4\&2 UNIVERSIDAD FACULTAD DE
g\\mo ALBERTO HURTADO ECONOMIA Y NEGOCIOS

Observatorio Economico )

n° 77 [ noviembre 2013

Rol del ranking de notas en el ingreso a la universidad

Entre el apuro y
la incertidumbre

. » Revista de la Facultad de Economia y Negocios de la Universidad Alberto Hurtado



Oe

La otra

“Por Edudrda Abarzia

Hemos asistido a una de las huelgas mas
largas de las que se tenga memoria en el Re-
gistro Civil: 18 dias habiles o, en la practica
todo el mes de septiembre. Los trabajadores
han conseguido importantes ascensos y se
ha comprometido el presupuesto institu-
cional de los proximos dos afios. Los ciuda-
danos han debido renunciar al derecho a la
identidad civil y la libre circulacién. Ahora se
encuentran en huelga los empleados muni-
cipales del pais, con la probabilidad de una
crisis sanitaria por acumulacion de basura
como el efecto indeseado mas sobresaliente.

Son solo dos ejemplos recientes de las
relaciones laborales en el sector publico, en
el que esta prohibida por ley la negociacion
colectiva y el ejercicio de la huelga. En efecto,
los empleados publicos de Chile legalmente
no pueden realizar huelgas, restriccion con-
tenida en el articulo 19, numeral 16, inciso 2
de la Constitucion de 1980. Ademas, el es-
tatuto administrativo prohibe al funcionario
publico "Organizar o pertenecer a sindicatos
en el ambito de la Administracion del Esta-
do; dirigir, promover o participar en huelgas,
interrupcion o paralizacion de actividades,
totales o parciales, en la retencion indebida
de personas o bienes, y en otros actos que
perturben el normal funcionamiento de los

organos de la Administracion del Estado”
(articulo 84, letra i)'.

Es tal la prohibicion vigente que no exis-
ten estadisticas nacionales respecto de los
dias de trabajo perdidos por huelga en el
sector publico, como tampoco alguna ins-
titucion que lleve alguna cifra o haga se-
guimiento de estos procesos. En el sector
privado, dado que el Codigo del Trabajo
contempla el derecho a la sindicalizacion,
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la negociacion y la huelga, la Direccion del
Trabajo lleva registros pormenorizados que
dan una idea clara de la calidad de nuestras
relaciones laborales.

En la tabla siguiente, reconstruida a partir
de una mini investigacion de prensa, se pre-
senta una aproximacion cuantitativa de los
dias de huelga ocurridos en el sector publico
durante el 2012. Para el 2013 se incluye has-
ta el mes de octubre?.
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#2013 256,63

73 187

El grafico indica que en lo que va de 2013
se han producido unas 73 huelgas en el
sector publico, con 187 los dias de trabajo
perdidos por esta causa. Este numero crece
si se considera que al hablar de sector pu-
blico se hace referencia a cerca de 250.000
funcionarios de los Ministerios y Servicios
Publicos sin incluir a quienes laboran en
las municipalidades, empresas del Estado
y Fuerzas armadas. Estos datos contrastan
con el sector privado que en 2012 registrd
161 huelgas con 1.886 dias de trabajo per-
didos® para una masa salarial de 4.614,24
millones de trabajadores.

Ante estas cifras un primer reflejo seria
pedir que se cumpla la ley, pues estamos
ante una violacion neta de la Constitucion y
el Estatuto administrativo. . Mas de alguien
propondrda endurecer la ley agregando otras
penalidades. No hace falta: nuestra ley
12.927 de Seguridad del Estado establece
que “toda interrupcion o suspension colec-
tiva, paro o huelga de los servicios publicos,
o de utilidad publica, (...) y que produzcan
alteraciones del orden publico o perturba-
ciones en los servicios de utilidad publica
o de funcionamiento legal obligatorio (...),
constituye delito y sera castigado con pre-
sidio o relegacion menores en sus grados
minimo a medio"..

Sin embargo, debemos ser cautos al mo-
mento de observar el fenomeno: la huelga
es el resultado de un proceso de negocia-
cion fallido que se da de manera regular
pero informalmente en todos los servicios
publicos y municipalidades del pais. Dicho
proceso se produce entre autoridades y or-
ganizaciones de funcionarios, con el acuer-
do de las mds altas autoridades politicas.
Entonces, para prohibir la huelga habria que
proscribir la organizacion y representacion
de intereses por parte de los funcionarios
publicos vy lograr que las autoridades cum-
plan con sus obligaciones constitucionales
y normativas, lo que es impracticable por
diversas razones.

En primer lugar, existen razones de uso
y costumbre que configuran un derecho
adquirido, pues en los hechos se produce
anualmente una negociacion nacional para
establecer el reajuste general de remunera-
ciones del sector publico cada vez que se
produce el envio de la ley de presupuesto,
instancia en la cual el Ministerio de Hacien-
da normalmente organiza una "mesa del
sector publico” con la directiva del ANEFy |a

CUT para establecer dicho monto. Ademas,
anualmente ocurren negociaciones a nivel
de cada servicio de las que nos enteramos
cuando no hay acuerdo y se llega al paro.
A lo anterior se suma el creciente poder de
las asociaciones de funcionarios a nivel na-
cional y en determinados servicios publicos.

Por otro lado, hay razones ligadas a la
adhesién a normas del derecho internacio-
nal. En efecto, nuestro pais ha ratificado el
Convenio N°151 de la OIT "Sobre la Protec-
cion del Derecho de Sindicacion y los Proce-
dimientos para determinar las Condiciones
de Empleo en la Administracion Publica”. Lo
anterior implica que el Estado debe desarro-
llar los ajustes legales necesarios para per-
mitir y proteger el derecho a la sindicacién
y fomentar la negociacién entre los funcio-
narios publicos y sus autoridades. Como no
se aplica en todo su alcance, nuestro pais
ha sido denunciado por las asociaciones de
funcionarios ante la OIT.

Finalmente, existen razones ligadas a la
evolucion de la sociedad. La negociacion
colectiva puede ser un factor de legitimidad
y flexibilidad para introducir los cambios
que se requieren a nivel de los servicios pu-
blicos. Por otro lado, hoy son considerados
derechos humanos fundamentales la liber-
tad de asociacion y sindical y el derecho a
la negociacion colectiva®. Es evidente que
el Estado no puede limitar al interior de sus
instituciones la libertad de expresion, aso-
ciacion, reunion y el sufragio universal que
se vinculan estrechamente con la plena vi-
gencia de los derechos ya expuestos.

Lo que queda por aclarar es el ejercicio de
la huelga. En general, a nivel internacional
se reconoce como un derecho, pero no de
manera absoluta. Se acepta que sea restrin-
gido su ejercicio tanto para el sector priva-
do como publico, para trabajadores que se
desempefian en un servicio esencial cuya
interrupcion amenaza la vida, la salud o la
seguridad de la poblacién o las personas.
Del mismo modo, cuando se restringe el
ejercicio de la huelga, de inmediato se desa-
rrollan mecanismos compensatorios que no
signifiquen un menosprecio para aquellos
trabajadores que se desempefian en aque-
llos servicios.

Resulta necesario, por lo tanto, reconocer
y regular el proceso de negociacion colecti-
va en el sector publico. Es la actual situacion
de prohibicion extrema que convive con el
ejercicio de facto de la huelga y un recono-

cimiento explicito del derecho a negociar
colectivamente por parte de la autoridad la
que genera la situacion que ya conocemos y
padecemos con demasiada frecuencia.

Pero reconocer y regular la negociacion
colectiva en el sector publico evidentemen-
te no es la extrapolacion de la legislacion del
sector privado. Un sistema de gestion de las
relaciones laborales en el sector publico de-
beria resolver diversos aspectos que lo con-
figuran. En primer lugar, distinguir tipos de
servicios, ya que no todos pueden ser parte
de procesos de negociacion colectiva, como
tampoco todos podran ejercer el derecho a
huelga. En segundo término, articular dos
niveles de negociacion que hoy se producen
de hecho: una negociacion salarial de nivel
nacional y una negociacion descentralizada
a nivel de los servicios. También resultara
necesario disefiar un cuadro regulatorio y
una institucionalidad que lo implemente y
que fije, entre otros aspectos, la duracion de
los procesos de negociacién colectiva, las
formas de requlacion ante la imposibilidad
del acuerdo (mediacion, conciliacion y arbi-
traje), la duracion de los contratos y, por su-
puesto, cree una organizacion del mas alto
nivel que actlie como ente supervisor y que
lleve registro de los procesos.

Como en demasiados asuntos, la prohi-
bicion no es el camino, mas aun cuando se
trata de derechos fundamentales que son
ejercidos mas alla de la norma. La regulacion
de este proceso significa otra dimension de
la modernizacién de la gestion publica, lo
que permitira un mayor control y cohe-
rencia a nivel gubernamental respecto de
las concesiones salariales que se efectuen,
mas alla de relaciones de fuerza, asi como
el mejoramiento general de la calidad de las
relaciones laborales y los resultados institu-
cionales.

Desde 1994 la Ley No 19.296 regula a las
asociaciones colectivas de los funcionarios de la
administracion del Estado, cuyas finalidades son,
entre otras, la representacion de intereses de los
asociados en diversas materias y que van desde el
nivel nacional al local.

?Informacion recolectada y sistematizada por Wal-
ter Nufiez (Magister en economia aplicada, UAH),
a partir de datos reconstruidos desde la prensa
escrita y digital.

*Datos elaborados en base a informacion del INE y
de la Direccion del Trabajo.

“La Declaracion Universal de Derechos Humanos,
sefiala que"toda persona tiene derecho a fundar
sindicatos y a sindicarse para la defensa de sus
intereses” (Articulo 23, numeral 4).
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Todo parece indicar que el factor de se-
leccion para el ingreso a las universidades
del Consejo de Rectores de las Universi-
dades Chilenas (CRUCH), llamado “ranking
de notas”, va a tener que ser considerado
de aqui en adelante. Mas alla de como se
calcula, lo fundamental a destacar son las
grandes deficiencias de las que parecen
adolecer los argumentos y los estudios pre-
vios encargados por el Consejo de Rectores.

Actualmente el sistema incluye tres fac-
tores de seleccion que cada carrera de cada
universidad fija en forma independiente,
respetando ciertos limites que impone el
CRUCH:

® PSU, Prueba de Seleccion Universitaria
(que en sus distintas versiones recibe pon-
deraciones distintas en cada carrera de cada
universidad).

® NEM, Promedio de Notas de la Ense-
fianza Media del alumno.

® Ranking, incluido recientemente y con-
firmado con mayor ponderacion para el
presente proceso de seleccion.

Antes de evaluar estos criterios, uno debe
preguntarse cual es el proposito de la exis-

tencia de una universidad y, en funcion de
ello, determinar los criterios de seleccion.
Aunque no vamos a mencionarla aca, hay
suficiente evidencia empirica tanto nacio-
nal como internacional respecto a la capa-
cidad de la educacion para convertirse en
un instrumento de movilidad social. Sin
embargo, de alli a concluir que "el" objetivo
de las universidades es la movilidad social
hay un gran paso. Y quizas el cambio de
ponderaciones en la seleccion de estudian-
tes dentro del sistema del CRUCH contiene
parte de ese pecado.

No es la Unica confusion. En un trabajo
publicado por el Centro de Politicas Publi-
cas de la PUC los autores parecen confun-
dir aun mas los objetivos de la universidad.
Textualmente, en pagina 6, afirman:

“La pregunta fundamental para las poli-
ticas publicas deberia ser: ;qué predictores
de éxito académico son razonablemente
conocidos como para que las politicas de
acceso y de financiamiento se alineen y
consideren?”

Y, tal como estos mismos autores lo
expresan en la pagina 5, pareciera haber

evidencia de que las universidades han re-
significado la excelencia académica como
criterio de seleccion en pos del financia-
miento: “Hasta ahora y desde la creacion del
AFl, muchas de ellas (las universidades) dan
mayor ponderacion a la PSU que a las notas,
quizds para poder obtener estos recursos”
En definitiva, es necesario aclarar que el
financiamiento -tema abordado con distin-
tos enfoques en los numeros de noviembre
2012 y marzo, julio y septiembre 2013 de
este Observatorio Econdmico- vy la seleccion
de alumnos deben correr por sendas sepa-
radas. Si bien le corresponde al financia-
miento facilitar el menu de opciones que los
estudiantes enfrentan para elegir carreras y
universidades, las instituciones no debieran
escoger alumnos en funcion de la disponi-
bilidad de recursos publicos sino en base a
la idoneidad de los postulantes para con sus
proyectos de formacion profesional.

¢SEGUROS DE LOS RESULTADOS?

Las justificaciones para incluir el ranking
de notas son varias y se basan, incluso, en
experiencias internacionales. Sin embargo,
falta una vision critica al ponderar los re-
sultados. En el caso de los analisis de casos
internacionales, por ejemplo, no hay men-
cion a las diferencias fundamentales en los
criterios de seleccion, admision y financia-
miento de los sistemas de educacion basica
y media. En un sistema en donde prima la
educacion publica con criterio de asigna-
cion territorial de colegio, el ranking puede
estar indicando algo distinto que en el caso
chileno. Y cuando pasamos a la evidencia
nacional, los estudios se han limitado a ex-
plicar las diferencias o aprensiones por pa-
sar de experiencias pilotos a la implemen-
tacién de un cambio que involucra a todo
el sistema.

Quizas en este ultimo camino se encuen-
tran el trabajo de Francisco Gil et al. ya
mencionado y el publicado en la pdgina web
de la DEMRE "Efecto de la Incorporacion del
Ranking de Notas en la Seleccién Universi-
taria”; Tomas Larroucau, Rios | y Mizala A,
Agosto de 2013, (http://www.demre.cl/text/
pdf/p2014/Informe_Ranking_200813.pdf.),
que intentan medir cudntos alumnos se ven
afectados (positiva o negativamente) por la
inclusion del ranking de notas como factor
de seleccion. Resumiendo las conclusiones?:

"Si bien el numero de estudiantes que in-
greso a alguna de las 33 universidades aso-

ciadas al proceso no aumento significativa-
mente producto de la inclusion del ranking
(cerca de un 1% del total de seleccionados
en el proceso de admision 2013), si se pro-
duce un efecto claro de movimiento de es-
tudiantes al interior del sistema. Es decir, es-
tudiantes que quedan seleccionados en una
carrera distinta en el proceso de admision
2013 debido a que se incluyo el ranking de
notas (...) La incorporacion del ranking de
notas afecta de manera positiva a estudian-
tes con un mejor desempeno escolar (mayo-
res puntajes ranking y notas de ensefianza
media -NEM-), a muijeres, a estudiantes de
establecimientos municipales y particulares
subvencionados, de establecimientos con
un mayor indice de Vulnerabilidad Escolar
(IVE) y a estudiantes provenientes de fami-
lias de menores ingresos"

Lo primero a resaltar es que, tal como se
expresd al principio, pareciera que los efec-
tos obtenidos no estan en sintonia con lo
que uno espera de un proceso de seleccion
universitaria, sino que serian excepcional-
mente positivos para politicas sociales y
de género. También se observa que esos
cambios, aun con las simulaciones hechas,
carecen de significancia en la practica. El
autor reconoce que no ingresan un numero
considerable de nuevos alumnos al sistema,
sino que esencialmente se movilizan dentro
del mismo.

Hasta ahora, suponemos que estos resul-
tados incluso son validos, ¢pero realmente
lo son desde el punto de vista cientifico?

Una mirada rapida sobre estos trabajos
indica que, al parecer, han obviado lo que
en economia llamamos la Critica de Lucas
(levantada por el premio Nobel de Econo-
mia 1995 Robert Lucas Jr, destacado por su
contribucion a la Teoria de las Expectativas
Racionales) que, en palabras simples, pos-
tula que los actores dentro de un sistema
reaccionan ante cambios estructurales.

Aplicado al caso del ranking de notas,
significa que no podemos pensar, al realizar
las simulaciones, que el comportamiento de
alumnos, colegios, familias, universidades y
carreras va a ser el mismo. Veamos algunos
€asos:

® El comportamiento de las universidades
y carreras: si bien el CRUCH pone limites a
las ponderaciones de cada uno de los facto-
res de seleccion, las carreras dentro de una
universidad tienen la capacidad individual
de ponderar distinto, de subir o bajar los

puntajes PSU minimos requeridos. Lo an-
terior debe considerarse en un marco en el
cual se evalta el posible comportamiento
estratégico respecto a sus competidores.
Las simulaciones presentadas en los tra-
bajos mencionados no dan cuenta de estas
interacciones.

® E| comportamiento de los colegios de
enseflanza media: apenas el ranking fue
oficializado, algunos colegios afirmaron
que inflarian sus notas, una evidencia clara
de que la Critica de Lucas debe considerar-
se. Lamentablemente ese anuncio fue poco
feliz por dos razones: porque seria poco
ético y porque manifiesta la miopia de los
directivos. Subir las notas en 2013 beneficia
a los alumnos de la presente generacion,
pero eleva el estandar para las generacio-
nes siguientes del mismo colegio. Adicio-
nalmente, la medida anunciada podria te-
ner otro efecto: por ejemplo, que un colegio
de rendimiento tradicionalmente mediocre
en la PSU tratara de enviar a sus alumnos
a "universidades de calidad” elevando las
notas de los mejores alumnos, para lo cual
tendria que condenar al resto del curso a
notas bajas. En otras palabras, el ranking
de notas generaria mas dispersion de notas
que lo justo. Paradoéjicamente, quizas algu-
nos colegios particulares o subvencionados
que eliminan secciones para quedarse con
los mejores alumnos solamente en tercero o
cuarto medio, ahora necesiten retener a los
“peorcitos” para reposicionar a sus estrellas.

® E| comportamiento de las familias: A
nivel de focus groupy en algunas lineas de
investigacion, existe evidencia anecdotica
respecto al fuerte sesgo con que las fami-
lias de menores recursos seleccionan a cual
de sus hijos van a financiar para que vaya
a la universidad. Es esperable también que
estas familias traten de enviar a sus hijos
a un mejor colegio (si es que entendemos
mejor como mas alto PSU y/o SIMCE) para
incrementar la probabilidad de que llegue a
ser profesional. De hecho, una buena parte
del movimiento se da en el cambio entre 7°
y 8° basico. La familia podria preguntarse
para qué llevar al nifio a un colegio mejor
donde pueden caer sus notas y. por lo tan-
to, su ranking. /Veremos menos movilidad
entre colegios, se generara una corriente en
el sentido de buscar un colegio en el que so-
bresalga mi hijo sin importar si esta apren-
diendo y esforzandose en adquirir habitos
de estudio?

Oe
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® E| comportamiento de los estudiantes:
obviamente que la inclusion del ranking ge-
nera ahora una mayor competencia entre
comparfieros de generacion de un colegio.
Quizas este es un punto en el cual tienen
razon los estudiantes que actualmente se
quejan de lo apurado de la implementacion.
Siellos hubieran sabido esto al momento de
elegir su colegio de educacion media o su
esfuerzo de estudio, su situacion seria dis-
tinta, a pesar de que se haga en base a tres
generaciones.

Como vemos, existen muchas pregun-
tas y una total falta de ponderacion de
los resultados de estas simulaciones. Aun
si ningun actor en el sistema cambiara su
comportamiento, los resultados de la im-
plementacion del ranking de notas son
cualitativamente casi obvios y cuantitati-
vamente insignificantes, segun palabras de
uno de los autores citados.

Incluso admitiendo la importancia de los
criterios de inclusion social, llama la aten-
cion la falta de evaluacion de otras alter-
nativas. Si la dimension de género es im-
portante, o lo es la procedencia de colegios
municipales, /pudo haber sido mejor apues-
ta la instauracion de sistemas de cuotas?

Con mas tiempo, podria haberse dado el
espacio para los cambios de malla o poli-
tica de acompafiamiento que permitieran
la nivelacion de estos nuevos estudiantes
universitarios, que asi se habrian evitado el
costo de un primer afio en desventaja res-
pecto a quienes solo les basto la PSU o la
frustracion e incapacidad para afrontar el
proceso de formacion.

Queda la sensacion, entonces, de que este
cambio en el ingreso a las universidades ca-
rece de fundamentos solidos y que fue rea-
lizado en forma apresurada sin contar con
objetivos bien definidos. Lamentablemen-
te, si es que tienen una mirada de politica
publica, estos trabajos tampoco se hacen
cargo de aquellos que quedan fuera del sis-
tema del CRUCH.

En definitiva, y parafraseando el titulo
de un libro sobre evaluacion de las politi-
cas publicas en el mercado laboral chileno,
lo que se viene a la mente es que estamos
‘entre las buenas intenciones y las buenas
soluciones”

"Ranking de las Notas: Inclusion con Excelencia”;
Francisco Gil, et al., Serie Temas de Agenda Publica,
Ne 60, Afio 8, mayo 2013.

2\er http://www.unesco.org/new/es/
media-services/single-view/news/estudio_so-
bre_el_efecto_de_la_incorporacion_del_ran-
king_de_notas_en_la_seleccion_universitaria_de-
termina_que_mejoro_la_equidad_del_sistema/.

¢COMO SE CALCULA EL PUNTAJE DEL RANKING DE NOTAS?

Gran parte del problema de la aplicacion del ranking de notas es que una fraccién no
menor de personas no entiende como se calcula. El siguiente ejercicio ejemplifica 5 casos.

En principio, el ranking de notas es un factor de seleccidén que tendrd variacion entre 208
puntosy 826 puntos, tal como es la escala de otro factor de seleccion, la Nota de Ensefianza
Media (NEM).

La NEM resume el comportamiento del alumno a lo largo de su paso por la educacion
media. Parte de 4,0 y termina en 7,0. Vamos a suponer cinco alumnos de un mismo colegio.
Los datos del colegio y de cada alumno estan sintetizados en las tablas que siguen.

Datos del colegio
Nota mejor |  Promedio notas de

egresado toda la generacion
Generacion 2010 58 54
Generacion 2011 6,2 58
Generacion 2012 6,6 59
Promedios 6,2 57

Datos de los alumnos

Promedio | Puntaje NEM | Ranking
NEM Manuel 55 515 515
NEM Claudio 5,7 556 556
NEM Pablo 6 617 718
NEM Carolina 6,2 658 826
NEM Marcela 6,3 679 826

Para convertir el promedio de las notas de ensefianza media del alumno al puntaje NEM
(PSU equivalente) en el rango 208/826, la formula a aplicar es

NEM -4 NEM -4
3

=

Para el caso de Manuel, esto seria

* (826 — 208)+ 208 = *614 + 208

%*614+208=515

Si alguien tuviera como promedio de su paso por la ensefianza media un promedio de 4,0,
obtendria simplemente 208 de puntaje NEM y en el caso de alguien con promedio 7,0 lograria
los 826 puntos.

Pero, scomo se calcula el puntaje para el ranking? Para cada una de las tres generaciones
anteriores se necesita saber el promedio de notas en la ensefianza media del mejor alumno'y el
promedio de notas de todos los alumnos de cada generacion. En ambos casos se calcula a su
vez el promedio. Hay dos casos que son muy simples y otros mas complicados.

e Si el promedio de notas de un alumno es menor al promedio del promedio de notas de
cada una de las tres Ultimas generaciones (5,7 en la tabla), tal como es el caso de Manuel (con
5,5), ese alumno tiene un puntaje ranking igual al puntaje NEM, es decir 515 puntos. En este
caso, se aumenta la ponderacion al NEM en los criterios de seleccion en detrimento de la PSU.

* Si un alumno, como es el caso de Marcela (con NEM 6,3), supera al promedio de los mejo-
res alumnos de cada generacion, su puntaje ranking sera el maximo puntaje NEM, es decir 826.

® Para los casos intermedios, como el de Pablo, con NEM que supera al promedio del prome-
dio de cada generacion (5,7) pero esta por debajo del promedio de los mejores alumnos de las
tres Ultimas generaciones, el puntaje se encontrara entre:

- el puntaje NEM del promedio del promedio de cada generacién. Este es el caso de Claudio
que justo tenia una NEM de 5,7 y su puntaje NEM seria de 556.

- el puntaje NEM del promedio de los mejores alumnos. Este es el caso de Carolina, con NEM
de 6,2 y que le corresponde un puntaje NEM de 826.

- En estos casos intermedios, como lo es el de Pablo (con 6,0) la formula es la siguiente:

En definitiva, incluir el criterio de seleccidn por ranking de notas mejora la posicion relativa
de todos aquellos que superan al promedio del promedio de notas de las ultimas tres genera-
ciones, como el caso de Marcela.
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Cuidando el efecto domino:
riesgo sistémico en la banca

Por Consuelo Silva *

La crisis de los afios 2007-2009 dejo en
evidencia la importancia del riesgo sistémico
en el sistema financiero, es decir, la amenaza
de que la quiebra de un banco se contagie
al resto del sector bancario, generando un
efecto dominé de quiebras o deterioro en la
salud de otras instituciones del rubro. Con-
tener la amenaza se ha posicionado en el
primer lugar de la agenda de los reguladores
financieros en el mundo.

En Estados Unidos, por ejemplo, la falta
de vigilancia y contencion apropiada de este
riesgo durante la década del 2000 ha cos-
tado caro. En 2008 y 2009, en el contexto
de su programa TARP (Troubled Asset Relief
Program), el pais del norte gastd aproxima-
damente US $ 500 billones en su cruzada
derescatar bancos de la quiebra, con el fin de
controlar la fuerte amenaza a la estabilidad
del sector y los esperables efectos negativos
en la economia real. Por lo tanto, debia ser
evitada con ayuda del Estado.

Si bien el riesgo sistémico puede pro-
venir de diversas fuentes, el denominador
comun es que las turbulencias aumentan
la vulnerabilidad del sistema financiero. En
términos generales, se pueden distinguir
dos canales que lo incrementan: primero,
dado que las instituciones financieras estan
fuertemente interconectadas -por ejemplo,
por transacciones en el mercado interbanca-
rio-, un shock a una parte puede facilmente
extenderse a otros sectores. Segundo, las
instituciones financieras tienden a llevar a
cabo actividades similares o presentan ho-

mogeneidad en otras dimensiones, como sus
sistemas de gestion del riesgo, las cuales am-
plifican el impacto de shocks comunes.

Ambos canales estan particularmente
pronunciados en bancos grandes, puesto
que estas instituciones estan mas conecta-
das, revisten mayor importancia en el sis-
tema financiero y pueden también ser una
fuente directa de las turbulencias comunes.
El sistema financiero de Estados Unidos, y
en particular sus mayores representantes en
el sistema bancario, fue la gran victima y el
mejor exponente del riesgo descrito ante-
riormente. Por ejemplo, Wachovia y Merryll
Lynch debieron ser adquiridos por otras enti-
dades para evitar su bancarrota.

Para que no ocurra de nuevo, los regula-
dores se encuentran actualmente redisefian-
do la regulacion del sistema financiero con
el fin de contener el riesgo sistémico. En esta
tarea, el mayor desafio es definir como es-
tablecer una manera de identificar qué ins-
tituciones financieras exponen una mayor
amenaza, en el sentido de que si dicha ins-
titucion se encuentra en dificultades, pueda
contagiar al resto del sistema.

Debido a que existen potencialmente di-
versas causas de riesgo sistémico, un can-
didato popular es el uso de la informacion
contenida en los precios de las acciones de
los bancos, indicadores que contienen infor-
macion sobre las inversiones y exposiciones
de riesgo del banco a distintos sectores.

Basado en los precios de las acciones, dos
de los mas ampliamente usados son am-

pliamente CoVar y MES (Marginal Expec-
ted Shortfall), cuyo ingrediente principal de
calculo es la correlacion entre el precio de la
accion de un determinado banco vy el resto
del sistema bancario. Una mayor correlacion,
entonces, refleja un mayor grado de conec-
tividad de este banco con el resto del sector
e indica, por lo tanto, que la entidad expone
a una amenaza mas alta al sistema. Como
consecuencia, la regulacion deberia imponer
medidas de resguardo adicionales sobre esta
institucion.

Esta estrategia, sin embargo, presenta
algunas debilidades. Se debe ser cuidadoso
al argumentar que una mayor correlacion
entre los bancos implica un riesgo superior
para el sistema financiero. La explicacion de-
tras de esta aseveracion la tiene Markowitz:
la diversificacion de portafolios lleva a las
carteras de inversion a tender hacia el por-
tafolio de mercado. En este sentido, mayor
diversificacion a nivel de bancos individuales
implicara mayor homogeneidad en el sis-
tema bancario en cuanto a sus carteras de
inversion. Por ende, aumenta la correlacion.
En otras palabras, las correlaciones interban-
carias estan parcialmente explicadas por los
niveles de diversificacion en los bancos.

Esta distincion con respecto al componen-
te que corresponde a diversificacion en la co-
rrelacion interbancaria es conceptualmente
relevante para identificar potenciales ame-
nazas a la estabilidad del sistema financie-
ro. La teoria de portafolios estandar sugiere
que la diversificacion de carteras disminuye
el riesgo v, por lo tanto, aumenta el nivel de
resiliencia de las instituciones ante posibles
turbulencias. Acorde con esto, mientras mas
diversificadas mas fuertes y poco sensibles a
las amenazas.

En términos de regulacion entonces, una
mayor correlacion resultado de un mayor
nivel de diversificacion de un determinado
banco no deberia ser “castigada” sino fo-
mentada por los agentes requladores.

En consecuencia, las medidas de riesgo
sistémico usadas por los reguladores ten-
drian que ser corregidas por el sesgo positivo
que resulta de las politicas de diversificacion
de los bancos. De esta forma, se estaria mi-
diendo la correlacion bancaria que represen-
ta riesgo sistémico “puro”, que es el riesgo
que debe ser efectivamente contenido.
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