede no serlo para la sociedad. Los neoliberales buscan reglas neutrales en la
distribucién en general y se oponen a las politicas discrecionales del pasado, las cuales favorecen, segin ellos, a los
grupos mas fuertes de presién. Aun cuando esto sea cierto, afirma Ramos que seria preferible la aplicacién de politicas
discrecionales con una tendencia progresiva.

3La intervenci6n del Banco Osorno, cuyos depésitos fueron respaldados por el gobierno, generé una sefial en cuanto a
que todos los depésitos tenian garantia estatal. Esto reforzo las condiciones para el problema del azar moral, que llevé a
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exagerado que genero una demanda de consumo insostenible. En abierta contradiccion con el

seguro implicito, la supervision y la regulacion de las actividades financieras era deficiente e
inadecuada®®. No habia regulaciones que aseguraran la continua supervisién del riesgo de las
carteras de crédito, la concentracién de préstamos y el nivel de capitalizacioén de las instituciones.
Los aumentos de tasas de interés para enfrentar insuficiencias de capital mostraban la ausencia de
regulaciones prudenciales a este respecto. La legislacién no permitia acciones especificas a la
agencia supervisora en tanto la institucién no estuviese por entrar en cesacion de pagos, tampoco

proveia mecanismos para recapitalizar la institucién en problemas.

La legislacion bancaria de 1986 fue un intento para establecer un marco dentro del cual
confrontar los problemas asociados con la generacién de la crisis financiera. La nueva
legislacion dio gran importancia a la supervision, otorgando amplias facultades a la
Superintendencia de Bancos para obtener de las instituciones financieras informacion detallada
sobre su condicién financiera, la que pone a disposicion del publico. Evaluadores privados también
participan en este proceso de evaluacion clasificando la calidad y el riesgo de los activos bancarios,

cada institucidon debe tener al menos dos clasificadores de riesgo privados.

La nueva regulacién pone también énfasis en la regulacion de actividades, las cuales estan
sujetas a diferentes regulaciones incluyendo limites en la cantidad prestada a deudores individuales,
limites a las posiciones en las distintas monedas, limites al financiamiento con garantia hipotecaria

y otros. Se incluyeron restricciones de acuerdo a las cuales los préstamos a individuos o

los bancos a tomar posiciones de riesgo excesivas. Le Fort, Guillermo;"Desarrollo financiero y estabilidad
macroecondmica en la experiencia chilena 1975-1972";CEMLA. 1993.

*En 1973, el nuevo gobierno chileno subasté los bancos estatales al sector privado sin tomar en cuanta las credenciales
bancarias de los nuevos entrantes (Dfaz-Alejandro 1985,p.8). Mauricio Larrain (1986, p.7) sefiala que " una porcion del
problema proviene del hecho de que muchas de estas instituciones fueron compradas con préstamos, cuyo repago era
necesario para restaurar los fondos de las instituciones adquiridas". Vittorio Corbo (1985, p.905) atribuye a las malas
practicas bancarias la causa del colapso de ocho instituciones financieras que tuvieron que ser rescatadas por el Banco
Central y estatizadas en 1983.
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corporaciones directa o indirectamente relacionados con los propietarios o gestores de los bancos

no pueden ser otorgados en condiciones mds favorables que las aprobadas para terceros er

‘transacciones similares.

También autoriza a los bancos comerciales a desarrollar nuevas actividades a través de sus
filiales en las areas de valores y servicios financieros. La ley establece completa separacion entre el
banco y sus subsidiarias en términos de su capital, personal y equipos. Por tltimo, los prestamos
que un banco realice a sus subsidiarias estdn también sujetos a estrictos limites. La ley establece
una relaciéon maxima de deuda a capital de 20 por ciento, si este limite es sobrepasado se supone
que el banco ha tomado una posicion en extremo riesgosa, y se inician entonces los procedimientos

por ley establecidos para normal” el capital.

Se establecio ademas un seguro explicito de depdsitos a la vista en el sistema bancario, y se
establecid que en el caso de una corrida el Banco Central debe proveer lo antes posible los recursos
necesarios para garantizar el 100 por ciento de estos depositos. El propésito declarado de este
seguro es proteger el sistema de pagos. En caso de que un banco quiebre, el Banco Central tendra

preferencia sobre otros acreedores hasta por el valor de los préstamos de emergencia.

Después de la severa crisis bancaria de 1983-87, Chile ha dado grandes pasos hacia el
restablecimiento de un sistema bancario solido. Se han hecho progresos substanciales en el 4rea de
regulacion prudencial y supervision, que incluye la clasificacién de los préstamos por grupo de
riesgo. Mientras los limites en los préstamos a deudores individuales con garantia o sin ella son
comparables a los de otros paises, los limites en préstamos a afiliados exceden los niveles normales,
ademas de la gran flexibilidad en cuanto a la propiedad de empresas financieras unida a la de no

financieras. Chile ha impuesto requerimientos estrictos en cuanto a actividades en moneda



25
extranjera, lo que en parte refleja intereses prudenciales y en parte el deseo de reducir los flujos

de capital hacia adentro.

Colombia.-

Desde mediados de los afios 80 Colombia ha hecho una serie de reformas dirigidas a
incrementar la eficiencia y competitividad de su sector financiero, a la vez que ha dado un giro a la
politica monetaria, ahora basada principalmente en instrumentos basados en el mercado. A
diferencia de sus paises vecinos, Colombia no sufre de inestabilidad macroeconémica, el proceso
de reforma fue instrumentado en un ambiente de inflacién moderada (alrededor de un 30 por ciento
anual), con crecimiento real de 3 a 4 por ciento. Las tasas de interés reales habian sido

" 33
generalmente positivas antes de las reformas™.

Las reformas que son o han sido adoptadas por el gobiemo incluyen una eliminacién gradual
del uso del Fondo para el Desarrollo Agricola, como una reserva de activos no motivada por
razones prudenciales, la liberalizacién de tasas de interés, la privatizacion de las empresas
financieras de propiedad gubermamental, un reacondicionamiento del sistema prudencial, y una
reducciéon en las restricciones no motivadas por razones prudenciales sobre las actividades

permitidas de las instituciones financieras.

El Banco de la Repiblica fue dotado de mayor independencia en 1992 y un nuevo marco
regulatorio fue decretado en 1993, limitando el crédito que el Banco Central podia otorgar al
gobierno. Aun asi, el banco central esta autorizado a imponer (temporalmente) créditos dirigidos

que representen hasta un 30 por ciento del total de activos de cualquier institucion financiera.

*Atish Ghosh y Holger C. Wolf, Financial Sector Reform in Latin América.
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El Fondo de Garantia de Instituciones Financieras (FOGAFIN), se cred en un momento en
que se requeria un instrumento para atender problemas de generalizada insolvencia en la banca y
para dar seguridades a los bancos acreedores externos. La funcién de FOGAFIN no se limit6 a
prestar auxilio financiero, sino que tomo a su cargo y administré bancos que debieron liquidarse, lo
que generd una presion sobre la Superintendencia de manera de hacer mas transparente la situacién
problemética de los bancos. En este sentido, la Superintendencia introdujo un sistema de
clasificacion de los créditos por categorias de riesgo con niveles de provisiones para cada categoria.
Desde el segundo semestre de 1988 esta entidad publica una serie de indicadores de las
instituciones financieras, y en el segundo semestre de 1990 entr6 a regir una norma de capital que

depende de los riesgos ponderados de los distintos tipos de activos™,

Pertl.-

Peri comenz6 activamente a liberalizar su sistema financiero a principios de los afios 80,
introduciendo la convertibilidad de la moneda, reduciendo las reservas requeridas e incrementando
los techos a las tasas de interés. A esto sigui6 un empeoramiento del desempefio macroecondmico,
por lo que estas medidas fueron anuladas en 1985. La convertibilidad fue suspendida, los techos a
las tasas de interés reducidos y los requerimientos de reserva elevados, y un sistema de cambio
multiple introducido, en conjuncion con limites a las obligaciones en moneda extranjera y politicas

de asignacion del crédito.

Las distorsiones generadas se sumaron a un ya altamente segmentado sistema financiero, con
limites rigidos sobre la estructura de plazos y de sectores de las actividades de captacion y crédito

de las instituciones financieras. Las instituciones financieras del sector publico, basicamente los

**Regulacién y Supervisién de la Banca e Instituciones Financieras: estudios de caso América Latina y el Caribe,
Conclusiones y Recomendaciones; Comisiéon Econdémica para América Latina y ¢l Caribe;CEPAL/PNUD.
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cuatro bancos de desarrollo, contaban con una gran participacion en los préstamos totales y
estuvieron afrontando crisis de solvencia frecuentemente, con cerca del 60 por ciento del portafolic

de préstamos no recuperables (non-performing loans).

La supervisién durante este periodo fue altamente inadecuada, con bancos insolventes que
continuaron operando, y con una baja confianza del publico en la seguridad del sistema bancario.
La confianza no fue profundizada con el intento de nacionalizaciéon de la banca en 1987. Las
reservas inadecuadas para pérdidas y un facil refinanciamiento de los préstamos no recuperables

erosionaron gradualmente la salud del sistema bancario.

En conjuncién con una hiperinflacion persistente las distorsiones redujeron el tamaifio del
sistema financiero peruano dramaticamente en los Gltimos cinco afios de la década de los 80. A
finales de 1989, el crédito en términos reales cayo6 a un cuarto de su valor en 1985, dado que los
individuos destinaron sus fondos a activos reales y en moneda extranjera. El afio de 1990 vio un
retorno al tema de la liberalizacion financiera, dentro del contexto de un programa mas amplio de
estabilizacion- con una unificacion y flotacion de la tasa de cambio y una reduccion a la mitad de
los requerimientos de reservas, por razones prudenciales, mas que motivadas por razones fiscales,
liberalizacién de la tasa de interés sobre depositos en moneda nacional y - en 1991- extranjera, y

una marcada reduccion del rol de los bancos del sector publico.

La segmentacion fue sustancialmente reducida con la Ley Bancaria de 1991, liberalizando la
entrada de bancos domésticos y extranjeros, estableciendo la banca universal, estableciendo nuevas
razones de adecuacion del capital de acuerdo a estandares internacionales y sustituyendo la garantia
previa implicita sobre los depésitos del 100 por ciento por un esquema de proteccion de depositos

privado para los pequefios ahorristas.
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Atn existe un alto grado de vinculacién entre las entidades financieras y no financieras y

alta concentracion de los préstamos. A pesar del progreso reciente, la supervisién de los bancos
ha sido inadecuada, reflejando una carencia de personal altamente capacitado y con las

) . . .y . 35
herramientas necesarias que amerita una supervision mas completa™.

Meéxico.-

Desde finales de los afios 80, México ha seguido una serie de pasos importantes,
generalmente exitosos, hacia la reforma de su sector financiero. En el periodo anterior a la reforma,
la politica monetaria fue conducida a través de restricciones cuantitativas directas sobre el crédito, y
a través de tasas de interés reguladas, a lo que contribuy¢ la nacionalizacion de 58 de los 60 bancos

comerciales durante la crisis de deuda de 1982.

El sector financiero estaba caracterizado por una desintermediacion financiera significativa:
los bancos comerciales fueron utilizados principalmente para financiar el déficit fiscal via
requerimientos de reservas y reglas de liquidez. El endeudamiento del sector privado se desviaron
hacia mercados de crédito informal, mientras el ahorro del sector privado fue canalizado hacia

activos reales y en moneda extranjera.

Los objetivos del programa de reforma incluyeron una reposicion de la inversién doméstica y
del ahorro, un incremento en la eficiencia del sector financiero y del proceso de intermediacién, y
un cambio hacia una politica monetaria basada en operaciones de mercado abierto. La
liberalizacion de las tasas de interés domésticas, y su fijacion a través del mercado comenzé en
1988. Las cuotas de crédito que habian sido utilizadas con el objetivo de financiar sectores de alta
prioridad (especialmente la agricultura, la pequefia empresa, y los bancos de desarrollo), fueron

eliminadas por obligaciones bancarias (excepto por aquellas que provienen de depositos corrientes

*> Ghosh, Atich y Holger C. Wolf; op.cit.
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y de ahorro que fueron exentos en 1989), y fueron reemplazadas por una restriccién del 30 por

ciento del portafolio de bonos del gobierno, gradualmente relajadas desde entonces. Un elemento
importante del proceso de reforma fue la expansion del rango de instrumentos financieros

disponibles para la intermediacion.

El proceso de liberalizaciéon e innovacién estuvo acompafiado por un serie de cambios
legislativos en torno a la regulacion, incluyendo el Acta de las Instituciones de Crédito y el Acta del
Mercado de Valores, las cuales intentaban incrementar la competencia y reducir la segmentacion
del mercado por medio de la expansion del rango de servicios ofrecidos por las diferentes
instituciones financieras, y permitiendo una mayor integracién para explotar las economias de

escala.

Bajo el Acta de las Instituciones de Crédito, se incorporé la participacion extranjera permitida
hasta un 30 por ciento. El Acta también busca limitar la concentracién del riesgo de crédito y la
separacion de los bancos de sus clientes. En diciembre de 1989, estas Actas fueron enmendadas
para promover la integracién de las entidades financieras en grupos bajo una compafiia de tipo

holding.

La supervision del sector financiero le corresponde a la Comisién Nacional Bancaria,
reforzada con auditores externos. Entre las debilidades del marco regulatorio identificadas a finales
de los afios 80, estaba un pobre sistema de clasificacion de créditos. El nuevo sistema requiere de
las instituciones financieras que estas revisen la calidad de su portafolio (o de la mayor parte de
este) cada trimestre de acuerdo a un sistema de clasificacién de cinco categorias, con diferentes
tasas de provisiones y capitalizacion restringida de los intereses no pagados. Ademds, se requiere de
un entrenamiento continuo de los supervisores y de una mejora en los sistemas de vigilancia

computacional.



Cuadro 1. 4+

Pais

Argentina

Chile

Colombia

Pert

Mexico

Venezuela

Regulaciones Prudenciales

Solvencia

Capital minimo Capital adecuado

Facultad discrecional. Anualmente el
Banco Central expide una circular que
reitera las resiricciones de entrada al
sistema financiero.

Facultad discrecional, sin expresién de

causa, a cargo de la Sugerintendcncia.

Capital minimo $ 8436 458, 97 al tipo Relaciéxi de20:1

gc fgr;llbio vigente el 31 de diciembre o
€ .

Pasivos y contingencias / capital y

Reglada de acuerdo a capital ¢ idoneidad, Requerimientos de capital del BIS.
a cargo de la Superintendencia. Capital 12:1 (833%).

minimo $ 16 500 000 al tipo de cambio
vigente en 1993.

Facultad discrecional a cargo de la
Syperintendencia. Capital minimo
$3 092 783 al tipo de cambio vigente
¢l 31 de diciembre de 1991.

Requerimientos de capital del BIS,
15:1 (6.6%).

Facultad discrecional, a cargo de la Requerimientos de capital del BIS.
Secretaria de Hacienda. Capital minimo 8% ( desde 1993)

0.5% del capital y reservas del total de

instituciones de banca miltiple del afio

anterior$ 50 000 000 al tipo de cambio

vigente en 1992,

Regkadam a cargo de la Superintendencia
de Bancos. Capital minimo 1200000000 bs.

Banca Universal 3 mil millones de bs. contingentes ponderadas.

Requerimientos de capital del BIS, 8%.

6% patsimonio contable sobre activos totales.
8% patrimonio sobre activos y operaciones

( America Latina )

Dispersidn de
Riesgos Financieros

Liquidez Bancaria

Cupo general 25% de! patrimonio y 50% 40% para todo tipo de depdsitos.
aun grupo. 5 a 10% a vinculados.

10% para depésitos a Ia vista, 4%
hasta 12 meses y 0% para mis de
12 meses.

5% del capital + reservasy 10% con
M/E, 25% del capital + reservas con
garantfas reales. Participan personas
relacionadas.

10% del patrimonio neto cupo general;
con garantfas reales 30% del patrimonio
neto. Participan personas relacionadas.

41% para dep6sitos a la vista, 10%
para menos de 6 mesesy 1% para
mas de 12 meses.

5% del patrimonio efectivo. con garantias 15% para depésitos a la vista, 6%
reales 15% del patrimonio efectivo. para ¢l resto.
Participan personas relacionadas.

5% de depdsitos + capital + reservas.

de 0% para cualguier tipo de
Participan personas relacionadas.

depdsitos.

10% del capital pagado + reservas para

12.5% sobre los pasives. No incluye
préstamos individuales ,

los pasivos correspondientes a otras
instituciones financieras.



Cuadro 1.5.

Pais

Argentina

Chile

Colombia

Pera

Mexico

Venezuela

Fecha Creacién

1977 (1992)

1986

1985

1993

1986

1985

Organismo

Publico

Pdblico

Mixto

Mixto

Puiblico

Mixto

Mecanismos de los Sistemas de Proteccion Explicitos

Caracteristicas del Sisterna
Financiamiento

Privado

Cuotas de las entidades adheridas del
0.3% sobre ¢l promedio mensual de
saldos diarios de las partidas sujetas a
exigencias de efectivo minimo

No existe

Cuotas de las instituciones miembros,
calculadas sobre exigibilidades;
Bancos,Corporaciones y Cfas. De
financieamiento: 0.15% anual.
Corporaciones de Ahorro y Vivienda:
0.09%.

Primas trimestrales pagadas por las
instituciones financieras, que no
excederdn del 0.75% anual sobre el
importe total de los dep6sitos.

Aportaciones ordinarias mensuales
equivalentes al 0.3% anual sobre pasivos
protegidos; el total de aportaciones
ordinarias y extraordinarias no excederd
de 0.5% y 0.7% anual respectivamente.

Cuotas mensuales de 1/6 canceladas por
bancos e instituciones financieras, de
(1/4%) sobre el total de los depSsitos del
publico al final de cada semestre.

Gubemamental

El Banco Central hizo un aporte inicial
de US% 50 millones en bonos

No existe un fondo; los recursos para
pagar la garantia de los depdsitos los
provee el gobierno a través del fisco de
la Superintendencia de Bancos e
Instituciones financieras

No existe

El Banco Central de Reserva efectué una
parte inicial de US$ 5 millones

Aportes efectuados por el Ejecutivo
Nacional

Aportes efectuados por el Ejecutivo
Nacional

Adscripcion

Voluntaria

Obligatoria

Obligatoria

Obligatoria

Obligatoria

Obligatoria



Cuadro 1. 6.

Pais

Argentina

Chile

Colombia

Peru

Mexico

Venezuela

TIPO

Parcial

INSTRUMENTOS ASEGURADOS

Depbsitos a la vista moneda nacional
Depésitos a plazo moneda nacional
Depositos en divisas
Saldo de documentos descontados

Grado de Cobertura de los Sistemas de Proteccion Explicitos

GRADO

100% para depésitos hasta US$ 3 000 Nota: en caso de
depésitos mayores el remanente se cubre totalmente si
¢l dep6sito fue constitvido durante los 6 meses anteriores
a la fecha de liquidacién; en el caso de depGsitos
auteriores, ¢l remanente se cubre a prorrata entre todos

Parcial . . .
Depésitos a la vista moneda nacional

Depésitos a plazo moneda nacional
Depositos en divisas

Parcial Dep6sitos a la vista moneda nacional
Dep6sitos a plazo moneda nacional
Exgibilidades en moneda nacional

Parcial Depésitos a la vista moneda nacional
Depésitos a plazo moneda nacional
Depésitos en divisas
Depésitos de ahorro y otros m.n.

Total Todas las obligacionas del banco, exepto obligaciones
subordinadas o derivadas de operaciones irregulares

Parcial Depdsitos a la vista moneda nacional. Depdsitos a plazo

moneda nacional, fondo de Activos Liquidos. Todos los
depositos nominativos en MLN.

los depositanes

Depésitos a la vista 100% del total

depdsitos a plazo el mayor entre US$ 2 594 0 90% del

monto total

El mayor entre 75% del valor total
del depdsito o 10 millones de pesos
(US$ 13 290, aproximadamente)

Hasta US$ 2 610

100% del monto total

Un mullén de bolivares

BASE

Por depositantes

Por depositantes

Por depositante
{ persona fisica)

Por depositante
(persona fisica)

Por depositante

Por depositante
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Gracias al programa de privatizacion, la estructura de propiedad ha cambiado, la estructura de
la industria sigue siendo oligopolistica. Los tres bancos mas grandes mantienen méas del 60% de los
activos del sistema, y hay relativamente altos requerimientos minimos de capital para la entrada de
un nuevo banco al sistema. Esta barrera a la entrada han resultado en una significativa ineficiencia

dentro del sector, lo que se refleja en los altos margenes de tasas de interés y bajo retorno promedio.

En resumen, el sistema financiero mexicano ha pasado de ser uno altamente controlado a uno

basado significativamente en las fuerzas del mercado.

A manera de conclusion:

El cambio regulatorio a nivel mundial refleja una tendencia marcada hacia la utilizacién de una
regulacion basada en las fuerzas del mercado. Las regulaciones profildcticas, es decir, aquellas
donde el Estado toma las decisiones de inversion del sector bancario, han perdido vigencia. En su
lugar, las regulaciones que permiten el desarrollo de un sistema bancario sélido, capaz de asumir
su rol de gerente del riesgo, y donde prevalezcan las instituciones, tanto reguladoras como
bancarias, flexibles y con respuestas dinamicas a los cambios del entorno, han sido adoptadas por
una gran cantidad de paises. Las regulaciones que conciernen a la estructura del mercado no
presentan un criterio uniforme. Aun cuando la banca universal ha sido adoptada en un creciente
niimero de paises, la discusion en cuanto a cémo se deben regular las distintas actividades
responde en la mayoria de los casos a la regulacion por tipo de institucion, mds que a la
regulacion por la funcion, prevaleciente en el Reino Unido. Los esquemas supervisorios responden
a las estructuras de mercado prevalecientes en cada region. Cuando la supervisién responde a

responsabilidades duales de sumision y prudencia, se plantean conflictos con el resultado de que
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los objetivos sociales se imponen a las normas prudenciales. Anteriormente, la regulacion

estaba basicamente dirigida a solventar las fallas de mercado provenientes de las externalidades y
el poder de mercado, mientras que las asimetrias de informacion fueron generalmente ignoradas.
Esta demostrado que en aquellos paises que han mantenido a sus sistemas financieros reprimidos
por décadas, el flujo de informacion, tanto en el mercado de créditos como en el de depdsitos, es
deficiente e incompleto, debido al bajo retorno de la inversion en capital en informacion. En estos
paises la informacion existente responde a los vinculos establecidos entre el banco y el cliente,
siendo este ultimo generalmente el Estado, en épocas de represion. La liberalizacion se encuentra
entonces con un sistema financiero con un escaso capital en informacion, que puede afectar el
proceso de intermediacion. En aquellos paises donde existen sistemas de contabilidad bien
establecidos, auditores sofisticados y cantidad de firmas financieras que negocian con
informacion, la informacion es relativamente barata en "tiempos normales”, por lo que es

: . . 36
conveniente invertir en ellay procesarla.

36 Ppara observar la incidencia de distintos controles regulatorios en las fallas de mercado: asimetrias de informacion, poder

mercado y externalidades en ¢l sector bancario, observar el Cuadro 1.7 al final de este capitulo.



EFECTOS

TIPO DE
CONTROL

1. ENCAJES O
REQUERIMIENTOS
DE RESERVAS.

2. CONTROLES DE
TASAS DE INTERES.

3. TOPES DE CREDITO.

4. TOPES DE DEPOSITO.

5. PROGRAMAS
DE CREDITO SELECTIVO.

6. RESTRICCIONES
SOBRE LA INVERSION
EXTRANJERA.

7. REQUERIMIENTOS
OBLIGATORIOS DE
INVERSION.

8. TASAS
PREFERENCIALES
DE INTERES.

9. BARRERAS
ALA ENTRADA

10. RESTRICCIONES
GEOGRAFICAS.

cuadro 1.7

ASIMETRIAS DE
INFORMACION

Ei banco tiene menor capacidad
operativa, o que reduce i0s
incentivos para invertir en
informacion.

Aumentan, este confrol reduce la
rentabilidad de la Inversion en
informacton por parte de los bancos.
Promueve la sefeccion adversa de
ios bancos.

Aumentan, este control reduce la
inversion en informacion sobre la
historla crediticia de los prestatarios,
ya que se reducen los incent.

Aumentan, poco incentivo para
captar clienles. seleccion adversa
de jos bancos, clientes escogen por
capacidad disponible.

Aumentan, reduce la inversion en
informacion porgue es el goblemo
quten asigna.En general solo se
tiene informacian def gob.

Aumentan, la ausencla de
campetencia puede incentivar
abuso de asimetrias de inf.

Aumentan, el banco ho puede hacer
un analisis de tasa de retorno.
Ademas, usualmente esta
acompanado de garania est.

Aumentan, no es rentabie Ia
inversion en informacion a tasaspref.
Ei Estado cubre el subsidio, no
amerita informacion adicionai p/el b.

Aumentan, pueden generar

confiictos potenclales de interés gque

Iélcgnftivan ahusos de la asimetrias
einf.

Pueden debilltar 10s incentivos de
las instituciones para invertiren
Informacion, agravando el problema
del free-rider.

PODER DE MERCADO

Pueden reducir el abuso del poder
de mercado en la fijacion de precios.

Genera vinculos entre empresas no
financieras y bancos, para que ias
primeras logren asegqurarse el
credito, ya que es limitado.

Se puede incrementar en ia medida
el que sean los bancos det Estado
quienes cubran los programas, lo
(ue aumenta su tamafoy
participacion de merc.

Se Increimenta ia participacion de
rnercado, aumenta el poder
ecohomico debido a restricciones,
no a economias de escala.

Seincrementa la participacion de
estadoen el ned({oclo bancario,
tamblen por medlo de banca publica.

Genera aumento del poder de
mercado, puesto gue imantiene fa
posicisn dominante de ios bancos
estabtecidos.

Estan diseflados para evitar la
concentracion de poder.Hay
fragmentacion del mereado.

EXTERNALIDADES

Mantener la estabilidad de los
precios. Reduce expansion dei
crédito.

Mantener la estabilidad de ios
precios.i.a asignacion responde a
1a tasa fijada, no existe juego de
ofefta y demanda.

Controiar incentivos y expectativas
de alta inflacion.
Reduce expansion det crédito.

Mantener la estabifidad de ios
precios. Limita la expansion del
credito.

favorecen en teor”{ala asignacién
de recursos, canaiizando el crédito
a sectores dinamicos. En ia practica
han sldo matimplem.

La competencia de ia banca
extranjera podria mejorar la
asignacion de recursos.Limita ia
oferta de crédito.

Deheria mejorar fa asignacion de
recursos, pero si setrata de
proyectos no rentables habra una
perdida social.Reduce of. de crédito
a no privileglados.

En teoria deberia mejorar la
asignacion de recursos, pero es el
Estado quien generaimente recibe
ia mayor parte del crédito.

Enteoria reducen el efecto infecdon,
es decir, la baja en 10s precios y
estandares ocasiohada por la
competencia excesiva.



cuadro 1.7 (Cont.)

EFECTOS
TIPO DE
CONTROL PR ERE

11.LIMITES EN EL RANGO DE
ACTIVIDADES.

12.CRITERIOS DE
AUTORIZACION
(INCLUYE NO SOLO
CAPITAL MINIMO,
SINO IDONEIDAD DE
LA GERENCIA).

13.ADECUACION
DEL CAPITAL.

14.LIMITES EN LA
CONCENTRACION
DEL RIESGO.

15.REQUERIMIENTOS
DE REPORTE
E INFORMACION.

16.DIVULGACION DE
INFORMACION

DEL MERCADO A

LLOS CONSUMIDORES

17.ESTANDARES TECNICOS
MINIMOS.

18.0FICINAS PARA LA
PROTECCION DEL INTERES
PUBLICO.

19.SEGURO DE DEPOSITOS.

Pueden limlitar la inversion en
informacién, dado el segmento
restringido del mercado donde
operan.

Disminuyen, los test de
idoneidad permiten un mayor
conocimiento de la gerencia
disminuye la seleccion adversa
y protege del azar moral.

Disminuyen, debe existir una
mejora en la informacion y
estimacion de rlesgos.

Disminuyen, los limites a
prestamos a relacionados 0 a
un solo cliente obligan a la
inversion en informacion en otros
clientes. menos azar moral y sel.

Se reduce el azar moral, las
agencias reguladoras disponen
de mas elementos para evaluar
la situacion de solvenciay el
portaf.de los bancos.

Disminuyen, los clientes
disponen de mayores elementos
para evaluar la posicion de sus
Instituciones. Reduce el riesgo
moral y la seleccion adversa

Disminuyen los problemas
derivados de las asimetrias de
informacion, ia calidad del
servicio se homogeneiza.

Los clientes disponen de un
medio para conocer y protegerse
de las malas practicas
bancarias.

Efecto ambiguo. El seguro de
depésitos, si bien protege al
consumidor de las malas
practicas bancarias, promueve
el azar moral, en tanto el
consumidor no supervisa al
banco y el banco puede asumir
posiciones de riesgo excesivas.

PODER DE MERCADO

La creencia es que estos evitan
la concentraciéon de poder
econdmico. Genera
fragmentacion de los mercados.

Cuando se trata de capitales
minimos muy aitos, pueden
representar una barrera ala
entrada que acentlia el poder
de mercado de los bancos est.

Se reducen los vincuios
econdmicos entre empresas
relacionadas.

Previene la fijacion de precios
oligopolistica. Obliga a fijar
precios mas competitivos.

Reduce el abuso del poder de
mercado.

Reduce la incidencia que tiene
la concentracion del mercado
en la pérdida de eficlencla
operativa de los bancos.

Reduce los problemas derivados
del abuso del poder de mercado.

Dada la proteccion estatai, los
bancos pueden competir con
tasas altas para los depdésitos
para obtener liquidez e
incrementar su participacion de
mercadao, si esto no esta
controlado, lo que puede generar
concentracién de los depésitos
en pocos bancos, lo que
aumenta la inestabilidad, si uno
de los bancas con gran
porcentaje de depdsitas faila.

EXTERNALIDADES

Reducen sl riesgo sistémico,
puesto que las actividades no
propiamente bancarias tienen
riesgos adiclonales, que se
evitan limitand o activ.

Genera confianza en el sistema,
reduce el riesgo sistémico.

Genera conflanza en el sistema,
reduce el riesgo sistémico.

Reduce el riesgo sistémico

Reduce el nesgo sistémico,
genera confianza porgue los
reguladores pueden prever fallas
masivas resolviendo a tlempo
problemas de liquidez y soiven.

Reduce el nesgo sistémico.
Mejora la asignacion de los
recursos ya que los clientes
evallian mejor la catidad de las
carteras de los bancos.

Genera confianza en el sistema,
reduce el rlesgo sistémico.

Genera conftanza en el sistema.

Generalmente se crean para
reducir el riesgo sistémico, pero
cuando no se complementan
con supervision, el efecto es
adverso, y promueve el azar
moral.S! el seguro cubre todas
las actvidades de los bancos,
incluso las que no corresponden
al negocio propiamente
bancario, de naturaleza mas
riesgosa, se incrementa el riesgo
sistemico.
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Capitulo IL-
REGULACION, INSTITUCIONES E INCENTIVOS: Caso Venezuela

Este capitulo reconstruye, en la primera parte, los “ciclos regulatorios” del contexto financiero venezolano, a
partir del afio 1989. Se plantea que el control del mercado financiero en Venezuela ha sido ampliamente wtilizado
como un instrumento de politica econémica. El esquema de politica centralista no sélo estructuré un sistema financiero
reprimido, sino ademds cred una infraestructura institucional que favorecia la canalizacién de los recursos hacia el
sector publico, gracias a un marco regulatorio que permitia el control, directo o indirecto, de una parte importante del
sistema bancario por el Estado, guiado mds por consideraciones politicas que de competencia y eficiencia. La
instrumentacion en el afio 89, de un programa de ajustes de corte liberal que enmarcaba una serie de reformas
estructurales y un reforzamiento de los mecanismos de mercado, contemplaba una reforma financiera, que si bien en el
largo plazo pretendia actuar sobre las numerosas rigideces estructurales del mercado, y redefinir el papel de las
agencias regulatorias en el mercado financicro; en el corto plazo, se limité a eliminar previamente coniroles
prudenciales y organizacionales. El proceso de liberalizacion financiera no sélo modificé las condiciones del negocio
bancario, sino ademds los incentivos de los banqueros para “diversificar” sus operaciones, realizar negociaciones de
cardcter especulativo y en general aumentar su exposicion al riesgo. La laxitud de la supervision, la seguridad que
brindaba la garantia a los depdsitos, y en definitiva las asimetrias de informacion que existen en el negocio bancario,
Javorecieron la conducta ''‘fraudulenta” de la banca. La normativa de cardcter especial dictada en 1994, en razén de
la crisis financiera parece revertir, en virtud de los “controles centralizados que reclama la situacion de emergencia
financiera”, la tendencia que habia emprendido la reforma a la Ley del Banco Central de Venezuela de 1992 y la
nueva Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras de 1993, a favor de la descentralizacién de los poderes
y de una mayor autonomia de las agencias regulatorias.

Ic-
El mercado financiero venezolano se desenvolvié hasta 1989, al menos en términos

. sz » 37 . . . .
formales, en un escenario de represion financiera™ . El manejo discrecional y poco flexible de las

%7 Las teorias de represi6n financiera tienen su origen en los modelos clasicos de desarrollo econémico,
especificamente en los efectos "perniciosos” que el comportamiento del sistema financiero podia ocasionar a la
economia y la tasa de crecimiento econémico. i) El modelo Keynesiano sostenfa que la preferencia por la liquidez
que desincentivaba la inversion, era el impedimento principal para el crecimiento econémico. Por lo tanto, la
sociedad debia restringir, con todos los instrumentos que tuviera a su disposicion, los incrementos en la tasa real de
interés. Mediante una politica monetaria expansiva -manteniendo fijo el nivel de precios- podria reducirse la tasa de
interés, mientras que la fijacién de un maximo a las tasas, crearfa los incentivos necesarios para mantener la
inversion en el nivel de equilibrio de pleno empleo. ii) En el modelo de Dinero y Crecimiento Econémico de Tobin
(1965), los agentes econémicos asignan sus recursos entre dinero y activos de capital productivos; mientras mayor
sea el rendimiento relativo del capital , mayor seré la tasa capital/dinero en el portafolio de los agentes. Esto a su
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tasas de interés por parte del Banco Central, en un contexto inflacionario, originé rendimientos

reales negativos que provocaron una disminucion en la demanda de los activos financieros
internos y por tanto una fuerte desintermediacién®®. El control de los fondos operativos, a través
del manejo de los encajes ordinarios y especiales, y el control asignativo del crédito, a fin de
favorecer sectores especificos, provocaron ineficiencias en la asignacién de los recursos,
distorsiones en las carteras de crédito y sentaron las bases para la inadecuada evaluacién del

riesgo.

La politica econémica del "gobierno"’, estaba orientada por los modelos de desarrollo y

crecimiento econdémico que prevalecian en el contexto latinoamericano. La intervencién del

vez, incrementars la relacion capital/trabajo, mejorando la productividad laboral, y por tanto, el ingreso per capita.
La tasa de crecimiento econdmico se acelera al incrementarse la relacion capital/trabajo, luego de haber
desincentivado la tenencia de dinero. Por lo tanto, reducir la rentabilidad del dinero incrementa el bienestar, Esto
puede lograrse, bien disminuyendo la tasa de interés pasiva o acelerando el crecimiento del stock monetario. El
modelo de Tobin al igual que el de Keynes subestiman las consecuencias inflacionarias de una politica monetaria
expansiva. iii) Medidas como el control de cambios, control de las tasas de interés, altos requerimientos de reservay
la supresién o falta de desarrollo de un mercado de capitales, pueden incrementar el flujo de recursos domésticos
hacia el sector ptiblico, sin aumentar los impuestos, la inflacién o las tasas de interés. El control sobre las tasas de
interés, permite financiar el déficit pablico a menores costos. (Fray 1973, Nichols 1974). iv) En los modelos de
desarrollo, basados en politicas selectivas de crédito, para implementar programas de inversién sectorial, la fijacién
institucional de las tasas de interds, es un elemento clave. En particular, el control sobre la tasa activa ha sido
utilizada, junto con las restricciones de importacién, para fomentar la industrializacién mediante la sustitucién de
importaciones. v) Los neo-estructuralistas, encabezados por Lance Taylor (1979, 1981,1983) argumentan que, al
incrementar las tasa de interés se incrementa la inflacién por el lado de los costos, al tiempo que disminuye la tasa
de crecimiento econémico al reducirse la inversion. Fray, M. Mone Int rest and Bankin in Economi
Develo ment. University of California. 1988. (T. de los A.)

*® Baez, R.; Reyes ,J. "El Proceso de Reforma Financiera en Venezuéla". MONETARIA Oct-Dic. 1993.

3® Mas all4 de considerar la accidn gubernamental como una eleccion realizada por un sujeto unitario que toma las
decisiones, o como un output organizacional, parcialmente coordinado por un grupo de lideres, la accién
gubernamental debe entenderse como el resultado de pactos dentro de un juego fuertemente competitivo. "Polftica
es €]l nombre de dicho juego: pactos entre jugadores dentro de la jerarquia gubenamental, a través de circuitos
regularizados. Por ende, la conducta gubernamental puede entenderse, no como outputs organizacionales, sino como
resultado de esos juegos de pactos (...) el modelo de la Politica Gubernamental (o Burocratico) no considera un
actor unitario sino a varios actores como jugadores, jugadores que no sélo atienden cuestiones estratégicas
especificas, sino también diversos problemas intra-nacionales; jugadores que actian no en base a un conjunto
consistente de objetivos estratégicos, sino de acuerdo a variadas concepciones relativas a fines nacionales,
organizacionales y personales; jugadores que toman decisiones gubernamentales no a través de una eleccién tnica y
racional, sino a través del tira y afloja caracteristico de la politica. Allison, G. L Esencia de la Decisién Anali i
ex licativod lacri i delosmi iles en Cuba. Grupo Editor Latinoamericano. p. 213. 1980.
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Estado en todos los dmbitos de la economia, asociada con altos niveles de gasto publico,

caracterizaban la llamada macroeconomia del populismo 0,

Las directrices de politica econémica reconocian la importancia del sistema financiero
como canalizador de los recursos de la economia. En este sentido, el control del mercado
financiero era considerado un instrumento estratégico dentro de la politica de financiamiento del
desarrollo. El control sobre las tasa de interés, la asignacion selectiva del crédito y la
segmentacion de los servicios financieros, mediante la especializacion de la banca, fueron los
controles que se implementaron a fin de canalizar el ahorro interno hacia inversiones

productivas, principalmente en aquellos sectores considerados prioritarios.

La fijaciéon administrativa de las tasas de interés, en el marco de los modelos de desarrollo,
pretende reducir los costos de financiamiento del déficit pablico, estimular la demanda crediticia
con fines productivos, mantener la rentabilidad del mercado financiero doméstico y protegerlo de

la competencia extranjera -evitando flujos negativos de capital“.

Los estudios realizados por Mckinnon y Shaw (1973)42, muestran los efectos que tiene,
sobre el mercado, la fijacion de las tasas de interés. Si se establece un maximo a la tasa pasiva® -
manteniendo libre la tasa activa- la tasa que enfrentaran los prestatarios serd alta, dados los

constrefiimientos en la oferta de ahorro (crediticia). El alto margen financiero sera utilizado, en

* “Entendemos por «populismo» un enfoque al anélisis econdmico que hace hincapi€ en el crecimiento y la
redistribucion del ingreso, y minimiza los riesgos de la inflacién y el financiamiento deficitario, las restricciones
externas y la reaccién de los agentes econdmicos ante las politicas «agresivas» que operan fuera del mercado".
Dornbusch,R.; Edwards, S. "La Macroeconomia del Populismo en la América Latina". 1989.

*1 Ortiz M., G. La Reforma Financiera la Desinco oracién Bancaria. Una vision de la modernizaci n de México.
Fondo de Cultura Economica. 1994,

* Esta explicacion es una traduccion de los autores del apartado 1.4 McKinnon-Shaw Financial Development
Models, del Capitulo I de Fray, 1988: 16-27.

“ Se fija una tasa de interés nominal, tal que mantenga la tasa de interés real por debajo de su nivel de equilibrio.
(McKinnon 1973, p. 71-77; Shaw 1973,p. 81-87)



35
una banca regulada pero competitiva, para financiar servicios que permitan competir fuera de

los precios (publicidad y apertura de nuevas sucursales). Sin embargo, estos servicios no seran
valorados por los depositantes - a la par del pago de intereses. Ciertamente, la demanda real de
dinero disminuye invariablemente con una reduccién explicita de la tasa real de interés pasiva®

(i.e., independientemente de los "otros" servicios que preste la banca).

En un contexto de tipos de interés fijo, la disminucién de la tasa de interés real sobre los
depositos, al acelerase la inflacién, genera un proceso de desintermediacion, producto de los
incentivos que se crean para el reacomodo del portafolio del publico. A medida que la tasa de
interés real va cayendo, los activos no depreciables - como la tierra - se convierten en un
"dep6sito" para los ahorros, cada vez mas atractivo, en comparacion con los activos financieros.
Las mejoras en el bienestar, que ocasiona el aumento en los precio reales de los activos no
financieros - dado el nivel de ingreso real - incrementa la relacién bienestar/ingreso, y por tanto

. . . 45
desincentiva el ahorro corriente .

La fijacion de un méaximo a la tasa activa, igualmente distorsiona la asignacion de recursos.
En presencia de un maximo sobre la tasa de interés de los fondos prestables, se introducen otros
criterios de racionamiento distintos al precio. El crédito no se asigna de acuerdo con la
productividad esperada de los proyectos de inversion, sino de acuerdo con los costos de

., . . YT
transaccién y el riesgo de morosidad percibido ™.

* La reduccion de la tasa de interés real, producto de una mayor tasa de inflacién, mas que de una menor tasa
nominal de interés pasiva, es un fenémeno que puede ser causado por el impuesto implicito

cargado al sistema financieo, mediante los requerimientos de reserva. Este impuesto se incrementa con la inflacion.
Dado que la demanda crediticia no es completamente ineldstica con respecto al precio (a la tasa de interés activa),
los depositantes tendran que soportar una parte de la mayor carga impositiva, a través de una reduccion de los
servicios "fuera de los precios" (nonprice services) que podria prestarle el banco.

* Todas las teorias sobre el ahorro, basadas en la maximizacion intertemporal de la utilidad, muestran que un mayor
bienestar incrementa el consumo, tanto en la actualidad como en el futuro, Por lo tanto, induce a una disminucién en
el ahorro del ingreso corriente (Fry y Williams, 1984 : 286-288).

“® (Fray, 1988:22). "Las instituciones financieras formales toman en cuenta los costos y los riesgos asociados con
los préstamos a otorgarseles a las diferentes clases de deudores. Si se les obliga a
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La calidad de los colaterales, las presiones politicas, el "nombre", el tamafio del préstamo,
y los beneficios ofrecidos a los tramitantes de los préstamos, también pueden influenciar la

asignacién del crédito, en la medida que representen una garantia de pago sélida *.

Puede decirse entonces, que la fijacion de maximos a las tasas de interés distorsiona la
economia en tres sentidos. Primero, las bajas tasas de interés real producen un sesgo a favor del
consumo actual y en contra del consumo futuro. Por lo tanto, pueden reducir el ahorro por
debajo del mnivel socialmente oOptimo. Segundo, los potenciales prestamistas pueden
comprometerse en inversiones directas, relativamente poco rentables, en vez de prestar, en forma
de depésitos, dinero a los bancos. Tercero, los prestatarios financieros, capaces de obtener todos
los fondos que deseen, a bajo costo, escogeran proyectos intensivos en capital, descuidando los

criterios de rentabilidad.

En el contexto venezolano, la limitacion de los mecanismos asignativos de mercado y la
trayectoria proteccionista del Estado, avalaron la creacion y el mantenimiento de instituciones

ineficientes, en términos de rentabilidad, tanto en el sector real de la economia, como en el sector

.4
financiero™®.

cobrar tasa de interés preferenciales, estas instituciones adoptan mecanismos predecibles de
racionamiento, que tienen un impacto considerable sobre la asignacion del crédito". Gonzilez V., Claudio.
"Comportamiento de los Acreedores Agropecuarios al Racionar el Crédito: La Ley de Hierro de las Restricciones a
las Tasas de Interés." 1984. p. 103

47w as restricciones a la tasa de interés y otras regulaciones financieras usualmente tienden a restringir el uso de la
informaci6n por parte de las instituciones de crédito (el bajo margen de ganancias no permite asumir altos costos de
informaci6n). Si éstas operan con margenes estrechos, la evaluacion de propiedades a ser hipotecada podria ser 1a
anica actividad para reducir riesgos que podrian sufragar. Como resultado, la asignacién de los préstamos se va a
ver fuertemente afectada por el tipo de garant{a que se ofrezca". Gonzalez V., 1984:110.

“% Uno de los argumentos clasicos en favor del proteccionismo es el de la industria naciente. Este argumento se basa
en el supuesto de que la industria naciente experimenta un proceso dindmico de aprendizaje que genera economias
externas despties de un cierto periodo de tiempo y, de esta manera, requiere solamente de una intervencion temporal
del gobierno. (Chacholiades, 1992: 203).

"(...) se ha argumentado que aqui (en Venezuela ) esta proteccion ha sido en muchos casos excesiva, dando lugar a
situaciones de "industrias permanentemente nacientes”, cuya ineficiencia, supuestamente temporal, se perpetiia, asi
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Los controles sobre las tasas de interés dieron acceso, a muchas empresas del sector real, a
bajos costos de financiamiento, provocando distorsiones en los incentivos originales y en el nivel

y la orientacion de la inversién®. Asl mismo, la seguridad que brindaban la plena garantia de

depositos y la presencia del Banco Central de Venezuela, como prestamista de tltima instancia™,

cred una situacion de azar moral que motivé a los bancos a acometer inversiones mas riesgosas.

La politica de fijacion de precios en el sector bancario, incentivo la competencia por los
servicios, lo cual imponia altos costos de transformacion no financieros; esto no sélo sesgo las
estrategias competitivas de la bancaSI, sino ademas, desvid muchos recursos de la banca a
cuentas de gasto, mas que de inversion, debido a que los costos eran relativamente menos
importantes para la banca comercial, en virtud de que una gran proporciéon de sus utilidades

dependia de la retribucion que fijara el Banco Central.

como su dependencia de la proteccién oficial (...)". Francés, A. "Abundancia, Confusion y cambio: El ambiente en
que se¢ desenvuelven las empresas y sus gerentes en Venezuela". Las Em resas Venezolanas: u Gerencia.
Ediciones JESA. 1989.

* Los controles sobre las tasas de interés desincentivan los criterios de rentabilidad en la eleccion de las inversiones.
Es necesario observar que la tasa de interés real , como tasa de retorno al ahorro, induce a un mayor nivel de
inversion, y como criterio de racionamiento, a una mayor eficiencia en las inversiones. El incremento cuantitativo y
cualitativo de la inversidn, tiene un efecto positivo sobre la tasa de crecimiento econémico. En las economias con
represion financiera el crecimiento esté restringido por el ahorro; en ellas abundan las oportunidades de inversion.
(McKinnon 1973, p. 59-61; Shaw 1973, p.81). Fray, 1988: 19. (T. de los A.)

*° El dilema principal de la existencia de un prestamista de Gltima instancia , deriva del dilema basico de que si el
mercado sabe que esta respaldado por un prestamista de ultima instancia, sentirdA menos

responsabilidad por ¢l funcionamiento efectivo de los mercados de dinero y capital durante el siguiente hoom. El
bien piblico del prestamista de dltima instancia, debilita la responsabilidad privada por una banca segura y estable.
Sin embargo, si no existiera una autoridad que frenara la desintermediacion producto del panico, entraria en el
terreno la falacia de composicion: cada participante al tratar de salvarse a si mismo, contribuiria a dafiar el todo.La
paradoja es equivalente al dilema del prisionero. Los bancos centrales deben actuar, por un lado (prestando
libremente) para frenar el pdanico, y por el otro (dejar actuar el mercado) para mejorar las posibilidades de
prevenir futuros péanicos. La actualidad inevitablemente domina la contingencia. Hoy gana al mafiana.
Kindleberger,C. Manias Panics and ra hes. A Histo of Finantial ri ¢ Basic Books, Inc. 1978, p. 161-163. (T.
delos A.)

;1 (...) Basadas en un criterio de crédito selectivo, con profundas barreras tanto para la entrada como para la
salida e imposibilitadas para competir con tasas, las instituciones financieras se vieron obligadas a competir
por servicios, lo cual suponia importantes costos de transformacién no financieros, muchoas agencias, personal,
publicidad y activos fijos significativos (...)". Vivancos, F. ";Por qué la Crisis?". Gerente. 1994. p.17.
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"(...) la fijacion administrativa de los tipos de interés activos y
pasivos, se realizaba sobre la base de preservar el equilibrio
operativo de los intermediarios mas ineficientes del mercado, lo
que aseguraba una rentabilidad patrimonial minima para todo
el sistema bancario, que podia elevarse considerablemente a
nivel individual, si la gerencia controlaba medianamente el
crecimiento de los costos de transformacion (...)".52

La fijacién administrativa de las tasas de interés, también pueden ser utilizadas para
incentivar la inversién privada, en aquellos sectores que el gobierno califique como actividades
prioritarias. En este sentido, las politicas selectivas de crédito, instrumentadas con tasas de

interés subsidiadas son un componente comun de la restriccién financiera.

"La canalizacion selectiva del crédito es un instrumento monetario cuyo objetivo es
Jomentar o disminuir ciertos tipos de préstamos e inversiones del sistema bancario, de acuerdo
con los objetivos de polltica financiera. A través de la Canalizacion selectiva se busca orientar

Lo . - . . Lo 53
el financiamiento hacia aquellas actividades productivas consideradas como prioritarias” ™.

Bajo programas de crédito selectivo o sectorial, se requiere de los bancos, la asignacién de
un porcentaje minimo de sus carteras de crédito, a sectores prioritarios de la economia, y a una
tasa de interés subsidiada (preferencial) fijada, en términos nominales, por debajo de la tasa de

interés del mercado.

Un problema critico que se presenta virtualmente en todos los programas de crédito
dirigido, es que la tasa de interés subsidiada para los préstamos, la cual es tipicamente negativa

en términos reales, desincentiva el pronto pago de los créditos. Los altos niveles de morosidad

*2 Faraco, Francisco; Suprani, R. La Crisi Bancaria Venezolana Andlisis Preliminar Editorial PANAPO. 1995. p.

39.
 Ortiz M., G. rma Financiera la De inco racién Bancaria. n de la moderni Méxi

Fondo de Cultura Econémica. 1994. p.46
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reducen la flexibilidad - al haber menos crédito disponible para nuevas inversiones- e

incrementan la fragilidad del sistema financiero.

La asignacién selectiva de crédito subsidiado ha sido un instrumento de politica financiera
ampliamente utilizado en el mercado venezolano. Desde principios de los afios ochenta, ha
habido un amplio set de regulaciones especiales de tasa de interés, aplicable a los préstamos
hipotecarios para la construccién de viviendas, al crédito agricola y otras actividades. En 1984,
por ejemplo, se introduce una tasa preferencial de 8,5 por ciento para los préstamos agricolas. Al
mismo tiempo, se exigié a los bancos comerciales canalizar 17,5 por ciento de sus carteras de
crédito a la actividad agricola y 5 por ciento a la agroindustria. Cualquier déficit, relacionado con
este re uerimiento de rtafolio debia ser compensado por un monto equivalente en
reservas legales, por encima de los requerimientos ordinarios. Las tasas de interés
preferenciales usualmente se han establecido, independientemente de los criterios que rigen la
fijacién de tasa de interés por parte del Banco Central™®,

Una muestra de las politicas de crédito dirigido y de sus efectos sobre el comportamiento
econdmico de un sector especifico, lo constituye la creacién del Instituto de Crédito Agricola y

Pecuario (ICAP)™.

"El ICAP como organismo crediticio pertenece a una tradicién financiera, que fue
tipificada en la década de los setenta, de organismos que pretendian promover el desarrollo rural
basados en la ingenua estrategia de «dar créditos y prestar fondos». Esta estrategia "constituye la
alternativa «mas facily de distribuir los fondos a actividades agricolas por parte del gobierno.
3 4(T. de los A.) "Monetary Policy Instruments and Goverment Debt Management in Venezuela". Apendice II en:
A Pro ram for Finantial Sector Reform in Venezuela FMI. Octubre, 1989
55 Bl ICAP fue creado en 1975 " como la forma organizacional que satisfarfa los requerimientos de crédito del

pequefio productor rural y sus organizaciones econdémicas campesinas (OEC)". Cartea, M.J., Resolver  Problema
sin Com renderlo: El Caso I[CAP. 1993. p. 14,
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Es mas sencillo entregar dinero, que construir la infraestructura necesaria para desarrollar

las actividades propias de las comunidades agricolas; como por ejemplo vias de comunicacion,
creacion de capital humano, fomento de innovaciones, tanto de tipo organizacional como

. n 56
financiero".

La escasez de informacidn estadistica y la falta de una tecnologia de riesgo agricola, que
permitiera a los bancos conocer la conducta econémica de los pequefios productores, impidieron

las respuestas institucionales que debian generar las politicas crediticias del ICAP.”?

En términos amplios, la utilizaciébn de créditos dirigidos, como mecanismo de
financiamiento®® -lo cual era considerado clave para el desarrollo del pais- cre6 distorsiones,
tanto en los sectores hacia donde estaban destinados los créditos, como en el sistema financiero,
en especial, en la banca comercial. En el sector real, no se hizo un uso racional del crédito, se
financiaron actividades ineficientes con créditos blandos; no hubo, por lo tanto, un
fortalecimiento real del aparato productivo. Por su parte, a las instituciones del sector
financiero se les someti6 a una mayor morosidad de la cartera, asociada a créditos de alto

riesgosg.

% Cartea, 1993. p.16.

7 El impacto acumulado de las politicas crediticias del ICAP, en el sector campesino, ha tenido importantes
consecuencias econémicas: a) Un efecto de desplazamiento (crowding out) de la tecnologia artesanal de manejo de
riesgo del sistema crediticio informal por politicas distributivas de crédito. b) Consolidacién de la hipétesis que los
pequefios productores son sujetos de alto riesgo crediticio. Esto significa no invertir en nuevas tecnologias de
andlisis y transferencia de riesgo, lo que hace mucho mas dificil la incorporacién de este sector a la intermediacién
financiera formal. ¢) La creacién de canales de transferencias regresivas que van del sector campesino a la
agroindustria. d) La implementacién de un modo de andlisis que percibe la conducta productiva campesina
como «irracional» o «pasiva» ante los estimulos econémicos. En esta visién ni siquiera se considera como
posibilidad que dicha conducta sea unarespuesta estratégica alriesgo y a la incertidumbre que los

productores campesinos perciben como caracteristicas sistemdticas de esa familia de polfticas. Cartea, 1993. p. 4.

*® La reforma a la Ley General de Bancos de 1975, estableci6 una serie de coeficientes obligatorios de inversién, lo
que se denominé "politicas de gaveta", que buscaba darle recursos a ciertos sectores determinados por el Ejecutivo.
¥ nLos costos de prestar tienen tres componentes: el costo de oportunidad de los fondos, €l costo de administracion
de los préstamos y las pérdidas por falta de pago. (...) Los costos encaminados a reducir el riesgo se dirigen a
disminuir la probabilidad de mora en la cartera, a través del uso de informacién en la seleccién de los deudores y
de los esfuerzos de recuperacion. (...) la probabilidad de falta de pago, y la prima por riesgo, dependen de la
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Las politicas selectivas de crédito necesitan un entorno de restriccion financiera, ya que de
otra manera, se desarrollarian canales financieros, expresamente para reorientar el crédito
subsidiado, hacia otros usos con mayor rentabilidad privada. Para que las politicas de crédito
selectivo puedan funcionar, los mercados financieros deben mantenerse segmentados y

restringidos.

"La especializacion de los servicios bancarios encuentra su origen en la idea de
considerar que, por el grado de complejidad de las operaciones de intermediacion financiera y
la atencion de nichos especificos, y con el afan de lograr un equilibrio en el desarrollo de todas

ellas, era conveniente que se encontrasen ampliamente diversificadas a través de distintos

. .. 60
intermediarios" .

La segmentacién de los servicios financieros tiene implicaciones restrictivas sobre el

crecimiento de las instituciones financieras. La especializacion de los servicios favorece la
<z . 61 s Ay eqe

concentracion de riesgos’ y por tanto, limita las posibilidades de afrontar los problemas de

liquidez que introducen las asimetrias en los plazos de vencimiento de activos y pasivos.

. ') . 9. .y . 62 .
El principio de especializacion bancaria “ en la estructura financiera venezolana, configurd

un mercado bastante segmentado en donde se establecieron limites reales a la competencia.

capacidad y de la disposicion del deudor para pagar." (Gonzalez V., 1984:109-110). Comunmente, las politicas
selectivas de crédito subestiman las estrategias de evaluacion del riesgo en el proceso de canalizacién de los fondos
prestables. De esta manera, distorsionan la asignacién eficiente de los recursos crediticios ¢ incrementan el riesgo en
el portafolio de activos de las instituciones financieras.

% Ortiz, 1994:22.

8! "La concentracion de riesgos se produce cuando se conceden créditos o garantias en volumen desproporcionado
con el capital del banco a un solo prestatario, a un grupo de prestatarios o a un determinado sector o industria”. De
juan, Aristoébulo. De Buenos a Malos Ban ueros. XX1V Asamblea Anual de FELABAN. Noviembre, 1990. p. 5.

2 gl principio de especializacion bancaria se consagré en el texto legal de 1961 (Ley General de Bancos y Otros
Institutos de Crédito), en el cual se establecia que cada instituto financiero seria una compaiiia an6nima separada, de
personalidad juridica y accionistas diferentes, funcionando independiente: i) Los bancos comerciales: destinados a
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El grado de especializacién bancaria y los controles sobre las tasas de interés, restringieron el

desarrollo de economias de alcance en la banca venezolana®.

Las politicas de represion financiera reflejan en la practica las consideraciones del Estado

como corrector de las fallas de mercado. Basada en el constructo teérico del pigouvianismo®,

captar y prestar a corto plazo, financiar capital de trabajo y otras operaciones de C.P. ii) Las sociedades
financieras: para el financiamiento de activos fijos y bienes de consumo y servir de apoyo al desarrollo de
compafiias comerciales. iii} Los bancos hipotecarios: destinados al financiamiento de la construccién, utilizando
instrumentos de captacion de largo plazo.iv) Las entidades de ahorro y préstamo: empresas mutualistas destinadas
al financiamiento para la adquisicién de viviendas. Para el afio 1989, la banca comercial detentaba el 70% de los
activos del sistema financiero, seguidos por las sociedades financieras y los bancos hipotecarios con alrededor del
10% cada una. Las entidades de ahorro y préstamo, manejaban el 7% de los activos financieros y las arrendadoras
financieras el 3%. Venezuela: A Blue Print For Finantial Sector Ref rm. FMI. 1989. "El Esatdo contribuyé a la
especializacién a través de instituciones como €l Banco Industrial y el Banco Agricola y pecuario - destinadas a
atender los requerimientos de sectores insuficientemente atendidos por las instituciones privadas- introduciendo un
alto grado de especificidad en la canalizacion de los recursos". Hausmann, R; Stark, C. "Algunas Consideraciones
Para la Modernizacion del Sistema Financiero Venezolano". Revista del Banc Central de Venezuela. N°3. Julio-
Septiembre de 1987. p. 178.

% La Teoria de los Mercados Contestables (Theory of perfectly Contestable Markets) sostiene que, lejos de ser un
determinante exégeno del desempeiio de la industria, la estructura de mercado se adapta a través de entradas y
salidas, para permitir que la demanda de los consumidores sea atendida al minimo costo. La desegmentacién de los
mercados financieros implica la expansién de los productores de bajo costo a expensas de los productores de alto
costo.(Banmol, Panzar y Willig, 1983) La racionalidad de las leyes destinadas a segmentar la competencia
interinstitucional presumen que, mientras las economias de escala pueden ser importantes en finanzas (tal que las
pequefias empresas deben ser protegidas) las economias de alcance no lo son. En la indutria de los servicios
financieros el alcance ha estado siempre asociado al tamafio de la firma, haciendo muy dificil separar el rol que
juegan las economias de produccién conjunta, en el crecimiento y la rentabilidad de las firmas exitosas. Reese,
Everett. "Thecnological and Regulatory Forces in The Developing Fusion of Finantial-Services Competition". The
Journal of Finance. Vol XXXIX, No. 3. July 1984. (T. de los A.)

 El estudio de las externalidades, como el origen de la aparente incapacidad del mercado para conducir a una
asignacion Optima de los recursos, constituye la esencia de los trabajos de Arthur C. Pigou (The Economics of
Welfare, 1932)."En la introduccién de la teoria de las externalidades y de los mecanismos de correccién, se halla el
legado fundamental de Pigou. (...) Es conveniente destacar que los conceptos y enfoques desarrollados por Pigou en
cuanto a las externalidades fueron ampliamente aceptados, permaneciendo virtualmente sindiscusién hasta los afios
sesenta, El debate de los sesenta acerca de la validez de estos conceptos coincidio con la incorporacion de los
modelos formales para representar una situacién de externalidades, de esta manera se consolidé lo que podria
dominarse la Tradicién Pigouviana, o sencillamente el pigouvianismo. (...) Estas ideas han sido una innegable
influencia en el disefio de diversas politicas econémicas, ya que aunque fueron realizadas con el propdsito de ser un
analisis positivo , mas que normativo, se han convertido en una importante guia de lo que debe hacerse. Es asi como
han contribuido a justificar teéricamente multiplés pol'ticas econémicas en é4reas tan cruciales como el medio
ambiente. El aporte de Pigou representa una de las principales criticas a la doctrina del Laissez Faire econémico."
Obuchi, R; Sobrino, R. "De Cambridge a Chivirla. Una Prueba Experimental del Teorema de Coase". Memoria de
Grado para optar al Titulo de Economista. UCAB. 1995.
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la regulacién represiva del sistema financiero asume la incapacidad del mercado para asignar

eficientemente los recursos.

" Una caracteristica importante del Estado pigouviano es que en su funcién de corrector le
corresponde el rol de decisor en la asignacion final de los recursos. Cuando el Estado interviene
para corregir una externalidad, se pasa del mercado, el cual es un sistema de decisiones

X . . . 65
descentralizado; al Estado, que es un sistema de decisién centralizado."

En términos de las distinciones entre los diversos tipos de regulacién que propone Vittas
(1991) los controles represivos pueden identificarse con los controles macroeconoémicos,

asignativos y estructurales.

" Los controles macroeconomicos son frecuentemente justificados por la necesidad de
controlar la expansion del crédito, el mantenimiento en la estabilidad de los precios y por la
ausencia de mercados de efectivo y de bonos del gobierno que pudieran permitiv el uso de
mecanismos basados en el mercado para el control monetario y crediticio. Pero en vez de
controles directos que eliminan la competencia e inhiben la innovacion, los gobiernos deberian
estimular el desarrollo de mercados monetarios y de bonos. Los controles de asignacion son
motivados por la necesidad de financiar sectores con ganancias dinamicas y eficientes, pero
limitados o de insuficiente acceso al crédito. Debido a su pobre disefio y deficiente
implementacion, el control en la asignacion de crédito ha fracasado en el logro de sus
objetivos en la mayoria de los paises. Los controles estructurales constituyen la forma mas
controversial de regulacion financiera, ya que imponen limitaciones geogrdficas y funcionales a

la actividad de las instituciones financieras. Su objetivo central ha sido prevenir la

% (Ibid. p. 17-18)
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concentracion excesiva, limitar el potencial para conflictos de intereses y desalentar a las

instituciones financieras de asumir riesgos excesivos por expansion dentro de dreas que escapan
del objetivo del negocio. Pero los controles estructurales son bdsicamente motivados por
consideraciones politicas, tanto para preservar la posicion dominante de los bancos domésticos,
como para proteger diferentes tipos de instituciones financieras. Dichos controles pueden
causar una fragmentacion del sistema financiero en un gran nimero de pequefias instituciones

con limitados recursos de capital. Asl mismo, pueden disminuir la efectividad de otros tipos de

. . 66
regulaciones financieras."

A Dénde Nos LLevaron Los Controles?

En Venezuela, al igual que en muchos otros palses de América Latina, el control del
sistema financiero ha sido utilizado como un instrumento de desarrollo econémico y de la
politica econémica general del Estado®”. Estos controles, lejos de fortalecer el mercado

financiero, han limitado su desarrollo y la capacidad para cubrir la demanda financiera interna y

. . o\ 68
las exigencias competitivas de los mercados externos™ .

% Pérez, A. Innovaci'n Fin  iera en un Sistema Financiero Re ulado: aso Venezuela. Memoria de Grado para
optar al Titulo de Economista. UCAB. 1995. p. 8-9.

57 Muchos paises de América Latina implementaron politicas de crecimiento econémico influenciadas por las teorias
clasicas de represion financiera, sin embargo, la falta de un entendimiento econémico previo, les impidi6é ver que las
restricciones financieras debian ser s6lo un paso inicial, destinado a crear las condiciones necesarias para edificar un
sistema financiero robusto, que canalizara eficientemente los recursos de la economia. La represion financiera era
un escenario temporal que debia modificarse en virtud de los avances tecnolégicos y del acelerado dinamismo del
mercado financiero.

68 El diagnéstico de las autoridades econémicas de los paises del Cono Sur sostenia que la represién financiera
contribuyé decisivamente a deprimir el ahorro y la inversién privados, a reducir el tamafio del sistema financiero
formal y a constrefiir el volumen y la variedad de activos financieros. A demds promovié el autofinanciamiento de
los agentes econdmicos y la desintermediacién financiera, con la consiguiente baja rentabilidad media de los
proyectos de inversién, y la segmentacién del mercado crediticio entre quienes tenfan acceso al mercado formal
subsidiado y quienes tenfan que recurrir a los mercados informales, a costos y con riesgos muy superiores".Zahler.,
R. "Estrategias Financieras Latinoamericanas: La experiencia del Cono Sur". Coleccién Estudios CIEPLAN. N° 23,
marzo 1988. p. 118-119. Ver a demds Informe del Banco Mundial 1990,
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A nivel micro, es importante discutir el impacto de la regulacion sobre la conducta

estratégica de los agentes economicos.

Una paradoja surge de este planteamiento: mientras mas normativo es el sistema
regulatorio (como en el caso venezolano) mayor parece ser el tipo de comportamiento

Jraudulento e imprudente a que da lugar dicho tipo de regulacion. 6

Es necesario reconocer "que los agentes econdmicos responden y explotan incentivos
aunque esto conlleve la creacion de externalidades negativas al resto de la sociedad. Si la
regulacion aumenta los costos de transaccion, lo agentes economicos afectados buscaran

. . .. . 7 .
negociar opciones distintas que reduzcan los costos de las mismas™ o por ejemplo:

En un contexto de tipo de interés fijo: "Un prestamista atraerd mas clientes en la medida
en que disminuyan los costos de transaccion del prestatario para acceder a un crédito. Los
Bancos Agricolas que desean alcanzar un mayor niimero de pequerios productores deben reducir
estos costos; sin embargo, existen razones sélidas y racionales por las cuales los bancos estdn
imposibilitados o carecen de voluntad para hacerlo. Primero, algunos de estos costos son
necesarios para recolectar informacion vital que permita extender buenos préstamos. Los
costosos procedimientos y los documentos empleados, a menudo estdn basados en un codigo
bancario que el banco no puede alterar. Segundo, en el caso de aquellos procedimientos
determinados internamente por los bancos, puede haber renuencia a simplificarlos. Esto puede
parecer paraddjico dado que las tasas de interés fijas generan bajo rendimiento por lo que los
bancos tendrian incentivos para reducir los costos. Sin embargo, no hay tal paradoja, ya que los

bancos pueden utilizar los costos de transaccion de los prestatarios como mecanismo de

% Pérez, 1995: i.
® Pérez, 1995: 11.
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racionamiento de crédito. Por lo tanto, el incentivo no es cambiar los procedimientos de
oforgamiento de los créditos, sino mas bien, trasiadar los costos de transaccion a los
prestatarios, generando una doble consecuencia: racionamiento del crédito y una disminucion

. 71
en los costos operativos del banco."”

P, 72 T
En el contexto venezolano, la Hipétesis Tinoco-Marturet'” asume implicitamente que el

marco regulatorio incide sobre la conducta estratégica de los agentes econémicos.

La hipétesis Tinoco-Marturet plantea una relacion inversa entre la regulacion y la

innovacion financiera, en los siguientes términos:

" La sobreregulacién del sistema financiero ha significado que la
capacidad innovadora y creativa de nuestra gerencia financiera
quedd totalmente congelada y dejamos de aprovechar todos los
avances de la ciencia y de la técnica en los dltimos 20 afios."

El estudio, Innovacién Financiera en un Sistema Financiero Regulado: Caso
Venezuela™, evidencia que desde el punto de vista tedrico no hay tendencia alguna que
corrobore esta hipétesis, antes bien, deja claro que el pensamiento académico tiende a considerar
la regulacion como uno de los origenes mds importantes de la innovacion. En lo que respecta al
trabajo de campo, se demuestra que la postura académica es solamente significativa entre el
grupo de analistas/académicos nacionales, quedando clasificada la evasion de la regulaciéon como
primera causa de innovacion para este grupo. Los banqueros se refirieron a la regulacién como
un desincentivo en el proceso innovador, por retrasarlo y porque la regulacion en si misma no

produce innovacién, queriendo decir con esto que el hecho de que exista una regulaciéon no es

7' (T. de los A.) Ladman, J. "Loan Transaction Costs, Credit Rationing, and Market Structure: The Case of
Bolivia". Under minin Rural Develo ment wi Chea Credit. Edited by Dale W. Adams, Douglas H. Graham,
J.D. Von Pischke. Westview Press. 1984,

72
“ Cartea, 1993:3.
7 Pérez, A. Memoria de Grado para optar al Titulo de Economista. UCAB. 1995.
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suficiente para la puesta en el mercado de una innovacion. Sin embargo, al mismo tiempo, los

banqueros estuvieron de acuerdo en que si han ocurrido innovaciones financieras en Venezuela',

Ademas el trabajo vislumbra "que no hay opiniones favorables para el Agente’’; se dice
que su comportamiento ha sido parcializado e incompetente en la labor que se les ha
encomendado, que la regulacion del sistema no est4 acorde ni con su propia evolucion, ni con la

. 7 . . .
del mercado y que la Agencia % no tiene el rango que sus funciones exige."

Metaféricamente se plantea que "lo que muchas de nuestras instituciones y organizaciones
no han comprendido es que lo que se necesita es un nuevo traje, hecho a la medida del cuerpo de

hoy: el traje lo hace el sastre, pero la medida la pone el cliente.

(...) en un momento del tiempo, el argumento implica, que las
instituciones y la estructura de ereencias son constrefiimientos
criticos sobre aquellos haciendo elecciones, y son, por lo tanto un
ingrediente esencial al construir modelos. Con el tiempo, este
enfoque tiene implicaciones fundamentales para entender los
cambios econdmicos. El desempeiio de la economia es una
consecuencia de la estructura de incentivos prevaleciente, esto es,
de la infraestructura institucional, de la politica y la
economia(...)77.

™ Pérez, 1995: 87-88.

7« nadie posee el interés publico como una meta auténtica propia, es decir, como el sujeto de auténticas
preferencias privadas, egoistas, centradas en si mismo. Por lo tanto, todos los que actiian a favor del interés piiblico
son Agentes." (Mitnik,1989:289). Citado en Pérez, 1995:4.

® "Lag Agencias son instrumentos ad hoc de la politica legislativa. El Congreso determina los objetivos,
procedimientos y poderes de las agencias." (Spulber, 1979:71). Las agencias tienen como funcién « regular una
industria cuyas actividades tienen impacto sobre algun grupo de consumidores, asi como, tal vez, sobre otros grupos
interesados en los efectos de la produccién de la industria»". Pérez, 1995: 13.

" Denzau, A: North, D. Shared Mental Model : Ideolo ies and In titutions. KYKLOS, vol. 47. 1994, p. 27. (T. de
los A).
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El esquema centralista no solo estructuré un sistema financiero reprimido, sino ademas
cred un infraestructura institucional que favorecia la canalizacién de los recursos hacia el
sector publico, gracias a un marco regulatorio que permitia el control, directo o indirecto, de una
parte importante del sistema bancario por el Estado, guiado mas por consideraciones politicas

que de competencia y eficiencia.

La falta de claridad en el rol que debian cumplir el Banco Central de Venezuela, el
Ministrerio de Hacienda, la Superintendencia de Bancos’® y el Fondo de Garantia de depdsitos
(FOGADE)” sobre el sistema financiero, generaba una duplicacién de esfuerzos y solapamiento
de las atribuciones, y lo que es peor, una falta de precisién en la normativa operacional de la

banca.

7 La creacién de la Superintendencia de Bancos y del Consejo Bancario Nacional se estableci6 en la Ley de
Bancos del 24 de enero de 1940, derogatoria de la Ley de Bancos de 1936. La Superintendencia de Bancos inicia
sus actividades el 16 de febrero de 1940, sustituyendo a la Fiscalfa General de Bancos, érgano adscrito al Ministerio
de Fomento. Consisten dichas actividades en inspecciones a sucursales y agencias de los Bancos y Casas de Cambio
existentes, las cuales desde el principio quedan igualmente sometidas a la potestad controladora de la
Superintendencia. Paralelamente, el organismo debia velar por por las formalidades de constitucién y
funcionamiento que la Ley de Bancos establecié: adopcién de la forma de sociedad an6nima para los bancos; capital
minimo pagado de dos millones de bolivares para los bancos domiciliados en el Distrito Federal, y de un millén de
bolfvares para los que tuvieran su asiento en el resto del pafs; restricciones para el endeudamiento y para la
recepcién de depésitos en moneda extranjera; publicacién mensual de sus balances y estados de ganancias y
%érdidas en un diario, entre otras.

La crisis del Banco de Comercio y del Grupo Financiero BANCOMER en 1985 condujo al Ejecutivo a dictar, en
uso de las atribuciones que le fueron delegadas por el Congreso Nacional de acuerdo al procedimiento previsto en el
articulo 190, numeral 8 de la Constitucién Nacional, de conformidad con lo previsto en los articulos 1, nimeral 13, y
2 de la "Ley Orgdnica que autoriza al Presidente de la Republica para adoptar medidas econémicas o
financieras requeridas por el interés piiblico" de fecha 20 de junio de 1984, el " Estatuto del Fondo de Garantia
de Depositos y Proteccién Bancaria", mediante Decreto N° 540, publicado en Gaceta Oficial No. 32.190 de fecha
22 de marzo de 1985. El objeto del Fondo, segiin la normativa dictada, es " e/ garantizar los depdsitos hechos por
el publico en los Bancos e instituciones de crédito, y actuar como instrumento de apoyo para el
funcionamiento y la solvencia de los Bancos e instituciones de crédito intervenidos, o no intervenidos, cuando dicho
apoyo sea necesario para la proteccion del sistema financiero y la preservacion de los depositos del piblico”.
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En materia de supervision el énfasis estaba en el cumplimiento de regulaciones
especificas de caracter monetario y fiscal, mas que en el andlisis de riesgo crediticio y lz

condicién general de solvencia de los bancos.

La falta de equipo tecnoldgico apropiado y de un pool de profesionales entrenados para
estas gestiones. Inadecuadas practicas contables y criterios de clasificacion de crédito, la falta de
supervision continua sobre los bancos y la ausencia de un sistema para el andlisis del riesgo
crediticio, debilitaban la capacidad operativa de la Superintendencia. Bajo estas circunstancias, la
concentracién excesiva de préstamos y otras practicas imprudentes podian mantenerse
inadvertidamente. Por lo tanto, los estados financieros no representaban una base confiable para

la evaluacidn de la verdadera condicién financiera de los bancos.

FOGADE, como organismo encargado del esquema de seguro de depositos tenia también
una débil posicion funcional. La discrecionalidad que tenian el BCV y el Ministero de Hacienda,
le restaba autoridad en materia de auxilios financieros. No tenia una estimacién real del monto de
depositos que debia cubrir eventualmente. Brindaba apoyo financiero a las instituciones en

problemas sin un respaldo o criterio formal, y sin limites a su exposicion.

En materia de politica monetaria, existia un complejo set de regulaciones monetarias que
requerian de numerosas decisiones administrativas. La situacién se complicaba al estar
involucrados los ministerios y otras entidades del gobierno, en las decisiones regulatorias
relacionadas con las transacciones financieras. En el manejo de la politica monetaria, el Banco
Central no se habia apoyado en los requerimientos de reserva como instrumentos de control
activo, por lo que los requerimientos habian permanecido sin cambios, y relativamente bajos.
Adicionalmente a los controles sobre las tasas de interés, los principales instrumentos del Banco

Central eran las facilidades de crédito (redescuentos, reportos, adelantos, compra de cartera) y
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la tasa de redescuento; incluso utilizo, periodicamente, su mesa de dinero como instrumento

para el manejo de la liquidez.

El Banco Central actuaba también como administrador fiduciario de muchas entidades
publicas, invirtiendo sus portafolios en valores del gobierno. Esta funcién de administrador
fiduciario se utilizaba para evadir la legislacion que prohibia al Banco Central la colocacién

directa de titulos publicos.

En general, habia poca transparencia en la politica monetaria. El mercado observaba el
sistema existente de regulaciones, practicas y decisiones administrativas como muy costoso y
arbitrario. Ademas, parece haber acuerdo en que el Banco Central era muy moldeable a las

necesidades politicas del poder Ejecutivoso.

La ausencia de un mercado de capitales desarrollado, limitaba las posibilidades de reducir
el peso de los grupos financieros’' en la estructura de financiamiento. El mercado interbancario
estaba poco desarrollado, por lo que existian pocos instrumentos de liquidez de corto plazo. No
habia tampoco mucho "alcance”" para la emision primaria de valores y el mercado secundario
estaba relativamente limitado. Las practicas y los instrumentos inapropiados, empleados en el
manejo de la politica monetaria y de la deuda publica, retardaron el desarrollo del mercado; la
falta de transparencia en las reglas de las transacciones y el proceso de fijacion de precios,
parecen haber tenido el mismo efecto.®

%0 BEMI, 1989.
81 Exitia un alto grado de concentracién de instituciones financieras, en grupos, alrededor de los bancos

comerciales. Se estimaba que los grupos asociados con los seis bancos mas grandes, contaban con
aproximadamente el cincuenta por ciento de los activos de la banca privada venezolana. Existia claramente un
espacio para las practicas oligopolisticas y las transacciones preferenciales con las compafiias no financieras,
relacionadas con los grupos. Habia grupos financieros que operaban como banca multiple, pero que no eran
supervisados como tal. (FMI, [989).

8 Los mercados de valores en Venezuela no estan en capacidad de servir de apoyo a las necesidades de capital
social de la economia nacional. Los mercados de valores y accionarios en Venezuela continian en gran parte
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Dadas estas condiciones en el sistema financiero y los desajustes a nivel macroeconémico,
la nueva administracion implement6, en el afio 1989, un programa de ajustes de corte neoliberal
que contemplaba una serie de reformas estructurales y un reforzamiento de los mecanismos de
mercado. El objetivo global de este programa era conseguir el restablecimiento de los equilibrios

macroecondmicos basicos en el mediano plazo, evitando en el corto plazo el desencadenamiento

de un proceso de hiperinflacién o un dislocamiento general del aparato productivo®.

De la Represion a la Liberalizacién Financiera

En el marco del programa de reforma estructural, orientado por las directrices del

Fondo Monetario Internacional (FMI)84.85, se instrument6 una reforma financiera que si bien en

subdesarrollados si se comparan a los de otros paises de América Latina. (...) Existen varias razones que explican el
reducido tamafio de la bolsa de valores de Caracas: (a) Las motivaciones de los gerentes venezolanos: las
empresas venezolanas generalmente son propiedad de familias y muchas prefieren mantener el control de su
empresa y no arriesgarse a diluirlo a través de la emision de acciones. Muchos gerentes no desean acatar los
requisitos de divulgacién de informacién que exige €l mercado de valores, temiendo que la informacién acerca de
las operaciones y ganancias de la empresa, podria ser utilizada contra la compatiia por sus proveedores, clientes o
empleados. Los gerentes venezolanos estin acostumbrados a financiar sus inversiones con utilidades no distribuidas,
0 a través de préstamos de bancos con los cuales mantenian buenas relaciones. (b) El riesgo para los
inversionistas: el riesgo de los inversionistas aumenta debido a la ausencia de leyes para convertir el uso indebido
de informacién interna y la manipulacion del mercado en delitos penales, y a una escasa supervisién. (¢) Un sistema
anticuado de liquidacién y compensacién: las transferencias accionarias estdn regidas por el Cédigo de Comercio
de 1919, el cual prevé que todas las transferencias bursatiles se realicen manualmente en los libros de la empresa en
cuestién. Dicha regulacién convierte al proceso de compensacién y liquidacién en una "pesadilla”. Enright, M, "Un
sélido sistema bancario requiere eficiencia y confianza". EL UNIVERSAL. § de enero de 1995. p. 2/1.

% Navarro, Juan Carlos ; Rigobon, R. "La Economia Politica del Ajuste Estructural y de la Reforma del Sector
Piablico en Venezuela". E tabilizacion Reforma Estructural en América Latina . TM Editores
FEDEDESARROLLO, 1993. p. 295.

¥ Con el nivel critico de reservas internacionales para 1989 (unos mil 500 millones de délares, las operativas)
Venezuela acude al FMI y al Banco Mundial (BM) para negociar la emision de nuevos créditos que venian ligados
a la condicionalidad de un programa de ajuste sectorial y estructural. "Para compatibilizar el problema de la deuda
externa con el desarrollo econémico de los paises latinoamericanos, se ha sugerido la implementaciéon de la
estrategia de «ajuste con cremiento». Esta estrategia corresponde a una antigua propuesta latinoamericana. Dados
los numerosos y reiterados programas suscritos por los paises latinoamericanos con el FMI, existe desde hace un
tiempo un consenso bastante generalizado de que dichos programas de ajuste reducen el desequilibrio externo pero:
(i) Se genera un alto costo interno. (ii) Ademas, la economia no se desplaza hacia una trayectoria de crecimiento
estable, elevada y viable, por cuanto no se producen los cambio estructurales requeridos.(...) Segiin Kahn y Knight
(1985), en el programa tipico del FMI se puede distinguir un componente macroeconémico y uno de ajuste
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el largo plazo pretendia no sélo, actuar sobre las numerosas rigideces estructurales del

mercado, sino ademds redefinir el papel de las Agencias en el mercado financiero,

" El programa de ajustes plante6 la reforma financiera. Esta
pretendia crear un marco mas simple, agil y transparente, una
estructura regulatoria para un sistema capaz de maximizar la
tasa de ahorro, asignar recursos en funcién del riesgo y el costo
de los recursos captados, aprovechar las ventajas de las
economias de escala, reducir la participacion estatal en la
actividad financiera, eliminar las duplicaciones de las funciones y
fortalecer las facultades individuales del BCV, Superintendencia
y Fogade, robustecer el mercado de capitales y crear los fondos
de pensiones y jubilaciones." 8

en el corto plazo, se limitd a eliminar los controles macroecnémicos, asignativos y estructurales

(represivos), sin haber implementado previamente controles prudenciales y organizacionales.

"(...) el mayor alcance de esta reforma ha sido conferir mayor
amplitud a la libertad operativa de los intermediarios, pero, con
el handicap de haber desestimado las lecciones mundiales en Ia
materia: las facilidades para modificar y estructurar sus
balances conforme a los principios del mercado no fueron

estructural. El primer componente se basa principalmente en politicas restrictivas en el plano monetario, fiscal y de
crédito interno, dirigidas a eliminar el desequilibrio entre la demanda agregada y la oferta agregada, mejorar la
cuenta corriente y reducir la inflacién. Generalmente se pone especial énfasis en el control del déficit fiscal. El
componente de ajuste estructural o de reasignacién de recursos, por otra parte, incluye usualmente tres bloques
principales de politicas: (i) liberalizacién comercial; (ii) reforma financiera, y (iii) una devaluacién importante,
incluyendo la unificacién en los tipos de cambio en el caso de tasas multiples. Los objetivos de este componente son
aumentar la eficiencia, incentivar la inversion productiva y estimular las oportunidades de crecimiento". Meller,P.
"América Latina y la Condicionalidad del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial". Coleccién
Estudios CIEPLAN. N° 23. marzo, 1988.

® En el caso venezolano, el redimensionamiento del Estado, la liberalizacién de precios y tasas de interés, la
apertura a los mercados externos, la adopcién de un tipo de cambio unico y flexible y la eliminacién de los
subsidios por parte del Estado, fueron los lineamientos generales del programa de restructuraciéon y ajuste. Los
objetivos generales que pretendia alcanzar este paquete de medidas econémicas eran los siguientes: Devolver la
salud al sector externo, reducir la deuda, privatizacion, diversificacién productiva, captar inversiones extranjeras,
aumentar el ahorro interno, estabilidad cambiaria, controlar la inflacién, racionalizar el gasto publico. NUMERO
441, marzo 5. 1989.

* Faraco,F. GERENTE, marzo. 1994. p. 65.



acompaiiadas de una depuracién profunda del sistema. No se >3

sacé de circulacion a los entes mas insolventes ni se obligé a
recapitalizar a lo menos rentables. Tampoco se adecu6 el marco
regulatorio ni se fortaleci6 la capacidad de inspeccién y
seguimiento del érgano supervisor (...)." 87

La necesidad de controles prudenciales y organizacionales deriva del hecho de que e/
sistema financiero sufre problemas de riesgo moral, es susceptible al comportamiento

Jraudulento e imprudente y esta propenso a la inestabilidad y crisis. (Vittas, 1991)

La liberalizacion de los controles, después de varias décadas de represion financiera,
ocasiond un aumento en las tasas de interés. Dado el entorno inflacionario y el aumento en la tasa

de encaje, se incentivaron mayores aumentos en el margen financiero y por ende una reduccién

en la eficiencia operativa de la banca®®,

Las instituciones financieras que operaban en un entorno restrictivo, pero bajo un amplio
grado de proteccion por parte del Estado, no habian desarrollado instrumentos que les
permitieran resguardarse patrimonialmente; los aumentos en las tasas de interés afectaron
negativamente la capacidad de pago de sus deudores y por tanto la recuperabilidad de sus

carteras de crédito.

%" Faraco, F. GERENTE, marzo. 1994. p. 65.

8 n En circunstancias de liberalizacion financiera, tras varias décadas de represién financiera, la banca estuvo sujeta
a enormes presiones del medio ambiente macroeconémico caracterizado por la inestabilidad de precios, la
volatilidad cambiaria, la indisciplina fiscal y la sobre-restriccion monetaria. Altas e irregulares tasas de inflacion,
sumadas a la inconsistencia entre las politicas monetaria y fiscal que tendian a profundizarlas, provocaron
tasas de interés nominales inconvenientemente altas,

con consecuencias negativas para la solvencia de los deudores y las posibilidades de intermediacién del sistema
financiero. Dificultades que con el giro recesivo del Gltimo trimestre de 1992, terminan por deteriorar la solvencia
del sector real de la economia (deudor) traspasando su insolvencia al sistema financiero". Vivancos, F. Sintesis
Ponencia: " El Entorno Macroeconémico y el Sistema Financiero Venezolano". Foro: L stion Bancaria den ro
del Entorno Macroec  mico. Caracas, julio 1995.

El economista Francisco Vivancos muestra, mediante el analisis de la estructura de gastos de la banca comercial,
que el aumento en el margen financiero refleja ¢l impacto de una economia de mayor inflacién, mas que una
menor eficiencia en la banca comercial venezolana. ";Por qué la Crisis?. Guia Financiera Gerente. 1994. p.18.
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El gobierno debe reconocer que la implementacién de >

reformas macroecondmicas estructurales implicara tasas de
interés reales por encima de los niveles corrientes y cambios en
los precios relativos. Esto debilitara la condicién financiera de
muchos deudores, incrementara el nimero de intermediarios en
"peligro" , y afectara la liquidez y solvencia del sistema
financiero. Por lo tanto, es importante una reforma financiera
que incluya mejoras en el entorno regulatorio, supervisién
efectiva de las instituciones financieras, y mecanismos para el
manejo de instituciones insolventes.”

El deterioro en el valor de los activos financieros indujo a las instituciones bancarias a aumentar
su exposicion al riesgo, lo cual agravd sus problema de solvencia, esto sumado a los desajustes
macroecondmicos, que hicieron crisis a finales de 1992, marcaron un ascenso en el proceso de

e " . o 90
descapitalizacion que venia sufriendo la banca desde principios de los ochenta™.

El proceso de liberalizacién financiera no sélo modificd las condiciones del negocio
bancario, sino ademas los incentivos de los banqueros para "diversificar" sus operaciones,

. .. . . .., . 91
realizar negociaciones de caracter especultivo, y en general aumentar su exposicidn al riesgo” .

"El principal problema que ha afectado a la banca venezolana
radica en que los banqueros cayeron en la femtacion de
incursionar en un mercado distinto al estrictamente bancario,
financiando actividades del sector real de la economia. Los
principales peligros de actnar de esta forma son: desviar
recursos hacia actividades ajenas a la intermediacion bancaria y
utilizar los fondos para financiar proyectos del propio banquero
o su entorno."

¥ (T. de los A.) FMI, 1989.

* Ver Faraco, F; Suprani, R. La Crisis Bancaria Venezolana Analisis Preliminar. Editorial PANAPO. 1995. p. 49-
55.

' Bn contraste con el planteamiento tedrico de que las crisis financieras se deben #nicamente a factores
macroecondémicos, es necesario reconocer el papel de la estién como elemento fundamental en todas las crisis
bancarias, y como posible multiplicador de pérdidas y distorsiones en la economia. (De Juan, Aristdébulo,1990),
"Una mala gestion y una supervision ineficaz son factores relevantes, no sélo en las crisis de instituciones aisladas o
en aquellas que afectan a una parte del sistema bancario, como podria parecer obvio. Constituyen también un
elemento esencial de las crisis financieras enerales que afectan la totalidad de un sistema." Ibid. p.1.

? Garcfa Montoya, L. GERENTE, marzo.1994, p.64.
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La laxitud de la supervisén, debido principalmente a la débil capacidad operativa de la
Superintendencia de Bancos; la ausencia de controles prudenciales -que fiscalizaran debidamente
los requerimientos minimos de capital, la diversificacién de activos y el otorgamiento de créditos

internos- la seguridad que brindaba el esquema de Seguro de Depésitos, y en definitiva la

escasez de informacién sobre el riesgo del sistema y de las instituciones financieras’,

Javorecieron la conducta “fraudulenta” de la banca.

“Hasta mediados de la década de los ochenta, el sistema financiero presentaba una
situacion de control total en las operaciones taxativamente permitidas por la normativa vigente,
las cuales regulaban ademds la participacion de las instituciones financieras en los diversos
mercados y los costos al estar facultado el Banco de Venezuela para la fijacion mdxima y
minima de las tasas activas y pasivas, creando asi, un mercado poco competitivo, poco eficiente
operativamente y con altos costos operativos.

Ademads, gravemente esta compresion del sector financiero dié lugar a un crecimiento y
ramificacion de los bancos comerciales a través de subsidisrias o filiales, agrupadas
normalmente bajo la figura juridica del Holding, que evolucionaria hacia la nocién de grupo
financiero, figura esta para la cual la Ley de Bancos vigente en la década no contemplaba
Jormas consolidadas o globales de control.

Es asi como, para graficar la hipertrofia del mercado, se descubrié en la actual crisis y
durante 1994 que las ocho instituciones intervenidas poseian un promedio individual de 600
sociedades mercantiles, relacionadas con las instituciones financieras del grupo o con sus
Directores y administradores, las cuales recibieron préstamos enormes sin garantias o fueron
agentes de operacionse sin retorno con el dinero de los depositantes por via delas famosas
mesas de dinero o de la banca off-shore. La situacion descrita se mantuvo prdcticamente
inalterada hasta 1989. En el mismo sentido la crisis actual ha demostrado que los problemas de
insolvencia estdn radicados en las empresas no financieras.””*

* “En Venezuela no se cuenta con un mercado abierto y transparente en materia de informacién bancaria y
clasificaién de riesgos de institucién financiera, Eso se presta a manipulaciones interesadas. En ese sentido, hace
falta incorporar al debate piblico los avances recientes en materia de clasificacion de risgo y analisis de estados
financieros (mas alla del viejo CAMEL) y se debe incluir en la agenda de reformas institucionales y del marco legal
en el area financiera, todo lo relativo al manejo de informacion de riesgo bancario, bajo la premisa de mejorar la
calidad y transparencia del mercado, en particular, se debe estimular la competencia en el mercado de
intermediarios de informacion financiera y proveedores de ranking bancario, en funcién de minimizar el manejo
discrecional de las tablas de clasificaci'én de risgo”. Nobrega, T., “El Manejo de la Informacién Bnacaria”. Banca
& Finanzas. 15 de julio de 1995. p. 22.

% Turuhpial, H. “XX Jornadas J.M. Dominguez Escovar” . Barquisimeto, enero,1994.
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“Lo ocurrido en la Venezuela de hoy en el sistema financiero es el resultado de una

politica regulatoria que «ha permitido» la conducta de los altos maquiavélicos ocasionando

costos muy altos al resto de la poblacién™”

El estudio, Maquiavelismo como Conducta Estratégica. Un Estudio en Economia
Experimental’®, analiza la conducta humana ante los contratos implicitos y las normas éticas.
Los resultados obtenidos por la investigacién no dejan lugar a dudas. Si las ganancias son
substanciales, los agentes econdémicos mjas agresivos (denominados en el estudio altos
maquiavélicos), en un ambiente caracterizado por la laxitud, mostraron formas de conducta

fraudulentas violando los contratos implicitos y las normas establecidas®.

Pareciera entonces que este comportamiento “fraudulento” de los bancos es una respuesta

ractonal a los incentivos creados.

Las Agencias Regulatorias y los Controles “Preventivos”

La redefinicion de las funciones de los organismos encargados de la regulacién y control
del sistema financiero, comienza a hacerse efectiva, basicamente con la reforma a la Ley del

Banco Central, aprobada en 1992.

% Pérez, 1995:11.

% Mendible, R.; Senior, F. Maquiavelismo como Conducta Estratégica. Un Estudio en Economia Experimental.
Memoria de Grado para optar al Titulo de Economista. UCAB. 1994.

%7 Los resultados del estudio corroboran este planteamiento:

1) Los individuos maquiavélicos al romper mas contratos que los no maquievélicos para alcanzar niveles de logro
demuestran darle mas peso a los costos de oportunidad como algoritmo de decisién que el que le dan los individuos
no maquiavélicos.

2) Los individuos maquiavélicos logran mayores recompensas que los no maquiavélicos lo que sugiere que sopesan
sus costos de oportunidad en términos de recompensa esta diferencia se hace mayor en escenarios de incertidumbre,
en los cuales las relaciones de poder no se conocen a priori.
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Esta Ley le otorga mayor autonomia al instituto emisor, reflejada basicamente en el
cambio de los procedimientos para designar a los miembros del Directorio. Ademas, redefine los
objetivos del Instituto en materia monetaria y de pagos internacionales, suprimiendo del cuerpo
de la Ley aquellas atribuciones que no le eran propias, a saber, actuar como una Superintendencia

sombra o como administrador fiduciario de distintos organismos del sector publico.

Posteriormente, la reforma a la Ley General de Bancos y otras instituciones financieras,
aprobada en 1993, otorga autonomia funcional, administrativa y financiera a la Superintendencia
de Bancos; amplia su &mbito de accién y redfine sus funciones, separdndolas claramente de las
atribuciones del Superintendente. Se crea ademas el Consejo Superior de la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras, el cual, segiin el Articulo 176 de la Ley, estara
integrada por el Ministro de Hacienda quien lo presidira, el Presidente del Banco Central de
Venezuela y el Presidente del Fondo de Garantia de Depdsitos y Proteccion Bancaria. El
Superintendente de Bancos asistira de pleno derecho a las reuniones del Consejo y tendrad
derecho a voz. El Presidente del Consejo Bancario Nacional podra ser invitado a dichas

reuniones con derecho a voz.

"En lo que se refiere a la Superintendencia de Bancos, la
reforma del sistema financiero «orienta su proposiciéon a
fortalecer su autonomia institucional y dotar a esta institucion de
los medios necesarios para que cumpla a cabalidad las
importantes funciones que le otorga la ley. Se trata ademas de
corregir conocidas deficiencias que se han venido observando en
los ultimos decenios, las cuales son, bdsicamente: una posicién
jerarquica de la Superintendencia de Bancos en la
administracion publica que no se corresponde con sus elevadas
responsabilidades; débiles y poco eficientes sistemas de
supervision bancaria; existencia de nuevos organismos con
funciones reguladoras de sistema financiero con evidentes
superposiciones y ambiguedades en sus dreas de
responsabilidad; y finalmente, inadecuados y anacrénicos
mecanismos para manejar las crisis bancarias, tanto en lo que
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concierne a intervencién como a rehabilitacion o liquidacién

de bancos y otras instituciones financieras. A Ia
Superintendencia se le concibe como un servicio integral de
inspeccién, vigilancia y fiacalizacion con las mas amplias
facultades, previendose ademis la existencia de un Comité
Consultivo integrado por el Ministro de Hacienda, el Presidente
del Banco Central de Venezuela y el Presidente de FOGADE, el
cual constituye la maxima autoridad en lo concerniente a
decisiones trascendentales»."”®

El Control que atafie a la Superintendencia de Bancos sobre las instituciones financieras
encuentra fundamento en una serie de textos normativos que legitiman la facultad de control a

diversos niveles de intensidad en la regulacion, racionalizacién e inclusive direccién de las

. . . e e . 99 100
actividades de dichas instituciones.” .

La normativa de control se establece, en términos generales, a dos niveles:

I.- Control Ordinario.

1.1.- Control en base a la naturaleza de la actividad.

* Este comité Consultivo se define en el titulo III de la Ley de la Superintendencia de Bancos y otras Instituciones
Financieras como el mecanismo a través del cual "...el Estado venezolano ejerce la méxima tutela, coordinacién e
intervencion de la actividad financiera" (Revista Banco Central de Venezuela. ler Trimestre, 1992:179). Citado en
la memoria de grado de Pérez, A. , 1995.

* El siguiente analisis est4 basado en la Ponencia presentada por el Abogado Héctor Turuhpial en las XX Jornadas
J.M. Dominguez Escovar . Barquisimeto, enero,1994.

'% Concurren en la habilitacién a la Administracién Financiera la Ley General de Bancos y Otras Instituciones
Finacieras, la Ley de Proteccion a los Depositantes y de la Regulacién de las Emergencias en las instituciones
Financieras, asi como las de nominadas regulaciones prudenciales, que son actos de rango sublegal dictados en
ejecucion de presupuestos técnicos especificaos y que desarrollan e individualizan la forma que deben revestir
operaciones financieras concretas, debiendo ajustarse a lo que establezca la regulacion prudencial respectiva. De
igual forma la Superintendencia estA aplicando muchas de las directrices emanadas de la Division de Poliitcas y
Sistemas Financieros del Banco Mundial.Particularmente, se acogen las directrices en materia de analisis de
crédito, que consisten en el éxamen del riesgo crediticio implicito en las actividades del banco en desarrollo de
la funcién de préstamo, abarcando las operaciones dentro y fuera del balance, garantfas aceptaciones, lineas
de crédito e inversiones. También configuran el marco juridico de control y supervision que habri de depurarse en
el futuro, los principios relativos al control sobre lavado de dinero en el sistema financiero.
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El control ordinario de la actividad de intermediacién financiera nace de la exigencia de
que las actividades desarrolladas por los Bancos Comerciales (art. 39); Bancos Hipotecarios (art.
45); Bancos de Inversién (art. 55); Arrendadoras Financieras (art 78); Fondos del Mercado
Monetario (art. 86); Casas de Cambio (art. 91) y Bnacos Universales (art. 95), sean compatibles
con la naturaleza de la institucion financiera que las realice y con las limitaciones previstas en lz
Ley. De esta forma, aun cuandola Ley de Bancos enuncia las actividades tipicas de
intermediacién financiera que son propias a cada tipo de institucidn, deja abierto el molde
conceptual para el desarrollo de otras actividades que, atin cuando no previstas expresamente en
la Ley, no sean incompatibles con las limitaciones que la misma establece y pudieran ser

aprobadas por la Superintendencia de Bancos.

1.2.- Control sobre la Contabilidad y los Estados Financieros.

Un segundo nivel de control, que constituye la parte medular de la actividad de control, es
el relativo a la contabilidad y a los estados financieros de los bancos y demads instituciones
financieras, el cual, segun lo dispuesto en el Articulo 124 de la Ley, debe desarrollarse de
acuerdo a principios contables de aceptacién general y a los codigos de cuenta e instrucciones

que para cada tipo de empresas establezca la Superintendencia.

La supervision sobre tales aspectos persigue evidenciar el nivel de riesgo y el manejo
técnico que de el mismo ha hecho la respectiva institucion, dado que en virtud de una ecuacion
operativa, las verdaderas utilidades reales se causan mediante la configuracion de una posicion
de riesgo calculado, expresado en ciclos de vencimientos desiguales entre depositos y préstamos,

Sflujos de rendimientos de inversiones, asi como la inversion en los mercados de opciones.
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En consecuencia, el control técnico de la conducta contable de una institucion financiera

persigue la determinacién y evaluacion de la intensidad e incidencia del factor riesgo en la

estructura de la entidad financiera.

A fin de optimizar la actividad de supervisiéon contable, la Superintendencia de Bancos
establecio la denominada Declaracion Institucional, de obligatoria presentacion por las

instituciones financieras del sistema durante 1994, centrada en los siguientes puntos focales :

a.- Funcionamiento del Grupo Financiero.
b.- Situacién de solvencia de las instituciones
¢. Control Interno y gestién del Grupo Financiero.

d.- Sistema de informatica del Grupo Financiero.

En el mismo sentido, se elabord un Plan Unico contable para las instituciones financieras, y
se redisefio el formato de los Estados Financieros de periodicidad mensual, es decir, los balances
de publicacién y estados de ganancias y pérdidas en cascada, a efecto que los mismos reflejen en

una forma transparente la situacion financiera de la institucion.

'"(...) la Ley General de Bancos y Superintendencia, a través de
sus Normas Prudentes, estan encaminadas a sincerar los estados
financieros, toda vez que el mencionado organismo esta ahora
obligado a publicar boletines trimestrales con sus propias
calificaciones de los bancos, sus balances y auditorias.
Anteriormente, muchas operaciones como las "overnight", las
del mercado interbancario, no estaban reflejadas en los balances;
hoy ésta es una obligacion precisada en las regulaciones
prudentes vigentes desde 1993. Estas normas contemplan
también lo relativo a la contabilizacion de ingresos
extraordinarios(.. .)".lm

19" Grasso Vecchio, J. Gerente, marzo 1994: 60
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Lo anterior es producto de la tipologia de evasiones contables que la reciente experiencia

de intervencidn de varias instituciones ha permitido descubrir, y mediante las cuales se evadian
los controles y se defraudo la Ley. Esquematicamente, tales operaciones pueden enunciarse como

sigue:

a.- Omisiéon de asientos de operaciones pasivas y activas en los
estados financieros.
b.- Autopréstamos.

c.- Falsedad en las calificaciones de registro.

"... la crisis politica agravé la situacion y al demorarse la
reforma tributaria se comprometiron seriamente las cuentas
fiscales, lo cual, aunado a una baja de los precios internacionales
del petroleo, aceleré la inflacion e hizo subir las tasas de interés
para poder mantener tasas reales positivas. Como consecuencia
de estos hechos y de una decidida mala gerencia. la banca vio
minimizado su margen de ganancia, insuficiente para cubrir los
costos operativos, dando lugar ello a « practicas bancarias
imprudentes generando ingresos extraordinarios importantes
para poder cubrir la brecha operativa y generar ganancias. El
desarrollo de los grupos financieros sin regulacion, permitié un
sistema bancario poco transparente donde los autopréstamos y
las autocarteras aparcadas en empresas no financieras o de
ultrmar (banca off-shore) permitié desbordar la propia
capacidad financiera, operativa y patrimonial de las
instituciones, donde muchos banqueros se convirtieron en
promotores inmobiliarios, turisticos, industriales, empresarios,
bursatiles, etenr"'?

Adicionalmente, el control ordinario se verifica mediante requerimientos especificos de
informacién, con fundamento en el Articulo 175 de la Ley General de Bancos. El

incumplimiento de la carga de informacion que corresponde a las instituciones financieras es

' Negron, E. "Notas sobre la Crisis Financiera en Venezuela". Caracas, 1994. Citado en Turuhpial, 1994. p. 19-20.
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sancionado con multa a los funcionarios responsables de la omision y puede dar lugar a -

responsabilidad penal si la informacién no suministrada se corresponde con supuestos de

actuacion dolosa que posteriormente sean descubiertos por la Superintendencia.

II.- Control Extraordinario.

Las medidas administrativas preventivas, que la Ley de Bancos consagra en los articulos
163 al 172, graduan su intensidad de acuerdo a la gravedad de la inestabilidad financiera que
confronte la institucién, diferenciandose aquellas medidas destinadas a a tender los problemas de

liquidez, de aquellas destinadas a resolver los problemas de solvencia.

En un primer supuesto preventivo, la Superintendencia puede ordenar medidas en atenciéon
a la mera apreciacién de altos niveles de riesgo en una determinada institucién, sin que haya
acaecido ningna contingencia o situacién negativa. De esta forma, conforme con el articulo 165
de la Ley, el organismo contralor puede ordenar la constitucién de provisiones genéricas o
especificas para contingencias de cartera de créditos o para los actives que estime pertinentes, asi
como la correccién del valor con el que se encuentran contabilizadas las inversiones de los

bancos y otras instituciones financieras.

En un segundo escenario de mayor gravedad, las instituciones financieras que se
encuentran en alguno de los supuestos previstos en el articulo 166, y siempre que no hayan
perdido durante dos semestres continuos mas de un veinticinco por ciento (25%) del capital
pagado, la Superintendencia puede instituirle alguna de las medidas que enuncia el articulo 167 o

aquellas que discrecionalmente considere necesarias para resolver el problema.
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En un tercer escenario, el presupuesto que legitima la imposicion de medidas viene dado

por la disminucién del capital pagado de la institucién en un monto equivalente o mayor del
veinticinco por ciento (25%) pero menor del cincuenta por ciento (50%) como consecuencia de
pérdidas no aprovisionadas. En esta caso, los accionistas deben reponer en dinero en efectivo el

capital perdido, cuando asi se los indique la Superintendencia.

El escenario de mayor gravedad es el previsto en el articulo 169 de la Ley, y se configura
cuando la institucion ha perdido mas del cincuenta por ciento (50%) del capital pagado. En estos
casos, ademas de la prohibicion de otorgar nuevos créditos hasta la concurrencia o normalizacion
del capital necesario, la reposicidon en dinero en efectivo a cargo de los accionistas debe hacerse
en un plazo perentorio de noventa dias. Ademas, el organismo contralor puede designar
funcionarios con poder de veto ante los drganos naturales de administracion de la instituciéon

financiera.

Estas medidas preventivas que puede ordenar la Superintendencia son concurrentes con
aquellas que debe dictar FOGADE en caso de haber otorgado auxilio financiero a una institucion
intervenida, supuesto en el cual, conforme al articulo 257 de la Ley, dicho organismo establecera
las normas que deberan cumplirse para la proteccion de los depdsitos del publico y la

salvaguarda de los recursos que hayan sido destinados a auxiliar a la correspondiente institucion.

El Escenario De La Crisis: La Contrareforma

" En Venezuela, la nueva regulaciéon bancaria entré6 en vigencia con el afio nuevo.
Destinada a fortalecer el sector, mediante el mejoramiento de la Supervision y la nueva entrada
de capital extranjero, llegdé muy tarde para salvar al Banco Latino, conocido por su slogan: e/

banco de hoy. El 17 de enero, el gobiemo intervino el segundo banco mas grande del pais -que
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habia reportado a mediados del afio pasado activos por 1,9 billones de délares- después de que

éste fallo en los requerimientos del sistema de compensacidn. n103

Cuando el nuevo gobierno toma posesion en febrero de 1994, el pais estaba inmerso en una
crisis econdmica, con un enorme déficit fiscal (apréximadamente el 10% del PIB) y un sector
financiero "revuelto” debido a la intervencion del Latino. Bajo estas condiciones, el nuevo

gobierno enfoca sus esfuerzos en encontrar una solucion para crisis.

A este fin, se aprueba un nuevo marco normativo: Ley Especial de Proteccion a los
Depositantes y de Regulacién de Emergencias, que entraria en vigencia el 10 de marzo de 1994;
la cual, segin lo dipuesto en su Articulo 1° tendria como objeto "establecer las normas
necesarias para proteger a los depositantes y acreedores por operaciones financieras de los
bancos y otras instituciones financieras, facilitar la recuperacion de sus haberes, resguardar la

. , ) . 104
confianza en el sistema financiero y regular la emergencia financiera """ ".

Posteriormente, como refuerzo a la Ley de Emergencia Financiera y a fin de sustentar la
medida de control cambiario, anunciada el 27 de junio de 1994, se aprueba, en reunién de
consejo de ministros extraordinario, el Decreto N° 248 de fecha 29 de junio de 1994, que
pretende lograr la estabilidad del sistema financiero, proteger a los depositantes y garantizar la

efectividad de las medidas macroecondmicas anunciadas por el Ejecutivo.

A efectos de este Decreto, el sisterna financiero nacional queda bajo el control directo del

Estado, a través de la Junta de Emergencia Financiera:
Articulo 1°: Se crea una Junta que sera el organismo rector del sistema financiero,
para atender la emergencia financiera, presidida por el Ministerio de hacienda e

103 (T. de los A.)The Economist. enero, 1994. p. 79
1% En el Articulo 3° de la referida Ley se definen las condiciones de la emergencia financiera.
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integrada por el Presidente del Banco Central de Venezuela, el Presidente del

Fondo de Garantia de Depo6sitos y Proteccién Bancaria (Fogade), el Superintendente
de Bancos y tres personas designadas por el Presidente de la Republica, una de las
cuales tendra el cardcter de Director Ejecutivo de dicha Junta. Las decisiones de la

Junta seran tomadas por mayoria.

"Es decir que de los siete votos de la Junta de Emergencia Financiera, cuatro responden c
las directrices del gobierno, quien podria asumir cualquier tipo de medidas conforme a las
Jacultades otorgadas a esta Junta, atin con el voto en contra de los otros tres. A tal nivel llega la

pérdida de autonomia de los organismos de control de la actividad bancaria del pais n 105

"Por lo tanto, la Junta de Emergencia Financiera funcionard como un «superorganismoy,
ya que ademas de sustituir al Consejo Superior de Superintendencia de Bancos, elimina
parcialmente al Banco Central de Venezuela, en lo que respecta a la toma de decisiones que

. . , i . s . . . 106
sobre el sistema financiero requerian la opinion previa del madximo instituto emisor”.

Evidentemente, la normativa de cardcter especial dictada en razén de la crisis financiera,
condujo a una pérdida de la autonomia de las agencias, "al pretender concentrarlas y hacerlas

mas dependientes de las decisiones y directrices del Ejecutivo Nacional".'"’

En este sentido, la tendencia que habia emprendido la reforma a la Ley del Banco Central
de 1992 y la Nueva Ley General de Bancos, a favor de la descentralizaciéon funcional de los
poderes y de una mayor autonomia de las agencias regulatorias; parece revertirse en virtud de los

"controles centralizados que reclama la situacion de emergencia financiera”.

'% GERENTE. 1994. p. 36
1% Osorio, M. " Si la Banca no se ajusta sera efectivamente estatizada”. Banca & Finanzas. 1 de julio de 1994.
17 GERENTE. 1994. p.35



"El problema de fondo es que presentada esta emergencia 06

bancaria, ;estaba el pais preparado legalmente para enfrentar
una crisis de esta magnitud? Todo indica que no. Aprobamos
una Ley de Emergencia Financiera incapacitada para afrontar la
crisis. Tenemos una Superintendencia de Bancos que perdié su
capacidad de diagnoéstico y de control. El Estado nunca se ocupé
de adecuar la SB a esta nueva realidad. Y precisamente, cuando
mas se requeria de la SB, se aprueba en el Congreso darle
autonomia funcional, cuando debimos modernizarla y luego
darle autonomia. (...) Esto lo digo para plantear que mientras
dure la crisis se debe suspender temporalmente la autonomia de
laSBy de Fogade."108

En adicion a la Ley de Emergencia Financiera, el 30 de junio de 1994, entra en vigencia la
Resolucion N° 079/94 de la Superintendencia de Bancos, publicada el 1° de julio, y segln la
cual, se define el procedimiento para la relacion entre patrimonio sobre activos y operaciones

contingentes, y los criterios para la ponderacion del riesgo:

+ Larelacion debera ser del ocho por ciento entre el patrimonio y los activos, mas las
operaciones contingentes, ponderadas a base de riesgo, y del seis por ciento entre el
patrimonio contable y el total de los activos, segun los balances presentados por cada
institucion.

* Para cumplir con el ocho por ciento, los bancos disponen de aiio y medio. Cada seis
meses , deberan aumentar medio punto en su fortalecimiento patrimonial, a través de
la creacion de provision sobre riesgo.

» Los plazos establecen que el 30 de junio, los bancos deberan contar con provisiones
del 6,5 por ciento sobre sus activos de riesgo; del 7 por ciento para el 31 de diciembre
de este afio; de 7,5 para el 30 de junio de 1995 y de 8 por ciento para el ultimo dia de
1995.

« Las categorias de riesgo son cuatro y se especifican claramente en la resolucion. El
nivel mas bajo sera cero por ciento, lo que significa que los bienes englobados en esta
categoria no obligan a la creacion de provisiones. Las etapas siguientes son 20, 50 y
100 por ciento. Los célculos de solvencia incluiran activos después de deducidas sus
respectivas provisiones y computaran cuentas de pasivo con saldos deudores.'”

1% Matos Azécar, L. , ministro de Hacienda. "Superintendencia y Fogade perdieron capacidad para controlar la

crisis”. El Nacional. 19 de febrero de 1995.
19 E] Universal. 30 de junio de 1994. p. 2/4.
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La obligacion de los bancos de cumplir, para el 30 de junio, con los requerimientos de

capital exigidos en la Resolucion 079/94, publicada el 1° de julio, implica evidentemente le

aplicacion retroactiva de esta resolucion.

Ademas, tal como lo explicita el Memorandum: Indices de Capitalizacion que deben
cumplir los bancos venezolanes. Resolucién 079/94 publicada el 1° de julio de 1994; " la
Resolucién 079/94, difiere en diversos y fundamentales aspectos con las disposiciones del

Comité de Supervision Bancaria del Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS)“O, y por lo

tanto, no cumple con el objetivo ultimo por el cual se cred la norma institucional'’’, y en

consecuencia, tampoco cumple con los requerimientos de la Ley de Bancos' 2.

"Es importante considerar que el establecimiento de indices de capitalizacién por parte del
Comité de Supervision bancaria del BIS, no sélo tuvo por objetivo el fortalecer la solidez y
estabilidad del Sistema Financiero Internacional, sino ademds eliminar una fuente de
competencia desleal en el mismo. y permitir comparaciones homogéneas entre distintas

instituciones y sistemas, utilizando como vehiculo una definicién homogénea de los elementos

1% Referirse a los Cuadros 12 al 15.

' v Cabe destacar que la referencia hecha en este memorandum a las mencionadas normas establecidas por el
Comité de Supervision Bancaria del Banco Internacional de Pagos de Basilea, se hace en conocimiento de que
dichas normas, por si solas, no constituyen reglas de aplfiicacién inflexibles por parte de las autoridades
supetvisorias y (o) regulatorias de la Bnaca Internacional. Sin embargo dichas normas han constituido la base sobre
la cual las autoridades bancarias de todos los paises industrislizados, y las de muchos otros, han fundamentado con
pocas diferencias sus propias normas de requerimientos de Capital de Riesgo. Por lo tanto, las normas establecidas
por el Comité de Supervisién Bancaria del Banco Internacional de Pagos de Basilea (Normas BIS), constituyen en
su conjunto, las practicas y stindares de aceptacion general aplicables en la materia, y en esta condicién se hace
referncia a ellas a lo largo de este memordndum." Memorandum: Indices de Capitalizacién que deben cumplir los
bancos venezolanos. Resolucion 079/94 publicada el 1° de julio de 1994, Caracas, 5 de julio de 1994 p. 2.

!2 v a Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras vigente, establece en los Articulos 14 y 301, entre
otras cosas, lo suiente: (1) Que los bancos deberan tener al 30 de junio de 1994, un Indice minimo de Capital de
Riesgo de 6,5%. (2) Que la Superintendencia de Bancos, previa opinion favorable del Banco Central de Venezuela,
establecera las normas correspondientes. (3) Que al establecer normas tendra en cuenta, enire otros factores,
précticas y standares de aceptacién general aplicables en la materia." (ob. cit. p. 1).
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que constituyen el Capital de Riesgo del Banco y de la ponderacion a la que deben ser sujetos

los distintos tipos de Activos del Balance y riesgos fuera del Balance.

En consecuencia, diferencias importantes entre las normas venezolanas para el cdlculo de
los indices de Capitalizacién de la Banca y las «prdcticas y stdndares de aceptacion general
aplicables en la materiay, como por ejemplo, las aplicadas por el Federal Reserve de los
Esatdos Unidos, van en detrimento de los esfuerzos para armonizar las regulaciones aplicables
al sistema financiero venezolano con las del Sistema Financiero Internacional e incorporarlo a

este ultimo.”



C.-

Cuadro 2.1. Capital Principal

BIS: Practicas y Standares de
aceptacién general aplicadas en la
materia

Resolucion SUDEBAN
079/94

No debe darse tratamiento especial a a.- Los capitales asignados a las oficinas y

los capitales asignados a las oficinas y
agencias en el exterior. Estos capitales
no aparecen en los Estados Financieros
Consolidados (EFC) del Banco. En
estos EFC se reflejan todos los Activos
y Pasivos del Banco incluidos los de la

-sucursales y agencia.

No debe darse tratamiento especial a b.-

los inversiones en Subsidiarias
Financieras poseidas en mdas de un
50%. Estas inversiones no aparecen los
EFC, éstos reflejan todos los Activos y
Pasivos del Banco incluidos los de las
subsidiarias Financieras, poseidas en
mas de un 50%.

Las primas por ven
forman parte del Capital Principal (i).

de acciones c.-

agencias en el exterior deben deducirse
del Capital Principal. Se permite una
salida voluntaria en el Articulo 5to: la
deduccion no debe hacerse en los casos

en los cuales las instituciones
financieras presenten Estudios
Financieros Condensados (en esta

resolucion no se definen los normas
para la consolidacion y condensacion
de los balances).

Deben deducirse del Capital Principal,
las inversiones en instituciones
Financieras, atn cuando estas
inversiones fueron aprobadas oportuna
y expresamente por la superintendencia
de los Bancos cuando sobrepasen un
10% de participacion en la misma.

Las primas por ventas de acciones se
incluyen en el Capital
Complementario; estableciendo en
consecuencia una Limitacion al
méximo capital adicional que los
bancos podrian conseguir colocando
nuevas emisiones de acciones en el
mercado.
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(i) Estas primas corresponden al exceso de precio que los inversionistas estuvieran dispuestos a pagar por nuevas
acciones a suscribir en los bancos, la cual representa la mas importante fuente de Capitalizacién para un Banco,
disponible en una economfa de mercado. Normalmente, estas primas no pueden ser repartidos en efectivos.

Fuente: Memorandum: Indices de Capitalizacién que deben cumplir los bancos venezolanos. Resolucién
079/94 publicada el 1° de julio de 1994
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Cuadro 2.2. Capital Complementario

BI Practicas y Standares de
aceptacion general aplicadas en la
materia

Resolucion SUDEBAN
079/94

a.- Incluye en Capital Complementario las a.- No incluye dichas reservas.

Reservas de Cartera no asignadas,
hasta un maximo de 1,25% de los
Activos Ponderados (ii).

b.- Se permite, en algunos casos (iii), la b.- No se permite la revaluacién de

revaluciéon de Activos Fijos, coprres-
podientes a inmuebles para uso
exclusivo de los Bancos.

Activos Fijos, aun cuando la Banco
Venezolana posee inmuebles para su
uso exclusivo con gran potencial de
revaluacion.

(ii) Esta disposicién se previé aplicarla a partir del 31 de Diciembre de 1.992, hasta esa fecha las reservas no
asignadas definidas con precision formaron parte, sin limitacion, del capital complementario de los Bancos, lo cual

fue un gran incentivo para la constitucién de las mismas.

(iii) Concretamente, en Inglaterra, Francia e Italia, entre otros.

Fuente: Memorandum: Indices de Capitalizacién que deben cumplir los bancos venezolanos. Resolucién

079/94 publicada el 1° de julio de 1994



Cuadro 2.3. Ponderacion de Activos

BIS: Practicas y Standares de
aceptacion general aplicadas en la
materia

Resolucién SUDEBAN
079/94

Los préstamos a las Republica y las a.- ¢« Los préstamos a la Republica tienen

Obligaciones e Inversiones en Titulos
de la Republica, o aquellas que tengan
su aval, tienen cero ponderacion de
riesgo, por cuanto se considera que
siempre a su vencimiento, unas u otros,
serviran para pago de impuestos.

Las colocaciones interbancarias, prés-
tamos y depositos a Plazo Fijo en
instituciones financieras nacionales e
internacionales, a menos de un afio,
tienen un ponderacion de riesgo del
20%.

Las Obligaciones o Valores emitidos
por Gobiernos del exterior financiados
con depositos en la misma moneda
tiene cero ponderacion de riesgo.

una poderacion del 100%.

* Las Obligaciones y Titulos valores a
mas de dos afios tienen una
ponderacion de riesgo de 20%.

* Los valores de la Repablica a menos
de dos afios tienen una ponderacion de
riesgo de cero (iv).

Los Depésitos en efectivo de los
Bancos tiene una ponderacion de
riesgo del 20%. A las otras
modalidades de Obligaciones con
Bancos, les da una ponderacion de
riesgo de 100%

Las Obligaciones o Valores emitidos
por Gobiernos del exterior financiados
con depdsitos en la misma moneda
tienen una ponderacion de riesgo del
100%.
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(iv) Estas disposiciones reflejan el juicio de valor que la superintendencia de Bancos tiene del Crédito de la
Republica, el cual en todos los Paises se considera como el de mejor calidad para los Bancos de esos paises.

Fuente: Memorandum: Indices de Capitalizacion que deben cumplir los bancos venezolanos. Resolucion
079/94 publicada el 1° de julio de 1994
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BIS- Practicas y Standores de Resolucion SUDEBAN
aceptacion general aplicadas en la 079/94
' materia
a.- La ponderaciéon de riesgo de las a- No incluye el concepto de que la
Operaciones fuera de Balance y ponderaciéon de un Activo fuera de
Operaciones Contingentes, se Balance es el resultado de un producto.

determinan mediante un proceso que
tiene dos Fases:
* En primer lugar se convierte el tipo
de Operaciones Contingentes en un
Activo equivalente de Balance, para lo
cual se establece un factor de
conversion.
* En segundo lugar, al Activo con-
vertido se le aplica la misma
ponderacion que le corresponde como
si fuera cualquier otro Activo del
Balance.
La ponderacién final del Activo fuera
del Balance es el producto del primer
calculo por el segundo (V).

b.- Las fianzas con Contragarantias de b.- Las fian con Contragarantias de

Instituciones Financieras, tienen una Instituciones Finanacieras, tienen una
ponderacién de riesgo del 20%. ponderacion del riesgo del 100%.

c.- Las Carteras de Crédito abiertas pero c.- Las carteleras de Crédito abiertas pero
no utilizadas, tienen una ponderacién no utilizadas tiene una ponderacién de
de riesgo del 20%. riesgo del 100%.

d.- Las operaciones de Fidecomiso, tienen d.- En caso que se garantice el Capital,
cero ponderacién de riesgo. establece 100% de ponderaciéon de

riesgo, y en funcién de las inversiones
correspondientes. Esto significara que
los bancos deberan renunciar a estos
fidecomisos, especialmente los de
Prestaciones Sociales de la Industria
Petrolera o eliminar la garantia de
Capital Correspondiente.
(v) Otra manera de expresarlo es que la norma B.LS. establece que la ponderacién del riesgo de las Operaciones

Fuera del Balance es igual al Producto de la ponderacién del riesgo del tipo de operacién por la ponderacién del
riesgo inherente al activo considerado.

Fuente: Memorandum: Indices de Capitalizacion que deben cumplir los bancos venezolanos. Resolucion
079/94 publicads el 1° de julio de 1994
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I1.-

El Sistema Bancario Nacional : Un Concepto de ""Solidez Aldeana'

"A partir de la Ley General de Bancos, de las disposiciones transitorias y de una regulacion de la
Superintendencia de Bancos en el '93, se 0bligé a la banca a tener para el 30 de junio de este aiio, un indice de
adecuacion de capital, lo cual es patrimonio sobre activos ponderados con riesgos, de 6,5%, entre otros muchos
pardmetros. Con la nueva regulacion de la Superintendencia, esos pardmetros se sustituyeron por otros que o
tienen relacion con las normas internacionales de Basilea. Todo el esfuerzo que realizé la banca para adecuarse a
la nueva normativa durante casi una afio, fue perdido. Es absolutamente irresponsable, por no decir criminal, lo
que se estd haciendo en materia regulatoria. Ahora no podremos compararnos ni siquiera con bancos
colombianos, en el sentido de que un 8% en el nivel de adecuacion de capital en Venezuela respecto a un 7% en
Colombia, no tiene ningun significado especifico. A la banca no hay que protegerla excesivamente, pero tampoco
hay que castigaria.

G.F.G.: ¢ Qué puede hacer la banca ante esta situacion?

Estamos viendo esfuerzos patrimoniales importantes, esfuerzos de limpieza de cartera y saneamiento
operativo. El problema es que se estd generando una percepcion de que el banco mientras mas pequefio es mas
manejable; algo que impide a la banca venezolana cualquier crecimiento. Se estd sustituyendo por un concepto de
"solidez aldeana’ la vocacion internacional, capacidad de generacion de innovaciones financieras y promocion del
desarrolo econémico, dl finalizar este episodio, contaremos con una banca sélida y fuerte, pero incapaz de crecer.
Estamos abriendo oprtunidades al banco extranjero para que cuando se desregule, eventualmente ello tendrd que
suceder, seamos menos capaces de competir, tanto en escala como en tipo de instrumentos y en negocios.
Observaremos una clara segmentacion del mercado, donde todo el potencial de crecimiento y apertura de la
economia hacia el exterior en el sector real no serd acompapiado por la banca nacional.”'*®

Al observar los “ciclos regulatorios” en el contexto financiero venezolano, producto de las
“interacciones” reiteradas entre la banca y el Estado; la crisis financiera venezolana puede
plantearse, siguiendo las construcciones de Axelrod (1984) y Barragan (1994), como el resultado

de la ausencia de un lenguaje cooperativo.

113

Vivancos, F. Guia Financiera Gerente. 1994, p.22.
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La normativa de caracter especial dictada en razén de la crisis, refleja la "actitud

correctora” del Estado, al tratar de mantener mediante imposiciones directas sobre el mercado, la

estabilidad y solidez del sistema financiero, tenido como un bien publico'**.

El énfasis en el caracter sancionatorio de las reglas, en el afan de desincentivar las

.y . . . . . . e . . 115
"utilidades provenientes de las maximizaciones individuales irrestrictas" > puede, tal como lo
sefiala el planteamiento de la "solidez aldeana", revertir el resultado de las medidas orientadas a

preservar el bien publico.

El Lenguaje Cooperativo: Una posibilidad para la Banca Nacional

Julia Barragan, en su articulo La Aldea era una Fiesta (1994), pone de manifiesto y
analiza el impacto en la organizacién social de aquellas politicas supervisoras que aceptan

"pequefias excepciones " a las reglas de juego.
y4 P

Estas conductas generan consecuencias a dos niveles: por un lado, afectan la eficiencia
social, al disminuir la cantidad y calidad de los bienes publicos: e/ patrimonio colectivo en su
conjunto , y la parte alicuota que cada uno de los miembros del grupo estd en condiciones de
disfrutar disminuye; y por el otro, crean un clima de recelo que debilita la consistencia de la
urdimbre colectiva: estas conductas producen en un principio un «sistema de frustracionesy
entre los miembros del colectivo, pero luego son casi insensiblemente incorporados al

repertorio actitudinal de la mayoria, llegando a constituir un verdadero lenguaje social.

" Una de los objetivos de la regulacién es salvaguerdar el funcionamiento estable del mecanismo de pago. En un
sentido esto puede ser interpretado como un bien ptiblico (caracteristica de no excluibilidad) ya que la sociedad
como un todo se beneficia del buen funcionamiento del sistema de pagos. Goodhart, 1975. (T. de los A)

"5 Barragan, 1994: 25.
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Esats consecuencias demandan también soluciones a distintos niveles. Con respecto al
primer problema, se podria pensar en hacer que las conductas que tienden a menoscabar el
patrimonio colectivo sufran una sancion que las desestimule al punto de reducirlas a su minima
expresion. Para que esta sancion sea realmente efectiva debe cumplir dos condiciones: en primer
lugar, debe generar una "pérdida" que supere las eventuales "ganancias”" que se logran con las
"pequefias excepciones o transgresiones” a las reglas; y en segundo lugar, debe existir una alta

probabilidad de que dicha sancién sea efectivamente aplicada.

Entonces, siendo:

(e): Los casos en los que un individuo determinado hace uso de una
"pequefia excepcidn o transgresion.

U (e): La utilidad que obtiene tal individuo en los casos e.

S:  La sancién establecida para los casos e.

D (S): La desutilidad que produce la sancion establecida para los casos e.

P (S): La probabilidad de que S sea efectivamente aplicada en los casos e.

La relacién se plantea como:

U(e) <P (S).D(S) @

Cuando un grupo social establece sanciones en las que se establece una fuerte punicién
para los que hacen uso de las "pequefias excepciones o transgresiones”, pero la probabilidad de
que tales sanciones sean efectivamente aplicadas es muy baja, la relacién sefialada no podrd
nunca ser satisfecha, lo cual pone en evidencia que los aspectos procedimentales tendientes a la

aplicacion de las normas son tan importantes como el contenido de las mismas.
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La implementacion de la regulacion implica mucho mas que la
simple instrumentacién de las sanciones. Los reguladores deben
desarrollar técnicas basicas para el monitoreo y el control de la
industria regulada, en el largo plazo. Las técnicas o estrategias
regulatorias son al menos tan importantes como las reglas
substantivas ya que determinan la efectividad del regimen
regulatorio, en términos de los objetivos que éste debe
alcanzar."®

Extrapolando estas consideraciones al contexto financiero venezolano, la liberalizacion de
los controles represivos en al afio “89, sin un reforzamiento previo de los controles prudenciales,
incentivd, en términos de Barragan , la "maximizaciéon de las utilidades esperadas por cada
individuo, de acuerdo con las reglas de la racionalidad individual". El aumento que en la utilidad
de los intermediarios financieros, producia el “tracionar” la confianza publica, dados los
incentivos creados por las condiciones regulatorias, era mayor que el valor esperado de una

eventual sancidn.

Es decir, en términos de la relacion (1):

U(e)>P(S).D (S)

La “confianza” que brindaba el esquema de seguro de depositos, exacerbo los incentivos
creados, disminuyendo atin mas el valor esperado de sanciones eventuales, al disminuir el valor

de D (S).

Las "transgresiones y excepciones” a las reglas, que caracterizan el comportamiento
“fraudulento” de la banca, incidieron negativamente sobre la estabilidad y solidez del sistema

financiero, deteriorando su calidad y el nivel de bienestar colectivo.

"6 Garten, 1991: xiii.
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Los correctivos que demandaba la situacién de crisis financiera''’ se orientaron en

mayor medida a fortalecer el cardcter sancionatorio del marco legislativo, i.e. a aumentar la
desutilidad de las sanciones D (S), y en menor medida a aumentar la probabilidad de que las
sanciones fuesen efectivamente aplicadas, P (S), lo cual requeria un reforzamiento de la funcion

de supervision; segiin lo planteado en las secciones anterior.

Segun Axelrod (1984) "para promover la cooperacion mediante la modificacion de los
pagos no es necesario llegar a eliminar la tension entre el incentivo para la no cooperacion a
breve plazo y el incentivo a mayor plazo que supone la mutua cooperacion. Tan solo es
necesario hacer que el incentivo por cooperacion a la larga sea mayor que el incentivo de
defeccion a corto plazo"

18

La construccién de un lenguaje cooperativol es una tarea mas compleja y lenta que la de

establecer un sistema de controles y sus respectivas sanciones pero es €l unico mecanismo capaz
de reforzar la estabilidad de la relacion (1), y en consecuencia es también la condicion mediadora

para mantener la calidad y eficiencia de los bienes sociales.

El segundo tipo de problema que generan las "pequefias excepciones" a las reglas

acordadas, trasciende al terreno de la construccién del modo de vida o lenguaje de la sociedad.

"7 Se debetener presente que, afin cuando las "fallas” en la gerencia bancaria sirvieron de catalizador al proceso de

crisis, otros elementos, como el deterioro de las condiciones macroecondmicas, la crisis institucional y el marco
regulatorio mismo, incidieron en su formacién

1% vE] lenguaje de la cooperacién social, como todo lenguaje no deberia ser pensado como un simple medio o
vehiculo que sirve para expresar realidades o ideas que son independientes del propio lenguaje sino como un
elemento constitutivo y constructivo de lo expresado. Desde esta perspectiva no habra que esperar que se desarrolle
previa y cabalmente una sociedad plenamente cooperativa para luego formalizarla a través de un lenguaje, sino que
los pasos que se lleven adelante en la elaboracion de dicho lenguaje irdn a su vez construyendo el espacio social
cooperativo." Barragén, 1994:14.



78
La solucion apoyada en un sistema articulado de sanciones sélo se ocupa

langencialmente de este ultimo problema que ataca con alta eficacia puntual al primero, sin
embargo, esta eficacia es extremadamente débil si no esta apuntalada por una solucién mas o
menos estable del problema de construccion de un nuevo lenguaje de convivencia social. Por
esa razon, resulta improbable que se logre mejorar por un largo tiempo la cantidad y calidad de
los bienes colectivos con el solo empleo de sistemas de controles reforzados por sanciones, ya
que desde un punto de vista individual siempre hay quienes estdn dispuestos a desafiar el riesgo

de los controles y las sanciones ante la expectativa de las ganancias adicionales (a veces

importantes) que se obtienen de los comportamientos no cooperativos."119

El comportamiento "fraudulento" de la banca refleja una conducta no cooperativa al

explotar -ain siendo una conducta racional el hacerlo- los incentivos creados por la

. o, : . . oo 120 121
liberalizacion de los controles represivos y la laxitud de la supervision .

Por su parte, las agencias como representantes del Estado, instrumentaron su estrategia no
cooperativa, mediante controles restrictivos que coartaron la actividad bancaria y restringieron su

crecimiento operativo.

' Barragén, 1994: 13-14.

120y a Teoria de la Eficiencia X plantea que existen situaciones en las que los individuos "prefieren” nno explotar los
incentivos o asumir los costos de una determinada accién, tomando en consideracién escenarios futuros. Esto
responde a la introduccion del concepto de Racionalidad Selectiva, el cual (a diferencia de la Teoria Neoclasica que
asume el comportamiento de los individuos como hiperracional) basado en la psicologia del individuo, tiene como
fin principal examinar la forma en que los individuos se relacionan con, y dentro de las organizaciones. El término
Racionalidad Selectiva, sugiere: i) que existen distintos grados de racionalidad. ii) que, en algun sentido los
individuos tienen la libertad de escoger cuan racional serd su comportamiento, dependiendo de los distintos
escenarios. Dam G.; Vivian, S. “Dela imposibilidad Métrica de Pareto a la Nueva Frontera de Leibenstein-
Hirshleifer: Hacia una Reconstruccion del Concepto de Eficiencia. Un andlisis tedrico practico de la evidencia”.
Memoria de Grado. UCAB. 1995.

1211 a teorfa de la eficiencia X es una estartegia tedrica alternativa a la Teoria Neoclasica, propuesta por el Profesor
Harvey Leibenstein, 1966. “La Teoria de la Eficiencia X, hace referencia a los procesos de toma de decisiones
dentro de las organizaciones, cualesquiera sean, as{ como a la relevancia del sistema motivacional o de incentivos
como elementos importanets y determinantes de la eficiencia en el desempefio y utilizacién d los recursos. (Op. cit.,

p.2)
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El planteamiento de la "solidez aldeana” explicita los riesgos de la estrategia no
cooperativa del Estado y plantea implicitamente la necesidad de un "acuerdo cooperativo” al

sefialar que a la banca no hay que protegerla excesivamente, pero tampoco hay que castigaria.

En este sentido, el enfoque debe estar en crear los incentivos, en las condiciones

nl2

regulatorias, tal que la estrategia cooperativa sea "rentable *enel largo plazo.

Determinar en qué casos una persona o un grupo debe cooperar con otro, y en qué casos

, : . : . 1123
debe ser egoista, son los factores que inducen al proceso de formacién de un lenguaje social .

De ordinario, la cooperacién es considerada una conducta positiva, sin embargo, existen
situaciones en las que se desea justamente lo contrario. "Para evitar que las empresas fijen los
precios a su conveniencia, por mutuo acuerdo, o para impedir que enemigos potenciales nuestros

coordinen sus acciones seria necesario atender al problema inverso, y hacer justamente lo

. - oo w124
contrario de lo que pueda contribuir a la cooperacion" .

I IR . . . 125 . ., .
La version inicial del Dilema del Prisionero = plantea una situacién de este tipo: dos

complices de un delito son detenidos e interrogados por separado. Cada uno de ellos puede

122 Este concepto de rentabilidad debe ser entendido como la diferencia positiva entre la utilidad que genera la

conducta cooperativa por encima de la no cooperativa.

12 La existencia de expectativas es un elemento primario en el proceso de construccién de un lenguaje social.
"Tanto el surgimiento como la evolucién del lenguaje se encuentran intimamente relacionados con el sistema de
expectativas y con las transformaciones que éstas (Gltimas sufren en los procesos de interaccion." El Dilema del
Prisionero de forma Iterativa, formaliza el papel de las expectativas y de sus transformaciones por las interacciones
reiteradas, en el proceso de formaciéon de un lenguaje cooperativo. El objeto de esta seccion es plantear las
derivaciones principales del estudio de Axelrod, sobre el Dilema del Prisionero en forma Iterativa y la estrategia de
TOMA y DACA (TIT for TAT) en la promocidon de la cooperacién; y articular una reflexién sobre el
comportamiento cooperativo en la banca nacional.

% Axelrod, 1984 :123.

12 E1 Dilema del Prisionero fue inventado hacia 1950 por Merril Flood y Melvin Dresher , siendo formalizado poco
después por A. W. Tucker. En este juego hay dos jugadores. Cada uno de ellos puede optar por una de dos
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traicionar al otro, confesando, con la esperanza de recibir una pena mas leve. Ahora bien, si

ambos confiesan, sus confesiones no le serdn al fiscal tan valiosas como antes. Por otra parte, si
cada uno de ellos copera con el otro, negdndose a confesar el fiscal solamente podra lograr que
los condenen por un delito de poca gravedad. Suponiéndo que ninguna de los complices tenga
escripulos morales en delatar al compatiero, o temor de hacerlo, los pagos pueden formar un
Dilema del Prisionero (Luce y Raiffa 1957, pp. 94-95). Desde el punto de vista de la sociedad
resulta muy conveniente que los complices tengan pocas oportunidades de volver pronto a verse
atrapados en la misma situacidn, porque esa es precisamente la razon de que, individualmente, a

cada uno de ellos le resulte ventajoso delatar al otro'%°.

Al no haber interacciones reiteradas, sera muy dificil que tenga lugar la cooperacion. De
aqui que "una forma importante de promover la cooperacion consiste en disponer las cosas de
modo que unos mismos individuos tengan ocasion de volverse a encontrar, de reconocerse a
causa de su interaccién anterior, y de recordar como se ha comportado el otro hasta el momento.
Es esta interaccion continuada lo que hace posible que la cooperaciéon basada en la

reciprocidad sea estable".

El planteamiento de Axelrod (1984) en cuanto a como puede ser promovida la cooperacion
mutua se ofrece a tres niveles: incrementar la importancia del futuro en comparacion con la del
presente; modificar los pagos asignados a los jugadores en los cuatro posibles resultados de cada
jugada; y ensefiar a los jugadores valores hechos y destrezas que sirvan para promover la

cooperacion.

alternativas, a saber, cooperar o no hacerlo. Cada uno de ellos tiene forzosamente que elegir sin saber lo que va a
hacer el otro. Independientemente de lo que el otro pueda hacer, la defeccién proporciona siempre un resultado
mejor que la cooperacién. El dilema estd en que si ninguno cooera ambos saldran peor librados que si hubiesen
cooperado. Este juego es el fundamento del analisis de Axelrod (1984) sobre la evolucién de la cooperacion.

176 (Op. cit., p. 123)
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Asi, en primer lugar, la cooperacion mutua puede ser estable si el futuro adquiere

suficiente importancia en comparacion con el presente. Es asi, porque los jugadores pueden
cada uno sacar partido de la tdcita amenaza de represalias ante las defecciones del otro
(conducta no cooperativa), lo cual requiere que la interaccion dure lo suficiente como para que

., 12
tal amenaza sea realmente temida.'”’

La importancia del futuro por encima de la del presente, o en términos de Axelrod, /a gran
sombra que proyecta el futuro sobre el presente, hace rentable, para quienes estan utilizando
TOMA y DACA'®, 1a estrategia de cooperar. Conforme la sombra del futuro va contrayéndose
y achicdndose comienza a dejar de convenir ser cumplidor con el otro jugador, incluso aunqgue

el otro jugador corresponda a nuestra cooperacion.

127 Existen dos razones por las cuales el futuro es, tipicamente, menos importante que el presente. Ante todo, uno y

otro jugador puede morir quebrar, trasladarse a otro lugar, etc. y la relacién entre ambos romperse por una u otra
razén. Dado que ninguno de estos factores es predectible con certeza, la jugada siguiente no es tan importante como
la actual. Puede que no haya préxima jugada. Una segunda razén para que el futuro sea menos importante que el
presente es que los individuos prefieren por lo general, lograr hoy un beneficio dado y no tener que esperar hasta
mafiana para recibir el mismo beneficio. Estos dos efectos se conjugan para hacer que la jugada siguiente tenga
menos importancia que la del presente. (Op. cit., p. 124).

'8 La estrategia TOMA y DACA (TIT for TAT) consiste en cooperar en la primera jugada, y después hacer lo
mismo que hiciera el otro jugador en la jugada precedente. Por consiguiente, los juagadores de una poblacién en la
que utilizasen todos y siempre TOMA y DACA estarfan en todo momento cooperando unos con otros. Axelrod
demuestra que la estrategia TOMA y DACA, basada en la reciprocidad, es extremadamente robusta. Asi pues, la
cooperacién basada en la reciprocidad puede prosperar en un ambiente diversificado. Una vez que una
estrategia ha sido adoptada por la totalidad de una poblacién, la cuestién de estabilidad evolutiva se ocupa de su
capacidad para resistir la invasién de estrategias mufantes. Los resultados matematicos de Axelrod ponen de
manifiesto que TOMA y DACA es, en efecto, evolutivamente estable, si y sélo si, las interacciones entre los
individuos tienen una probabilidad suficientemente grande de proseguir. Se dice que una estrategia es
colectivamente estable, cuando no puede ser invadida por ninguna otra estrategia. En términos de la teoria
evolucionista, se plantea que, todas las mutaciones son posibles, y si una mutacién cualquiera fuera capaz de invadir
una poblacion dada, es de presumir que tal mutacion tendria la oprtunidad de hacerlo. Por tal razén, es de esperar
que tan sélo las estrategias colectivamente estables sean capaces de mantenerse a si mismas, con el caricter de
estrategias utilizadas por todos, en el equilibrio a largo plazo. Si todo el mundo esta utilizando una determinada
estrategia y hay alguna otfra capaz de mejores resultados en el ambiente de la poblacion actual, puede darse por
seguro que antes o después alguien acabard descubriéndola. Asi pues, tan sélo las estrategias que no puedan ser
invadidas podran mantenerse a si mismas como estrategias universalmente utilizadas. (Axelrod, 1984).
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De aqui se desprende que, para que la cooperacion sea estable, es condicién necesaria
que la importancia del futuro en comparacion con el presente sea mayor. Esta conclusion resalta
la importancia del primer método de promocién de la cooperacion: magnificar la sombre del

Sfuturo.

Para incrementar la importancia relativa del futuro existen dos procedimientos basicos:

: . 129
hacer mas duraderas las interacciones y hacerlas mas frecuentes .

La interaccion prolongada hace que valga la pena ensayar estrategias de cooperacion
basadas en la reciprocidad; y permite que lleguen a quedar firmemente establecidas. Asi mismo,
al aumentar la frecuencia de las interacciones, aumenta la importancia de la jugada siguiente con

. 130
respecto a la jugada en curso .

Otra manera de promover la cooperacion, tal como lo sefialamos antes, es modificando los
pagos asignados a los jugadores. De hecho, una de las funciones principales, atribuida
tradicionalmente al Estado es garantizar que atin cuando los individuos no tengan razones de tipo
particular para cooperar, se vean obligados a adoptar actitudes socialmente utiles. Lo que hacen
los gobiernos es modificar los pagos efectivos percibidos por los jugadores: " Si uno no paga sus
impuestos ha de afrontar el riesgo de ser descubierto y enviado a la carcel. Semejante perspectiva

hace menos atractiva la decision de no cooperar”.

Cuando la estructura de los pagos experimenta grandes cambios, la interaccion puede

quedar tan transformada que ni siquiera sea un Dilema del Prisionero. Si el castigo por no

12¢

(Op. cit., p. 126)
3% Al aumentar la frecuencia de las interacciones, la interaccion siguiente se produce mucho antes, por ello la
jugada siguiente se cierne sobre el presente con una importancia que de otro modo no le concederiamos. ( Op. cit,,

p. 127)

1
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cooperar es tan grande que la mejor estrategia a corto plazo es cooperar, independientemente

de lo que haga el otro jugador, no existe entonces un dilema.

No es necesario, por lo tanto, que la modificacion de los pagos sea tan drastica. Una
transformacion relativamente pequefia de los pagos puede contribuir a hacer estable la
cooperacion basada en la reciprocidad, a pesar que la interaccion siga siendo todavia un Dilema

del Prisionero.

A un tercer nivel, el ensefiar a las personas a preocuparse por el bienestar de los demas,
puede promover la cooperacion en una sociedad. Asi, al ensefiar a los jugadores valores y
destrezas, consistentes con el comportamiento cooperativo, se refuerza la estabilidad de la

cooperaciéon como lenguaje de la sociedad.

En términos de Axelrod, la promocion de buenos resultados no es tan solo cuestion de
aleccionar a los jugadores sobre el hecho de que se puede ganar mas de la mutua cooperacion
que de la mutua defeccion. Es también cuestion de conformar las caracteristicas de la

interaccion de modo que a la larga pueda producirse una evolucion estable de la cooperacion.

De aqui que, el enfoque debe estar en crear los incentivos, en las condiciones regulatorias,

"Blen el largo plazo.

tal que la estrategia cooperativa sea "rentable
Asi pues, considerando que ¢l lenguaje cooperativo, tal como lo plantea Barragan (1994),
no se produce y desarrolla de una manera mecénica y lineal, sino que es el complejo producto de

la practica y la inteleccidn (estrategias) con el que cada grupo social se enfrenta al problema de

! Este concepto de rentabilidad debe ser entendido como la diferencia positiva entre la utilidad que genera la
conducta cooperativa por encima de la no cooperativa.
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la produccion y distribucion de los bienes sociales, ambas partes -o grupo de jugadores- la

banca y las agencias, deben reconsiderar sus estrategias, tomando en consideracién tanto el
resultado de las "interacciones” producidas hasta ahora, como las implicaciones de sus

estrategias futuras.

En este sentido, podria plantearse que el Estado puede actuar cooperativamente
reenfocando los controles establecidos con una orientacion mas prudencial y fortaleciendo la
funcién de supervision; lo cual, en términos de la relacion (1), planteada en la seccion anterior,
implicaria un aumento en el valor de P (S), y de alguna manera, un cambio en la composicion de

D (S).

La estrategia cooperativa de la banca consistiria, basicamente, en suministrar informacién

completa y precisa, que refleje la condicion general de solvencia de los bancos.

La interaccién continuada de estas estrategias haria posible la formaciéon y el

mantenimiento de un lenguaje cooperativo basado en la reciprocidad.
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Capitulo III.-

LA REGULACION COMO UNA INSTITUCION:

Una solucién al problema de las asimetrias de informaciéon en el negocio bancario.

Dadas las caracteristicas de las relaciones contractuales existentes a distintos niveles del
mercado bancario, con frecuencia se presentan el problema del principal-agente y la seleccion
adversa..La dificultad para monitorear las acciones que los bancos emprenden en virtud de los
depositos recibidos da cabida a un problema de principal-agente, en donde el banco juega el rol de
agente, y el depositante, quien cede sus fondos al agente para que este se encarge de su manejo,

carga con el riesgo de que el banco genere acciones que perjudiquen el resultado del contrato.

Esta asimetria de informacion ocurre también en el mercado de créditos, con el "problema"
del crédito, similar al problema del principal-agente, como también tiene cabida una relacion
semejante, entre asegurado y asegurador, cuando algin esquema de proteccion existe en el negocio
bancario. La existencia de estos problemas a nivel internacional en el sector bancario, segin lo
muestra la experiencia observada en varios paises presentada en el capitulo I, ha sido objeto de una
serie de medidas en los distintos paises, lo que se percibe en el reforzamiento de la supervision de la
actividad bancaria, y en la introduccion de controles dirigidos a promover la transparencia del
sector. Esto se observa en la adopcion de un enfoque mas formal de regulacion en el Reino Unido,
en el uso de controles supervisorios estrictos en Alemania, y con el reforzamiento de este tipo de

medidas en América Latina.

La relevancia que para efectos del negocio bancario tienen los problemas derivados de las

asimetrias de informacion, a saber: moral y seleccion adversa, sugiere el estudio de las teorias
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econOmicas que se plantean estos problemas, de manera de identificar una posible solucion. El

principal exponente del problema denominado seleccion adversa lo encontramos en George
Akerlof."*%. Akerlof se plantea un mercado en el cual existen dos tipos de individuos. En primer
lugar, aquellos que poseen informacion especifica en relacién a un bien o servicio a ser transado, y,
en segundo lugar, aquellos que, por no tener la informacion relevante para evaluar la calidad del
bien o servicio que se adquiere, realizan las transacciones basados en una estadistica o un promedio.
La consecuencia de esto es que la parte informada buscara aprovechar la asimetria existente en la
informacién, comerciando un producto por debajo de la calidad promedio. En virtud de esta
situacion, la calidad promedio percibida bajara, y esto se vera reflejado en el precio, por lo que
aquellos individuos que quieran ofrecer un bien o servicio de calidad se retiraran del mercado a
medida que el precio se reduzca, ocurriendo un fenémeno conocido como seleccion adversa, en
donde los buenos productos son desplazados por los malos. En esta seccién trataremos de
identificar algunos de los problemas generados por las asimetrias de informacién en distintos

niveles del negocio bancario, siguiendo los planteamientos de Akerlof. 133

El mercado de depositos y el seguro de depdsitos.-

El mercado de depositos no estd exento de los problemas derivados de las asimetrias de
informacion. La experiencia observada en aquellos paises que contemplaban un esquema de seguro

de depdsitos implicito o explicito, en ausencia de una adecuada supervision y regulacion

B2 Akerlof, George. “The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”. The Quarterly
Journal of Economics, 84, Agosto de 1970.

133 g1 tratamiento te6rico moderno del problema de la seleccién adversa es introducido en "The Market for Lemons™,
de George A. Akerlof, en Agosto de 1970 En su trabajo, Akerlof explora las consecuencias econémicas de la
informaci6n imperfecta:

"Hay muchos mercados en los cuales los compradores usan cierta estadistica de mercado para juzgar la
calidad de compras prospectivas. En este caso, hay incentivo para los vendedores para comerciar mercancia de baja
cdlidad, dado que los retornos por la buena calidad se incrementan principalmente para el grupo entero cuya
estadistica es afectada, antes que para el vendedor individual. Como resultado, tiende a haber una reduccion en la
calidad promedio de los bienes y también en el tamario del mercado”.
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prudencial, es clara en cuanto a la relevancia del problema de las asimetrias de informacién.

Bastaria con sefialar la crisis ocurrida en la industria de ahorro y préstamos de los Estados Unidos,
o la crisis ocurrida en Chile, donde la presencia de un respaldo gubernamental a los depésitos ha
sido cuestionada por los efectos perversos que produce en los incentivos. En el negocio bancario,
por un lado, los depositantes son adversos al riesgo. Adicionalmente, existen intermediarios
financieros que no entregan informacién suficiente a sus depositantes para permitir que estos
juzguen la calidad de su gestién. En tales condiciones, la calidad del producto es conocida por el
vendedor y desconocida para el comprador, de donde -aplicande el principio de Akerlof- puede
preverse que las promesas de pago de mala calidad despl ~ 4n del mercado a las de buena calidad,
y ello ocurrira inexorablemente porque la tasa de interés que se exigira a todos los depdsitos sera
funcion de lo que el publico perciba como la calidad promedio, por no ser posible distinguir el

mayor 0 menor nivel de riesgo entre los intermediarios.

En la mayoria de los casos se trata, ademas, de personas de reducidos recursos y formacién
financiera, lo que dificulta una adecuada diversificacidén del riesgo de su cartera de activos. Como
han sefialado Scott y Mayer: "el depositante modesto de una entidad financiera sélo puede conocer
la solvencia/insolvencia de una entidad si ésta suspende pagos, siendo entonces demasiado tarde

para poder actuar"."**

Dado este problema, los gobiernos han utilizado ampliamente el seguro de depdsitos, como
medio de proteccion para los pequefios clientes, o inversionistas no profesionales, de manera de
preservar la confianza en el funcionamiento del sistema. La incapacidad de los depositantes para
evaluar adecuadamente la solvencia de las instituciones bancarias constituye uno de los principales
argumentos utilizados para justificar su proteccion.

B4gcott, Kenneth y Thomas Mayer;"Risk and Regulation in Banking: some proposals for Federal Deposit Insurance

Reform".Stanford Law Review No 23, mayo 1971, p.860.
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Constantemente ha sido discutido el hecho que la implementacién de este seguro, sufre del

3 Rl problema del azar moral refleja una forma particular del problema

problema del azar moral
del principal-agente. En muchas situaciones, las acciones de los individuos no son faciles de
observar (un depositante no puede monitorear perfectamente las actividades que el banco realiza
con sus fondos). Si hay acciones que cada uno de los individuos pueda tomar entre la fecha del
contrato y el evento, que afectardn el resultado, entonces hay una relacion de principal-agente.
Claramente, si las acciones de un individuo no son observables, entonces la compensacién no
puede estar basada en esas acciones. Dado que generalmente los pagos del agente (en este caso el
banco) difieren de los del principal, el agente no tomara la acciéon que el principal hubiese querido
que tomara. El problema del principal-agente es el problema central de los incentivos econémicos.

Como se puede observar, la aparicion del problema del principal-agente o “azar moral” tiene que

ver con el caracter intertemporal de la relacion entre el depositante y el banco.

En situaciones simples, un remedio natural para este problema es invertir recursos en el
monitoreo de las acciones y utilizar esta informacién en el contrato. En el caso del negocio
bancario, el monitoreo lo ejerce la agencia supervisora, de manera de vigilar el cumplimiento de los
contratos. De cualquier manera, la observaciéon completa de las acciones es, o bien imposible, o
prohibitivamente costosa. Méas atn, segin la experiencia observada en paises latinoamericanos, la
supervision inadecuada ha sido un elemento comun a las crisis bancarias, dado el rezago

institucional observado a nivel de la agencia supervisora y reguladora. En esta situacion el centro de

135'Siguiendo a Arrow, la terminologia de la economia moderna utiliza e] término “azar moral”, para dar significado
a la inobservabilidad de las contingencias, acerca de las cuales se necesita informacion en el orden de disefiar
contratos Pareto’eficientes, Asumiendo que los resultados son siempre observados, el azar moral estd por lo tanto
restringido a significar que algunas accione no son pablicamente observables. En la terminologia de Arrow, el azar
moral es asociado con la existencia de acciones ocultas (hidden actions), A la vez que la seleccion adversa puede
ser identificada como conocimiento oculto (hidden knowledge).Como ha sido observado, la seleccion adversa
responde a aquellas caracteristicas del bien negociado que son inobservables por ¢l comprador, no a las acciones
que este puede realizar. The New Palgrave Dictionary. Moral Hazard. pp549-551.
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interés estd en torno al uso de estimadores imperfectos de las acciones en los contratos'>®. La

observacion casual indica que la informacion imperfecia es extensivamente utilizada en la practica
para aliviar el problema del moral, como en el caso de la supervision de los empleados o en
varias formas de presentacion de informes de la actividad gerencial. Elementos utilizados en
Estados Unidos como los test de idoneidad ejemplifican una forma de prevenirse de una mala

gestion bancaria.

Las distorsiones generadas por la introduccion de un seguro de depésitos se pueden clasificar

en dos grupos: los problemas de incentivos y la disminucion de los niveles de capital.
Los problemas de incentivos.-

El seguro de depositos genera efectos perversos en los incentivos de distintas formas, dado
que los seguros en cualquier tipo de mercado dan cabida a la aparicion del riesgo moral por parte de

los agentes.

Es razonable suponer que en en el momento de elegir la estructura 0ptima de activo, los
directivos escogeran aquella combinacion riesgo/rentabilidad que consideren que maximiza los
beneficios de sus accionistas sin poner en peligro la solvencia de la institucion. accionistas y
depositantes contribuirian también a frenar la tendencia hacia inversiones més arriesgadas, al exigir

una retribucion complementaria que les compense de la mayor probabilidad de pérdidas de sus

137 138

fondos (proposicion que descarta el principio de Akerlof) . La introduccidon del seguro de

"**Bengt Holmstrom, en su trabajo "Moral Hazard and Observability", plantea un modelo que permite analizar los

efectos positivos de informacion adicional. Demuestra que cualquier informacion adicional acerca de la accion de los
agentes, si bien imperfecta, puede ser utilizada para mejorar el bienestar tanto del principal como del agente. (Colocar
modelo?).En este estudio, el rol de la informacidén imperfecta en una relacién de principal-agente sujeta al azar moral es
considerado. Una condicién necesaria y suficiente para que la informacién imperfecta mejore los contrados se deriva, y
una caracterzacién del uso 6ptimo de tal informacion es dada.

Pse supone en este caso que los depositantes son capaces de conocer la situacion en que se encuentra la entidad.
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depésitos transforma la situacién. La proteccién dada a sus depoésitos hace que, a pesar del
desplazamiento del activo hacia actividades mas arriesgadas, los depositantes no tengan necesidac

de exigir un mayor tipo de interés por sus fondos:

"El seguro de depdsitos equipara todos los bancos a los ojos de
los potenciales clientes; todos serim igualmente atractivos y
seguros independientemente de cuiles sean sus niveles de riesgo.
Es decir, el depositante, aiin cuando esas diferencias sean
percibidas, no necesita elegir entre varias entidades a partir de
sus niveles de solvencia, ni aifiadir una prima adicional de riesgo
en el tipo de interés solicitado como pago por la cesion de sus
fondos.";”9

La entidad puede asi disponer de unos recursos a un coste inferior al que habria de satisfacer
en ausencia del seguro, desapareciendo, por tanto, uno de los elementos que estaba limitando la
asuncion de mayores riesgos, y creandose las condiciones para un problema conjunto de seleccién
adversa y azar moral.. En este caso, serd la compaiiia aseguradora la que debera asumir la mayor
parte de los costes derivados de las decisiones de los bancos. La asuncion de riesgos bancarios
quedaria, en definitiva, sujeta al azar de la actitud moral de los banqueros. La posicion de riesgo
que asuman los bancos, si bien en la presencia de un seguro los depositantes no se ven afectados
por el problema de la seleccién adversa, serd la agencia aseguradora o Fondo de Garantia quien

sufrira las consecuencias de dicho problema sumado al azar moral..

Para Short y O'Driscoll, el comportamiento seguido por los gerentes en este contexto puede

ser considerado perfectamente racional. Es decir, los banqueros se limitan a explotar el subsidio

¥No obstante, incluso en ausencia del seguro, los accionistas tendrfan incentivos para elegir una estructura de activo
mas arriesgada. Uno de ellos, presente en mayor o menor medida, en la mayoria de empresas caracterizadas por su
elevado apalancamiento, es el denominado conflicto de intereses entre accionistas y obligacionistas. Las dificultades de
estos ultimos para conocer los verdaderos niveles de riesgo asumidos por la entidad ponen en cuestidn su capacidad
para protegerse adecuadamente exigiendo un mayor precio por el uso de sus fondos. Existiria por tanto un margen para
que los accionistas intenten apropiarse de la riqueza que corresponde a sus antagonistas. De ahi que sea frecuente que
los obligacionistas impongan clusulas que limiten los riesgos en que pueden incurrir las entidades.

Garrido Torres, Antonio; "Crisis Bancarias y Regulacién Financiera: el seguro de depésitos.Barcelona, 1990.p.31.
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proporcionado por el seguro, y la forma en que este se financia, incurriendo en mayores niveles

de riesgom. El seguro, por definicion, garantiza a los depositantes la recuperacion total o parcial de
sus fondos en el caso de producirse la quiebra de su entidad, siendo ellos los primeros beneficiarios
de su existencia. Sin embargo, no serian los Unicos, ya que, como hemos visto, esta garantia
permite a la entidad asegurada adquirir fondos a un precio inferior al que tendria que pagar en
ausencia del seguro.

1

En otras palabras, las garantias 4ly la credibilidad aportadas por el asegurador entran a

formar parte del "activo" y también del valor de la institucion. El precio a pagar por disponer de
esta garantia habria de estar en funcién del riesgo de la entidad, la clase de garantia y la credibilidad
del asegurador. El problema estriba en la distribucion asimétrica de los costes y beneficios
inherentes al contrato entre asegurado y asegurador. La participacion en las pérdidas es mucho
mayor que la de los accionistas, ya que estos, solo responden parcialmente de las obligaciones
contraidas por su entidad una vez agotado el capital el resto de pérdi  seran exclusivamente
sufridas por el asegurador. Esta situacion proporciona a los propietarios un incentivo para deslizarse

hacia actividades mas especulativas e incrementar asi su rentabilidad esperada.

Cada entidad elige una determinada composicién de activo y una mayor o menor exposicion

al riesgo. Si a pesar de esta situacion, las primas a satisfacer para la agencia aseguradora son

'“°La consistencia del argumento anterior se basa en suponer que los accionistas se comportan como agentes neutrales
ante el riesgo cuya tinica preocupacion giraria en toro a la tasa de beneficio esperada de sus inversiones. Se olvida, por
tanto, la "razonable" aversion al riesgo que deben mostrar tanto los accionistas como los directivos de la entidad al ser,
sin duda alguna, estos colectivos los primeros perjudicados por la declaracién de quiebra. Sin negar la veracidad de esta
afirmacion, algunos autores han intentado demostrar la persistencia del incentivo a incurrir en mayores riesgos que
genera el establecimiento del seguro. La base de su argumentacion reside en la consideracion del seguro de depésitos
como si se tratara de una garantia financiera.

"l Akerlof sugiere que las “instituciones” que se crean para reducir la incidencia de las asimetrias de informacién
incluyen el uso de garantias por parte de la parte informada, en donde esta filtima carga con todo el peso del riesgo
en la transaccion. Claramente, en el caso del seguro de depdsitos, la garantia la ofrece el asegurador, que es
diferente del banco. Esto refleja el problema de incentivos presente en esta relacion. El banco explota el beneficio
que el Estado le otorga.
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uniformes aparece el problema conocido de la "cross-subsidization", mientras unas entidades, las

mas arriesgadas, pagan un precio inferior al que les corresponderia de acuerdo a su situacion, otras
estaran siendo sobrecargadas. En aquellos paises en los que la pertenencia al seguro de depdsitos es
de caracter voluntario, cabe preguntarse qué motivos inducen a las entidades a preferir el
aseguramiento a pesar del problema expuesto. Una explicacion podria ser el bajo nivel de las

primas establecidas.

Siguiendo el principio de Akerlof, con la existencia de un seguro de dep6sitos de adhesién
voluntaria, aquellas entidades que estuvieran incurriendo en riesgos excesivos se mostraran mas
dispuestas a pagar la prima correspondiente a su participacion en el seguro. Si esta prima es
relativamente alta, las instituciones mas eficientes, que presenten una mejor posicién financiera, no
estarian dispuestas a pagar una prima por el seguro, en cuyo caso se produciria una "seleccion
adversa" de las instituciones bancarias, siempre que todas las instituciones tengan la libertad de
participar en el esquema de segurosl42. En su articulo, Akerlof propone la imposicién del seguro
gubernamental obligatorio como solucion a este problema, basado en la siguiente premisa: "En su
sentido estricto, la presencia de "azar moral" es igualmente desventajosa tanto para los programas
de seguros publicos como para los privados; en su sentido amplio, el cual incluye a la "seleccion
adversa", el "azar moral" da una ventaja decididamente a los programas de seguros

143
gubernamentales" .

En palabras de Akerlof: "existe una potencialidad de seleccion adversa en el hecho de que los
asegurados sanos (en este caso los bancos seguros) puedan decidir cancelar la péliza de seguro
cuando pase el tiempo y las primas se incrementen. Esta accion puede dejar al asegurador con una

proporcién indebida (muy baja) de asegurados con un riesgo por debajo del promedio, por lo que

142y« .z .
Véase seccidn anterior.

143 .
Akerlof, George;op.cit.p.14.
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los reclamos pueden ser mayores de lo anticipado. La seleccion adversa aparece, o al menos es
posible, cuandoquiera que un individuo o grupo asegurado tenga libertad para comprar o no

comprar, de elegir el monto o plan de seguros, y de persistir o dejar de ser un asegurado."”

En estos mercados se percibe que los retornos privados y los retornos sociales difieren, por lo
que Akerlof sefiala que en estos casos la intervencién gubernamental puede incrementar el
bienestar de las partes. En torno a este planteamiento, la discusién de Mark Pauly en torno a la
provision publica de seguros, sugiere que la habilidad del Estado para resolver la falla en la
informacion depende de su capacidad para adquirir cierto tipo de informacién. El planteamiento de
Pauly podria tener sentido en el negocio bancario. Por ejemplo, la ventaja de la provision de un
seguro de depdsitos obligatorio pablico estaria sujeta al hecho de que los bancos realmente operen
con practicas prudentes y que estas puedan ser supervisadas y reguladas eficientemente. La simple
eliminacion de la potencialidad de seleccidn adversa no implicaria un incremento en el bienestar de

las partes si no se complementa con mecanismos altemos.

Adicionalmente a esto, Akerlof sefiala que, en lugar de la intervencidn gubernamental,
pueden surgir "instituciones' privadas que tomen ventaja de los incrementos potenciales en
el bienestar que afectan a todas las partesl44. Como ejemplos de estas "instituciones" que
contrarrestan los efectos de la incertidumbre en la calidad, menciona a las garantias, marcas y
licencias (de profesion, etc). En relacion al planteamiento de Akerlof, cabe preguntarse si la
reduccion del problema de las asimetrias de informacion tendria que ser resuelta de manera extrema
por el Estado de manera impositiva, o por el mercado; antes bien, la presencia de una regulacion

que descanse en los mecanismos de mercado (market type regulation), que promueva la produccion

14upor naturaleza, estas instituciones no estin atomizadas, por lo que se pueden desarrollar concentraciones de poder,
con sus consecuencias nocivas. Akerlof;op.cit.p.7
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de informacion en el mercado, y por lo tanto, reduzca el problema derivado de las asimetrias de

informacion, podria tener lugar en el sentido "institucional" que plantea Akerlof.

Un punto interesante que hay que sefialar es que la introduccion de un seguro de depdsitos
produce un efecto similar al de la ignorancia del comprador en el modelo de Akerlof. Si bien es
cierto que el depositante podria disponer de algin medio para obtener informacion del banco, el
incentivo de hacerlo desaparece ante un seguro de depdsitos. De esto se sigue que el depositante
serd indiferente en cuanto a la institucion donde guarda sus ahorros, lo cual en términos de

resultados resulta similar al comprador que responde a una media de la calidad.

La disminucion de los niveles de capital.-

La probabilidad de quiebra de un banco no depende exclusivamente del riesgo de sus
operaciones, sino que se encuentra también relacionada con los niveles de capital que posea. En
principio, cabe esperar que cuanto mas elevado sea este mayor serd su capacidad para absorber
pérdidas y menor, en consecuencia, la probabilidad de que la entidad se vea envuelta en un proceso
de quiebra y liquidacién. Cuanto mayor sea el grado de apalancamiento mas elevado es el riesgo de

que la entidad alcance la insolvencia.

En ausencia del seguro de depdsitos, los depositantes y accionistas limitardn la tendencia
hacia un excesivo endeudamiento exigiendo una retribucion adicional como prima de riesgo. Con el
establecimiento del seguro, en cambio, el coste de los depdsitos permanece constante cualesquiera
que sea el nivel de apalancamiento. Existe, por tanto, margen suficiente para que los accionistas
obtengan mayores beneficios a expensas del riesgo soportado por los depositantes. Dicho de otra
forma, el seguro de depositos permite a las entidades bancarias operar con unos niveles de capital

inferiores a los que hibieran sido considerados "adecuados” en su ausencia.
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En el seguro de depoésitos, el establecimiento de limites en la cobertura y la regulacién y
supervision de las actividades de las entidades bancarias buscan reducir los problemas del azai
moral y la seleccion adversa, tratando de "obligar" a una entidad a ser segura. La regulacién

prudencial provee de una via para amortiguar los problemas de incentivos perversos.

El mercado de créditos.-

En las relaciones de crédito un individuo da a otro algun recurso (dinero), en retorno por una
promesa de repagar el dinero més tarde. En la medida en que haya una probabilidad de ausencia de
pagos, que puede verse afectada por las acciones del prestatario, hay un problema de principal-
agente o de azar moral, dado que la accion no puede ser perfectamente monitoreada por el
prestamista., lo cual se denomina “problema” del crédito. El origen del problema se encuentra
nuevamente, como en el mercado de depdsitos y seguros, en el cardcter intertemporal de la relacion

crediticia.

Segin lo planteado por Stiglitz—WeissMS, los costos de la informacién necesaria para
distinguir entre las caracteristicas del riesgo de diferentes prestatarios, particularmente los nuevos,

pueden ser sumamente altos. En tal caso, ain un banco no regulado puede imponer racionamiento

'S El andlisis de Akerlof fue generalizado por Wilson(1980). Wilson demuestra que cuando los compradores tienen

preferencias heterogéneas puede darse un equilibrio Walrasiano miltiple que puede ser clasificado de acuerdo al
criterio de Pareto. Su argumento se basa en la siguiente observacion. Si la calidad promedio de los bienes ofrecidos a la
venta se incrementa suficientemente con el precio, algunos compradores pueden preferir comprar a precios méas altos.
Consecuentemente, alin en ausencia de efectos de ingreso, la curva de demanda y oferta se intersectan mas de una vez,
resultando un equilibrio Walrasiano miiltiple.Basado en sus observaciones, Wilson argumenta que, en presencia de
seleccion adversa, las fuerzas de mercado no llevardn a un precio tnico. De hecho, la naturaleza del equilibrio
depender4 generalmente de la naturaleza del mecanismo utilizado para fijar el precio. Suponiendo que cada comprador
puede anunciar un precio y entonces esperar por los oferentes, y si cualquier comprador prefiere un precio que es mas
alto que el precio Walrasiano, un equilibrio puede resultar con un exceso de oferta, la cual debera ser racionada. Para
incrementar la calidad promedio del producto, los vendedores pueden preferir un precio que es tan alto que la oferta
excede a la demanda, por lo que algunos oferentes no podran vender su producto.
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del crédito, el cual se convierte en un equilibrio en la producciéon producto del compdrtamiento
racional de los prestamistas cuando los costos de informacién son significativos. En este caso, el
retorno esperado de los grupos de inversionis  excluidos puede ser mayor que el retorno esperado

de los inversionistas que obtienen los préstamos. El capital estd mal asignado en estas

: e
ciscunstancias 6. :

En estas condiciones de asimetria, dada la gran heterogeneidad de los prestatarios, los bancos
racionalmente pueden evadir préstamos para financiar inversiones nuevas, productivas e
innovativas. Esto podria dar pie a regulaciones en torno a la asignacién de recursos a los

sectores excluidos.

El problema de eficiencia se presenta porque los intereses del inversionista no se pueden
hacer coincidir con los del prestamista cuando la informacién acerca del riesgo es costosa'?’. Si el
proyecto tiene €xito, el inversionista recibe el beneficio mientras que el prestamista recibe su pago
por intereses. Cuando el proyecto falla, el prestamista comparte la pérdida con el inversionista. Bajo
estas condiciones de informacion deficiente, el retorno esperado para el inversionista se eleva y la
tasa esperada de retorno para el banco cae a medida que el riesgo del proyecto se incrementa, atun

cuando la tasa esperada de retorno del proyecto permanezca constante.

“$Cuando los costos de informacién acerca del riesgo de diferentes prestatarios es alto, la tasa de retorno de un banco
como resultado de un préstamo a grupos especificos de prestatarios puede no incrementarse con un incremento en la
tasa activa, atin cuando el volumen de los préstamos y el costo de los fondos permanezca constante. Esto ocurre por dos
razones: la seleccion adversa y el efecto-incentivo. Primero, los prestatarios que escogen no endeudarse a una tasa més
alta pueden ser los méis seguros. Tienen proyectos seguros pero no espectacularmente rentables. Segundo, los
prestatarios, con una tasa mas alta sobre los préstamos, escogeran proyectos mas riesgosos que ofrezcan mayores tasas
de retorno. Fry,Maxwell;op.cit.

47 Bernanke (1981,1983) y Bernanke y Gertler (1986,1987), sugieren que los préstamos bancarios son especiales
porque los bancos disponen de servicios tnicos de recoleccién de informacion. La informacion costosa acerca de los
prestatrios hace al mercado para los préstamos bancarios un mercado de clientes. Las asimetrias de informacion entre
prestatarios y prestamistas producen un problema de principal-agente. Mientras mayor sea el apalancamiento de los
prestatarios, tanto menos coinciden los intereses del banco con los de éstos. Esto implica que los costos de agencia o los
costos de la intermediacidon financiera se elevan a medida que el apalancamiento de los prestatarios se incrementa.
Bernanke y Gertler (1987) demuestran que la relacion positiva entre el apalancamiento y los costos de agencia resultan
en un nivel sub-éptimo de inversion.
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El efecto de desplazamiento de los créditos “buenos” por los “malos™ en el negocio bancario
responde a la analogia existente entre la ley de Gresham y la seleccién adversa que plantea Akerlof.
Akerlof plantea la importancia de la "confianza", en mercados que presentan las condiciones para la
potencialidad de seleccién adversa.. Afirma que las "garantias" son precondiciones para el
intercambio y la produccién. Cuando estas "garantias" estan indefinidas, el mercado sufre las

. e . 14
consecuencias, segin indica la generalizacion de la ley de Gresham 3

La analogia planteada por Akerlof, en torno a la seleccién adversa y la ley de Gresham,
subraya el hecho de que el resultado final, aunque similar, no corresponde a un mismo patrén de
informacién entre ambos negociantes. En este punto, Geoffrey Heal(1976) diverge de los
planteamientos del modelo de Akerlof, sugiriendo que en un contexto dinamico, en el cual los
negociantes participen en un juego repetitivo infinitas veces, la valoracién de las ganancias futuras
determinara el equilibrio. Esto es, la posibilidad de que los productos de baja calidad desplazen a
los de alta calidad disminuyen a medida que los negociantes otorgan un mayor peso a sus

beneficios futuros'®’. En el negocio bancario este planteamiento tiene sentido en tanto los

8v1a ley de Gresham ha tenido una reaparicién modificada. Ya que la mayoria de los autos comercados serén de baja
calidad y los de buena calidad no ser4n comerciados. Los autos "malos" tienden a desplazar a los "buenos”. Pero la
analogia con la ley de Gresham no es completa: los autos malos desplazan a los buenos porque se venden al mismo
precio; de manera similar, el dinero malo desplaza al dinero bueno porque la tasa de cambio es igual. Pero los autos
malos se venden al mismo precio que los buenos porque es imposible para un comprador conocer la diferencia entre un
auto bueno y uno malo. Sélo el vendedor lo sabe. En la ley de Gresham, presumiblemente tanto €l comprador como el
vendedor conocen la diferencia entre el dinero bueno y el malo. Entonces, la analogia es instructiva, pero no completa.
Akerlof;op.cit. p.9.

MgGeoffrey Heal(1976), argumenta que se puede demostrar que la ley de Gresham no siempre serd vilida. En un
contexto dinamico solo ser4 vélida si los negociantes descuentan los beneficios fituros a una tasa suficientemente alta.
Heal utiliza el modelo convencional del dilema del prisionero, y concluye:" si el intercambio de productos es tratado
COmMO un juego no cooperativo, la estrategia dominante (baja calidad, baja calidad) es un equilibrio de Nash, pero si
suponemos que los negociantes esperan realizar el intercambio un numero infinito de veces, existen estrategias no
cooperativas de equilibrio para el juego que resultardn en un equilibrio (alta calidad, alta calidad). El peso que los
negociantes otorgan a las ganancias futuras ¢ (siendo 0 < ¢ < 1), aumenta, por lo que las oportunidades de que los
productos de baja calidad desplazen a los de alta calidad disminuyen a medida que el peso que los negociantes otorgan
a los beneficios futuros se incrementa. Heal, Geoffrey;"Do Bad Products Drive Out Good?"; Quarterly Journal of
Economics;1976;pp.499-502.
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individuos tomen en cuenta las consecuencias futuras de sus actos. Un individuo que incurra

sucesivamente en falta de pago, tendra una historia crediticia deficiente, que razonablemente lo

“obligaria” a valorar o dar un mayor peso a sus beneficios futuros.

El planteamiento de Akerlof en torno a la existencia de "instituciones" en los mercados
sugiere que deben existir instituciones que unan el pasado, el presente y el futuro, de manera
que los jugadores puedan saber que el juego ciertamente es repetitivo’so. Este rol es jugado por las
marcas en el mercado de productos, por la historia crediticia en los mercados de capitales, y por
acreditacion laboral en los mercados de trabajo. Agrega Akerlof que estas "instituciones", mas que
retornar a la economia al equilibrio competitivo, en el cual las recompensas dependen dnicamente
de la productividad técnica, juegan un papel importante por si mismas, siendo la distribucién del

. . T 151
ingreso dependiente en gran manera de estas instituciones .

En relacién al planteamiento de Akerlof, cabe preguntarse si la reduccion del problema de las
asimetrias de informacion en el negocio bancario tendria que ser resuelta de manera extrema por el
Estado de manera impositiva, 0 por el mercado; antes bien, la presencia de una regulacion que
descanse en los mecanismos de mercado (market fype regulation), que promueva la produccion de
informacion en el mercado, y por lo tanto, reduzca el problema derivado de las asimetrias de

informacion, podria tener lugar en el sentido "institucional" que plantea Akerlof.

150nf 2 capacidad de reconocer al otro jugador y de recordar su identidad merced a interacciones pasadas, asi como la de
recordar los rasgos mas destacados de tales interacciones, son necesarias para mantener la cooperacién. De no ser por
ellas, los jugadores no podrian valerse de ninguna forma de reciprocidad, y por consiguiente, no podrian animar al otro
a cooperar.(...JAunque no sea el Unico requisito necesario para que aflore y prospere la cooperacion, si tiene gran
importancia la capacidad de reconocer la defeccién cuando llega a producirse. Asi pues, el alcance de la cooperacion
que es posible mantener, puede ser ampliado por cualesquiera mejoras de la capacidad de los jugadores para
reconocerse unos a otros por su pasada interaccion, y a tener confianza en las acciones previas que realmente se han

Producido“.Axelrod(1984);op.cit.pp. 135-136.
>! Akerlof, George;"Reply to Professor Heal";Quarterly Journal of Economics.1976;p 503.
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La Regulacién Como Una Institucion: Una Solucion Al Problema De Las Asimetrias De

Informacion.

"Dada la pobre calidad de la informacion y la dificultad de hacer cumplir los contratos, los
problemas de las asimetrias de informacion, azar moral y selecciéon adversa son mas serios en

52 g complejidad y falta de transparencia en el negocio bancario ha sido

paises en desarrollo
objeto de un trato diferente en las experiencias observadas a nivel internacional. En general, el
énfasis colocado en la resoluciéon de las asimetrias de informaciéon ha correspondido a la
utilizacion de un enfoque regulatorio global, esto es, los controles que estan presentes en el
marco regulatorio de cada pais, responden al significado que en ese pais tiene la regulacion,
esto es, a los objetivos ultimos que busca conseguir la regulacién. Asi, en aquellos paises de
América Latina donde el énfasis de la regulaciéon estuvo en la promocion de un “modelo de
desarrollo”, al cual no escapa Venezuela, donde la banca debia cargar con el financiamiento a los
sectores considerados prioritarios, siendo el Estado quien asumia las decisiones de inversion, el
flujo de informacién en los distintos niveles del sector bancario quedé rezagado, por lo que la
regulacion podria asumir el rol “institucional” que prolongue la existencia de un sistema bancario
solido, proclive a conductas cooperativas, que tome sus decisiones tomando en cuenta los
beneficios futuros de la adhesién a una regulacion en este caso basada en las fuerzas del mercado.

La utilizacién de la regulacioén a efectos de reducir las consecuencias negativas de las asimetrias de

informacion requiere de un analisis previo acerca de los costos y beneficios de la regulacion.

Para discernir un rol potencial para la regulacién, debe ser establecido primero que el
mercado no provee a los consumidores de los medios parareali  elecciones informadas, y que las
agencias regulatorias pueden proveer dicha informacién a un menor costo que las alternativas

privadas. Los reguladores deben elegir entre dos directrices de politica principales. La primera es

'*2yittas y Long; "Financial Regulation: Changing the rules of the Game"; The World Bank; 1991.
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promover la habilidad del mercado para transmitir informacién. Las regulaciones de

divulagacién pueden apoyarse en el mercado para determinar la naturaleza y la cantidad de

informacion que debe ser producida, o pueden vincular la intervencién directa del Estado.

De acuerdo a este enfoque, la regulacion puede ser vista como un intrumento de generacién
de informacién. Como tal, la evaluacién y el monitoreo de los intermediarios bancarios se
considera un bien publico. Los depositantes individuales no tienen que asumir por si mismos la
funcién de supervisién. De esta forma, las regulaciones en cuanto a la certificacion de entrada, los
requerimientos de capital y la idoneidad de la gerencia funcionan como garantia de la calidad de los

bancos.

La regulacion en respuesta a la informacion imperfecta puede tomar una variedad de formas.
El sefialamiento del mercado puede ser utilizado para promover las acciones regulatorias, o puede
ser suficiente para obviar cualquier necesidad de accién gubernamental. Los reguladores pueden
reforzar el desempefio del mercado, al promover la divulgacion eficiente de informacion. Por otro
lado, los reguladores pueden elegir intervenir directamente en las decisiones de los productores y
consumidores, sobre la base de informacion superior. Es argumentado que la intervencion directa
en la asignacion del mercado es generalmente no deseable si el sefialamiento del mercado y la

divulgacion de informacién son alternativas factibles.

El enfoque de la regulacion profildctica se identifica con la presencia de una fuerte
intervencidén estatal en el sector bancario. Los cambios ocurridos en la esfera financiera
internacional plantean un nuevo enfoque regulatorio que descanse en las fuer  del mercado, dada
la falla del Estado en la promocion de un sistema financiero sélido y estable. Cabe sefialar que este
nuevo enfoque otorga un papel sumamente importante al problema de las asimetrias de

informacioén. Tradicionalmente los controles regulatorios tuvieron objetivos desligados de esta falla
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de mercado, o de hecho inhibieron la acumulacién de un stock de informacién por parte del

negocio bancario.

Donde asume cierta capacidad de los bancos para obtener informacién de sus clientes:
"Ciertamente, los bancos pueden adquirir informacion de sus clientes desarrollando relaciones de
largo plazo con estos, conociendo no sélo las implicaciones de un proyecto, sino las actividades
financieras y el desempefio en los pagos del cliente"'™. De acuerdo a este enfoque, los bancos
pueden llegar a tener mas informacion de sus deudores, atin cuando no alcancen el conocimiento

superior de sus clientes.

La hipétesis es que las relaciones banco-cliente mitigan los problemas de seleccion adversa y
azar moral. En paises en desarrollo, donde los flujos de informacién que deberian ser transmitidos
por la presentacién de informes financieros auditados y precios, estd reconocido que no estin
desarrollados, no existen, o no son confiables, es muy probable que la construccién de tales
relaciones sea el medio mas factible para adquirir informacién de las firmas. Al participar con
préstamos y otro tipo de relaciones con las empresas, y en algunos casos con sus competidores o
proveedores, los bancos pueden obtener gran cantidad de informacién acerca de la firma en

cuestion.

La calidad de esta informacion, en relaciéon con lo que estd disponible "en el mercado",
dependera del tipo de banco y del confrol o influencia sobre la firma permitido por la ley y por la

154
estructura de mercado ™.

'%Caprio, Gerard;"Policy Uncertainty, Information asymetries, and Financial Intermediation";The World Bank, Febrero
de 1992.

'3 a participacion accionaria puede ser otra manera de obtener informacién, pero aiin asi, generalmente hay diferencias
entre la informacion disponible para los accionistas de adentro y de afuera de la empresa.
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Este enfoque acerca del "capital en informacién", sugiere que la oferta de créditos
bancarios dependerd no solamente del costo y de la oferta de recursos que se encuentra a
disposicion del banco -su capital, depdsitos, y la disponibilidad de fondos prestados-, de la tasa de
retorno de sustitutos -tales como papeles del gobierno-, de la disposicién de los duefios hacia el
riesgo, y de cualquier constrefiimiento regulatorio, sino también de su base de capital en
informacion, dado que esta afectard directamente la tasa esperada de retorno y el riesgo de los

créditos.

Entonces, los bancos invertirdn en informacion hasta el punto donde su producto marginal
iguale el costo de informacién adicional. Estos costos incluyen la adquisicién de informacion
especifica del publico y clientes. Existe incertidumbre, pero puede mitigarse con la inversién en
informacién. Hasta un cierto punto, los bancos pueden mejorar sus retornos esperados y reducir el

riesgo invirtiendo en informacién.

En paises industrializados, la informacion es relativamente barata en tiempos normales, y su
costo varia poco. Hay sistemas de contabilidad bien establecidos, auditores profesionales
sofisticados y abundancia de firmas que investigan a las compafiias individuales y negocian con

esta informacion. Por lo tanto, les resulta rentable el invertir en informacién y en su procesamiento.

En paises en desarrollo, sin la mayoria de estas ventajas, la informacién con frecuencia tiene
una prima adicional. La represion financiera generalmente inhibe la inversién en informacion.
Tasas sobre los préstamos artificialmente bajas reducen los retornos de la inversion en informacion.
Si los gobiernos canalizan los préstamos a través de programas de crédito selectivo, generalmente
con el Estado como fiador, o los créditos requieren un periodo previo de aprobacién por parte del

Banco Central o del Ministerio de Finanzas, los bancos tienden a actuar en funcion de que en el
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caso de que los préstamos se hagan incobrables, el Estado respondera por las pérdidas, por lo

que invertiran poco en la adquisicidn de informacion.

En este caso, la reforma financiera dirigida a una reduccion de la intervencion gubernamental
en las decisiones bancarias, se encuentra con bancos con escaso capital en informacién y financiero.
La reduccion de la intervencion significa generalmente que los bancos son quienes tendran que
soportar los costos de pérdidas futuras, por lo que los bancos tenderan a mantener mayores

cantidades de activos sin riesgo, dada la incertidumbre presente en el entorno de ajuste.

Aquellos bancos cuyos vinculos estdn concentrados en el sector gubernamental, el cual
afronta una severa reduccion con el programa de ajuste, se enfrentaran a una aguda reduccion de los
préstamoslss (y en su capital en informacién), puesto que los créditos al gobierno incrementan su
riesgo, y no se encontraran respaldados con garantias estatales, a menos que se trate de bancos
propiedad del gobierno, en cuyo caso continuardn prestando a las empresas estatales con grandes

pérdidas.

Después de un periodo de reforma los bancos acumularan un capital en informacion,
asumiendo que se enfrentan a los incentivos correctos, a saber: la disponibilidad y exactitud de los
informes de las empresas, la estabilidad de los precios relativos y los retornos de la inversién en
informacion. Dado esto, antes o durante el periodo de ajuste, los gobiernos deberan enfocar su

atencién en la reduccion de los costos del capital en informacion del sector financiero.

55por supuesto, una restriccién en los créditos en estas condiciones puede no representar el peor prospecto para la

economia. Los bancos pueden continuar prestando a empresas insolventes después de las reformas, posiblemente con
instrucciones del gobierno, y de esta manera retardar el cambio requerido en el sector real. Estas deudas no recuperadas
inhibiran la habilidad de los bancos para prestar a otras firmas en presencia de topes de crédito banco-por-banco.?
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De lo anterior se puede sugerir que la regulacién bancaria juega un rol determinante en la

resolucion de fallas de mercado, en este caso de las asimetrias de informacion. El si el esquema
regulatorio utilizado promueve la creaciéon de fuentes de manejo y procesamiento de la
informacion, o inhibe su desarrollo dependera de dénde esté el enfoque. Ciertamente, la regulacién
preventiva y la supervision, y no la regulacién profilactica, otorgan un rol determinante al problema

de las asimetrias de informacion.
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