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En @ altimo tiempo la crisis de endeudamiento que ha enfrentado el pais
ha despertado gran interés por la teoria financiera. En ella se distinguen
dos materias de estudio, la primera relacionada con € "lado" rea de las
empresas y la segunda con & "lado" contractual. En esta segunda faceta
de las finanzas s analizan las formas en que las personas definen sus res-
ponsabilidades y deberes respecto de los frutos que producen los activos
de las empresas. De acuerdo a ello la deuda no representa mas que un de-
recho prioritario a los flujos que se generen, teniendo los accionistas un
derecho residual sumado a la prerrogativa de administrar la empresa, sien-
do ambas partes duefias en forma diferente. Cuando la empresa entra en
problemas de insolvencia, €l sano equilibrio de larelacion entre las partes
s quiebra, pudiendo producir la pugna por los activos de la empresa altos
costos para la sociedad. De existir una crisis de solvencia generalizada, €
Estado tiene un importante rol que cumplir para lograr que los contratos
% reestructuren en forma coordinada y con & menor trastorno posible
para la economia del pais.
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I ntroduccién

La crisis econémica que ha afectado al mundo en d ultimo
tiempo, paulatinamente s haido reflejando en una dificil coyuntu-
ra financiera que ha amenazado la estabilidad de importantes ban-
cos y empresas internacionales. En Chile, la situacion ha sido adn
peor y actualmente mas de un 50% de la banca privada se encuentra
intervenida por @ Estado, € nimero de quiebras de empresas ha al-
canzado niveles record y las compafiias que alin subsisten s han en-
frentado a laimperiosa necesidad de reprogramar los plazosy costos
de sus pasivos.

En & &mbito académico, estarealidad ha hecho despertar gran
interés por la teoria de finanzas, derivacion de la ciencia econdmica
gue s preocupa especificamente del mercado de capitales. Dentro
de dicha teoria pueden distinguirse dos campos fundamentales de
estudio, los que pueden clasificarse en funcion de § la materia anali-
zada = relaciona con los activos (sector real) de las empresas o con
los pasivos de éstos (sector financiero).

El campo de los activos esté representado principa mente por
la evaluacion de proyectos, la cual pretende descubrir y determinar
la mejor manera para aprovechar las oportunidades que la natural e-
zay d medio ambiente ofrecen. El estudio de los pasivos s preocu-
pa de como e financian dichas operaciones o, en otras palabras, de
la manera en que se aportan los fondos que permiten las inversiones
/ que definen quién sera "duefio” de cada parte del proyecto a rea-
izar.

El presente trabajo pretende entregar una visién general de es-
ta segunda area, debido a la importancia que ha adquirido en € Ul-
timo tiempo en nuestro pais y a que, desde que seinicio6 € ciclo re-
cesivo, la operacion del mercado de capitales ha estado en tela de
juicio y los argumentos vertidos en @ debate no siempre han refleja-
do una percepcion adecuada del problema financiero.

I
Pasivos como Formas de Contrato

El punto de partida de la teoria de finanzas es @ hecho de que
los activos son riesgosos y que, por lo tanto, € resultado final de
toda inversién es incierto. Mas aln, se postula que dicho riesgo pue-
de ser minimizado —manteniendo una rentabilidad adecuada— me-
diante una politica de diversificacion de los sectores econémicos en
que e realizan dichas inversiones, de manera que los malos afios pa-
ra unos s compensan porgue elos resultan buenos para otros. La
investigacion ha mostrado que € riesgo de cualquier activo puede
ser separado en dos partes. una que depende de los cambios que ex-
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perimenta su valor frenteaoscilaciones del nivel general de la econo-
mia y la otra que no tiene relacion con la situacién general. Esta ul-
tima, a diferencia de la primera, puede ser diversificada.

Dentro de este contexto, lospasivosde lasempresas, que repre-
sentan los derechos que los "duefios" de los activos tienen sobre es-
tas Ultimas, permiten diversificar a nivel personal sin tener que nece-
sariamente hacerlo através de la adquisicidn de activos productivos.
Lo anterior resulta beneficioso por cuanto es una manera de dismi-
nuir el riesgo de las carteras de inversion de los agentes econdmicos,
sin perder los beneficios producto de la especializacién a nivel de ac-
tividades empresariales.

Es importante definir lo que se entiende por € término "due-
fio"t. En este sentido, debe separarse @ concepto legal de propie-
dad del concepto financiero. Tradicionalmente se ha definido € de-
recho de propiedad sobre una empresa refiriéndose solo al capital
propio. Sin embargo, desde € punto de vista financiero, este con-
cepto debe ampliarse incorporando dentro del grupo de propietarios
atodo € conjunto de duefos de los distintos pasivos de la empresa.
La diferencia entre unos pasivos y otros nace de la necesidad que
tienen los inversionistas financieros de estructurar derechos de dis-
tintas caracteristicas en cuanto a grado de riesgo a que se ven afec-
tos.

En esta linea la deuda goza de un beneficio respecto del capi-
tal propio, en € sentido de que recibe Bagos prioritarios, quedando
e remanente, s es que lo hay, disponible para ser distribuido a los
"duefios del patrimonio accionario”. En €l fondo, los pasivos de una
empresa representan los derechos de distintos socios en un negocio,
cada uno de los cuales tiene diferentes prerrogativas sobre € flujo
que produzcan los activos. El privilegio de que gozan los duefios de
la deuda los hace participes (interesados) de los beneficios de la em-
presa de una manera distinta, y a veces contrapuesta, a aquella en
gue los duefios del capital se benefician del negocio . Es por ello
gue resulta fundamental definir a quién le corresponde € derecho a
controlar las decisiones que impliquen alterar ya sealas inversiones
de la empresa (su lado real) o bien sus distintas politicas de financia-
miento (dividendos, nivel de endeudamiento, etc.). En la préctica,
quien tiene los derechos residuales sobre los flujos es @ que define
las normas de administracion de las empresas. S se consideran los
incentivos de las partes involucradas en esta "sociedad", la racionali-
dad de este ordenamiento es evidente: cada uno de los socios puede
aumentar su riqueza persona a través de maximizar los flujos de los
activos o quitandole parte de lo que le corresponde a su contrapar-

1  Para un tratamiento formal de este punto ver Jensen M. y Meckling W.
Theory of the Firm, Managerial Behavior and Ownership Sructure. Refe-
rencia N° 13,

2. Ver Fama E. y Jensen M. Agency Problems and Residual Claims. Refe-
rencia N° 9.
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te. El hecho de dar @ control a quien tiene € flujo residual, no es
més que aplicacion del viejo adagio de que "uno parte y € otro elige".

Mientras los contratos se cumplen y los flujos de los activos
son suficientes para pagarles a cada uno de estos socios lo que le co-
rresponde, la sociedad camina sin problemas. Sin embargo, cuando
ello no sucede asi, los acreedores tienen e derecho de pedir la quie-
bra de la empresa, es decir, la disolucién de la sociedad y la entrega
a cada cual de la parte que le corresponde. Ante esta eventualidad,
los derechos de los titulares de la deuda siguen siendo prioritarios,
ya que recibiran todo lo que exista en la empresa hasta € monto
que les es adeudado, quedando para @ capital & remanente.

I
Problemas en |as Relaciones Financieras

Como en toda organizacion humana, los distintos intereses a
gue se ven enfrentados accionistas y acreedores son una fuente de
conflictos. Los incentivos, tanto en la seleccion de proyectos como
en las politicas de financiamiento, son distintos para cada uno de
estos grupos. En e extremo, quienes son aportantes de los fondos
en forma de deuda Ereferirén que la empresa acepte proyectos del
més bajo riesgo posible. Por su parte, € accionista estara preocupa-
do de los flujos residuales, ya que €llos constituyen la remuneracién
al aporte de capital que ha hecho. Por lo tanto, estos Ultimos busca-
ran proyectos mas riesgosos que aquellos que le interesen a la deu-
da: en @ caso de que la inversion sea efectivamente un éxito, los
duefios del capital recibiran los beneficios de una decision acertada
y los acreedores su pago pactado. Sin embargo, desgraciadamente
un porcentaje no despreciable de proyectos de inversion no condu-
cen a un final feliz y, en ese caso, pierden ambos. De esta manera,
no importa cuan exitoso sea € proyecto de inversion, los acreedores
solo recibiran, en € mejor de los casos, un pago correspondiente a la
promesa inicial y, s € proyecto fracasa, todo lo que los acreedores
tendran para repartirse entre si es € valor de los activos que hayan
guedado después de descontar las pérdidas producto de la malain-
version. De esta forma, la distribucion de los flujos de caja que reci-
be la deuda esta acotada por la promesa estructurada en € contrato
de crédito. Este contrato establece d maximo retorno que pueden
recibir los acreedores; los accionistas, en cambio, no tienen € flujo
de retorno que pueden recibir acotado por ningun contrato preesta-
blecido, por lo que mientras mas alto sea éste, mayor es e pago por
sus aportes.

Esta diferencia en los contratos de cada parte genera pugnas
dentro de una economia en donde los agentes econdémicos asignan
recursos para obtener beneficios futuros. Una fuente importante de
conflicto y de costos en la generacion de contratos que armonicen
los intereses de ambos grupos, radica en la existencia de lo que no-
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sotros denominamos problemas y costos de informacion. Como ya
el lector podra deducir, resulta vital para € buen entendimiento en-
tre acreedores y accionistas ponerse de acuerdo en qué tipo de acti-
vidades la empresa va a introducirse. Obviamente, los acreedores no
estarén dispuestos a financiar actividades extremadamente riesgosas
sin exigir a cambio una adecuada compensacién. Como € retorno
de los acreedores debe ser prefijado por contrato, es extremadamen-
te importante que, unavez que éste ha sido estipulado, tanto los ac-
cionistas como la administracion de la empresa 2 mantengan dentro
de la actividad acordada. No es raro enfrentarse a situaciones en que
luego de financiada una actividad, los fondos obtenidos son destina-
dos, ya sea directa o indirectamente, a actividades mas riesgosas. Por
tanto, es fundamental que todas las partes involucradas en e nego-
cio —los que hemos denominado socios y que incluyen también a
los acreedores— puedan efectuar un seguimiento de las actividades
gue la empresa desarrolla luego de conseguidos los fondos necesa-
rios para @ financiamiento de los proyectos. Indudablemente que
mientras mas dificil sea la realizacion de este seguimiento, mayores
seran los costos que los acreedores impondran a los duefios del capi-
tal para financiar la fiscalizacion del cumplimiento de los contratos.
Luego, mientras mas caro sea € proceso a través del cual lainforma-
cion fluye de acreedores a accionistas y viceversa, mayor sera € pre-
mio que los acreedores exigiran por sobre la tasa de interés normal
para e riesgo 0 proyecto, para compensar dicho costo.

La tasa de interés no es & Unico mecanismo que poseen los a-
creedores para hacer valer sus derechos en la empresa a la cual han
prestado fondos. Los contratos de crédito involucran numerosas
clausulas, siendo una de ellas la tasa de interés pero no la tnica’.
Los acreedores, previendo posibles situaciones futuras que s tra-
duzcan en una expropiacion de sus derechos, imponen restricciones
a la administracion de la empresa. Este tipo de restricciones normal-
mente incluyen clausulas de aceleracion del cobro de la deudaen €
caso de que la administracion vulnere algunos principios preestable-
cidos. En d extremo, un incumplimiento del contrato de crédito
puede, a través de las clausulas de aceleracion, traducirse en € tras-
paso de la empresade manosde su antigua administracién a una nue-
va administracion nombrada por los acreedores. Es este concepto de
traspaso de la propiedad y laadministracion, y no el concepto de li-
quidacion de empresas, € que corresponde a la idea de quiebra.

Sin lugar a dudas € traspaso de propiedad no esta exento de
problemas. Son innumerables los costos que deben sufrir las empre-
sas cuando llega el momento de generar este traspaso. Ello complica
e andiss delasituacion a que s ven enfrentados accionistas y acree-

3. No es raro encontrar en contratos de crédito "covenants' que no permi-
ten enajenar activos fijos, que restringen el pago de dividendos, que limi-
tan & endeudamiento de la firma, etc.
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dores en caso de conflicto. A pesar de que parece razonable pensar

que S _los activos son menores que lo que se adeuda a los acreedores
estos Ultimos debieran obtener € control; la existencia de costos im-
portantes en & proceso de traspaso puede implicar que, aunque lo
anterior sea cierto, e cambio no se produzca. _ _

Otras restricciones contractuales que tienden a evitar € conflic-
to entre acreedores y deudores son los [imites a los dividendos; alos
posibles endeudamientos futuros, exigiendo que elos tengan priori-
dades més bajas, y a la enagjenacion de activos. También, en algunos
contratos de crédito, s exige la contratacion de asesores o técnicos
que aseguren un mejor manejo. financiero de la empresa, la confec-
cion de estados financieros auditados, €tc.

~ Las situaciones extremas, caracterizadas por altos endeuda-
mientos y malas perspectivas de flujos futuros, ateran profunda-
mente los incentivos de los diversos agentes econdmicos Involucra-
dos en la propiedad de una empresa. Cuando s producen estas S-
tuaciones, aquellos que tienen € control de la firma ven incrementa-
dos los beneficios que recibiran s aumentan la variabilidad de los re-
tornos a sus inversiones, logrando asi hacer crecer la probabilidad de
salir airosos. Con dlo, "expropian” a quienes les han entregado fi-
nanciamiento en forma de deuda. . _ _

En términos sociales, dichos incentivos distorsionados son pro-
fundamente perjudiciales, ya que conducen a la realizacion no de
los proyectos mas rentables para la sociedad, sino de aquellos pro-
yectos més riesgosos y que, por lo tanto, perjudican a los acreedores
y benefician a los duefios del capital propio.

S nos enfrentamos a una empresa que esta quebrada (en térmi-
nos de que su patrimonio es cero economicamente medido), los ac-
cionistas pueden invertir en activos altamente riesgosos que ofrez-
can alguna posibilidad, aunque remota, de transformar € patrimo-
nio en positivo 9 @ resultado del proyecto es bueno. El riesgo de
ﬁerder parte del patrimonio accionario es nulo, ya que la falencia

lace que los accionistas nada tengan en la situacion inicial. Es decir,
s el proyecto tiene un mal resultado, ellos se mantienen con un pa-
trimonio igual a cero, debiendo los acreedores sufrir la pérdida.

Lo anterior s ve complicado por los efectos que tienen las ac-
ciones del Estado sobre los incentivos de los particulares. La historia
muestra que las expectativas de recibir subsidio del fisco inmoviliza
alos particulares, e impide cualquier traspaso de propiedad debido a
la esperanza derecibir una ayuda exdgena que beneficie a ambas par-
tes. De hecho, edta situacion trasciende lo economico ty llegaalo
politico: las instituciones gremiales tienden a presionar fuertemente
para la obtencion de los beneficios que pueda reportar para ellos la
accion del Estado.

En ¢ caso de Chile, los bancos y financieras han estado enfren-
tados a una gravisima situacion, producto de la inseguridad de reci-
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bir los pagos correspondientes a los créditos que han otorgado®. La
respuesta de los bancos —y en general de los acreedores— ante esta
situacion de distorsion de los incentivos de quienes controlan las
empresas, €S generar mecanismos que permitan obtener un mayor
control de las compafiias. Entre ellos se cuentan distintas formas de
intervencion (comisiones y otros) que permiten al banco tomar par-
te en las decisiones de inversion, produccion, financiamiento y otras.
Con ello s disminuye la posibilidad de que e retiren indebidamen-
te recursos de la empresa, con lo que se podria perjudicar a los dis-
tintos acreedores en beneficio de los accionistas, pero no sin incurrir
en fuertes costos de eficiencia productiva. Esta es la situaciéon que
muestran las empresas que estan en problemas; los acreedores, para
entrar en renegociaciones de plazos, tasas y para la otorgacion de
nuevos créditos, exigirdn no solamente garantias, sino un mayor
control o, d menos, informacion sobre las actividades de la entidad
gue recibe los fondos.

Podriamos preguntarnos a esta altura cud es d rol que cum-
plen los intermediarios financieros en larelacion entre acreedoresy
accionistas. Resulta indudable que una de las labores importantes
que la economia delega a los bancos, financierasy otros intermedia-
rios de este tipo, consiste en que a través de ellos las partes involu-
cradas en € financiamiento de una actividad empresarial pueder
reducir los costos de contrato, transaccion e informacion.

Los intermediarios financieros son especialistas en poner de
acuerdo a las partes y luego fiscalizar los convenios, con lo cual dis-
minuyen los costos de prestar dinero. S no existieran estos agentes
economicos, los recursos que la sociedad deberia gastar para finan-
ciar las inversiones serian mucho mayores, siendo € papel de aqué-
llos similar a de los lubricantes frente a roce en un sistema mecani-

Los elementos antes descritos juegan un rol fundamental en la
determinacion de la manera como las empresas deben financiarse.
La decision de financiamiento es @ fruto de un proceso de optimi-
zacion llevado a cabo por los duefios de la empresa, no distinto al
gue efectian los mismos cuando deciden de qué manera van a pro-
ducir los productos, es decir, de qué forma van a conjugar distintos
insumos para la elaboracion de un bien o servicio. Sin embargo, los
costos de quiebra, los problemas de asimetria en la informacién de
accionistas y acreedores, y los problemas de incentivos producto de
que estos dos grupos tienen distintas prioridades en € pago, no son
los Unicos determinantes de la razon deuda/capital. Existen otras
fuentes importantes de beneficios o costos de financiarse con deuda
0 acciones. Probablemente una de las més significativas este dada
por los impuestos a las empresas y |os impuestos a |as personas”.

4.  Ver Moreno A. y Pérez F. Andlisis de la Crisis Bancaria y sus Soluciones.
Referencia N° 16.

5. Ver Bilbao J, Moreno A. y Pérez F. Distorsiones en el Mercado de Capi-
tales Chileno. Referencia N° 5.



2 ESTUDIOS PUBLICOS

Los intereses, a diferencia de las ganancias de capital y de los
dividendos, pueden ser descontados por la firma llegado € momen-
to de calcular la base imponible para € pago de sus impuestos. Lo
anterior implica un subsidio a financiamiento a través de un mayor
endeudamiento. Este factor hara que las empresas tiendan a aumen-
tar la cantidad de deuda con que financian sus proyectos, lo cual se
contrapesara con los costos de quiebra, los costos de contrato y los
costos de transmision de informacion, en la busqueda de un nivel de
endeudamiento Optimo para las empresas. Quizéas una de las razones
por las cuales las empresas en Chile s financian con niveles de en-
deudamiento altos, pueda ser encontrada en & importante beneficio
tributario que existe de financiar actividades con deuda.

A este hecho = suma laexistencia de un impuesto de retencién
a las utilidades de las empresas, que no tiene un simil en € trata-
miento tributario de los intereses ganados. Ello facilita la evasion en
el caso de estos Ultimos, generando un incentivo para ofrecer los
fondos en exceso a los bancos en vez de invertir en acciones. Dado
que las instituciones bancarias no pueden adquirir titulos acciona-
ros, esto significa un incentivo a la oferta de créditos en desmedro
de la de capital propio®.

Las ideas desarrolladas hasta ahora indican que a medida que
aumenta e namero de pasivos con que una empresa financia sus ac-
tividades, aumentan también los costos implicitos en los contratos
para armonizar los intereses de estos distintos tipos de pasivos. Por
otra parte, € mercado querrd generar variadas formas de reparti-
cion de riesgo, 1o que se logra a través de contratos que definan dife-
rentes derechos sobre los flujos que generan los activos de una em-
presa. En otras economias se puede observar la existencia de malti-
ples formas de pasivos. warrants, acciones, deuda preferencial, bo-
nos convertibles en acciones, opciones, acciones preferentes, etc.

De esta manera, d numero de contratos distintos que s en-
cuentren dentro de una economia, en cierta medida, refleja d costo
gue existe dentro de ese sistema econdmico para regular y solucio-
nar los conflictos entre los distintos agentes. Mientras mas alto sea
este costo, menor va a ser e ndmero de pasivos distintos existentes.
El lado negativo de lo anterior esta dado por larestriccion en lare-
particion de riesgo, producto de la falta de contratos de caracteris-
ticas disimiles.

La evidencia de la economia chilena, caracterizada por un pe-
quefio numero de pasivos distintos, parece indicar que los costos de
informacion, fiscalizacion de contratos y otros, son atos. Es decir,
el sistema econdmico esta dispuesto a renunciar a una manera mas
eficiente de reparticion del riesgo, con tal de evitar incurrir en estos
altos costos.

6. Ver Bilbao J. y Pérez F. Decisiones de Financiamiento: Deuda o Accio-
nes. Referencia N° 6.
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v
El Rol de la Autoridad Frente a una Crisis de Endeudamiento

El rol del Estado en lo que respecta ad mercado de capitales no
es esencialmente distinto al que le compete a éste en otros merca-
dos. Su irrenunciable rol subsidiario lo obliga a intervenir cada vez
gue s produzcan desviaciones entre lo que implica € "laissez faire"
y lo que aconsgja la conveniencia social. Es asi como discrepancias
entre costos o beneficios privados y sociales haran aconsejable que
el Estado intervenga para corregir las distorsiones, de maneratal que
el mercado efectivamente produzca lo que la sociedad necesita.

En edta perspectiva, en lo que e refiere al mercado de capita-
les se puede pensar en dos tipos de situaciones: agquellas donde im-
pera la normalidad y aguellas de excepcion o crisis. Probablemente
estas dos situaciones distintas pueden ser resueltas de mejor forma
bajo marcos legaes diferentes (leyes financieras normales vs. de e
mergencia). Sin embargo, la necesaria existencia de un marco legal
Unico puede generar lanecesidad de la intervencion estatal ocasional.

Sin lugar a dudas dichas intervenciones deben producirse solo
en situaciones de excepcion. El Fisco debe mantenerse al margen de
laactividad econémica privada, en la medidaen que los entes particu-
lares puedan solucionar los problemas por si solos. Si € sistema de
negociacion privado entre las partes en conflicto genera resultados
indeseables para la sociedad, € Estado, haciendo valer su rol subsi-
diario, entrard a tomar parte en € asunto atraveés de la intervencion
directa, o bien por medio de la modificacion de normas que permi-
tan que las soluciones se encaminen por los senderos convenientes.
Es decir, € Estado debera intervenir para estos efectos, por ejem-
plo, cuando la economia entre en una etapa de fuerte recesion, lo
que impligue que sean muchos los agentes econémicos involucrados
en problemas de renegociacion de contratos. La autoridad debera
velar porque los costos sociales de los gjustes que s requieren para
glue los incentivos vuelvan a su sano estado, sean o mas bajo posi-

€sS.

Por lo tanto, la razon por la cual € Estado interviene en estas
circunstancias es laintencion dereducir los costos sociales. Un ejem-
plo de estos costos puede ser encontrado en € rol de las variables
macroeconomicas en la reactivacion de la economia. Como vimos
anteriormente, en situaciones de insolvencia las empresas s enfren-
tan a serios problemas de incentivos. Una parte de las disponibilida-
des de fondos y los aumentos de liquidez de la economia, pueden
ser utilizados para la realizacion de proyectos que impliquen alto
riesgo. De esta manera, como son los accionistas quienes adminis-
tran los fondos que se hacen disponibles a las empresas, es razonable
gue algunos de estos fondos sean canalizados por |os administrado-
res en pos de buscar una salida a problema en que se encuentran los
duefios del capital. Lo anterior se lograra disminuyendo la probabili-
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dad de que la empresa entre en una situacion de insolvencia.  Esto
Gltimo parece razonable, pero la manera como s consigue esatra-
vés del aumento de la variabilidad de los flujos de la empresa, mu-
chas veces aceptando proyectos cuya rentabilidad no justifica € cos-
to de la inversiéon. De esta manera, la autoridad econdmica puede
sentir la necesidad de resolver los problemas de contrato entre par-
ticulares, como una condicién necesaria para iniciar un camino de
reactivacion economica.

El gran problema de lo anterior es que a iniciar un proceso ca
racterizado por intervenciones estatales, necesariamente s deja de
usar e camino alternativo, cual es @ que los propios particulares
busquen las mejores soluciones a sus problemas. Es indudable que,
en la medida en que las dos partes en conflicto puedan encontrar un
punto de comun acuerdo, la solucion asi lograda sera preferible a la
que se podria conseguir a través de los tribunales dejusticia u otras
fuentes institucionales. Lo anterior s debe a que, ya que las partes
en conflicto siempre han tenido abierta la posibilidad de recurrir a
dichos tribunales, s es que han optado por otra alternativa es por-
gue esta opcidn es la preferida.

Los problemas de la intervencion estatal van més alla del aleja-
miento del "principio” de iniciativa privada. En primer lugar, signi-
fican una reduccion de la necesaria competencia y eficiencia en la
asignacion de los recursos crediticios. En € caso chileno, en € cual
la mayor parte de la banca s encuentra actualmente intervenida por
el Fisco, este aspecto es de fundamental importancia. Cuando una
sola mano controla la asignacion de los créditos, cualquier error de
apreciacion puede tener graves consecuencias. Ello sin considerar los
problemas politicos que pueden derivar de un control estatal cas
absoluto del mercado de capitales.

S ampliamos € marco de andlisis nos daremos cuenta que €
Estado, para llevar a cabo sus acciones, debera necesariamente con-
tratar a agentes dentro del sistema, los cuales no siempre enfrentan
sistemas de incentivos que se encaminen en la misma direccion que
los objetivos a los cuales apuntan las intervenciones.

Los problemas de incentivos que genera una intervencion de-
ben ser contrastados con aguellos que s mantendrian s € Estado
optara por € "laissez faire". La respuesta no es del todo obvia, por
lo que una decision de intervencion es siempre dificil.

Existen consideraciones adicionales que hacen pensar que lare-
estructuracion por parte del gobierno de los contratos entre particu-
lares, puede ser especialmente conflictiva y onerosa. Cabe destacar
al respecto € comportamiento de la banca extranjera frente a estas

7. S una empresa se encuentra virtualmente quebrada, la probabilidad de
gue s produzca la cesacién de pagos esigua auno. Un proyecto de alto
riesgo puede ofrecer una probabilidad, aunque pequefia, de poder pagar y
con ello reducir la chance de una falencia
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intervenciones. Los bancos extranjeros deben estar dispuestos a a-
ceptar pérdidas por las malas decisiones de crédito que ellos reali-
cen. Sin embargo, la intervencion del Estado, ya sea directa o indi-
recta, en empresas a las cuales dichos bancos han facilitado fondos,
0 bhien alas cuales bancos nacionales financiados con fondos de ban-
cos extranjeros lo han hecho, es un pretexto para exigir un aval del
Estado debido al cambio en lasreglas del juego que conlleva una in-
tervencion. De esta manera, la sana intencion de mejorar la situa-
cion de los contratos entre particulares, puede implicar que € Esta-
do = vea envuelto en la necesidad de avalar los créditos externos
gue han contratado particul ares.

Otro aspecto que en la préactica ha probado ser un importante
congonente de costos implicitos en las intervenciones estatales,
puede ser encontrado en las cldusulas técitas de la mayoria de los
contratos financieros. Resulta extremadamente dificil reestructurar
contratos cuando buena parte de las clausulas de éstos se encuen-
tran fundadas en la tradicién, los entendimientos comerciales de lar-
go plazo, etc.

Una tercera fuente de problemas précticos de la intervencién
directa la impone la estructura lega vigente. El Estado debe necesa
riamente actuar dentro del marco legal. Esto implica que muchos de
los acuerdos que habrian sido posibles entre particulares, pero que
requieren de la conformidad de las partes en conflicto, no puedan
ser logrados por € solo dictamen del Estado. Esto ultimo porque
luego de la intervencidn, los agentes econdmicos involucrados son
capaces de anticipar que e Estado ha atado sus manos, debiendo o-
frecer una solucion satisfactoria para ambas partes. Un ejemplo de
lo anterior puede ser encontrado en la reaccion de los tenedores de
cuotas de fondos mutuos frente a la intervencion estatal en latran-
saccion de estas Ultimas.

Una cuarta fuente de costos es la falta de referencia para valo-
rar los distintos derechos que los particulares tengan sobre los acti-
vos de la empresa. Esto es especialmente cierto s se considera que
normalmente, ligada a la intervencion estatal, se encuentra la sus-
pensidn de las transacciones de los derechos que tienen los distintos
duefios sobre los activos de las empresas. Es asi como, a entrar una
firma en cesacion de pagos, las acciones de esta Ultima suspenden
sus transacciones en la Bolsa y los bonos y pagarés de estas corren
Similar suerte.

Las cuatro razones anteriores hacen pensar que, aunque € Es-
tado pueda tener la mejor de las intenciones en la reestructuracion
de pasivos, las barreras, tanto institucionales como impuestas por
los agentes que actuan buscando su propio beneficio (por ejemplo
bancos extranjeros y acreedores), pueden hacer extremadamente ca-
ro @ sistema de repactacion de pasivos através de dictdmenes de la
autoridad administrativa.

El argumento anterior nos conduce a concluir que € rol de la
negociacion entre particulares es algo fundamental en la estructura-
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cion de contratos. El valor de poder acceder a derecho de negociar
libremente es algo importante para una adecuada estructura, tanto
del punto de vista de la reparticién de riesgo como de la minimiza-
cion de los costos de contrato. EI mercado financiero es extremada-
mente complejo y resulta muy dificil intervenir dicho mercado, pre-
tendiendo garantizar a mismo tiempo que la solucién que se obten-
ga por esa via sea mejor que la que habia en un inicio. De esta ma-
nera, los contratos existentes no pueden ser reescritos por € solo
ministerio de laley, sin que eso genere altos costos en € corto plazo
y probablemente ain mas altos en € largo plazo. Por cierto, lo ante-
rior no significa que € Estado deba mantenerse totalmente al mar-
gen de la actividad financiera.

La Necesidad de una Renegociacion Coordinada

Un proceso de negociacion no es mas que una situacion en la
cual dos partes con intereses en conflicto buscan un acuerdo con-
junto respecto de la forma en que se van a comportar € uno con €
otro. Cuando < trata de contratos financieros, la negociacion nor-
malmente nace cuando una parte confia a la otra susfondosy la se-
gunda se compromete a devolverlos, 1o que da origen a un contrato
en donde las clausulas del mismo formalizan € compromiso acorda-
do. Una renegociacion, por tanto, no es mas que un proceso en €
cual las clausulas preestablecidas deben ser reestudiadas producto de
gue una de las partes no es capaz de cumplir con lo que le corres-
ponde hacer. En este sentido, contrariamente alo que se suele pen-
sar, la renegociacion no demanda necesariamente un uso adicional
de recursos sino mas bien implica determinar una nueva forma de
particidn de los recursos existentes.

Las razones por las cuales los contratos iniciales pueden no ser
cumplidos y por tanto requerir ajustes pueden ser variadas. En épo-
cas de normalidad economica los riesgos propios de cada negocio
pueden ser los causantes. En periodos de fuertes crisis econémicas,
los cambios violentos en las variables macroecondémicas pueden pro-
vocar una crisis generalizada de contratos. Es por ello que una posi-
ble conclusion que s pueda extraer de lo anterior es que la estabi-
lidad tiene un alto valor y, por tanto, & Estado debiera estar dispues-
to a invertir y destinar recursos reales para mantener los precios cla-
ves de la economia cercanos a su equilibrio de largo plazo. Se con-
tribuiria de esta forma a evitar fluctuaciones bruscas que puedan
producir, entre otros problemas, insolvencias masivas.

Sin embargo, una vez producido un violento cambio en € ss
tema de precios, no queda més que enfrentarlo intentando minimi-
zar € costo de los gjustes que deban producirse. S hay un activo o
empresa que antes valia $ 100 y hoy, debido a una caida en la de-
manda, solo vale $ 40, sus duefios son ahora efectivamente més po-
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bres y este hecho es algo que éstos deberan aprender a aceptar. El
problema es que una parte de los propietarios —Ios acreedores— tie-
ne en sus manos un documento que puede preestablecer un pago
superior a lo que queda. Lo disponible para acreedoresy accionistas
puede valer incluso menos que € crédito a pagar y ambas partes de-
beran acordar qué porcentaje de estos $ 40 restantes corresponde a
cada quien. Ninguna solucién que adopten (repartir $ 40/$ O,
$ 35/ 5 $ 20/$ 20, 6 $ 0/$ 40) requiere necesariamente de recur-
sos adicionales. Sin embargo, el proceso por medio del cual las par-
tes s disputan lo que aun queda puede erosionar seriamente €l va-
lor de los activos. Los acreedores amenazaran con la quiebra, los ac-
cionistas responderan con una paulatina desinversién en la empresa
no queriendo hacer la mantencién a maguinarias que les pueden ser
quitadas, y asi la pugna terminara por destruir € aparato productivo
nagional, perdiendo no sdlo las partes en conflicto sino la sociedad
toda.

Cuando s0lo unos pocos disputan un acuerdo, € sistema insti-
tucional vigente funciona eficazmente permitiendo que las solucio-
nes sean logradas en forma ordenaday eficaz. Sin embargo, cuando
todo € mundo esta involucrado en la disputa, la agregacion de los
conflictos individuales se transforma en un problema grave que pue-
de paralizar a una economia. En este segundo escenario, e Estado
tiene un importante rol que cumplir, contribuyendo a que los con-
tratos s gjusten al menor costo posible. Reducir € valor de los bo-
nos de su antiguo valor nominal a una cifra razonable respecto del
nuevo valor de la empresa no hace a los acreedores mas pobres (si-
no probablemente mas ricos, puesto que se ahorraran los costos de
las disputas), tampoco requiere de recursos adicionales, ni implica
necesariamente un "perdonazo”, simplemente elimina la pugna de-
bido a que la suma del valor nominal de los pasivos & gjusta nueva-
mente a verdadero valor de los activos.

El problema, en la préctica, es que normalmente la autoridad
no sabe 5 lo justo es$ 40/$ 0 6 $ 20/$ 20, por lo que a veces, en
beneficio de la duda, s termina dando a los acreedores su antiguo
valor nominal y también algo alos accionistas. Como los activos sb-
lo valen $ 40, @ Fisco aporta la diferencia que falte. Dicha diferen-
cia & obtiene, en parte, de los propios duefios, en parte, de un au-
mento en € valor de los activos producto de la eliminacién de los
problemas de insolvencia, y también, en parte, de terceros sin in-
jerencia directa en la disputa. El Estado s enfrenta a la disyuntiva
de perseguir & doble objetivo de evitar que los activos productivos
continlen depreciandose, y aquel de ser justo evitando "pasar la
cuenta’ de las renegociaciones a terceros. En esta perspectiva, la
forma en que & Estado coopere debiera procurar ser no discrimina-
toria y adicionalmente procurar que e mayor porcentaje posible de
los recursos involucrados en la renegociacion provenga de los pro-
pios beneficiados. De esta forma, solo aceptaran la ayuda del Esta-
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do quienes realmente lo necesiten, puesto que los demas no estaran
dispuestos a aceptar las restricciones de austeridad y otras que de-
bieran imponerse a quienes requieran de la ayuda estatal.

Lo que debe recordarse a evaluar la necesidad de unainterven-
cion estatal esque g los activosvalen $ 40 y existen titulos que dan
derechos sobre dichos $ 40 que dicen valer $ 100, € ajuste hacia
abajo en estos titulos siempre se produce, ya sea por medio de quie-
bras masivas, ya sea por unarevolucion de los deudores 0 ya sea por
la via de una renegociacion ordenada y rapida. Esta dltima opcién
es la que debe buscarse 9 s quieren evitar serios trastornos en €
aparato productivo nacional.
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