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la educacion a los que mas tienen, cuando el problema es otro. Al
fin y al cabo, un subsidio de $20 millones no sera la diferencia en
una vida de trabajo, pero las condiciones de estudio si lo seran. La
regresividad del sistema no esta dirigida a quienes se financia, sino
que se esta financiando a los que tienen una mejor educacion. ;Hay
algo mas regresivo que eso?

Ahora bien, podria alegarse que llegamos a esta situacion por la
“légica del mercado” Por tanto a nadie deberia sorprenderle que
quienes mas tienen accedan a una educacion de mejor calidad,
por mas injusto que nos parezca. Al fin y al cabo, ese es el discurso
de los defensores de la "financiacion de la oferta” Al romper con
la logica de los aranceles, reclaman que todos tendran acceso a
una educacion gratuita y de calidad. /Es posible imaginar que una
financiacion enteramente basada en aportes basales pueda termi-
nar con esta segregacion educativa? Un ejercicio que podria servir
para vislumbrar este escenario, es utilizar la distribucion actual de
los aportes basales para ver si en efecto sirven para “emparejar la
cancha” En la Figura 4 se muestra la relacion entre el aporte fis-
cal directo (fondo de libre disponibilidad para las universidades del
Cruch repartido en su inmensa mayoria con criterios historicos) y
la fraccion de estudiantes de colegios particulares pagados. Como
puede verse, la asignacion de dineros publicos a la oferta no difiere
sustancialmente de la vilipendiada "légica del mercado” ¢Sirve esto
de proyeccion de lo que esta por venir? No lo sabemos, pero por el
momento, nada indica que nos estemos aproximando a un “cam-
bio de paradigma”, como creen personas mas optimistas que quien
escribe estas lineas.

Figura 3: Doctores JCE y origen de los estudiantes
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Figura 4: Aporte fiscal directo y origen de los estudiantes
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REGULACION TRANSFRONTERIZA:

NO SIEMPRE MAS
ES MEJOR

Por Consuelo Silva, Ph.D. en Economia, Universidad de Tilburg
y Académica FEN UAH.

Durante las ultimas décadas hemos observado un rapido cre-
cimiento en la integracion financiera internacional, proceso en el
que grandes instituciones financieras se han extendido a operar
de forma transfronteriza. Este creciente fenémeno tiene ciertos
beneficios, como que permite a los bancos locales gozar de un
mayor nivel de diversificacion en sus portafolios, lo que ademas
genera un beneficio desde el punto de vista de los consumidores-
pues provee de una mayor diversificacion a los oferentes de cré-
dito lo que aumenta la competencia en el sector. Adicionalmente,
esta expansion facilita el comercio, la transferencia de tecnologia 'y
know-how a traveés de los distintos paises.

Sin embargo, las crisis han dejado en evidencia costos impor-
tantes con respecto a las operaciones trasfronterizas del sector
bancario. Por ejemplo, la a crisis del 2007-2009 demostrd que las
interconexiones entre paises facilitan la transmision de shocks a
través de los distintos mercados y fronteras, promoviendo la rapida
propagacion de esta. Los costos de la crisis son conocidos. Los go-
biernos de los distintos paises se vieron obligados a proveer apoyo
financiero al sector bancario, lo que se tradujo en costos fiscales
importantes para dichos gobiernos.

A raiz de lo descrito anteriormente, muchos paises han comen-
zado a estudiar distintas medidas regulatorias para mejorar la es-
tabilidad financiera a nivel local, pero también a nivel internacional.
Se ha avanzado en mejorar los marcos de resolucion de bancos
al nivel local; acuerdos de cooperacion internacional para institu-
ciones sistémicamente importantes (SIFls); mayor cooperacion a
nivel regional, como es el caso de los paises Nordicos; y un mayor
avance hacia uniones bancarias. Pero, ¢son suficientes estos es-
fuerzos? O, ¢hay demasiada regulacion, lo que podria obstaculizar
el buen funcionamiento del sector financiero? Por ultimo, ¢Cual es
entonces, el nivel 6ptimo de regulacion bancaria supranacional?

REGULACION OPTIMA: HETEROGENEIDAD VS EXTERNALIDADES

Segun Beck y Wagner (2015)" existen dos factores que determi-
nan si un marco regulatorio deberia extenderse de forma trans-
fronteriza: La heterogeneidad y las externalidades entre los dis-
tintos pares de paises. Por un lado, los beneficios de una mayor
regulacion transfronteriza serian mejores para pares de paises con
mayores externalidades entre si, lo que justificaria la cooperacion
internacional. Por otro lado, una mayor heterogeneidad entre pai-
ses impone un costo mas alto a la hora de homogeneizar la regu-
lacion bancaria, lo que sugiere entonces un menor nivel de esta
cooperacion.

Con respecto a las externalidades, se refiere a que la situacion
del sector bancario de un pais determinado provocaria costos im-
portantes en otros paises y se daria por distintos mecanismos.
En primer lugar, puede surgir producto de las actividades trans-
fronterizas de las instituciones financieras. El costo que enfrentaria

el pais anfitrion donde opera la sucursal de un banco extranjero
sufrird la reduccion de la cantidad disponible de crédito el enfrentar
dicho banco un momento de estrés surgido en el pais de origen.
Segundo, existen canales indirectos por los cuales en un sistema fi-
nanciero internacionalmente integrado, los shocks negativos de un
pais se pueden propagar a otros paises. Entre estos canales se en-
cuentran el contagio en el precio de activos, exposiciones de riesgo
comunes de los distintos paises, contagio informacional, etc. Final-
mente, pueden surgir externalidades producto del arbitraje en la
reqgulacion. Las instituciones financieras tenderan a moverse hacia
jurisdicciones donde la regulacion es menos dura, traduciéndose
esto en un aumento en la cantidad de bancos en estas naciones.
Esto causaria costos para dichas naciones si esto se materializa en
mayores quiebras bancarias, producto a la requlacion mas laxa, lo
que a su vez puede propagarse fuera de las fronteras nacionales.

Por otro lado, la dimension de heterogeneidad de las naciones se
refiere a que los paises difieren en multiples aspectos, lo que difi-
culta y aumenta el costo de una mayor cooperacion en regulacion.
Existen varias caracteristicas que influyen en dicha heterogeneidad:
primero, variaciones en sus sistemas regulatorios y marcos legales.
Segundo, diferencias en las preferencias, por ejemplo, cdmo percibe
el pais el rol del gobierno o la tolerancia al riesgo. Tercero, diferen-
cias culturales o proximidad geografica, entre otros.

Segun lo anterior, lo que se sugiere entonces es un trade-off en
cuanto al nivel de regulacion. Paises con mayores externalidades
debiesen tener un mayor grado de coordinacion dado que el be-
neficio de esta cooperacion es mayor. Pero ademas mayor hetero-
geneidad entre dichos paises dicta una menor cooperacion, dado
que el costo de establecer dicha requlacion seria mas alto. Existe
por tanto, un nivel dptimo de regulacion entre los distintos pares
de paises y regiones.

LOS CASOS DE CHILE Y ALEMANIA

¢Como llevar esta teoria a la practica? Para construir una proxy
de heterogeneidad, analizamos un conjunto de caracteristicas para
los distintos pares de paises, entre las que se encuentran: diferen-
cias en PIB per capita, porcentaje del PIB destinado a gasto publico,
idioma, ubicacién geografica, origen legal, informacién sobre co-
lonizadores y sobre la arquitectura reguladora en cada pais, entre
otros.

Ademas, se construye una proxy de externalidades para cada par
de paises basados en la correlacion de los indices accionarios de los
paises, la existencia de una moneda comun, y la proporcion en un
pais de bancos pertenecientes a un determinado pais extranjero.

Con esta informacién mapeamos los distintos pares de paises
de acuerdo a su nivel de externalidad y heterogeneidad. En esta
columna presentamos dos ejemplos: Chile versus algunos paises
de Latinoamérica (solo cinco por falta de datos disponibles), y Ale-
mania versus Europa. El caso de Chile se presenta en la Figura 1.
Nuestro pais tiene un bajo nivel de externalidades con todos los
paises excepto Brasil. Esto sugiere que no habria necesidad de una
fuerte coordinacion con estos paises. Por otro lado, el caso con
Brasil es complicado. Esto porque presentamos un alto nivel de ex-
ternalidades lo que justificaria mayor coordinacion, pero también,
presentamos un alto nivel de heterogeneidad lo que dificulta una
regulacion mas homogénea. En la actualidad, Chile solo mantiene
coordinacion con Colombia via un Memorando de entendimien-
to entre la Superintendencia Financiera de Colombia y la Super-
intendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile donde
acuerdan intercambio de informacién y cooperacion mutua para la
supervision consolidada y transfronteriza.

El caso de Alemania en la Figura 2. presenta un alto grado de
externalidad con varios paises europeos lo que hace necesario una
mayor coordinacion entre dichos paises, y a la vez un alto grado
de heterogeneidad, lo que ha sido su principal problema para esta-
blecer una regulacion comun en le Union Europea. En particular, la
figura evidencia la actual discusion en la Unién Monetaria: si divi-
dimos el grafico en cuatro cuadrantes Alemania deberia establecer
fuertes lazos en cuanto a regulacion con Francia, Holanda, Austria,
Finlandia, Dinamarca (alto nivel de externalidad, menor nivel de
heterogeneidad), y menor cooperacion con paises como Portugal e
Italia (menor nivel de externalidad y alta heterogeneidad).

La regulacién bancaria supranacional estd actualmente en las
agendas regulatorias de muchos paises. Sin embargo, se debe ser
cuidadoso al establecer (o no) dichos lazos. Para algunos pares de
paises las externalidades pueden ser tan bajas que no justifican la
existencia de demasiada coordinacion, o, para otros los costos pue-
den ser muy altos debido a la alta heterogeneidad entre dos paises,
lo que hace demasiado costosa la regulacion. En el caso de Europa,
por ejemplo, pareciera ser que una regulacion comun a todos los
paises no sea la mas indicada.

Chile y Latinoamerica
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'Beck and Wagner (2016): Supranational regulation: how much and for whom,
International Journal of Central Banking (por aparecer)
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