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DESARROLLO Y POLITICA MACROECONOMICA

Podriamos sintetizarlos objetivos basicos dela estrategla de desarroIIo dela

economiachilenahaciaelfindesigleen：

a〉　　Avanzarsignificativamenteenlasuperacidndefinitivadelfiageledelapobreza．

b）lnsertar plenamente ala economia chilena en elmundo，desarreliando tantolas

exportaciones con mayor conocimientoincorporado，comO unaintegracidn mas

PIena alas corrientes financierasinternacionales．

c〉　　DiseminareldesarrolletantOSOcialcomo espacialmente，eSto eS，reducir gradual

Pero Significativamentelas diferencias de productividad entre distintos grupos

・SOciales y reg10neS delterritorio．

d）　Conc掴arleS mayOreS niveles de progreso materialcon una creciente calidad de

Vida，io queimplica una especial preocupacien por el medio ambiente y eI

desarrelledeiosasentamientos humanos．

Enlp que slgue，Se de冊eanIas p而ciDaies contribuciones que puede hacerla

POllticamacroecpnemicaalaconseP†C幣qeestos°函tivos・Parafinesdeorganizack5n・Se

entiendeporp01fticamacroecondmicaがconj…tOdeinstrumentosmonetarios，financieros

ycambiarios，aStcomoleSgrandesagregadostributariosydegastogubernamenlalconque

intervieneeiestadoenlaeconomia．

1．　EI crecimiento condicien necesaria del desarroll

Esindispensable generar rIqueZa Para SuPerarla pobreza．NuestroIngreSo POr

habitante（alrededorde US＄2850en1992〉esclaramenteinsuficienteylasatisfacci6nde

lasnecesidadesbasicasdelamayorlarequlereaImenosduplicarIo．Estoseconseguirtaen

algomasdeunadecadasiselogra，SOStenidamente，Creceraunritmopromedi°anualde6－

7％．Dicha meta，que SuPerarraholqadamenteloloqrado en decenios recientes，eStaenel

rangodeloposible．

Crecer elevada y sostenidamente，nO Obstante，requlere PerSeVeranCia yla

erradicacidn de todo tipo de practicas fac掴stas，deias cuales el populismo es su
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manifestacidn mas habituaI．Dos sonlas condiciones necesarias masimportantes para

creceradichastasas en formasostenida．LaprImera，taSaS deinversidn cercanas a un

CuartO deiDrOducto　－con unincremento en paralelodeIcapitaIhumano pormediodela

educacidn yla capacitaci6n，PorcuantO，a diferencia de enlos a斤os recientes，nueStra

economia no dispone enla actualidad de un v0lumen slgnificativo de mano de obra

desempleadayca欄Cada－ylasegunda，taSaSdeinfiacidndeundfgito〃Nohayexperiencias

decrecimientosostenidoeniaposrguerraquenohayancumplidoesasdoscondiciones・Sin

inversidn no hay crecimiento posible y coninflacienIa productividad delainversidn es

bajaylaeconomtasedebateencicleSdeexpansi6nyajuste，queterminandeteriorando

SeVeramenteelcrecimientopromedie．

La elevacidn cuantitativa y cualitativa delainversidn requlere del efuerzo

man∞munadodeiossectoresprivadoypd胡∞，∞neSted冊mo manteniendoun rigurOSO

contr01desugastoyprocurandoleunfinanciamientosano，eStableciendoreglasdeljuego

claras en eIpresente y cretbles a futuro y desarrQliando un a∞ionarcuidadoso de no

invadir o estrechar eldespliegue privado，mOtOr Centraldelcrecimiento；aSimismo，el

SectOr PdbIico debe b10quear10S efuerzos de aquellos que busquen elfavoritismo de

PoIiticas pdblicas sectoriales bajo cualesquIer forma de protecci°nismo，abierto o

encubierto，y desterrarla practica de－、SoCializaciGn de eventuales perdidas privadas
、　．＿　　　　　ヽ‘、巧手

ヽ　へ　－

resultantesdeladinamicaecondmica，

Lainversidn ptlblica neta，que eS elincremento enla riqueZa Socialque se va

generando en eltiempo，yque heredaraniasfuturasgeneraciones，debe serclaramente

PoSitiva，incrementandoelvalordeiainfraestructuradelasociedaden unsentidoampIio・

Sucamponaturaleslainversidnsocial（SaIud，educacidnycapacitacidn）yIaprovisi6nde

infraestructura basica．Esta d博ma，emPerO，debe serde cargo pdbli∞SdIo cuando no

Puedaser∞bradadirectamenteaiosusuariosy，Cuando10Sea，Sutarificaciendebeseguir

criterios de optimalidad econdmica（es claramente mas eficiente，POr ejemplo，Subsidiar

directamentea10SSeCtOreSmaSPOStergadosquemantenerbajos10SPeajesdecarreteras

POrcOnSideraciones de活dcle distributivo）“

En materiade剛acidn，iaindependenciadelBancoCentralesbeneticiosa，aldotar

a una poderosainstitucidn deIestado delincentivo exp”cito delcontroIinfIacionario；nO

Obstante，Se debe procurar queIa misma no atente contra La armonia deIa pC硝tica
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macroeconOmicaensuconj…t0．Entod°caSo，elefuerzoantinflacionariodelBancoCentral

en soIitario seriamuy perjudicialen terminosdelainversien yIacompetitividad externa・

Ello，POrquela combinacidn de un gasto pd胡Co eXPanSivo y una politica monetaria

contractiva concluyeinexorablemente en elevadas tasas de　血eres y slgnificativas

apreciacionesdelamoneda（COmO10demuestraelcasode10SEstadosUnidosenlaprimera

mitaddeios80，1nglaterraen anos recientesyAlemaniaenlaactualidad）．Porlo mismo，

escondici6n necesariapara un controleficientedelainfIacidn elfinanciamiento sanodel

gastopdblico，aSicomoIamoderacidndesunivel．

La reduccidn deiainflacidn se verね　fac冊ada con el debilitamiento delos

mecanismos generalizados deindexacidn，fendmeno，eSte dltimo，que Se hace mas

Vulnerable en un entornoinflacionario moderado y creible．Las practicas de fijacien de

Preciosy salariosconforme aleS mdices面Iacionariospreteritosconstituyen，noObstante

una reacciOn naturalalainflacidn，unaimportante causaldela autoperpetuacidn dela

misma．La consideraci6n deIainfiaci6n futura enIas clausulas de reaJuSte debe ser

Seriamente proplciada y concertada，yia credib掴dad delas p〔消ticas pdbIicas su

indispensabIe aval．

La organizacidn yleqislacidniaboraldebe buscar una canalizaci6n adecuada del
∵i渥　∵コ

naturaljuegodecQePeraCi6n ycon佃ctdやuecaracterizalas relacionesdetrabajo．De una

Parte，elesquemainstitucionaldebe asegurar una relacien de fuerzas que permita el

adecuado repartode10Sbeneficiosdelcrecimiento；deotra言eneria necesariaflexib掴dad

que reqmerela empresa en　…　entOrnO Siempre cambiante，aSi como estimularla

Participacidn，juntando efuerzosdeempresariosytrabajadoresen buscadecaiidadtotal．

Es preciso reconocerquelainflexib胴adde10S Salarios realesy eiexcesode trabasde

entradaysalidaenelmercadodeltrabajoydecapitalconsplranCOntralapreservacidnde

ladinamicaecondmicaylaestab掴daddelosprecios，alconfigurar…aecOnOmねrfgidaen

SuCaPacidaddeadaptacidn al0ScambiosenlaeconomiainternacionaI．Loanteriornoes

contradictorio con elnecesario fortaiecimiento deImovimiento sindicai，Sino mas bien un

marcoeneIqueestedebeactuar，POrelbiendesusproplOSa舗ados．
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2．　No hay　∴C∴recimiento sostenido sin una eievacien del

ahorrointerno

El緬anciamientodela活versidnpuedeprove面rdedosfuenteS・Elahorr0両ernoy

el ahorro externo．

H，an eXistido m掴piesexperiencias“todasfaliidas。deconducirelcrecimientopor

la via：fac掴sta deIab…dante：financiamiento externo∵Dicha vねencuentra面cialmente

POca OPOSicidn，PueS Permite disfrutar ala poblacien de un elevado crecimiento sin

Sacrificiodeconsum0°Noobstante，eXisten almenosdosrazonesparadescartarla．虫

Prlmera・eSque eIfinanciamiento externo excesivo，cuando sustituye elahorrointerno，

∞mPrImeCrecientementeelingresodisponibIeaIsubirlafacturadeinteresesasociadaa

lafuerteacumulaci6ndedeudaextema・ElaiuStePOSteriordelos両veiesde∞nSumoque

ellosuponeesenextremo∞mPlejoypenoso，∞molodemuestraIaexperienciadeAmerica

Latinaenlosa斤OSOchenta．Seg…do二el航anciamien10eXtemOabundantesetransformaen

ahorroexternopormediodeuna apreciacidn cambiaria＿＿・PueStO que tranSfiere recursos

realess610enlamedidaquefomentalasimpo油acioneSyretieneenelpa－SPrOdu∞i6日

POtencialmenteexportable・Laapreciacibncambiariaque nosefundamentaen mejorias

reaiesdecompetitividadesnocivaparaelcrecimientoeneImedianoplazo；eStoPorque

exacerbaeImercadointerno，detama的reducido，ydesplazarecursosalaproduccidnde

bienesnotransables，SectOrcaraCter遠もPorsuescasainnovacidneincrementode

PrOductividad relativaalaobservada enlosbienescomerciaIizabiesinternacionalmente．

Lo anterior no＿＿＿＿＿＿Significa renegar del financiamiento extern0．Por elcontrario，

deficits en cuenta corriente moderados（3a4puntosdelPGB）son…ComPlemento

ne∞Sariodelahorrointernoenlasetapas面cialesdeldespeguedelaseconomiasenviasde

desarroilo・NuestropalSSeencuentrahoyendiareinsertadoen10Smercadosvol…tarios

decreditoyexisteuncrecienteinteresdelexteriorporinvertirenChile，yaSeaatraVeS

deinversienextranjeradirectaopormediodeinversidndecartera（bonosdeempresas

chiIenasenelexterior，ADR’S，fondosdeinversidn，etc．）．DesaprovecharlasoDOrtunidades

provistas：DOr」0S：mercados」nternacionalesdecaDitalseria…ainsensatez．

Cabedestacarque，COmOhasidomotivodepermanentepoIemicaen10S踊mosdos

anos・nueStraecOnOmiahasidodealg血modovictimadesuexito・Estoporqueeldesempe的
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exportadory－areaperturade－accesoalcreditoexternohaninducidopresioneshaciael

fortalecimientode－peso・Laimperativanecesidaddenuestraeconomiadecontarconahorro

externocomp－ementarioy，Portanto，iaconvenienciadeensanchar10Sdeficitsfuturosen

cuentacorriente（recordemosqueene191hubosuperavityqueenelpresenteanoel

deficit sera muy moderado），POndran en creciente tensidn aIsector exportador・Cuyo

futuro se decidira cada vez mas por su caPaCidad de penetrar mercados y mejorar

eficiencia．Las polfticas pdb－icas s610deben conducirla evoIucidn dela paridad

internacionaldelpesoenconcordanciaconlasmejoriasdeproductividad・PerOnoPueden・

nideben，mantenerartificialmentebajalacotizaciendenuestramoneda・

Noobstante10anterior，unamOnedamasfuertees，enSuJuStamedida，deseable・

El一〇Porqueabreespaciosnoinflacionariosaldesarrol10debienesno－tranSables・COmOla

vivienda，iainversidnenintraestructura，laeducaciOnyelcomercio，queSOnintrinsecos

a…modeIodedesarroliomasequ掴bradosociaIyespaciaImente・

3． EI fomento dei ahorrointerno．

Apesardelaposib閥addecontarco…nmayOrVolumendeahorroexterno（3－4％

delPGB），eSimpresc軸ble10grarCOmom面mouna腫tade一一ahorr°両er［OeneIran呼出

22％（hoy19％1，Para financiarIosr轟eies deinversidn requeridos para sostener un

crecimientocercanoa17％．副Odistadeserunatareatrivial；amOdodeejempIo，elevarla

tasadeahorroentrespuntostardariacercade5a的SSielconsumocreceaunatasaanual

desG105％mientraslaeconomialohacea16％．

La experiencia血ernacionaldemuestra que重し＿＿mejoLmC帥ivoaiahorrOe・SjI

crecimiento sostenido（iospaisespobresahorranpo∞）・Porlomism°，lamantencidnde

lcS equ冊rios macroecondmicos，一a estab潤ad y competitividad dela moneda yla

flexib掴dadinstituciona－para adaptarse a tiempos de cambio・ConStituyenla meJor

POliticadefomentoalahorrointerno・

3．1Empero，ene－dom面Odelasp011ticasp色別cashayotrosincentivosdisponibies・且

prlmerQ－deelleSeSunCrecimientomoderadodeIgastocorrientedelgobiem〇・Unfuerte

crecimiento（SuPeriorsostenidamenteaIdelproducto）dedichogasto，aunque佃anciado・

conduce a unainexorable cafda delahorrointemo global．Sidichoincremento no es
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financiadosuefectoadversosobreelahorroesobvio，PorqueaumentaelconsumototaI・

Pero，Si es financiado，Suimpacto es tambien generalmente negativo，Porque

crecientementedesplazaelahorroprivado・Porioanterior，unaeXPanSidndesmedidadei

sectorpdblico amenazaiainflacidn y／opresionaindeseablemente ala baja aItipode

cambioreal．deteriorando，en掴motermino，iacapacidaddecrecimientodelaeconomia・

Amodode冊Stracidncabe∞nSignarquenuestraeconomiaexhibeunsectorpdblico

deelevadotamano reiativo，aI∞mPararSele∞nOtraSdesimilarniveldedesarrollo・No

obstante，lasmedicionescomparativashabitualesomitenunhechoaltamentesign描Cativo，

cualeselquelaintervencidngubernamentalesmuydiferenteendistintaseconomtas・En

nuestrocasoesexplicita，eStOeS，Serealizaatravesdelsistemadepreciosy∞mOtaise

refleja enla recaudaciOn tributaria．Otras economねS PreSentan formas adicionales de

intervenci6n，como Por ejemplo controles，PrOhibiciones，cuotaS deimportacidn，

restriccionespara－aranCelariasetc，0，Simplemente，unelevadoimpuestoinflacidn・Esto

hacequelascomparacionesinternacionalesnosean，eneSteCaS〇・muyeXactaS・Contodo，

porsupotencialimpactonegativosobreeIahorr0両erno，eS recOmendabie。．mantenerel

DeSOdelqobierno en elDrOducto v noincrementarlo．

E＿lpesodeladeudasociaI。emPero〃Seguirapresionandolasfinanzaspdblicasend

futuro．＿En efecto，Seencuentran yalegislados unconjuntodegastoscorrientesfuturos

（estatutodocente，ConVeniocontrabE晦的●resdelasalud，deficitcrecientedeIlnstitutode

Normalizacidn Previsional，devolucidn deI remanente de110，6％　delcS jubilados，

modernizacidndelajusticia），queeXigiranfuertesdesembclsosadicionalesporiomenos

hasta1994．Sia esto se adicionanios gastosdeinversidn ptlblica pendientes（PIan de

infraestructura einversiones en Codelco），10S PagOS alBanco Centraly elcrecimiento

vegetativodeaIg…OSTtems，cOmOSubvencioneseducacionalesyas一gnaCionesfam掴ares・

tendremoscomprometidos todosleS reCurSOS adicionaIes dela reformatributaria hasta

1994，a血conSiderandoque，dadalaestructuradelostributos，eStoStiendenaCreCeralgo

masqueelPGB（SeCalculaquesieiproductocrece10％10Stributosseelevanenlla

12％）．

3．2　N00bstante10anterior，aPartirde19941aprogresividaddeIosimpuestos，en el

marcode…gaStOquemantienesupesoenelproducto，Permitirfadisponerdeaigunas

holguras que pueden ser usadas gradualmente（Para eVitar el desequ冊rio
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macroecondmicoqueseproducirねanteunaabruptacaidadeIosingresosptlblicos）como

un seg…doinstrumento de fomento de ahorrointerno・Destaca en tal sentidQla

convenienciade un cambio en elesquemaactualdeIosimpuestos alas personas，cuya

elevadatasa marginaldesincentiva aios trabajadores mas productivos．Serra preferibIe

quedichoimpuestogravaraelgasto，confiriendounincentivoimpItcitoalahorropersonal・

Propenderaunaredu∞i6日delnivelaranceiarioconstituirtatambien un uso eficientede

eventuales holguras tributarias，PueS fomentarta el ahorro externo sin da的aleS

exportadores・

Enelterrenodeimpuestosquerestanedcienciaaiusodelahorro・eStOeSatentan

∞ntralaproductividaddelainversidn，POdemoscitaralgunosquenorepresentan，POrIo

demas，aPOrteSSignificativosaIoslngreSoSfiscales・Taleselcaso，POreJemPlo，deios

impuestosaleSrOyaIties，PatenteSyaSeSorfasextemas・

Sinembargo，eVentuaiespr°blemaseniaproducc6ny∞StoSdelaindustriaestatal

deICobre podrian significar una merma y hasta reversidn deias holguras deingresos

Pdblicosprovenientesdelcrecimiento．Porlo mismo，Cabe recordarelbajo nivelque en

…eStrOPaistieneelimpuestoalasgasoIinas，eique，enatenCi6naIosefectosambientaIes

queproduceeIusodelcombustibie，Serねmateriadeposiblerevisidn・

、ヽ．

3．3　Una terceraarea de p〇両ca書画blicas conincidencia en elproceso ahorro－

inversi6n se refiere ala distribucidn deIos gastos t涌blicos．Como es materia de otra

POnencia，nOSlimitamosase南Iarqueiainversidnsocial（Salud，educacidnycapacitacidn）

yIainversidn en面raestructura son areas deinversi6n pdbiica por excelencia・No

obstante，elapoyoindirect°delestadoalainvestigaci6nencienciaytecnelegia，CuIturay

arte，desarrollc de productos，calidad total，Penetraci6n de mercados，etc・eS altamente

deseable，Particularmenteenunaeconomfacomolanuestra，dondelacapacidadfinanciera

PrivadaenIamateriaestodavialimitada・Estosrubros，ademas，PreSentanPoriogeneral

eiementos de externalidades y／O CaraCteristicas de bien pdblico，que hacen naturalla

PreSenCiadepo囲caspdblicas・MasengeneraI，eSPOSibleplantearquelamodernizaci6n

delestadonoesenioabsQlutoajenaaItemadelaproductividaddelainversi6∩，enloque

noshacemosecodelconceptodecompetitividadsistemica．
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Las presiones presupuestarias que derivaran delas necesidades deinversidn

Pdblicatantofisicacomoencapitalhumano，aSicomodelapoyoestatalaldesarrollodela

competitividad，eXigenqueelincrementodeestosgastosseagraduaLaunqueSistematico．

En materia de empleo ptIblico elproblema se concentra en rentasinsuficientes，

Particularmenteenlostrabajadoresmasespeciaiizados，maSqueenuntamanOinadecuado

delapianta・Noobstante，eldesnivelconelmercadoenlosservidoresp的ii∞Sdealtonivel

PrOfesionalestandramatico，queeS面maglnableunaautenticamodernizaciOndelestado

en ese contexto・Contribuiria a a廟arla presiOn presupuestaria derivada de este

Problema de rentas elpropender a esquemas donde，POr ejemp10，lasinstituciones

reguiadorasseanfinanciadasporiosregulados．

Ahora bien・eIimperativo mecroecondmico de un nivelglobaIde gasto pdblico

moderadoexigelaredistribuci6ndegastos，aObjetodepoderavanzarmasresueltamenteen

losproblemaspendientes・Losgastosendefensa，POrejempIo，rePreSentanhoyendiauna

cargaexcesivapara…eStrO PalSySe encuentran entre10S maS aitos entre palSeSde

SimiIardesarroilo・Lasnecesidadesdeseguridad，mOdernizaciOnytecnificacidnnodeben

SerSubestimadas，PerOSucOStOnOPuedecreceralritmodeIaeconomia．Tenderhaciaun

COngelamientodeestegastoenterminosrealespareceunobjetivoapropiadc．Asimismo，

deberan evitarse gastos burocraticos que pudieren derivar de presioneslocaies y／○

regionales，dadala creciente desce融蔀zacidn administrativa delpais．Concentrarios

efuerzospresupuestariosenias areasclavesex一getambiendesterrarpracticascomoel

usodelaparatodelestadoyeiempleop圃icocomomecanismosdestinadosafavorecera

SeCtoreSOgruPoS・distintosdelosexplicitadosenlaspo冊CaSdeequidad・

4．　Polttica financiera

4，11ntegracidn帥anciera con elexterior

El desarrollo del両ercambio de corrientes帥ancieras con el exterior ofrece

grandesnuevasopo血nidadesa…eStraecOnOmta・Deunapartelamov鵬addecapitales

hacia elexterior Permile diversificar parte delriesgo delque todavねadolecenias



9

inversiones dentrode nuestrafrontera；dicho riesgoderiva，de entreotros factores，dela

Vulnerab潤adque exhibeIaeconomfafrenteachoques externos，dadasu estructurade

exportacieninsuficientemente diversificada．

Asi，en adelante podra avanzarse enlcS margeneS queinversionistas

institucionaIes，que Pordef面cidn deben sercapacesde esta師zarsuslngreSoS futuros，

Puedaninvertir en elexterior・No obstante，ello debera ser un proceso gradual，PueS

SimultaneamentedeberadesarrollarselacapacidaddeevaIuacidndomesticasobreelriesgo

de activos en elexterior y procedimientos queinhiban que dichos mayores margenes

Puedanserunfactordesestab掴zadordeltipodecambi0．

Lainversidn productivaderesidentesen eiexterior，entantO，ConStituye un…eVo

necesario paso eniainternacionalizacidn deia economta．Ademas de contribuir a

diversificar riesgo，cOnquistar nuevos mercadosy ampliarla escalade operaci6n delas

actividades，COnlasconsiguientespotenciaieseconomiasdeescala，eSeSta…aPr°misoria

formadeneutralizarlaescaladatarifariaquecaracterizaalaseconomiamasdesarroliadas

frenteaproductosdemayorvaloragregado．Eldesarrol10deesquemasqueevitenladoble

tributaci6∩，enladptica planteada por elministro FoxIey en dias recientes，eS de gran

importanciaen estamateria．

Asimismo，a futuro visualizamns÷un sistema finaciero nacional que traspase

nuestras fronteras，COiaborando estrechamente conlainternacionalizacidn productiva，y

agregandoaestaIaexportaci6ndeserviciosfinancieros．Esteprocesopodratomarlaforma

de apertura de sucursales，aSociacidn coninstituciones del exterior y prestamos

Sindicados・Lagraduaiidad estambien necesariaen estamateria，PueSimpondranuevos

desafねsaIasupervisidn y regulacien financiera．

EnmateriadeingresodecaphaIes，iaimposicidndeencaJeSeSySeracontingentea

la normalizacidn deios mercadosintemacionaIes de capital，ParticularmenteIa situacidn

macroecondmica deios Estados Unidos・No obstantelo anterior，Se POdra contiuar

desregulandelas condiciones paraIainversidn extranJeradirecta，Ias normas de emisidn

de bonos en elexterioryla colcCacidn externade acciones．AIigualque enIos casos

anteriores，iaregulaciOndeesasoperacionesexigegradualidad，atendidasIaspotenciales

externalidadesnegativasenvueltasenoperacionesriesgosas．
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4．2　　PoIitica Financieralnterna

LasventajasqueofrecelaintemacionaIizaci6n緬anciera，fendmenoconocidocomo

gl0baIizacidn，dicen relacien conlaampliacien delas oportunidades tanto de coiocacidn

comodelevantamientodefondos．Encontrastecon estamodernatendencia，eImercadode

CaPitalesdomestico secaracterizaporsu heterogeneodesarroli0．Convivecon…SeCtOr

modernoyg10balizado，elinsuficientea∝eSOalcreditodelamedianaypequenaempresay

delasempresassinhistoria，aSi00moe川mitadodesarroIIodelabancadeinversionesyel

mercadodecapitalderiesgo．

EIcorolario domestico dela giobalizacien financiera esio que se conoce como

SeCuritizacidn，PrOceSoqueCOnSisteenlatomadecarterasdeprestamosausuarios緬ales

decreditoporpartedeagentes両ermedios，leSqueaSuVeZemitentftulcSdedeudaqueson

transados en elmercado，io queles otorgaliquidez．EIproceso de securitizacidn es

Ciertamentebeneficiosodesdeelp…tOdevistadelosusuariosdelcredito（POrejemplolos

deudores hipotecarios），PueSPOtencialmenteampliaela∞eSO alcreditoy，muChasveces，

dismi…yeeIcostoparaelusuarioenrelacidnalcreditobancario．

EI proceso de securitizaci6n ha sido muchas veces visto con receIo，PueS

POtencialmentecontribuye alfendmenokdeIadesintermediacidn bancaria，eStoeS，elque

una fraccidn cada vez menor delfiujo de fuentes y uso de fondos dela economfa sea

intermediado porla banca。Dado que existe…SegurO eStatal－aunqueiimitado－alos

depdsitosdelpO胡coenelsistemafinancieroyatendidaIapermanenciadeiprobIemadela

deudasubordinada，larentab掴daddelsistemabancariose mezclaconlaestabilidaddelas

P（消ticasmonetariayfiscal．Dichasituacidndebetenderasersubsanadaeneltiempo，POr

el bien deIa pc出tica econdmica yla eficiencia del fiujo de fondos crediticios・La

Securitizacidn estaindeIeblementeligada ala modernidad y deben ser concentrados

efuerzosensudesarrol10ymOdernizacidn．

Por印timo，debera seguirse avanzando enia ampliacidn delas oportunidades

domesticas deinversidn paralos Fondos de Pensiones，aSf como enla meJOrta dela

estructura deincentivos delas administradoras de dichos fondos．En materia de

institucionalidad，…adef面ci6n masprecisayacotadadadelasesferasde accidn deias
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distintas superintendencias，aStComOdelaestructurade mercadoy regulacidn delas

clasificadorasderiesgo，SontemaSaincluirenunaagendafutura・


