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INTRODUCCION

Hasta hace algunos afos se consideraba que unamadeguado de las
politicas fiscal y monetaria era condicion sufitée para conseguir y
mantener la estabilidad macroeconémica. Las Ultionsss experimentadas
en las economias emergentes, primero en Latinoeaél mas
recientemente en Asia, se han encargado de hacesrogue sistemas
financieros débiles pueden también traer consigsisccambiarias y de
balanza de pagos. Las repercusiones de estas ernsisl resto de la
economia pueden ser muy serias, aun si la pofiigcal y monetaria no
muestran debilidades aparentes. Con la globalinada® movimientos de
capitales pueden adquirir tales proporciones, dquenanejo de politica
econdmica en una economia mediana o0 pequefia poesr suficiente para
contrarrestar los efectos que esos movimientos guegner en esta
economia.

Lo que en un momento se consideré que era un pnabdgie podia limitarse
a una esfera reducida de la economia, ha ido asdmiimensiones capaces
de generar efectos desestabilizadores aln paoitomia global. Como ha
sido notado por algunos autores, “el estado déaadar circulos oficiales, de
que la fragilidad del sistema financiero genera am@&naza potencial a la
estabilidad de la economia real tanto en el ambitonéstico como
internacional, ha ido creciendo durante varios "afios

Este documento pretende hacer una revision detégaccion que existe
entre los sistemas financieros y la economia, yraseras de reducir las
posibilidades de que crisis financieras deriven dasequilibrios
generalizados. Primero se analizaran la intenid@haentre debilidad
financiera y vulnerabilidad macroecondémica, entattose cOmo una crisis
financiera puede generar efectos desestabilizaderesel resto de la
economia; los efectos de la liberalizacién de lescados financieros y su
impacto en la cuenta corriente; segundo, la paodddl de contrarrestar
algunos efectos de los flujos de capitales paracieda probabilidad de
crisis del sistema financiero. Asimismo, se prdéemxplorar si existen
limites a la velocidad con la que el sistema fimamc puede crecer sin
incurrir en riesgos indebidos y, por ende, si takconiento, limita también
el crecimiento de la economia en su conjunto. €&mas son analizados a
la luz de lo ocurrido en Bolivia a partir de laiaption de la nueva politica

1 Crockett, Andrew. “Global Capital Markets and tBeability of Banking and
Financial Systems” eBanking Soundness and Monetary Stability, editado por Charles Enoch
and John Green, FMI 1997.
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econOmica. Finalmente, en la (ltima seccion seigoan las conclusiones
del trabajo.

Debilidad Financiera y Vulnerabilidad Macroecondmia
+ Relacion entre el Sistema Financiero y la Macroecomia

Los sistemas financieros débiles acompafados psodips de dificultades,

tensiones o falencias bancarias pueden generassepercusiones en la
estabilidad de la economia en su conjunto. Loslear@or los que dichos
efectos pueden transmitirse son varios.

La politica macroeconémica normalmente no estétaila hacia sectores de
la economia en particular. Sin embargo, el sedt@mné€iero goza de una
posicion especial al ser el canal de transmisiétagmlitica monetaria hacia
el resto de la economia; rol que es crucial eroteecta administracion de la
liquidez. En afos recientes, los distintos gradmsiesarrollo alcanzados por
el sector financiero - incluyendo la liberalizacifinanciera, la apertura de
las cuentas corriente y de capital de la balanzpag®s vy la reduccién de
las distinciones existentes entre los distintosvgedores de servicios
financieros - han cambiado la dindmica del funcioeato de este canal de
transmision.

Existe una doble causalidad entre la macroecongmaiasector financiero.

Por un lado, las politicas macroeconémicas inadiugueden ocasionar
resultados no deseados en las tasas de interéejgaplo que las tasas
reales se tornen negativas) o situaciones de dleguien la economia;
aspectos que pueden debilitar los estados finaxide bancos y otras
entidades financieras, dificultando de esta mandaa,intermediacion

eficiente de recursos financieros hacia el sectodyctivo de la economia.
Por el otro lado, el manejo poco prudente de laschs, incluyendo la

concesion de créditos a proyectos de alto riesgoab evaluados, puede
deteriorar rapidamente la calidad de los activoschdos, generando
dificultades que afectan a toda la macroeconontjaeylimitan, entre otras
cosas, la efectividad de la politica monetariaistiodsionar los mecanismos
de transmision de ésta.

Los problemas de liquidez o de insuficiencia patrimal de intermediarios
financieros pueden limitar notablemente su capakcitiacanalizar recursos
provenientes del ahorro interno hacia el créditor. 1 parte, si los agentes
econdémicos productivos ven restringido suUbitamersie acceso al



22 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

financiamiento, veran también reducida su capacaagroduccién y, por
tanto, sus posibilidades de crecimiento. Ello gpugdnerar una situacion
recesiva que empeore los ingresos de otros secttwel economia y
ocasione, ademas, dificultades en el cumplimiergb sgrvicio de deuda
antes adquirida. Esto a su vez, puede causaraqeeditiad de cartera de la
banca, su liquidez y solvencia se deterioren mésem@ndo un circulo
vicioso que puede derivar en una grave recesionéuita con altos costos
para el estado y para el sistema productivo emsjucto.

Por el otro lado, la debilidad del sistema finanzipuede tener sus origenes
en la concesion de créditos de alto riesgo porepdet los bancos. Si un

banco tiene los depésitos que recibe del publicarg@ados por el estado o
por un sistema de seguro de depdsitos que no miserisegun el riesgo

relativo de las entidades aseguradas, los ah@rigtanecesitan hacer un
seguimiento a las actividades de las entidadesidineas donde confiaron

sus ahorros. Cuando eso sucede, los administraderesas entidades tienen
un incentivo a asumir mayores riesgos, especiaknesnt éstos vienen

acompafiados de mayores ingresos en caso de ép&oy.aun, cuando el

nivel patrimonial que arriesgan es bajo o estdesibmado en sus estados
financieros’

En esta misma direccién, un tema de particularazmodes el relacionado
con la cartera que colocan las entidades finargieralos accionistas
vinculados a las mismas y que, en muchos casogrndea manejos

cuestionables de los recursos del publico. En easss, la dudosa calidad
de esa cartera esta asociada con inversionesaleedgo. Finalmente, el
manejo y administracion de instituciones financepar parte de personas
poco calificadas o sin suficiente experiencia, titmye otra forma de

debilitar el funcionamiento de las institucionenaficieras. Por todo lo
expuesto, es de primordial importancia dotar at esutpervisor del sistema
financiero, de la suficiente capacidad para haeguisniento, no sé6lo de las
operaciones de una banco, sino también del persesbnsable de realizar
las mismas; y de esta manera, intentar anticipaplitenciales problemas
que pueden originarse por estas causas.

- Liberalizacién Financiera y Apertura

Un mercado abierto de capitales se puede defimrocaquel en el que los
distintos agentes de la economia pueden obtenegctdimente su

2Krugman, Paul. P.K. “Home Page”
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financiamiento en los mercados financieros inteioreades; por el contrario,
en un mercado cerrado de capitales, el gobierne Hadntermediario o es
el Unico que tiene acceso directo a mercados ext@nales, aunque después
canalice los recursos al mercado doméstico.

Hasta hace poco tiempo, la apertura de los meradeloapitales contrastaba
grandemente con aquella que predominaba para lariaagle los paises
durante la década de los setenta, cuando el acdiesoto al capital
financiero internacional era restringido para lagerdges privados. Un
argumento a favor de la apertura de los mercades\pitales, radica en que
al impedir que los gobiernos actien de intermeasafinancieros entre los
mercados locales e internacionales, la canalizad®mecursos hacia los
sectores productivos de la economia puede volveéseagil y eficiente. La
desventaja de esta mayor apertura, desde el pentsth de los gobiernos
de nuestros paises, esta relacionada a la pérdidmmirol directo de los
flujos de capitales, quedando las economias exgmiestla volatilidad y
turbulencia de los mercados financieros internaades

Como se analiza méas adelante, los aspectos redatmsrcon el denominado
capital golondrina y los flujos volatiles de capitsiaen consigo un
importante desafio para la autoridad monetariaeation a la consecucion
de la estabilidad financiera y macroeconémica, &mkdida en que las
fuerzas del mercado reemplazan gradualmente ell phglegobierno de
controlar el comportamiento de la economia en sjucwo. La reciente
experiencia asiatica permitié apreciar las dimemessoque puede adquirir el
problema de los flujos volatiles de capital.

Muchas veces estos flujos volatiles e impredeciplesden también generar
variaciones substanciales en los tipos de camlailoyraominal, en las tasas
de interés y finalmente en el producto. Como sdiexmas adelante, una
cuenta capital abierta puede también exacerbar av, g contrario,
contrarrestar los efectos de cambios fuertes etélmsinos de intercambio,
dependiendo de la reaccion que los prestamistasnaxtionales tengan a
partir de tales shocKs.

3 p. 323 en Hanson, James A. “An Open Capital ActoAnBrief Survey of the
Issues and the Results” Emancial Reform: Theory and Experience, editado por Gerard
Caprio, Jr, et. al., Cambridge University Press6199
e
ibid.
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Desde una perspectiva sectotida liberalizacién financiera caracterizada
por la supresion de controles de crédito y la elanion de barreras que
separan a los diversos tipos de entidades finasigyuede debilitar los
canales tradicionales de acceso al crédito e iivanel desarrollo de
substitutos del crédito bancario (desintermediabiéncaria). En adicién, y
quizas con mayor importancia en los paises menearaglados, donde
hasta hace poco los sistemas bancarios doméstitasaa aislados de la
competencia internacional y disfrutaban de un nuckocal cautivo, la
apertura de la cuenta capital y la liberalizaciirarficiera han ampliado el
abanico de opciones de financiamiento al que puederader los agentes
econdmicos. Ceteris paribus, esto implica que cenahdo la liberalizacién
financiera, la politica monetaria debe considets gara una misma tasa de
interés puede existir un nivel de financiamientierdinte del que se tendria
en una economia cerrada y reprimidaPor su parte, los intermediarios
financieros domésticos se ven forzados a competir meercados
internacionales, incluso considerando que las @hifeias en los sistemas de
regulacion y requerimientos de supervision entre paises, no siempre
determinan condiciones semejantes de competitividad

Los costos relacionados con la apertura de la aueapital han sido
ampliamente analizados en la literatura econdémicldna conclusién
importante ha sido la referida a la reduccion eefégtividad de la politica
monetaria. Asi, de acuerdo con el modelo de Mundizltasa de interés
doméstica se ve afectada por los flujos internat&mnde capital y no asi por
las variaciones en el crecimiento del crédito dainés En la practica, este
resultado se reduce cuando se considera la inflietdd en los precios,
aunque la experiencia nos muestra que la politmaetaria se vuelve mucho
mas costosa cuando se abre la cuenta capitalotRolado, la politica fiscal
puede volverse mucho mas efectiva, en la medidaquen la apertura
internacional limita los efectos de “crowding oudl proveer recursos
adicionales a la economia.

Quisiera mencionar brevemente los desafios queerain algunos paises
que, como Bolivia, tienen un elevado grado de dzdaion en sus
economia$. Considerando la dolarizacién, la provisién diatéadivisas en
el bolsin del Banco Central de Bolivia y la facditicon la que los bancos

5 Davis, E. PhilipDebt, Financial Fragility and Systemic Risk, Clarendon Press,
Oxford 1995, p.310.

6 p. 334, ibid.

" Hanson, p. 330-334.

8 Méas de 90% de los depdsitos del publico en esiatbancario boliviano estan en
dolares americanos, no obstante la estabilidadetéos observada en los Ultimos afios.
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pueden obtener o enviar recursos financieros desaeia el exterior, no es
dificil imaginar la posibilidad de aparicion de ftes perturbaciones que
podrian limitar la liquidez de moneda extranjeraermercado. Como

prestamista de Ultima instancia, el Banco Centgledde en gran medida de
sus reservas internacionales para atender esteddipwentualidades, ya que
su capacidad de inyectar moneda nacional para ateestas posibles

dificultades es muy limitada.

Las autoridades del pais estan conscientes deagi@da manera de limitar
estos potenciales problemas es por medio de unjmamegcroeconémico

coherente y prudente que se convierte en una eaistata imprescindible
para preservar la estabilidad de la economia; sibhaego, desequilibrios
externos, especialmente en una economia tan alierne la boliviana,

determinaran mayores desafios en dicho manejo.a Eamtrarrestar esta
posibilidad, la creacién de una reserva de actligqsidos separados del
Banco Central esta mostrando ser un mecanismoasteugitidad.

Si la politica econémica no es coherente y, masortapte aun, si la

regulacién prudencial financiera y supervision no adecuadas, una mayor
liberalizacion e internacionalizacion de los meaade capitales, van de la
mano con mayores posibilidades de crisis econéntjaasse originen o se
transmitan mediante los mercados financieros. Chartta demostrado la

crisis asiatica, mientras mas grandes y abiertos ks mercados

financieros, mayores son los impactos que las dhaoibnes de estos
mercados pueden tener en la economia.

Finalmente, la liberalizacién de los mercados, genea diversificacion
muy grande en el tipo de productos financieros tpse intermediarios
pueden ofrecer. Esta diversidad, en muchos caspsere de un costoso
proceso de aprendizaje que puede derivar en situeside insolvencia,
simplemente porque no haber realizado evaluaciadesuadas del nivel de
riesgo en el que se estaba incurriendo.

. Efectos sobre la Cuenta Corriente

Consideremos ahora la relacion entre términos tierdambio y flujos de
capitales. Cuando existe un mercado activo detalapiy un pais se
encuentra experimentando una tendencia favorablesusntérminos de
intercambio, pueden esperarse aumentos en la anttactcapitales y que
éstos se canalicen hacia el sector de bienes higss#&or el contrario, una
reduccion en los términos de intercambio provoaara reduccion en los
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flujos de entrada de capital e incluso incentivadidas del capital
doméstico. En efecto, al reducirse los preciodagdeexportaciones por
ejemplo, se reducira el margen de rentabilidad stsltor transable, de
manera talque los inversionistas abandonaran este sectorusnabde
inversiones mas rentables en otros sectores oras partes del mundo.

Los flujos de capitales no necesariamente son folwas. Existen factores

exdégenos al proceso de recuperacion o aceleraeiderecimiento como el

factor “contagio”, que pueden influir en la entratfa capitales extranjeros.
En este contexto, la inversidn directa extranjdi2E] es generalmente
considerada como el flujo de capitales mas san@ lpagconomia, ya que se
comporta mas como un activo que como deuda.

El deterioro de los términos de intercambio afexdtaector financiero por

dos vias. Primero, las empresas domésticas tenuenmores ingresos

(menor rentabilidady, por tanto, podrian experimentar dificultadese¢n

pago de sus obligaciones de crédito previamentgatadas. La moratoria

en el pago impulsara un incremento en la pesadéz chrtera y se traducira
en menor rentabilidad en el sector financiero. chasecuencia directa sera
una disminucion de la liquidez en el sector.

Segundo, se reducira la liquidez en el mercado aehidin menor flujo de
capitales provenientes del exterior y al hecho de tps agentes ya
constituidos podrian cambiar sus expectativas geder salidas netas de
capitales

Cuando los términos de intercambio muestran undeteria favorable,

incentivan el flujo de capitales hacia el pais; faoto, el sector financiero
facilmente podria satisfacer mayores necesidadesrétito con la mayor

liquidez existente en el mercado. Aunque se puEg@mentar que en
muchos paises en desarrollo existe una demandisfesha de créditos, la
persistencia de excesiva liquidez en la economiadrip acelerar

indebidamene la tasa de crecimiento de la carterdad instituciones

financieras, no siempre otorgada con un analisisca@aido del riesgo
crediticio que corren estas instituciones, o quede derivar en ingratas
consecuencias en el futuro de esas instituciored gistema en su conjunto:
peligrosa pesadez de cartera, deficientes indiesdae liquidez o de
solvencia, etc., con los consiguientes incremed®siesgos de quiebra y
desconfianza en el sistema financiero.

% p. 330-334, Hanson.
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Ademas, cuando los “booms” crediticios se oriershrtonsumo privado,
provocan elevaciones no deseadas en el nivel deriagiones y generan
mayores déficits en cuenta corriente. Si el défie@ cuenta corriente es
percibido por los inversionistas extranjeros conspstenible en el mediano
plazo, se puede producir una subita reversion ldg fle capitales con la
consiguiente aparicion de restricciones de liquidEste es el primer paso
hacia el desarrollo de una crisis del sistema fif@n, particularmente si el
sistema esta poco capitalizado y ademas tiene artara de deficiente
calidad.

ELEMENTOS QUE LIMITAN LOS EFECTOS NOCIVOS DE
LA VOLATILIDAD DE FLUJOS DE CAPITAL EN EL
SISTEMA FINANCIERO

« Informacién Oportuna, Adecuada y Transparente

Cuando las entidades financieras proporcionan g@eamente correcta
informacion de sus operaciones a las entidades\sapeas y, éstas a su vez
la comparten con el sistema en su conjunto, saléoe el nivel de confianza
del publico en el sistema financiero. Se facibisimismo, en casos de
percepcién de problemas, la toma oportuna de @ecsique beneficien a
las instituciones involucradas y que limitan lagdidas en que puede
incurrir el sistema financiero o el estado.

« Buena Reglamentacion y Supervisiéon

La supervision adecuada por parte de las entidadegspondientes, es
imprescindible para ayudar a prevenir situacion@gcas que se presentan
cuando las propias instituciones financieras delsecusus controles internos
o directamente incurren en préacticas que debildaralidad de sus activos.
Un marco regulatorio adecuado es también un requisdispensable para
que la supervision pueda desempefiarse de manerentfi Mas auln, es
necesario otorgar al supervisor la capacidad neieegara intervenir e

instruir cambios que juzgue convenientes en lastigags de manejo

financiero de las entidades y en los administragldeelas mismas.
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+ Adecuada Capitalizacion de las Entidades de Interntkacion
Financiera

En las entidades de intermediacion financiera, doaquienes toman
decisiones de inversién arriesgan su propio captabten incentivos para
que realicen un manejo prudente de los recursos igi@emedian del
publico. Por el contrario, las asimetrias que pnedurgir cuando los
duefios de un banco no arriesgan suficientes rexyssopios, generan
situaciones de riesgo moral (moral hazard). Easametrias se dan cuando
el resultado de un evento, si es bueno benefidimmafjuero pero si es malo
genera pérdidas a otras personas o instituciopeEgs o ninguna al propio
banquero. Si la sociedad entrega recursos a amietliario y no le exige
que arriesgue sus propios recursos en la admiciétradel riesgo de su
inversién, en realidad le esta proveyendo de garsecontra pérdidas casi
gratuito.

En esas circunstancias, lo mejor desde el punteista del banquero es
invertir en activos de mayor volatilidad, pues sis$ posibilidades de ganar
se incrementan mientras que sus probabilidadeseddep se mantienen
constantes. Es como jugar a la moneda en un jeegs cual, si sale cara
gana el banquero y si sale cruz no pierde; o camgarja la loteria cuando
los billetes los compra con dinero ajeno que siélioet que devolver si gana
la loteria. Los banqueros deben saber que sirtevienal y pierden, ellos

deben ser los primeros perdedores y eso se loggeéérdoles que inviertan

suficiente capital en las entidades financieras.

« Efectivo Sistema de Seguro de Depositos

Debe tenderse a la consecucién de sistemas deosedgudepoésitos no

basados en el sector publico, para atenuar logosfexsociados al riesgo
moral y asi reducir los elevados costos de evesguatisis financieras:

corridas, quiebras o estafas bancarias y otroslgmas de esa naturaleza.
Estos sistemas de seguro de depositos deben estgrleznentados por

sistemas de pagos confiables y eficientes.

» Politicas Econdmicas Sanas y Flexibles a los Movantos de Capital

Mediante la flexibilidad de las politicas econémsideente a cambios en los
patrones de los flujos de capital se puede contridueducir los efectos
adversos de los cambios en los flujos internacemde capital. Privilegiar
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los flujos de capital de largo plazo, puede tambaémdar a limitar la
volatilidad y las reversiones subitas de movimisnde capital que suelen
tener efectos nocivos en la economia.

SISTEMA FINANCIERO Y DESARROLLO ECONOMICO

Muchos economistas coinciden en sefialar la ingri@h que existe entre el
crecimiento economico y el desarrollo de un sistdmanciero solido y

eficiente. El estado de situacion del sistema fireno tiene importantes
efectos en el crecimiento de la economia. Miemmepr sea la calidad de
los bancos, mejor podran desarrollar su tarea t@enmrediacion de recursos
entre ahorro e inversidon. Mientras mas eficientameamueda el sector
bancario captar el ahorro doméstico y del restondehdo y canalizarlo

hacia agentes potencialmente productivos, masselta la posibilidad de
crecimiento de la economia. Mientras mas fuertesejor administrados
sean los bancos, mayor sera también su capacidedndéier con una cartera
sana y productiva. Por el contrario, all4d dondistaxun sistema bancario
ineficiente y con bancos débiles, el proceso aheriroversion funcionara
deficientemente afectando al proceso global derdaka

Sin embargo, el crecimiento demasiado rapido deatéera bancaria debe
servir de alerta para limitar o prevenir potendalgroblemas.

Particularmente, si la tasa de crecimiento de fgera es mayor que la tasa
activa de interés, es posible generar una especesguema de Ponzi en el
que capital e intereses de un crédito se pagameevos créditos cada vez
mayores. Mas aun, si el crecimiento de prestatag®relativamente bajo
comparado con el crecimiento de la cartera, entoie® posibilidades de
gue los banqueros no sepan la verdadera calidad dertera, son mayores.

Bajo estas circunstancias parece pertinente pragesi es posible definir
limites a las tasas de crecimiento del sistemaniieso y de la economia.
Es decir, si existen tasas de crecimiento, a pdeditas cuales, el sistema
financiero puede tornarse inestable. La respuest&s clara. Empero,
debe recordarse que un proceso de crecimientoradelele los créditos

bancarios, no permite ver claramente la preserejrdblemas en la cartera
de las entidades financieras, especialmente si esteimiento viene

acompafado de incrementos importantes del preciotmbs activos. La

reciente experiencia en el caso asiatico, en Ghgencipios de los ochenta
y también en Bolivia a principios de esta décad#dionan aquello.
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EL CASO BOLIVIANO
. La Crisis de 1987

La aguda crisis econdmica padecida por la repUldizante la primera
mitad de los afios ochenta, caracterizada por hifjecion, efectos de la
desdolarizaci6 y especulacién financiera produjo un proceso de
desintermediacion y redujo la actividad del sistdmanciero. Los activos
de los bancos disminuyeron considerablemente eminés reales, surgieron
fuertes riesgos cambiarios y crecid la morosidaduleartera, lo que derivo
en un sobredimensionamiento de su estructura fisidministrativa para
atender los requerimientos de una economia eniéece&dicionalmente,
hubo un relajamiento en los mecanismos de contgupervision por parte
del Estado y, peor aun, continué la represiénaguacteriz6 a la economia
boliviana en los veinte afios precedentes; situagi@impidio la formaciéon de
un solido aparato productivo nacional.

En agosto de 1985, el Gobierno puso en marcha am g¢ estabilizacion
que incluia, entre otras, medidas de liberalizaei el mercado financiero
y en los movimientos externos de capital; asitdaas de interés pasaron a
ser determinadas por las fuerzas de mercado; emypavmcidiendo con la
estabilizacion de la economia, inicialmente lasdaseales de interés se
establecieron en niveles muy elevados y permareciem esos niveles en los
dos siguientes afios.

Como efecto de las medidas de estabilizacion selupsouna rapida
recuperacion y expansion de la actividad del sectér cuadro siguiente
muestra que en 1986 los depositos crecieron en 26B8%anto la cartera lo
hacia en 129%.

10 se conoce como desdolarizacién en Bolivia, a ladidas adoptadas en 1982 por
el gobierno de entonces, mediante las cuales deibfmola tenencia de activos o pasivos
denominados en moneda extranjera.
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Bolivia: Sistema Bancario
Evolucién de los Depdsitos y Cartera
($us millones)

A Fines Dep. Var. Cartera Var. Mora Var. Pesadez de
de: % % % Cartera
1985 68.9 156.21 55.34 354
1986 274.4 298.59%  357.69 128.98% 10896.54 30.4
1987 351.6 35.18% 482.68 34.94% 128.28.94 26.6

Fuente: BCB Boletin Estadistico No 289

Algunas instituciones financieras sufrieron seposblemas de solvencia en
1987, atribuibles en parte al crecimiento de stiecarmorosa originada en
un subito salto de las tasas reales, que de altamegativas pasaron a ser
altamente positivas, no pudiendo ser cubiertasaptividades especulativas
gue empezaban a declinar. La concesion de créalieptidades vinculadas
a los bancos, que se vio favorecida por el pocon@aque se habia
efectuado en el ambito de la regulacion y supdamiginancieras, también
jugdé un rol importante en el deterioro de la calide la cartera. En 1987,
tres entidades bancarias fueron intervenidas yeposinente liquidadas: los
bancos de Crédito Oruro y de Potosi, que habidizada operaciones de
crédito con sus ejecutivos y funcionarios mas @lb20% de su patrimonio
y sin las garantias adecuadas, y finalmente el ®@atel Progreso, que
debido a deficiencias en los mecanismos de admagish y control de
pagos, incurrié en el pago de cheques recibidodesnubierto que fueran
girados contra bancos del exterior.

Para evitar las repercusiones negativas de lascsitoes presentadas y
prevenir similares problemas en el resto del siatean diciembre de 1987 y
con el apoyo técnico y financiero del proyecto PFND@, el gobierno
restableci6 la Superintendencia de Bancos, comangtiucion autbnoma e
independiente, encargada de regular y supervisaratdividades de las
instituciones de intermediacion financiera.

En el marco de un programa de ajuste al sisteraadiaro, el Banco Central
en coordinacién con la Superintendencia de Bandasagistencia financiera
del IDA, pusieron a disposicion de la banca privada linea de crédito para
el mejoramiento de sus carteras. De esa maneiglose otorgd liquidez y
alivio al sistema, sino también se reactivo el@egtoductivo.

Los efectos de esta operacién fueron positivosattera en mora de la banca
privada comercial bajé de 26.6% en 1987 a 9.3%.@89] hubo un efecto de
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reactivacion en el sector productivo beneficiadto ymas importante: se
crearon expectativas favorables para un retorria denfianza del publico en
el sistema financiero nacional.

- La Crisis de 1994-1995

El sistema financiero boliviano ha vivido un peidode crecimiento casi
ininterrumpido desde 1985 hasta la fecha. Los dagmsrecieron de $us 52
millones en diciembre de 1985 a $us 3,186.1 miboae junio de este afio.
En especial, durante 1993 y hasta mediados de 1884depdsitos y la
deuda privada externa de algunos bancos crecievgrrapidamente, lo que
origind la expansion poco prudente de su cartera yefinanciamiento
permanente de antiguas operaciones de créditouego del cierre de los
bancos Sur y Cochabamba y de la crisis mexicanfreré el crecimiento
de los depositos del publico, subieron las tasamieés en EEUU y se
dificulté el acceso al financiamiento externo, pro&ndo situacién de
iliquidez en algunos bancos.

Indicadores Financieros de los Bancos Sur y Cochatrda
(al 31 de Octubre de 1994)

Banco Mora/Cartera Patrimonio Activos
Total $us $us MM (Mora-
Prev.)/Patrimonio
Sur 19.3% 13.6 254.1 266.2%
Cochabamba 37.7% 3.4 114.0 864.7%

Fuente: Patifio, Jorge. Op. Cit.

Las estadisticas de la Superintendencia de Banéo#igades Financieras
mostraban a mediados de 1994 serios problemas desiaed en dos bancos
del sistema: Banco Sur y Banco de Cochabamba. nkdficiencia de
politicas claras de reestructuracion financieramiaistrativa, y sobre todo,
la falta de recursos frescos que permitieran sutalegacion, provocaron
serios problemas de insolvencia en estos bancasaiial de los socios fue
practicamente erosionado por la mora; razén pajue en noviembre de
1994 el gobierno decidio la liquidacion de ambosdos.

Los pasivos con el publico que alcanzaban a $us raBlénes, fueron
honrados por el Banco Central de Bolivia a travéslal devoluciéon en
efectivo de los depdsitos de hasta $us 5.000 yegtifi€ados de Devolucion

11 Es importante destacar que buena parte de la sipade la cartera se tradujo en
el crecimiento de la cartera vinculada.
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de Depdsitos (CDD’s) del BCB para montos mayoreyog plazos de
vencimiento estaban en funcion al monto del deposiBiendo que estos
instrumentos no reconocian interés, esto implicé tps depdsitos mas
grandes y que tardarian mas en ser recuperadaberzar entre el 15% vy el
20% de su valor presente.

Este seguro implicito de depdsitos puesto en magtor el BCB permitié
resolver con éxito la crisis y no tuvo mayores &fgcnegativos en las
expectativas de los agentes econémicos. Poco dielappués, a principios
de 1995, el Banco Boliviano Americano (BBA) empetmbién a mostrar
sefiales de debilidad. El deterioro de este bancdeb®d a deficiencias
organizacionales, capitalizaciones ficticias y legidad de sus activos. La
supervisién todavia era insuficiente y evidentemeatdia. En Patifiose
menciona que en 1994, el BBA registré pérdidasaipers muy importantes
que no se reflejaron en sus resultados anualesapoompensacion de
aquellas con resultados de gestiones anteridres.

Como una especie de crénica anunciada de la cesisgosto de 1995 se
produjo la quiebra del Banco Boliviano Americandéelmacional (BBA-I),
que era un banco “off shore” del BBA. Esta sitdacbcasiond en el BBA
una fuerte corrida de depodsitos. Ambos factoresecantaron las
dificultades existentes en la calidad de sus astipoincipalmente cartera,
llegando incluso a poner en riesgo la solvencigbdeto.

Ante esta situacion, las autoridades financieraseseontraban en una
delicada posicion. No era prudente generar ursscsistémica liquidando
un nuevo banco, en este caso el BBA que era unobgne ocupaba el
segundo lugar en volumen de captaciones de la HanParo tampoco era
posible permitir que este banco continuara operardtal mala situacion.
La amenaza que representaba para el sistema um lzdnicorde de la
quiebra, indujo al gobierno a presionar a los soadiel BBA para la
reestructuracion y transferencia del control delcbaa nuevos accionistas, y
a buscar instrumentos que permitieran el fortalemito patrimonial del
mismo. Para mantener la estabilidad del sisterhaB@B tuvo que

12 patifio, Jorge.Bancos, Banquemias y Respuestas a las Crisis, Banco Central de
Bolivia, 1997.

13 Cuando los bancos empiezan a experimentar problelamanora real es siempre
mayor a la reportada, debido a las practicas deogegmacion en las que incurren estas
administraciones en problemas. En este contextoyeldadera situacién de estos bancos
seguramente era peor de la que muestran las és@slis

14 Ademas, estaba todavia fresca en la memoria dsicplila liquidacién de los
bancos Sur y Cochabamba.
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intervenir nuevamente; esta vez, concediendo al BBAlitos de liquidez
que luego se convirtieron en apoyo estructural yiemda subordinada que
facilitaron el cambio de propietario del banco.

Luego de esta nueva experiencia, mediante Decrgice®0 24110 de 1° de
septiembre de 1995, el Gobierno creé el Fondo deyédpal Sistema

Financiero y Desarrollo del Sector Productivo (FOBEDF) para contribuir

a la recapitalizacion de los bancos en dificultadesaumentar la

disponibilidad de recursos financieros del sectodpctivo nacional.

A fines de 1995, la situacién bancaria se estahilitos depdsitos bancarios
retomaron los niveles de crecimiento de afios awesia esta crisis. El
FONDESIF realiz6 operaciones de fortalecimiento opeduyeron el cambio
de propiedad de otros tres bancos, la fusion de geges de bancos y la
dotacion de deuda subordinada a los bancos aaldoidos.

- Perspectivas Futuras

La experiencia ha demostrado lo devastadora quéepser la combinacion
de cartera vinculada, con una inadecuada admiciStrale instituciones y la
falta de mecanismos apropiados de supervision fmrastabilidad del

sistema financiero. La ley 1670 del BCB de 3lodibre de 1995, prohibe
a las entidades financieras otorgar créditos a ta@®s 0 grupos

prestatarios vinculados a ellas.

En esta misma direccién, con el propdsito de inergar la solidez del
sistema financiero, a partir del 1 de julio de 198 una ponderacién de
riesgo mas estricta de los activos bancarios y epieoincidente con las
reglas de ponderacion de activos del Comité del&asiAsimismo, al 31 de
diciembre de 1998 las entidades deberan mantenegpatnmonio neto
equivalente a por lo menos el 10% del total deasuivos y contingentes,
ponderados en funcién de sus riesgos. Este inatenuel coeficiente de
adecuacion patrimonial —antes era sélo 8%- sdigasprecisamente porque
paises como el nuestro, con mercados financieroe gdesarrollados, son
mas vulnerables a shocks externos y a cambios esvdaucion de los
diversos sectores de la economia; ademas, no tieuEvia apropiados
mecanismos de mercado para la resolucion de criflser ejemplo, en
Bolivia no existen mercados secundarios desarrodigzhra que los bancos
puedan vender cartera y obtener liquidez adicional.
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Por ello, la correcta capitalizacion de las entefafinancieras se constituye
en un mecanismo adecuado de prevencion de crisigue el patrimonio
neto de un banco representa una especie de anamltigpara casos de
dificultades. En adicién, sélo si los accionistagesgan suficiente capital,
controlaran eficientemente la gestién de los adstriadores de su banco,
evitando de esta forma que se embarquen en acesdaltamente riesgosas,
especulativas o poco productivas.

Existe una razén adicional en nuestro pais parartequisitos de alto
capital con relacion a los activos de riesgo. Cotanemos pocas
restricciones al flujo de capitales de corto plagoconsiderando una
economia dolarizada como la nuestra, el mantentmiéa la estabilidad del
sistema financiero exige mas cuidado. Si se penmcibebilidades en el
capital de alguna institucién financiera, ademasadelatilidad inherente a
los mercados financieros, podria producirse unadabilizacion que afecte
a todo el sistema y no sélo a la entidad particglag originé el problema.
Entidades con soélidas estructuras de capital pusshstir mejor situaciones
de esta naturaleza.

Asimismo, la desaparicion de bancos con estadasdirros con problemas
ha mejorado la calidad promedio del resto de lacdaimcrementando la
confianza del publico en el sistema y reducienddesigo de contagio que
existia anteriormente.

El ingreso de la banca internacional al mercadaviamlo, incrementara la
competencia en el sector y permitird el surgimiedéo nuevos servicios
financieros. Es de esperar que la tecnologia ynhp®rtantes recursos que
traerdn consigo esas instituciones conduzcan ardl®, fortalecimiento y

crecimiento del sistema financiero.

CONCLUSIONES

El funcionamiento del sistema financiero esta rels@do de una manera
integral con la economia en su conjunto. Ya npa&sble pensar que los
problemas en el sistema financiero pueden serdaislalel resto de la
economia. Ademas, dado que el sistema financiere@osvierte en el
mecanismo de transmisién de la politica monetacajalmente, la politica
macroecondmica incorpora dentro de si el manejestie ultimo. Es claro
que el disefio de la politica cambiaria, monetaray fiscal, debe tomar en
cuenta el desempefio de la totalidad del sistenaadiero. Los resultados
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de estas politicas afectan y son afectados porvddu@dn del sistema
financiero.

Un sistema financiero solvente y competitivo, citmiye a preservar la

estabilidad econdmica. Evidentemente, existe uaeadhterrelacion entre

la politica macroeconémica y la estabilidad finenai Problemas

macroeconémicos pueden generar debilidades estehs financiero, pero

también es claro que un sistema financiero déhkéldpugenerar una crisis
econdémica de proporciones o evitar una evoluciGecaada de la misma.
La globalizacién de los mercados financieros hadweuna alta dependencia
de la economia al desempefio de las entidades farasadel sistema y al

comportamiento de los mercados financieros intéomades.

Como lo ha mostrado la reciente crisis asiaticaetir@so en la reaccion por
parte de las autoridades ante una burbuja en Bdgw de activos o ante
malas practicas bancarias, puede exacerbar cuakhnek que se presente
en la economia y generar una crisis aguda. Magsla(percepcion de que
un sistema financiero es débil, puede generaramlidasivas de capital y
ataques especulativos contra la moneda de ese ¢edsstabilizandolo

macroeconémicamente. Se deben tomar accionesnpineag con la mayor

celeridad posible para evitar este tipo de probsenmeluyendo la regulacion

adecuada ante nuevos desarrollos de instrument@sicieros, o ante

cambios que presenten problemas potenciales paiomia.

La liberalizacién financiera junto con la globakan, pueden ser de gran
beneficio para la economia, pero también implicanimportante desafio
para evitar o limitar los efectos de problemas spipuedan presentar, tanto
internamente como desde el exterior. En particdéampolitica econdémica
debe estar mas alerta y sensible a las reacciabss &gentes econdémicos,
sobre todo ante reversiones en los flujos de dapitdormacién oportuna y
transparente, buena supervision, adecuada capitaliz, adecuados
sistemas de seguros de depdsitos y politicas edoasmanas y flexibles a
los movimientos de capital, son quizas los requesinds importantes para
aprovechar el ahorro externo, reduciendo al misiampo los efectos
nocivos que la volatilidad de los flujos de capjiakden tener en el sistema
financiero y en la economia en su conjunto.

La experiencia boliviana ha demostrado que puedestirelimites a la
velocidad con la que los activos financieros puettecer en una economia,
por encima de los cuales, deben establecerse nsedidadenciales
precautorias, si se quiere preservar la calidadlyescia de las entidades
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gue estan generando estos activos. Los intermedifinancieros tienen un
rol de fundamental importancia que cumplir dented desarrollo de la
economia, y se convierten en los agentes a travéssccuales se transmiten
los impulsos de politica econdmica hacia el restdad economia. Por lo
tanto es logico esperar que la regulaciéon prudéabiarque todas las areas
de incidencia del sistema financiero, ya que aunquehas veces parezca
excesiva en sus alcances, la misma busca el ertestoda la colectividad.
Un banco cumple una funcion social que va masdeglaobjetivo privado
gue puede tener un banquero.

El sistema financiero boliviano ha experimentadisisrque gracias a la
intervencién oportuna de las autoridades y a laaém de una red de
seguridad adecuada, no ha tenido consecuenciasesago la economia. Si
bien en los Ultimos afios se avanz6 mucho en ellémitmiento del sistema
financiero y se mejord de manera substancial lalaegn y supervision del
mismo, es importante seguir mejorando los sisteteasontrol de gestion y
de resolucién de crisis, asi como la capacidadetgilador para intervenir
oportunamente. Actualmente tales aspectos comelit@nacion de los

créditos vinculados, el aumento del coeficientadecuacion patrimonial al
10%, la ponderacion mas estricta de riesgo de thisos bancarios, el
ingreso de la banca extranjera y la oportuna pi@vige activos de baja
calidad en los balances bancarios, permiten vistamin futuro promisorio

para el sistema financiero boliviano, el cual débetraducirse en
importantes efectos positivos en los niveles deensidén y crecimiento

econdmico del pais.
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COMENTARIOS

Ramiro Cavero, Director de la Unidad de Analisis dePolitica Econémica
(UDAPE)

Creo que coincidimos todos en la importancia qesetila solidez del
sistema financiero en la macroeconomia; mas alongrais como Bolivia
que hace 13 afios soporté un proceso de desdolarizadiperinflacién que
todavia esta presente en la mente de los ahorristas

No otra cosa explica que cerca del 92% de los dimsddel publico en el

sistema financiero estén en délares, pese a quesdartimos afios ha sido
mas rentable ahorrar en bolivianos. Es decir, pegee la diferencia entre
la tasa que se paga en bolivianos y la que se gragi®lares fue mayor que
la devaluacién observada, la gente continué ahdoagrincipalmente en

dolares.

Otra muestra de que el ahorrista en Bolivia es wiysible a rumores,

muchas veces infundados pero que ponen en dudadibitidad del sistema

financiero, le sucedié recientemente a uno de doxtbs: el mas grande de
Bolivia y uno de los mas sélidos. Precisamentéabccaracteristicas le
permitieron vencer esos rumores.

Los efectos macroeconémicos de la crisis finanderéos afios 1994 y 1995
gue mencion6 Javier fueron muy importantes. Adtega crisis del sistema
financiero, la inflacién estaba alrededor del 8®urante la crisis subi6 a
mas de 12% y después volvié a bajar al 8%. Es dkoi@nte la crisis, la
tasa de inflacién se incrementé en 50%: ese etaniente un efecto muy
importante.

Ocurrié lo mismo con las tasas de interés, queosnniomentos criticos
también tuvieron incrementos de 50% o 60%, cuamdesa misma época,
la tasa LIBOR estaba reduciéndose en casi un ppatoentual en los
mercados internacionales. Estos dos impactos,tasas de interés y en
inflacion, sucedieron pese a la aceptable situafis@al que tenia el pais y
gue, como consecuencia de la crisis, también empezadnbiar.

El déficit fiscal del afio 1994 -antes de la cridéd sistema financiero- era
del orden del 3%. El afio 1995 el déficit fissal redujo a 1.8%, pese a
que el financiamiento externo se mantuvo en el misiuel: alrededor del
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3.6% del PIB. ¢Qué implica esto?. Que en el gerfite crisis, el crédito
gue normalmente recibia el sector publico del BaDentral de Bolivia, fue
un crédito negativo. Es decir, en la gestion 199%ector fiscal tuvo que
entregarle recursos al Banco Central de Bolivia, po equivalente de
alrededor del 3.4% del PIB.

Lo anterior muestra que la crisis tuvo un impagctdeeinflacion, en las tasas
de interés y en la parte fiscal; pero el impor&mtd ajuste fiscal efectuado
tuvo como objetivo ayudar a resolver al Banco Ge#ngl problema

financiero antes mencionado. Esto nos muestra fiitancia que tiene la
solidez financiera en la parte macroecondmica y ccdaoblemas en el
sector financiero, pueden afectar la politica fisgapor tanto, la politica

macroecondmica.

¢, Qué debe hacerse para mejorar esta interdepea@enéil expositor ha
mencionado que se debe mejorar el tema de la @@olg supervisar mejor
a las entidades financieras. Creo que la aprobai@otla Ley de Propiedad
y Crédito Popular apunta en esa direccion con éaaon del Comité de
Normas Financieras y Prudenciales (CONFIP), doratdqgipa el gobierno,
el Banco Central y los distintos superintendent®s.espera que las normas
gue vayan saliendo de este Comité estén orientadagpervisar mejor el
sistema.

Otra tarea importante que creo que hay que hacBobkvia es incrementar

la participacion de inversionistas institucionadesel mercado de capitales;
vale decir, AFPs, compafilas de seguro, agentesotda.b La reciente

aprobacion de la Ley de Valores y la Ley de Segueoen esa direccion.
Sin embargo, creo que el mayor desafio del sedsorlf para incentivar

ésta, es liberar a las AFPs de la obligacion geeeti actualmente de
prestarle al Tesoro - basicamente para financiaefilarma de pensiones -
todas las recaudaciones que realizan por conceptapbrtes de los
trabajadores.

Esta situacién esta impidiendo que el ahorro va@ahel sector financiero,
que los inversionistas institucionales desarrodémercado de capitales y
que, por tanto, ese sistema financiero tenga magbdez. Acé la tarea
fundamental del sector fiscal, es reducir su défiera liberar de su actual
obligacién a las AFPs y permitir asi, que los iseees institucionales
jueguen su rol en el mercado de capitales para daalor solidez al sistema
financiero.
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Herbert Muller, Presidente de Miller y Asociados

La presentacion del Dr. Comboni nos ha presentadomeridiana claridad

la relacion que existe entre solidez financieratalglidad macroeconémica;
de donde se desprenden ademas una serie de aspeetdasben ser tomados
en cuenta para la formulacion de las politicas éooeas. Es por ello que

mi participacion se orientara basicamente a praseaigunos apuntes para
reforzar muchos de los criterios formulados pobelComboni, y rescatar,

tal vez, algunos ejemplos de la experiencia intgamal y nacional que nos
permitan y refuercen algunas sugerencias de pEgonomica.

Basicamente, mis comentarios se van a referirlivéaalizacién y apertura

financiera, a la supervisién bancaria y al segueodépdsitos. Quisiera
empezar recordando que en los ultimos 15 afiosdelas5% de los paises
miembros del FMI han sufrido crisis bancarias eryanao menor grado.

Ello es una clara demostracion de que, en genkmslcrisis bancarias
ocurren antes que se genere la voluntad politicealezar ajustes -ya sea al
sistema econdémico o al sistema financiero- partaevjue los diferentes
actores: depositantes, acreedores externos y &steisnde los bancos,
pierdan la confianza y busquen de manera simultés®mperar sus recursos,
generando una corrida de depésitos o la aceleratgdios créditos que
puedan derivar, y que derivan, en crisis que paaalel funcionamiento de
las economias.

En estas circunstancias, las alternativas de swoludisminuyen y el costo
para la economia en su conjunto, aumenta. Estac#iin, no cabe duda
alguna, se agrava con la globalizacion de la ecéaodim liberalizacién y la

apertura financiera. En este sentido, Sachs @anptereo que con mucha
razén, que los mercados internacionales son intemramte inestables,
especialmente para los paises que se prestan macbarto plazo y en

moneda extranjera. En consecuencia, es necesdsdblecer politicas que
incentiven la inversion directa, pero desincentiVen flujos de capital de

corto plazo ya que en situaciones de crisis, ésildifensar que el FMI actue
siempre como banquero de Ultimo recurso, sobre tmsiderando las
politicas de condicionalidad que aplica o que acap a sus facilidades
crediticias.

En el caso boliviano, bien lo sefiald el Dr. Combdaivulnerabilidad del

sistema es aun mayor porque no sélo se esta pemdhitiel aumento de las
obligaciones de corto plazo en el sistema bancaiiy que ademas, la
dolarizacién de los depdsitos bancarios y la comaeidn de éstos en muy
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pocos actores, hacen que la estabilidad del sisjed®la economia en su
conjunto dependan en gran medida de la percepeiémmy pocos agentes
econdmicos tengan sobre las perspectivas de lartanRecientes analisis
de Sachs sobre la crisis asiatica muestran quectedrfdesencadenante de la
crisis financiera en esa region, fue la preocupadi@ los acreedores
internacionales sobre la capacidad, especialmentadbnesia, Tailandia y
Corea y los datos también confirman que eso sucadiél caso mexicano,
de poder cubrir las obligaciones de corto plazo ebmivel de reservas
internacionales disponibles en ese momento.

Dicho de otra manera, en esos paises, un problemmah de liquidez se
convirtio en un problema de solvencia cuando logedores no renovaron
sus créditos y otros, incluso, empezaron a acelesanismos.

Tal vez en este sentido, la primera leccion questnog paises podrian
aprender es que en el proceso de desarrollo ecoapeli ahorro externo
debe ser un complemento del ahorro interno y naharro interno un
complemento del ahorro externo. Pero la capaciiaistema financiero
de intermediar el ahorro interno y garantizar sopfa estabilidad y salud,
sirviendo al mismo tiempo como el principal canatgla ejecucion de la
politica monetaria, dependera de la capacidad gogan las instituciones
financieras de conciliar adecuadamente tres olggtiaparentemente
contradictorios: rentabilidad, solvencia y liquidez

El marco regulatorio debera estar pues, orientadmea efectivamente la
conciliacién de los objetivos anteriores sea addeu que supone, no sélo
un buen, eficiente y eficaz sistema de supervisém ademas, la vigencia
de sistemas transparentes de informacién paralqunereado pueda evaluar
correctamente el desempefio de los diferentes iatkamos financieros. En

este sentido, como sefialan varios expertos, loafidesde la supervision

bancaria deben orientarse a evitar que los bancpeert riesgos mal

calculados, posterguen el reconocimiento de proddem aseguren una
administracion integra y competente de los mismos.

Para ello es necesario tener un marco regulat@monormas prudenciales
gue aseguren el funcionamiento Unicamente de ucsites financieras
viables con normas adecuadas de contabilidad,a@tor e informacion. En
este contexto, la funcién del Banco Central comogbaro de udltimo

recurso, es la de proveer apoyo oportuno y adecuwldiquidez a

instituciones iliquidas, pero solventes.
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Lo anterior en consecuencia, hace necesaria laqmioh a los depositantes
a través de un adecuado sistema de seguro de thepyside esta manera,
proteger a los bancos de manera individual y &sia bancario de manera
general. Es decir, es necesario desarrollar tenségsexplicito de seguro de
depésitos que esté regulado por ley y que pernétadar a las diferentes
instituciones de manera oportuna; pagar rapidaneits depositantes; dar
similar tratamiento a todos los bancos y que ségatbrio para todos los

miembros del sistema.

En Bolivia, sobre todo en la ultima crisis, se himgoria la sensibilidad de
los actores econdémicos ante cambios en la reglgsetm, es decir, a la
forma en que funcionaba el seguro implicito. Bsr#sante notar que no
solamente en Bolivia se da en esta situacion. aHfitima crisis financiera
de Indonesia, 16 bancos fueron cerrados sefialam@lcgestado Gnicamente
cubriria depdsitos hasta 5.000 ddlares. Esa fueejar invitacién para que
se genere inmediatamente una corrida generalizadtepésitos en el resto
del sistema.

En Bolivia, la decisién del Banco Central de padapdésitos hasta 5.000
délares originalmente en el caso BIDESA, explicafagran medida la
corrida de depdsitos que mas tarde sufrié por dgnah Banco Santa Cruz.

En sintesis, concluyo mencionando tres recomendasioprimera, es
importante para nuestros paises recordar contimtemgue el ahorro
externo debe ser un complemento del ahorro intefBegunda, es
fundamental fortalecer y actualizar continuamentss Isistemas de
supervision bancaria y tercera, es importante Estabun sistema explicito
de seguro de depdésitos con reglas muy claras qurceantiven la aparicion
de peligros morales en los diferentes actores.

Armando Pinell, Director del Banco Central de Boliva

El trabajo presentado por el Dr. Comboni es unafr@soportuna y
apropiada de las relaciones que existen entreesofidanciera y estabilidad
macroecondémica, de las que se derivan algunasusiaoks Utiles para el
caso de Bolivia. Quiero centrar mis comentario$res temas. Primero, lo
que considero que es la principal leccion de lais@siatica para Bolivia.
Segundo, derivar ciertas lecciones para el sisteamaario boliviano y, por
Gltimo, analizar el rol que le toca desempeiiar poléica econdmica en un
mundo mas abierto y con crecientes flujos de chpita



SOLIDEZ FINANCIERA' Y ESTABILIDAD... 45

En mi opinion, la principal leccion de la crisisi@ika es la siguiente:
sistemas financieros que cuenten con excesivasti@sagubernamentales -
implicitas o explicitas- y que a su vez no estditigmtemente supervisados
por las autoridades regulatorias, pueden dar lagapansiones desmedidas
de crédito que, en ultima instancia, originan unsis bancaria atribuible a
una mala calidad de los activos asi creados.

Bolivia, que no registraba flujos importantes dpita; que no habia tenido
crisis macroeconémicas desde 1985 y que habia mdaterelativa
estabilidad en su tipo de cambio, registré unaschancaria que se extendio
desde 1994 hasta 1997. Dos ingredientes contniboya esa situacion,
ambos correctamente descritos en la presentaciénDde Comboni.
Primero, hubieron periodos de muy rapida expansdnla cartera de
créditos de los bancos: por ejemplo, entre los &%l y 1993. Esa
situacion determind que la calidad de esa cartefidesa un considerable
deterioro. Segundo, en algunos bancos los prolsledea deterioro de
cartera fueron acentuados por la existencia dereavinculada a los propios
accionistas de esos bancos. Posteriormente losobaequirieron apoyo
gubernamental o fueron liquidados. En 1994 sedigngn dos bancos y otro
en 1997.

¢, Qué lecciones corresponden para el caso de Balivi®rimera, es

saludable que las atribuciones de entidades daldoiiniento de bancos,
como FONDESIF, tengan una duracion limitada enieipo para no

generar incentivos perversos en el sistema finamcigue induzcan a los
bancos a tomar riesgos innecesarios, especialrearitecreencia de que, en
Gltima instancia, seran rescatados por alguna éugnbernamental. De
igual modo, no le corresponde al Banco Central asfumciones como las

de FONDESIF, pese a que su ley le otorga ciertdbuatones en ese
sentido. Segunda, creo que el principio que dabimaperar en el futuro es
que, los bancos que confronten problemas patrifemiean los que tomen
las medidas necesarias para resolverlos en el dwrdacluyendo la

expansién de sus capitales por intermedio de sysqE accionistas u otros
a través de mecanismos de fusion, absorcién cars diancos, etc., sin
depender para ello de recursos estatales. Crepagadograr lo anterior es
sumamente importante la deteccién temprana de gm@s que pudieran
confrontar los bancos.

Tercera, es sabido que cuando un banco atraviesdo cumbral de
dificultades: alcanza una mala situacion de cartraapitalizacion resulta
inadecuada, etc., puede serle muy dificil reversia situacion a través del
mercado. Los bancos que requirieron apoyo, faraiento o que en
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Gltima instancia fueron liquidados, claramente pasaese umbral. Por
tanto, se hizo dificil que el mercado pudiese rest@s o que ellos, por su
propia cuenta, hubieran podido establecer mecasisd® atraccion de
capitales o fusién con otros bancos para supesaprablemas.

Ahora quiero referirme al nuevo contexto internaalade Bolivia, en el que
se cambia radicalmente las condiciones de llegadeaagitales privados a
nuestro pais. Antes nos llegaban capitales extewmmculados a ciertos
sectores de exportacién, de caracter limitadoguascritos principalmente-
en algunos casos- a bancos comerciales.

Con la mayor apertura de la economia; con elalig la deuda externa
que tendrd el pais a partir de septiembre de @stecan los mayores flujos
de capital propiciados por las propias empresagat@pdas; con la llegada
de bancos internacionales e importantes aportesagitales al sistema, el
contexto en que operara la economia boliviana £piéximos cinco afios ha
de cambiar radicalmente.

Para reducir los posibles riesgos que puedan aflectstabilidad econdmica
con un panorama de mayores entradas y salidas plalcareo que es
necesaria una politica macroeconémica mas flexjbtie reacciones mas
rapidas ante variaciones del mercado. Existemum&ntos monetarios que
pueden contribuir a contrarrestar ciertos efectpsto pueden no ser
suficientes, en cuyo caso ha de ser necesariaolaioacién con la politica
fiscal, como sucedié en 1995, segun lo citado pgdri@ Cavero. En
resumen, es muy importante tener la capacidad lieaa@justes en forma
rdpida y coordinada, tanto en las politicas mometarfiscal, como en las
concernientes al sistema financiero, para que sl paeda beneficiarse de
mayores flujos de capital, limitando al mismo ti@mel efecto de riesgos
inherentes a una situaciéon de mayor fluidez detalasi.



