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América Latina: sistemas
financieros y financiamiento
de la inversion.

Diagndsticos y propuestas

Luis Felipe Jiménez y Sandra Manuelito

on el fin de hacer propuestas tendientes a fortalecer el
financiamiento de la inversiéon en América Latina, en este trabajo se
examinan las principales caracteristicas de sus sistemas financieros.
Primero se efectla un diagndéstico de los sistemas bancarios, los
mercados accionarios, los bonos y los flujos financieros externos
respecto de su capacidad para apoyar la inversion. Luego se analizan
los principales factores de indole macro y microeconémica, asi como
ciertos rasgos estructurales que han determinado un bajo grado de
desarrollo financiero y la falta de adecuacién de los sistemas a las
necesidades de financiamiento de la inversion. Sobre la base de estos
antecedentes, se realizan propuestas orientadas a elevar la capacidad
de los sistemas financieros para apoyar la inversion en empresas de
todo tamario, pero también se proponen lineamientos para favorecer el

acceso al crédito de largo plazo de aquellas de menor tamario.
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I

Introduccion

Una de las propuestas clave de la Comisién Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL) apunta a la
necesidad de incrementar los bajos niveles de inversién
que muestra América Latina en comparacién tanto
con los paises desarrollados como con otras regiones
emergentes. En 2008, afio en que la regién anoté la
mayor tasa de inversién desde 1980, esta se situdé en
un 23,4% del producto interno bruto (P1B), medido en
délares corrientes.! En términos comparativos, la tasa
de inversion de América Latina ha sido histéricamente
inferior a la anotada por otras regiones emergentes, y
en particular por Asia en desarrollo, donde dicha tasa
aument6 de un 27,8% registrado en 1980 a cifras cercanas
al 35% a mediados de los afios noventa y superiores al
40% en la actualidad.

Ademads, en la regién no se ha generado el ahorro
nacional suficiente para financiar su inversion, y en ciertas
ocasiones tampoco las divisas necesarias para solventar
el componente importado de esta. Por lo tanto, la ex-
pansion de la inversién ha dependido en buena medida
del financiamiento externo, segun la disponibilidad de
recursos en los mercados internacionales. De esta forma,
y en términos de su origen nacional o externo, la com-
posicion del financiamiento de la inversién en América
Latina es similar a la registrada en las regiones de Africa
subsahariana y Europa central y oriental. Ademads, en
comparacidn con los paises de Asia en desarrollo, cuyo
crecimiento econdmico ha sido elevado y sostenido, se
aprecia que la inversién en esa region ha sido financiada
fundamentalmente con ahorro nacional, mds ain a partir
de la crisis asidtica de 1997.

Esta insuficiencia de ahorro nacional ha determinado
que América Latina haya tenido que competir con otras
regiones del mundo por el acceso a recursos financieros
y la atraccién de recursos de inversion. En consecuencia,
cuando ese acceso ha estado restringido, se ha observado
una disminucién de las tasas de inversién. Un cambio
en este escenario representd el periodo 2003-2008,

[ Los autores agradecen los comentarios recibidos de parte del
Sr. Osvaldo Kacef, Director de la Division de Desarrollo Econémico
de la CEPAL, y de un drbitro anénimo de la Revista CEPAL.

1 Medida en d6lares constantes del afio 2000, en 2008 la formacién bruta
de capital fijo como porcentaje del PIB se situaba en 21,9%, el mayor
nivel registrado desde inicios de los afios ochenta, pero inferior a los
maximos alcanzados durante los afios setenta (en torno del 25%).

durante el cual la regidn anot6 un aumento sostenido de
la inversién a la par de un incremento importante en el
ahorro nacional. Dicho cambio obedecid sobre todo a la
acentuada alza en el ingreso nacional, sostenida por los
altos precios de los productos bésicos y un engrosamiento
de los ingresos por concepto de remesas, especialmente
en el caso de los paises de Centroamérica.?

En las economias modernas, los esfuerzos de
ahorro se expresan en la demanda de activos financieros
con caracteristicas de plazos y riesgos acordes con las
preferencias y necesidades de los ahorrantes. Ademas,
en esta demanda se incluye un conjunto de servicios
orientados a hacer frente a diversas contingencias (se-
guros en general y especialmente aquellos relacionados
con poder mantener los ingresos durante la fase de retiro
laboral) y satisfacer necesidades ligadas a la creciente
complejizacién de las economias.

Esa intencién de ahorro se verd frustrada si no
existe la capacidad para proveer el tipo de instrumentos
y servicios demandados. En esos casos los esfuerzos de
ahorro se traducirdn en acumulacion de bienes reales o
en egreso de capitales al exterior, en lugar de un mayor
ahorro financiero en el pais. Con el tiempo se creard un
circulo vicioso, con una paulatina pérdida de la capacidad
para movilizar esas posibilidades de ahorro y un ahorro
efectivo inferior al potencial. A la vez, si no existen
los instrumentos para enfrentar las contingencias, las
personas y las empresas estardn sujetas a riesgos ma-
yores a los deseados, lo que afectard en mayor medida a
quienes no se hallen adscritos a los esquemas formales
de proteccion social y a las empresas marginadas del
sistema financiero.

Asimismo, la decision de inversion se traducird,
entre otras cosas, en una demanda de recursos y servicios
que permitan cubrir los riesgos operativos y durante el
ciclo de la inversion. Si el desarrollo institucional no
es el apropiado, la inversidn estard restringida por las
posibilidades de la empresa de generar recursos internos.
Asi, la inversion efectiva serd inferior a la potencial y
estard sujeta a las capacidades internas de las empresas
para absorber riesgos, de modo que solo se realizaran
los proyectos de rentabilidad més alta o de menor

2 Véase Kacef y Manuelito (2008).
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riesgo. En este contexto, la inversion —y con ello el
crecimiento— serd menor, en cuyo caso las empresas
con menos acceso a recursos externos (tipicamente las
de menor tamafio) serdn las que enfrentardn mayores
grados de restriccion.

Un bajo desarrollo de los mercados financieros tiene
efectos sistémicos negativos y se traduce en exclusiones.
De este modo, una insuficiente intermediacion finan-
ciera implica que gran parte de los recursos financieros
permanecen en los sectores que los generan y no nece-
sariamente en aquellos que podrian hacer un uso mas
rentable de tales recursos. El subdesarrollo de ciertos
segmentos del mercado, sumado a una estructura de
plazos de crédito orientada al corto plazo, entrafia que
importantes necesidades son satisfechas solo parcialmen-
te, en particular aquellas vinculadas al crédito para la
vivienda, la prestacion de seguros de vida y las pensiones.
En consecuencia, solo sectores de altos ingresos pueden
aspirar a cubrir en forma adecuada sus necesidades de
financiamiento y proteccion. Asimismo, la escasez de
recursos y la exigencia de mayores garantias reales por
parte de sistemas bancarios menos sofisticados redundan
en que el crédito disponible se dirija principalmente a
empresas con acceso privilegiado.

El propésito de este articulo es analizar las prin-
cipales caracteristicas de los sistemas financieros en

II

América Latina y formular lineamientos de una estra-
tegia tendiente a potenciar su capacidad para elevar las
tasas de inversion en la regién, a fin de fortalecer el
crecimiento econémico.>

En la seccién II se examinan las caracteristicas de
los sistemas financieros en la region, distinguiendo tres
componentes principales que, si bien estdn presentes
en la mayoria de los casos, tienen diferentes niveles de
desarrollo: el sistema bancario, el mercado de acciones
y el de bonos. Ademads, puesto que desde la perspectiva
del financiamiento de la inversion el andlisis estaria
incompleto si no se incluyen las fuentes de financiacién
externas disponibles, se observa la composicion de los
flujos financieros externos.

En la seccién I1I se discuten elementos microecond-
micos, macroeconémicos y estructurales que condicionan
el desarrollo de los mercados financieros internos en
América Latina. En la seccién IV se formulan algunas
propuestas para una estrategia de desarrollo de dichos
mercados en la region. El articulo termina con las prin-
cipales conclusiones de este estudio.

3 Un antecedente previo muy relevante es el estudio dirigido por
Barbara Stallings en 2006.

Caracteristicas generales de las fuentes

de financiamiento en América Latina

Los sistemas financieros de América Latina muestran
un grado de desarrollo considerablemente inferior al de
los paises mas desarrollados, asi como respecto de otros
con un nivel de ingreso per cdpita similar. A su vez, no
presentan la complejidad de la estructura de generacion
y captacion de financiamiento caracteristica de los paises
desarrollados, aunque ciertos componentes se aprecian
en algunos casos. Los instrumentos de transferencia y
cobertura de riesgos de crédito y riesgos financieros en
general (“securitizacién” de créditos, futuros y otros
derivados) y sus correspondientes mercados muestran,
con pocas excepciones, un bajo nivel de desarrollo o
son inexistentes. Asimismo, solo en algunos paises ha
habido un desarrollo significativo de inversionistas insti-
tucionales. Los mercados financieros de la region estan

dominados por la presencia de bancos comerciales que
retienen en su cartera una parte significativa del riesgo
de sus colocaciones y emplean un fondeo sustentado
basicamente en depdsitos y colocaciones de bonos;
también en ciertos casos acceden a recursos del sistema
financiero internacional.

Este menor desarrollo financiero ha derivado en
evidentes costos para el financiamiento de la inversion,
en especial entre empresas de tamafio relativo menor. En
efecto, como no han estado suficientemente desarrolladas
las instituciones y mercados que posibilitan la dispersién
del riesgo de largo plazo hacia aquellos mejor preparados
para mantenerlos en cartera (compaiifas de seguros, fondos
de pensiones y otros fondos de inversion de largo plazo),
ha sido insuficiente la generacién de recursos financieros
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de horizonte mds prolongado. A la vez, los riesgos han
permanecido retenidos en los bancos, instituciones que
—dada la naturaleza de su fondeo orientado a plazos
cortos— presentan desventajas y debilidades para mante-
ner riesgos de larga duracion. Ante ello, el escaso crédito
de largo plazo disponible se orient6 principalmente a
empresas grandes y medianas, con mayor capacidad de
entregar garantias. Solo en ciertos casos, en que las grandes
empresas comenzaron a acceder sostenidamente al mer-
cado financiero internacional y redujeron su demanda de
crédito bancario interno, se cred cierto incentivo para que
los bancos buscaran férmulas que permitieran un mayor
acceso de empresas de menor tamafio.

1.  Principales rasgos de los sistemas financieros
de América Latina

Los sistemas bancarios

En la mayorfa de los paises de América Latina, el
grado de profundidad del sistema bancario —medido
por el crédito como porcentaje del PIB— es bajo si se lo
compara con el de otros paises y regiones del mundo.
Incluso en varios paises latinoamericanos la profundidad

a)

GRAFICO 1

del sistema es inferior a la de paises con similar ingreso
per cdpita (véase el grifico 1), con las excepciones de
Chile y Panama.* El crédito al sector privado en estos
paises alcanzé al 100% del piB en el afio 2008. En los
demds paises de la regién este indicador se encuentra
por debajo del 60%, e incluso es inferior al 20% (la
Argentina, Hait{).

Cabe destacar que si bien entre 2003 y 2008 se
experiment6 en América Latina uno de los periodos de
crecimiento mds prolongados de los tltimos 40 afios, un
nimero importante de paises presento cierto retroceso
en su grado de bancarizacién o mantuvo un bajo nivel,
como se desprende de la comparacién entre dos afios
distantes de la década que se realiza en el grafico 2.

En cuanto a la composicién de la cartera de colo-
caciones se observa que, si bien esta varia entre paises,
en términos generales se ha orientado cada vez mds
al corto plazo, lo que obedece al fuerte incremento de

4 En el caso de Panamd, la elevada presencia de banca extraterritorial
(off-shore) introduce distorsiones en esta cifra que conducen a sobre-
estimar el grado de penetracion del sistema financiero doméstico.

Paises seleccionados: profundizacion financiera y desarrollo economico, 2005
(Logaritmo natural del PIB per cdpita en dolares corrientes y crédito al sector

privado como porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Fondo Monetario Internacional (fM1), Estadisticas financieras internacionales.

PIB: producto interno bruto.
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GRAFICO 2

América Latina (paises seleccionados): crédito al sector
privado como porcentaje del piB, 2001 y 2008
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Fondo Monetario Internacional (Fm1), Estadisticas financieras internacionales, varios

ndmeros.

PIB: producto interno bruto.

las colocaciones de consumo (véase el cuadro 1). No
obstante, pese al aumento relativo de estos créditos, se
mantiene la prevalencia de créditos a empresas. En lo
referido a los créditos de mads largo plazo, en particular
las colocaciones hipotecarias, para vivienda o ambas,
se observa un muy escaso desarrollo, con la excepcién
de Chile.

Otro aspecto destacado atafie a una baja trans-
formacién del ahorro financiero en financiamiento de
créditos. En efecto, en varios paises la relacion entre
los depdsitos y el crédito total es superior a 1,5, lo que
indica que una parte significativa de las captaciones no
se estd orientando directamente al crédito total (véase el
grafico 3).7 En los restantes paises, con la excepcién de
Chile, esta relacion se sitia entre 1y 1,5. Ello obedece
a varios factores. Primero, el desarrollo de los mercados
de capitales es magro, de modo que para el control mo-
netario se recurre a encajes sobre los depdsitos. Segiin

5 En el crédito total se considera tanto el crédito al sector privado
como al sector publico.

Gelos (2006), la mediana de las tasas de encaje sobre
depdsitos a la vista en 14 paises de América Latina es
de 13,8%, lo que duplica ampliamente el 5% observado
en otros paises emergentes. Segundo, la region posee
un historial de déficits publicos financiados mediante
la emision de deuda interna que, sea por disposiciones
regulatorias o bien por la alta rentabilidad que devengan
y su bajo riesgo, estd en las carteras de inversiones de los
bancos. Desde el punto de vista del financiamiento de la
inversion, ello no representaria un problema siempre que
esos recursos se hayan destinado a proyectos publicos
de alta rentabilidad econdémica y social. Si ello no es
asi, el crecimiento puede resultar resentido.

En lo que respecta al fondeo, los bancos de América
Latina recurren preferentemente al mercado interno me-
diante la captacion de depdsitos, pero también por medio
de la colocacién de bonos, tanto en el mercado interno
como en los mercados financieros internacionales. De
hecho, de 1995 a 2004 los depdsitos expresados como
porcentaje del crédito aumentaron en practicamente todos
los paises. Excepciones son la Reptiblica Bolivariana
de Venezuela y Costa Rica donde, no obstante, este

AMERICA LATINA: SISTEMAS FINANCIEROS Y FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION.
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CUADRO 1
América Latina (paises seleccionados): crédito por sectores
como porcentaje del crédito privado, 2000, 2005 y 2009
(Datos correspondientes a diciembre de cada ario)
2000 2005 2009
Créditode Créditoa  Otros Crédito de Créditoa  Otros Crédito de Créditoa  Otros
consumo la vivienda créditos consumo la vivienda créditos consumo la vivienda créditos
Argentina® ... 17,4 82,6 ... 9,7 90,3 ... 7.5 92,5
Brasil 20,3 18,0 61,7 32,2 5,0 62,8 34,1 6,8 59,1
Chile 9,1 19,4 71,5 13,0 22,0 65,0 12,6 25,5 61,9
ColombiaP 15,9 21,6 62,5 25,7 10,0 64,3 29,0 8,0 63,0
México 32,4¢ .. 67,6 52,3¢ .. 47,7 42,9¢ . 57,1
Perd 10,14 6,84 89,94 18,4 12,2 81,6 22,3 11,5 77,7
Venezuela (Repiblica
Bolivariana de) 17,9¢ 6,4° 82,1¢ 15,1 4.8 84,9 21,7 14,0 78,3

Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de cifras oficiales.

o a6 o

GRAFICO 3

Porcentaje

Incluye los adelantos de crédito.

Los datos corresponden a enero de 2003.
Corresponde al total del crédito a particulares.
Los datos corresponden a enero de 2001.
Los datos corresponden a diciembre de 2001.

América Latina (paises seleccionados): depésitos captados
por el sistema bancario nacional como porcentaje del crédito otorgado
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de datos de Latin Finance, Latin Banking Guide & Directory, varios nimeros.
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porcentaje se mantiene en un valor elevado (véase el
grafico 3). Tal como se examina en detalle mas adelan-
te, también se observa una importancia descendente y
reducida de pasivos con instituciones financieras extran-
jeras no residentes. Ademds, se aprecia una tendencia
a la reduccién en la dolarizacién de activos y pasivos,
aunque en ciertos paises esta se mantiene muy alta
(véase el cuadro 2).

En términos de la calidad de la cartera de crédito,
y a pesar de la diversidad de definiciones, en algunos
paises la cartera vencida o morosa es muy abultada (se
asume corrientemente que si la cartera vencida excede
de un 4% de la cartera total, esta equivale a mds del

50% del capital, lo que representa un elevado riesgo
para la estabilidad financiera del banco). Segin ese
criterio, la calidad del proceso crediticio es deficiente.
A su vez, los grados de cobertura de la cartera morosa
(mediante reservas y provisiones) son muy variados y,
en ciertos casos, inferiores al 100%, lo que implica que
si gran parte resulta incobrable el capital podria verse
afectado (véase el cuadro 3). Ademas, en ciertos casos
los criterios para la definicion de créditos vencidos e
incobrables son significativamente mds laxos que en las
practicas mas modernas de administracién de carteras.
En consecuencia, es posible que en esas circunstancias
el grado efectivo de cobertura sea incluso menor.

CUADRO 2
América Latina (paises seleccionados): crédito y depdsitos
en moneda extranjera como porcentaje del total de crédito y
de los depésitos totales, respectivamente, 2000, 2005 y 2009
(En porcentajes)
Créditos en moneda extranjera como Dep6sitos en moneda extranjera como
porcentaje del total de crédito porcentaje de los depdsitos totales
2000 2005 2009 2000 2005 2009
Argentina 69,6 14,0 13,0 58,9 9,0 16,1
Bolivia (Estado Plurinacional de) . 92,8 63,1
Peri 80,4 66,6 46,2 e .

Fuente: elaboracién de los autores sobre la base de cifras oficiales.

CUADRO 3
Ameérica Latina (17 paises) sistema bancario nacional: cartera vencida
como porcentaje del activo y reservas mas provisiones como porcentaje
de la cartera vencida, 1998 y 2004
Cartera vencida como Reservas mds provisiones como
porcentaje del activo porcentaje de la cartera vencida
1998 2004 1998 2004
Argentina 5,8 4,0 65,2 89,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,4 0,8 58,0 989,5
Brasil 35 1,3 1133 161,9
Chile 0,9 0,9 133,9 165,2
Colombia 6,4 2,4 38,1 109,8
Costa Rica 1,2 4,1 1314 30,1
Ecuador 2,8 34 138,5 119,0
El Salvador 3,5 1,4 85,8 132,5
Guatemala 2.4 3,1 46,6 78,4
Honduras 29 1,2 48,9 160,7
México 7,0 1.3 674 203,2
Nicaragua 1,3 1,0 121,7 182,7
Paraguay 7,1 4,2 34,9 77,4
Pert 4.4 1,0 92,0 371,2
Repiblica Dominicana 1,3 29 143,5 118,3
Uruguay 8,2 6,4 68,2 59,6
Venezuela (Reptiblica Bolivariana de) 2,1 1,1 150,3 130,2

Fuente: elaboracién de los autores sobre la base de datos de Latin Finance, Latin Banking Guide & Directory, varios nimeros.
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Los indicadores de adecuacién del capital han
mejorado en muchos casos, hecho atribuible a las lec-
ciones obtenidas de crisis financieras de afios previos,
que hicieron aconsejable implementar reformas del
proceso crediticio y una mayor correspondencia entre
los niveles de riesgo de cartera y el capital. Contribuyd
aeste proceso la llegada de bancos extranjeros sujetos a
estandares mds estrictos en sus paises de origen; en 2004,
en la mayoria de los paises se apreciaba una razén entre
capital y activos ponderados por riesgo mayor que el 8%
requerido por el Acuerdo de Capital de Basilea (véase el
gréfico 4). No obstante, la adecuacion del capital podria
resultar insuficiente para cubrir las pérdidas inesperadas,
dada la incompleta cobertura de las pérdidas esperadas
vinculadas a la cartera morosa.

A la vez, tal como ocurre con la regulacién en otras
partes del mundo, posiblemente no todos los riesgos
estén adecuadamente cubiertos. Es el caso de los riesgos
operacionales, que son muy relevantes en paises sujetos
a desastres naturales (huracanes, terremotos, inunda-
ciones, y otros fenémenos), de los riesgos derivados
de la concentracién de mercado® (mds elevada que en

6 El indicador de concentracién de mercado considera en forma
indistinta a los bancos publicos y privados. Si bien la banca publica

GRAFICO 4

paises desarrollados) y de aquellos vinculados a la alta
variabilidad macroecondmica.

Otra caracteristica de los sistemas bancarios en
la regién son sus considerables costos operacionales,
lo que a priori determina altos costos del crédito
y, por lo tanto, margenes (spreads) elevados. Ello
obedeceria en parte al bajo nivel de actividad, que
dificulta el aprovechamiento de economias de escala
provenientes, por ejemplo, del uso mas intensivo de
la cobertura territorial y de la red de sucursales. En
varios paises estos margenes se acercan a los 10 puntos
porcentuales y, en el caso del Brasil, superan el 30%.
Sin embargo, otros factores inciden en este cuadro de
menor eficiencia. Por lo general, los sistemas banca-
rios presentan también una alta rentabilidad (véase el
grafico 5) en un contexto de baja competencia, como
ilustran los indicadores de concentracién de mercado
(véase el gréfico 6).

puede tener un papel como instrumento de la politica publica, por lo
que las autoridades pueden privilegiar criterios distintos a la obtencién
de rentabilidad econémica, se procura enfatizar en este punto la falta
de competencia en el sistema bancario, ilustrada mediante la captura
del mercado por un pequefio niimero de instituciones.

Porcentaje

América Latina (18 paises): adecuacion de capital

del sistema bancario, 1995 y 2004

(Capital como porcentaje del total de activos ponderados por riesgo)
257
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de datos de Latin Finance, Latin Banking Guide & Directory, varios nimeros.

AMERICA’ LATINA: SISTEMAS FINANCIEROS Y FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION.
DIAGNOSTICOS Y PROPUESTAS ° LUIS FELIPE JIMENEZY SANDRA MANUELITO



REVISTA CEPAL 103 « ABRIL 2011 55

GRAFICO 5
Paises seleccionados: rentabilidad sobre los activos, 2007
(Resultado operacional neto como porcentaje de los activos totales)
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Fuente: elaboracién de los autores sobre la base de datos de Fondo Monetario Internacional (em1), Global Financial Stability Report, Washington
D.C., 2009.

GRAFICO 6
América Latina (18 paises): concentracion de mercado en el sistema bancario,

1995, 1998 y 2004

(Crédito otorgado por los seis mayores bancos del pais como porcentaje del crédito total®)
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de datos de Latin Finance, Latin Banking Guide & Directory, varios nimeros.

4 El tamaiio de los bancos estd definido de acuerdo con el monto total de sus activos.
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b) Los mercados de capitales

Segin lo demuestra la experiencia en paises
desarrollados, estos mercados ofrecen un importante
potencial para el financiamiento de la inversién. Un
magro grado de desarrollo del mercado de capitales se
traducird en una mayor dependencia del crédito banca-
rio, el que no necesariamente se ajusta a la naturaleza
de los proyectos de inversién. En contraste, los mer-
cados accionarios ofrecen recursos de capital de largo
plazo y valor variable, por lo que se ajustan mejor a la
naturaleza de los proyectos de inversién y reducen las
probabilidades de quiebra.

Por su parte, los mercados de deuda posibilitan
la ampliacién de la disponibilidad de financiamiento
para la inversién. Primero, porque contribuyen a la
materializacién y generacién del ahorro financiero de
largo plazo, al satisfacer la demanda de inversionistas
institucionales que requieran activos financieros de
mayor plazo y que ofrezcan un riesgo diferente o menor
al de la participacion accionaria. Segundo, un mercado
para deudas transables contribuye a una mejor diversi-
ficacion de riesgos en dos sentidos: los inversionistas
institucionales estdn mejor preparados que los bancos
para mantener y absorber riesgos de largo plazo, debido
a las caracteristicas también de largo plazo de su fondeo;
y desde el punto de vista de la inversién, estos mercados

GRAFICO 7

ofrecen la posibilidad de diversificar la estructura de los
pasivos, lo que contribuye a reducir los riesgos prove-
nientes del lado financiero de los proyectos.

Por ultimo, los mercados de deuda son, en las eco-
nomias modernas, el canal clave para la transmisién de
la politica monetaria. Donde este mercado no existe, es
preciso recurrir a alternativas més tradicionales de control
de la liquidez, tales como los encajes obligatorios. Ese
tipo de medidas afecta directamente a la eficiencia de
los sistemas bancarios al imponer un costo adicional
al crédito.

¢) Los mercados accionarios

En el grafico 7 se presenta la relacidn entre el valor
de mercado del acervo (stock) de acciones emitidas y el
PIB, como indicador de la profundidad del mercado. Como
allf se aprecia, en América Latina, pese al dinamismo
alcanzado entre 2003 y 2008, estos mercados muestran
un significativo rezago en comparacién con los paises
desarrollados y los paises emergentes de Asia y Europa.
El gréfico ilustra ademads la importante pérdida de valor
bursatil experimentada por los Estados Unidos y la Unién
Europea a raiz de la reciente crisis financiera. En el
gréfico 8 se observa la evolucién reciente de emisiones
accionarias en paises emergentes; como alli resalta, a
partir de 2002 se inicia un acelerado crecimiento de las

Capitalizacion bursatil por regiones del mundo, como porcentaje del piB, 2003 y 2008
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Fondo Monetario Internacional (kM1), Global Financial Stability Report, Washington D.C.,

varios afios.

PIB: producto interno bruto.
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GRAFICO 8

Mercados emergentes del mundo: emisiones de acciones, 1998-2008

(En millones de dolares)
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FM1), Global Financial Stability Report, Washington D.C.,

varios afnos.

emisiones totales emergentes lideradas por Asia (prin-
cipalmente la Republica de Corea). En América Latina
la emision de acciones en los mercados internacionales
adquiere importancia a partir de 2005, siendo el Brasil
el principal paifs emisor.

Dentro de América Latina, solo Chile muestra
niveles de profundidad de mercado comparables con
otras regiones; en el resto de los paises el rezago es muy
pronunciado o bien la ausencia de datos es un sintoma
de la inexistencia del mercado accionario (véase el gra-
fico 9). El mercado mas liquido, segtin el coeficiente de
rotacion, es el de Brasil; en tanto, los restantes mercados
denotan una baja liquidez (véase el grafico 10).”

d) Los mercados de bonos

A nivel global, los mercados de deuda mostraron
un relevante dinamismo entre 2003 y 2008, sobre todo
en el caso de los paises mds desarrollados (véanse los
graficos 11 y 12). América Latina evolucioné en forma
distinta, en virtud de la reduccién de la deuda publica
(tanto como porcentaje del PIB como en montos absolu-
tos, en algunos casos) apoyada en posiciones fiscales y
externas fortalecidas merced a mejoras en los términos de
intercambio. Incluso el comportamiento de las emisiones

7 A modo de comparacion, el coeficiente de rotacién accionario del
total de las bolsas que reportan a la Federacion Mundial de Bolsas
fue de 96,6% en 2007, 98,5% en 2008 y 78,4% en 2009.

de bonos en paises emergentes evidencia que América
Latina registra uno de los menores ritmos relativos de
crecimiento de estos instrumentos. Como se desprende
del gréfico 11, los mercados de deuda muestran una
gran participacion de bonos ptiblicos. En general, ya
que proveen una referencia respecto del costo de fondos
mediante la emision de un activo seguro o libre de riesgo,
tanto en los mercados locales como internacionales la
presencia de esos bonos es considerada necesaria para el
desarrollo de los mercados de deuda y un mejor acceso
a estos por parte de emisores privados. Ademads, estos
bonos suelen ser empleados como garantias en operaciones
interbancarias y de administracién de riesgos, con lo que
también contribuyen a ampliar el &mbito del mercado al
permitir el desarrollo de nuevos segmentos.

Debido a lo anterior no es sorprendente la alta presen-
cia de bonos ptiblicos en este mercado. Sin embargo, en
América Latina dicha participacién es comparativamente
mds abultada que en mercados de paises emergentes
y desarrollados (con la excepcién del Japén y Europa
emergente); en promedio en 2008, en América Latina
la participacién de los bonos ptiblicos en el total de los
bonos emitidos fue del 63,8%, cifra muy superior a la de
los Estados Unidos (25,7%), 1a Unién Europea (30,4%),
Asia (56,6%), Africa (46,9%) y Oriente Medio (37%).8

8 Segtin cifras del Fondo Monetario Internacional, Informe sobre la
estabilidad financiera mundial, varios nimeros.

AMERICA LATINA: SISTEMAS FINANCIEROS Y FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION.
DIAGNOSTICOS Y PROPUESTAS ¢ LUIS FELIPE JIMENEZY SANDRA MANUELITO



58 REVISTA CEPAL 103 « ABRIL 2011

GRAFICO 9
América Latina (paises seleccionados): capitalizacion
bursatil como porcentaje del pis, 2000 y 2008
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de datos de la World Federation of Exchanges.

PIB: producto interno bruto.

GRAFICO 10
América Latina (paises seleccionados): coeficiente de rotacion
en los mercados accionarios, 2007, 2008 y 2009
(Como porcentaje de la capitalizacion bursdtil)
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de datos de 1a World Federation of Exchanges.
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GRAFICO 11
Mercado global por regiones del mundo: titulos de deuda publica
y deuda privada, 2003 y 2008
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Fondo Monetario Internacional (Fm1), Global Financial Stability Report, Washington, D.C.,
varios afios.
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GRAFICO 12

Mercados emergentes: emisiones de bonos, 1998-2008

(En millones de ddlares)
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Fondo Monetario Internacional (Fm1), Global Financial Stability Report, Washington, D.C.,

varios afos.

Esta situacion tendié a acentuarse recientemente ante
el reemplazo de deuda externa por interna que varios
paises implementaron a partir de la mejora de su situacién
fiscal y externa a partir de 2003.

Este elevado peso de los bonos publicos en el
mercado de deuda debiera conducir a poner atencién
en dos aspectos del financiamiento de la inversién en
la region. Primero, es preciso examinar el grado en que
el nivel de deuda publica pudiera haber excedido aquel
necesario para proveer un activo seguro sobre cuya base
descansa el desarrollo del mercado de deuda privada.
En lugar de ello, dicha deuda podria estar desplazando
a la emisién de bonos privados, restringiendo a la vez
el crédito bancario por la via de tenencias obligatorias
de bonos de la deuda ptiblica o debido a sus elevados
retornos.

Segundo, es posible que una fuerte presion de la
deuda publica en un mercado reducido y, por tanto,
de baja capacidad para generar recursos financieros,
sea uno de los principales factores explicativos de
ciertos casos de elevadas tasas de interés. Ello, cuando
existe cierta integracion financiera con el mundo,
podria haber agudizado las entradas de capitales que

han acentuado tendencias recientes a la apreciacién
cambiaria.

En ambos casos el problema no radica en un
exceso de deuda publica como porcentaje del PIB si se
compara con otras regiones. Tampoco es necesariamente
un problema de insostenibilidad de la deuda, en el sen-
tido de la capacidad del Estado para hacer frente a sus
compromisos. Mds bien, la explicacién estriba en una
insuficiente capacidad de generacién de recursos finan-
cieros domésticos, originada en sistemas financieros de
bajo desarrollo. Este fendmeno podria agudizarse debido
a restricciones al ingreso de capitales externos.

Conviene destacar que las evidencias respecto de
la composicién de los bonos emitidos en la region (ex-
cluidos los instrumentos de control monetario) tampoco
resultan funcionales al financiamiento de la inversion.
En comparacién con otras regiones emergentes y paises
industrializados, la presencia de instrumentos a tasa de
interés flotante, indexados a la inflacién o ambos es
desproporcionadamente abultada. Hacia el afio 2009, en
los paises con disponibilidad de datos se apreciaba que
la participacién promedio de los bonos a tasa variable
eradel 41% y del 25% la de los indexados, en tanto que
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la de aquellos a tasa fija era del 31%. En contraste, la
participacién de bonos a tasa fija alcanzaba al 66% y el
77% para el total de paises emergentes e industrializados,
respectivamente.” En la mayoria de los casos, ello implica
que aumentan las dificultades para financiar la inversién
por esta via, ya que a los riesgos normales del proyecto
de inversion se agregan los riesgos de fluctuaciones en
las tasas de interés y la inflacién. La relativa inexistencia
de instrumentos y mercados para cubrir estos riesgos
agrava la dificultad.

2. Los flujos de financiamiento externo

En esta seccién se discuten separadamente las princi-
pales caracteristicas de los flujos de caricter financiero
externo, en virtud de su importancia en el debate relativo
a las politicas financieras. Los efectos de estos flujos,
compuestos principalmente por la inversién extranjera
directa (1IED), la inversion de cartera y los activos netos
de otra inversion tienden a reflejarse en la evolucién y
caracteristicas de los mercados bancarios, de capitales
y de deuda.'” No obstante, un examen detallado arroja
una visién mds precisa de su aporte al financiamiento
en la region.

El paulatino acceso de los paises a los mercados
internacionales se tradujo no solo en un incremento de
las emisiones de bonos, sino también en un aumento
del ingreso de capitales. En lo que atafie a la IED, esta
creci6 considerablemente durante los afios noventa de la
mano de los procesos de privatizacion, la liberalizacién
de algunos mercados y el establecimiento de garantias a
los inversionistas extranjeros.

Durante el inicio de 1a década de 2000, los ingresos
de la IED disminuyeron ostensiblemente con relacién a
los maximos registrados en 1999, pero se mantuvieron
por sobre los niveles de la primera mitad de los afios
noventa. En 2007 y 2008, la regién anoté nuevamente
un récord de ingresos provenientes de la IED, debido
a los altos flujos hacia el Brasil y México (véase el
grafico 13).

En lo atinente a la inversion de cartera, esta se
acrecent6 en forma notable en los primeros afios noventa

9 Véase BpI (2007) y la actualizacién de la base de datos en el sitio
web www.bis.org. Los paises de la region incluidos son la Argentina,
el Brasil, Chile, Colombia, México, el Perd y Repitiblica Bolivariana
de Venezuela.

10 T os activos netos de otra inversién son una categorfa residual en
que se recogen todas las transacciones financieras, excepto la IED, la
inversion de cartera (acciones, bonos y notas) y los activos de reser-
vas. Se incluyen por lo tanto los flujos netos de créditos externos y
de depdsitos, entre otros.

—reflejando los efectos de procesos de privatizacion y de
mayor apertura de los mercados internos a la inversién
externa— y se mantuvo en niveles relativamente eleva-
dos hasta 1998, afio en que se sintieron en la region las
repercusiones de la crisis asidtica. Posteriormente, en el
contexto de situaciones de incumplimiento (default) de
compromisos externos por parte de algunos paises, de la
crisis de las empresas punto.com y las turbulencias que
afectaron a la economia de los Estados Unidos a partir
del afio 2000, estos flujos practicamente desaparecen
o se tornan negativos. Solo en 2007 y 2010 los flujos
netos de inversion de portafolio adquirieron importancia
para la region, debido al aumento de las emisiones de
titulos publicos en moneda nacional por parte de varios
paises, de los procesos de reestructuraciéon de deuda
externa y sustitucion de deuda externa por deuda inter-
na, del mayor dinamismo de los mercados financieros
internos sobre todo en el Brasil, Chile y el Perd, y mds
recientemente a causa de los progresos en la calidad
crediticia expresada en la mejora en las calificaciones
de riesgo soberano.

Las emisiones de bonos en el mercado internacional
por parte de los paises de América Latina adquirieron
un cierto dinamismo en el primer quinquenio de los
afios noventa, interrumpido por la eclosién de la crisis
asidtica en 1997, para luego estancarse a consecuencia
del incumplimiento de compromisos externos por parte
del Ecuador (1999) y la Argentina (2001), a lo que se
sumo la crisis estadounidense de 2000-2001 (véase el
gréfico 14).!! Posteriormente, a medida que se recuper6
la confianza en los mercados, tendi6 a retomarse el ritmo
de emisiones de bonos externos. Empero, el auge en los
precios de las principales exportaciones de América
Latina y las mejoras en su situacién fiscal determinaron
una menor necesidad de recursos externos y un cambio
en las estrategias de administracién de deuda publica de
varios paises de la region, en que se privilegio la emision
en los mercados locales.

Pese a que varios paises han tenido acceso a esta
forma de financiamiento, la Argentina, el Brasil y México
registran los mayores montos de emisiones. Si bien en un
primer momento las emisiones de bonos en los mercados
internacionales se concentraban en bonos soberanos, se
ha registrado un incremento de la participacion tanto de
bonos emitidos por empresas publicas, como de bonos
corporativos emitidos por el sector privado (véanse los

I'E] monto de nuevas emisiones por parte de la Argentina en 2005
obedece esencialmente a los esfuerzos de reestructuracion (canje)
de la deuda externa, mds que a un retorno al financiamiento externo
voluntario.
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GRAFICO 13

América Latina: flujos netos de IED, inversion de portafolio y activos de otras inversiones
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FM1), estadisticas de la balanza de pagos.

IED: inversion extranjera directa.

gréaficos 14 y 15). Sin embargo, solo un grupo pequefio
de paises tiene acceso a este mercado. En el caso de
las emisiones de bonos corporativos privados, estas co-
rresponden esencialmente a emisiones de empresas del
Brasil, Chile y México. Finalmente, evidencias recientes
indican que durante 2010 las emisiones privadas expe-
rimentaron un nivel histéricamente alto, destacandose
las efectuadas por bancos.!2

A su vez, los activos netos de otra inversién!> regis-
tran signo negativo, lo que pone de manifiesto una salida
neta de capitales de la region hacia el resto del mundo,
con la excepcion de los afios 1992, 1995 y 1997. Sin
embargo, las razones por las que se da este resultado, en
términos agregados regionales, corresponden a eventos
particulares de algunos afios (1994, 1999 y 2002, afios
en que se registraron crisis financieras y de balanza de
pagos en algunos paises) o de ciertos paises (pago de
préstamos bancarios y de organismos internacionales
entre 2003 y 2006 en varios de ellos).

A partir de 2007 se aprecia un aumento generalizado
de los créditos bancarios externos.!# Este engrosamiento
se concentrd principalmente en los créditos concedidos
al sector privado no financiero que, en un contexto de

12 Vgase cEpPAL (2011).
13 Se refiere a una partida de la balanza de pagos.
14 Base de datos del BpL

bajas tasas de interés y alta liquidez en los mercados
internacionales, pudo acrecentar considerablemente
su endeudamiento externo (véase el grafico 16). Esta
evolucidn es consistente con cierto aumento en los cré-
ditos sindicados y la tendencia a un menor fondeo en el
exterior por parte de los bancos de la region.

Desde una perspectiva de més largo plazo, se veri-
fica una sostenida tendencia a la reduccidn en el grado en
que los bancos de la regién recurren a fondos externos,
luego de la crisis de la deuda externa de Ameérica Latina
durante la década de 1980. Las obligaciones externas de
los bancos han crecido en forma mucho mas pausada que
en otras zonas emergentes y son las mds bajas en térmi-
nos absolutos (véase el grafico 17). Hasta el afio 2007
las obligaciones externas de los bancos se mantuvieron
estancadas en un nivel absoluto similar al de mediados
de los afios ochenta; desde entonces se inicia un alza que
fue interrumpida en 2008 por la crisis financiera global,
mostrando luego cierto retroceso que no revierte totalmente
el crecimiento previo. En contraste, las otras regiones
emergentes registraron caidas mds agudas que América
Latina durante la reciente crisis, debido precisamente a
su mayor exposicién externa.!’

Otra forma de examinar este aspecto es a través
de la evolucion de los créditos sindicados de bancos

15 Véase CEPAL (2009a y 2009b).
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GRAFICO 14
América Latina: emisiones de bonos en los mercados internacionales, 1991-2009
(En millones de dolares)
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Balance preliminar de
América Latina y el Caribe, Santiago de Chile, varios afios; y Fondo Monetario Internacional (m1), Global Financial Stability Report, Was-
hington, D.C., varios afios.

GRAFICO 15
Ameérica Latina: emisiones de bonos en los mercados internacionales, por sector, 1996-2010
(En millones de dolares)
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Capital Flows to Latin

America, Washington, D.C., Oficina de la CEPAL en Washington, D.C., varios nimeros.
Nota: Los datos para el afio 2010 corresponden al periodo enero-junio.
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GRAFICO 16

América Latina: obligaciones externas con los bancos que reportan al BPI,
por sectores, diciembre de 1983-diciembre de 2009
(En millones de dolares)
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Banco de Pagos Internacionales (BPr).

extranjeros a las economias emergentes. Las tendencias
antes mencionadas se verifican nuevamente aqui (véase
el grafico 18). Se concluye, entonces, que los bancos
de América Latina y el Caribe muestran una tendencia
decreciente en el largo plazo en su exposicion al endeu-
damiento con bancos extranjeros no residentes.

Otro de los flujos financieros que ha ganado im-
portancia a partir de los afios noventa en la region son
las remesas que los emigrados envian a sus paises de
origen, a consecuencia de la emigracion creciente de
latinoamericanos a los Estados Unidos y paises de la
Unién Europea, y también a pafses limitrofes (véase

el grafico 19). A esto se suman los progresos en las
estadisticas, que han permitido mejorar los registros
de los montos recibidos, y especialmente las mayores
facilidades —en términos tecnolégicos— para el
envio entre paises. Pese a que en términos agregados
las remesas de emigrantes representan un porcentaje
pequefio del pIB regional, alcanzando en 2008 a un
1,4% del pIB, su aumento ha sido sostenido. A raiz
de ello, en algunos paises y especialmente en los de
Centroamérica, la relevancia de las remesas de los
emigrados es considerable, situdndose como porcentaje
del p1B entre el 10% y el 20%.
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GRAFICO 17

Obligaciones externas de los bancos de paises emergentes con bancos

que reportan al BPI, por regiones, junio de 1985-diciembre de 2009
(En millones de dolares)
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Banco de Pagos Internacionales (BPI).

GRAFICO 18

Préstamos sindicados, por regiones
(En millones de dolares)
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Global Financial Stability Report, Fondo Monetario Internacional (fm1), Washington, D.C.,
varios ndmeros.
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GRAFICO 19

Ameérica Latina (19 paises): ingresos por concepto de remesas
de trabajadores emigrados, 1995, 2000 y 2008

(En millones de dolares, como porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracion de los autores sobre la base de Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, Washington, D.C.

111

Factores macroecondmicos, microeconomicos

y estructurales del limitado desarrollo de

los mercados financieros en América Latina

1. Factores macroeconémicos

Dentro de los principales factores que han determinado
un bajo desarrollo financiero de la regién, se destaca la
volatilidad macroecondmica. Las economias de América
Latina han estado expuestas en forma frecuente a per-
turbaciones (shocks) externas e internas, que en variadas
ocasiones condujeron a crisis del sistema bancario. En
efecto, con la excepcién del periodo 2003-2008, en
los ultimos 30 afios la tasa de crecimiento del PIB en
América Latina ha sido muy volitil. A la vez, la tasa

de inflacidn ha sido historicamente elevada, situandose
en niveles de un digito solo a partir de 1999. Esto se
tradujo, junto con politicas de control de tasas de interés,
en tasas reales negativas que desincentivaban el ahorro
financiero. Al mismo tiempo, la existencia de altos
déficits fiscales absorbi6 parte importante del limitado
ahorro financiero.

La variabilidad externa ha provenido sobre todo,
pero no exclusivamente, de cambios significativos en
los términos de intercambio. A lo anterior se agrega la
volatilidad en el ingreso de recursos financieros externos.
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Ello se ha debido en parte a cambios exdgenos en el dmbito
externo, pero también ha derivado endégenamente de
desequilibrios internos conducentes a cambios signifi-
cativos en los regimenes cambiarios, de administracién
de liquidez externa o en ambos.

En la mayor parte de los paises, las politicas fiscal,
monetaria y cambiaria han tenido un comportamiento
prociclico, agravando las consecuencias de las perturba-
ciones externas. Esto se vincula con la alta correlacién
entre los ingresos publicos y los precios de las expor-
taciones, de modo que la volatilidad de los precios de
las materias primas se ha expresado, por una parte, en
la variabilidad en igual direccién del gasto publico, y
por otra, en politicas monetarias y cambiarias que —en
lugar de amortiguar las fluctuaciones en la liquidez
internacional— las han transmitido directamente a los
flujos financieros internos.

Asi, las diversas crisis experimentadas por la regién
durante las tltimas décadas se expresaron en variados
aspectos que limitaron el apoyo a la inversién. Por
ejemplo, los episodios de fuerte inflacién e hiperinfla-
cion en algunos paises acortaron los plazos del escaso
ahorro disponible, al tiempo que hicieron subir el riesgo
sistémico. A su vez, la crisis de la deuda externa durante
los afios ochenta y las agudas devaluaciones indujeron
ala “dolarizacién” de una parte significativa del escaso
ahorro financiero disponible. Con ello se agudizd la es-
casez de fondos para la inversion y se incrementaron los
descalces de plazos y monedas entre activos y pasivos,
ampliando los riesgos del financiamiento de largo plazo.
A estos rasgos se sumo el abultado peso de la deuda
publica en los mercados internos, como resultado de
déficits acumulados.

2. Factores microeconémicos

a) En el sistema bancario

La banca latinoamericana ha experimentado un sig-
nificativo cambio durante los afios noventa, caracterizado
por la entrada de bancos extranjeros. Ello ha significado
la adopcién de practicas modernas de financiamiento
y administracion de riesgos, pero sus efectos estdn ain
lejos de materializarse en términos del aumento de la
bancarizacién a niveles semejantes a los de paises de
similar PIB per cépita.

De este modo, en diversos andlisis se han desta-
cado los problemas que enfrenta la banca para abordar
la incorporacién de clientes de menor tamafio. Entre
ellos se mencionan las insuficiencias de los esquemas
de garantias y los elevados costos de transaccién en
comparacion con el volumen de los servicios financieros
demandados.

También es preciso llamar la atencion sobre la gran
rentabilidad mostrada por la banca, lo que podria indicar
la existencia de rentas monopdlicas que desincentivan la
expansion del financiamiento para medianas, pequefias
y microempresas. La alta concentracion de la industria
bancaria podria ser un sintoma de insuficiencias en la
competencia de mercado y de la prevalencia de estruc-
turas cuasi monopélicas, redundantes en una provision
subdptima de servicios. De hecho, la significativa expan-
sién del crédito a través de casas comerciales sefiala una
demanda insatisfecha, que podria ser razonablemente
cubierta por la banca en términos de costo y riesgo del
crédito. Del mismo modo, la experiencia del desarrollo
del microcrédito en algunos paises de América del Sur,
como el Estado Plurinacional Bolivia, el Perti y Chile, y
de Centroamérica, también atestigua la potencial amplia-
cién de la inversion dirigida en apoyo de sectores hasta
ahora insuficientemente atendidos por la banca.

b) En los mercados accionarios

Varios factores microeconémicos limitan el desarro-
llo de los mercados accionarios. Por una parte, persiste
una estructura familiar de control y resistencia a abrir
el capital a inversionistas externos. Por otra, los grandes
conglomerados prefieren financiarse en los mercados
internacionales antes que emitir en el mercado local, lo
que se debe, en parte, a los abultados costos de emisién
de titulos. A esto se agrega la escasa demanda de estos
titulos debido a la débil proteccién al accionista mino-
ritario, que lo expone a riesgos de extraccion de renta
por parte del controlador: baja presencia de directores
independientes, debilidades de la legislacidn sobre uso
de informacién privilegiada, transacciones con partes
relacionadas con el controlador, la administracidn o con
ambos, entre otras. Son también factores que afectan al
desarrollo de estos mercados los limites a la participa-
cién de empresas privadas nacionales y extranjeras en
ciertas areas de la economia, las normas de contabilidad
y divulgacién financiera insuficientes en relacién con
los estdndares internacionales, la falta de independencia
de las auditoras externas y la ausencia de esquemas
que favorezcan la apertura de empresas medianas (por
ejemplo, capital de riesgo).

¢) Enlos mercados de bonos

Algunos factores causantes del magro desarrollo
de este mercado son los mismos que se aplican al mer-
cado accionario, y otros son de naturaleza especifica.
Primero, la existencia de altos costos de emisidén en
comparacion con los mercados internacionales, debido a
mayores impuestos y al reducido tamafio de los mercados
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locales que no permite generar economias de escala y
se traduce en una insuficiente infraestructura para las
transacciones de valores, su custodia y la liquidacién
de las operaciones.16 Segundo, la conduccién de los
procesos de quiebra es mds compleja y contempla
plazos prolongados en comparacién con los estdndares
internacionales. Tercero, no obstante la importancia
del papel que cumple el sector ptiblico como referente,
en algunos paises este absorbe un porcentaje proba-
blemente excesivo del ahorro financiero disponible.
Ademds, el limitado desarrollo de agentes de ahorro
institucional pone un freno a la cantidad de recursos
disponibles y a la rotacién de estos en los mercados
locales, con las excepciones —en cierta medida— del
Brasil y Chile.

3. Factores estructurales

Por udltimo, cabe mencionar factores de la estructura
econémica que gravitan en forma significativa en el
bajo desarrollo de los sistemas financieros y que afectan
a la eficacia de las politicas tendientes a fortalecer el
financiamiento de la inversidn entre los segmentos de
empresas de menor tamafio. Estos factores son:

16 Zervos (2004), De la Torre y Schmukler (2004).

IV

Primero, los elevados grados de informalidad eco-
némica se expresan en un bajo nivel de bancarizacién,
por cuanto las précticas financieras normales descansan
en relaciones contractuales y en registros previos que
demuestren la capacidad y voluntad de pago de los
potenciales sujetos de crédito. Dichas carencias limitan
también la efectividad de las politicas publicas que
emplean esquemas de apoyo basados en instrumentos
formales.

Segundo, la debilidad de las instituciones ptiblicas,
incluidos los bancos y agencias de fomento publicas,
se ha traducido en una insuficiente accién de la politica
en aquellos segmentos de mercado en que esta tiene un
cardcter pionero o catalitico de la posterior participacion
del sector financiero privado (por ejemplo, apoyo a mi-
croempresas, desarrollo de esquemas de garantias y del
arrendamiento con opcién de compra o arrendamiento
financiero (leasing).

Tercero, las practicas modernas de los sistemas
financieros descansan intensivamente en el uso de tecno-
logias de la informacién y las comunicaciones. Por ello,
las diferencias en la disponibilidad de estas tecnologias
y el rezago en la infraestructura de comunicaciones
ocasionan a su vez un acceso inequitativo a los recursos
y servicios del sistema financiero, tanto desde el punto
de vista de los niveles de ingreso como del geografi-
co (diferencias entre las regiones, dificil acceso desde
regiones mds alejadas y menos pobladas).

Aspectos de una estrategia para fortalecer el

financiamiento de la inversion en la region

Antes de abordar los rasgos de una estrategia de desarrollo
financiero orientada al fortalecimiento de la inversion, cabe
sefialar como consideracion indispensable para su éxito
el establecimiento de un régimen de politicas macroeco-
némicas conducente a la estabilidad y que posibilite la
mejor absorcién de las perturbaciones externas. Si bien
los aspectos especificos dependen de la realidad de cada
pais, conviene destacar cuatro rasgos generales. Primero,
una politica fiscal que —acorde con las necesidades del
pais— promueva la sostenibilidad de las finanzas publicas,
con una vision plurianual y que incluya la creacion de capa-
cidades contraciclicas. Segundo, la politica monetaria debe
procurar la estabilidad, proponiéndose lograr un balance

de sus aspectos nominales (inflacién) y de los niveles
de actividad (crecimiento y empleo). Tercero, la politica
cambiaria, en un marco congruente con lo anterior, debe
evitar apreciaciones reales insostenibles que generalmente
desembocan en desequilibrios externos. También debe
proveer un grado de flexibilidad que modere la transmision
de las fluctuaciones externas. Aspectos clave para ello
son el grado de integracion a los mercados financieros
internacionales que se adopte y la capacidad del sistema
financiero doméstico para proveer coberturas ante esas
fluctuaciones. Cuarto, una regulacién prudencial orientada
tanto a la solvencia de las instituciones de financiamiento
como al control de los riesgos sistémicos.
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Una estrategia orientada al logro de mayores tasas
de crecimiento requiere, entre otras cosas, abordar dos
desafios clave: i) elevar en general la capacidad del
sistema financiero en sus diferentes subsistemas para
financiar proyectos de largo aliento, y ii) fortalecer el
acceso de medianas y pequefias empresas a recursos de
capital y de deuda de largo plazo.

Estos dos objetivos son complementarios y requie-
ren acrecentar la capacidad del sistema para satisfacer
otras necesidades derivadas del desarrollo, tales como
el financiamiento de consumo y de vivienda, capital de
trabajo, seguros y servicios financieros modernos.

En efecto, las medidas en favor de un desarrollo
financiero orientado a empresas de menor tamafio forman
parte de una estrategia mas amplia de fortalecimiento de la
capacidad para financiar proyectos de inversion de todas
las envergaduras. Las razones para ello estriban en dos
caracteristicas que requiere el desarrollo de los mercados
financieros: potencial de liquidez y de control, y diversi-
ficacion de riesgos. A esto se debe que los segmentos de
mayor liquidez y menor riesgo sean los que normalmente
muestran un crecimiento que precede al resto. Dichos
segmentos, bajo las condiciones adecuadas, pueden
servir de plataforma para la expansion del crédito hacia
los segmentos menos liquidos, de mayor riesgo o ambos.
Ello sugiere la conveniencia de adoptar una estrategia
en que, a partir del establecimiento de los segmentos
mas liquidos y seguros, se aborden progresivamente la
provision privada de crédito y otros servicios financieros
destinados a los segmentos incipientes en que la liquidez
inicial es menor y a aquellos en que resulta mds dificil
controlar y diversificar riesgos. En el intertanto, la accién
de la banca publica serd clave para proveer recursos y
servicios financieros a los segmentos no cubiertos por
la banca privada. No es realista suponer que la expan-
sién hacia estos otros segmentos —inicialmente menos
atractivos para la banca tradicional— ocurrird en forma
espontdnea, debido en gran medida a externalidades de
informacién y a la necesidad de contar con mecanismos
especificamente orientados a contrarrestar las dificulta-
des de acceso al crédito de empresas de menor tamaiio:
sobre todo lineas de crédito de largo plazo y esquemas
de garantia.!”

17 Las externalidades de informacién surgen en este caso del hecho
de que para determinar la calidad de un potencial sujeto de crédito
es preciso obtener una estimacién de su capacidad de pagos. Pero si
previamente ya existe el precedente de haber obtenido un crédito,
entonces se facilita el proceso de evaluacion para el resto del sistema
bancario.

Las caracteristicas especificas de una estrategia y
la secuencia de politicas y medidas dependen en gran
medida del avance ya alcanzado y del tamafio potencial
de los mercados. A continuacidn se sefialardn algunos
aspectos internos centrales que se debieran abordar en
una estrategia de desarrollo financiero. No se plantean
aqui los aspectos externos, tales como la promocién de
la inversion extranjera directa (IED), las estrategias de
insercién en los mercados internacionales de capitales y
el papel especifico de los inversionistas extranjeros en el
desarrollo de ciertos mercados internos, entre otros.

1. Los sistemas bancarios y el financiamiento de
la inversion

Los dos principales problemas que enfrenta el apoyo a
la inversion por parte de los bancos se refieren a limi-
taciones de su fondeo y a los mecanismos de cobertura
de riesgos. En términos de la naturaleza de los fondos,
la principal manifestacion de la inestabilidad econémica
en laregion es la escasez de recursos de largo plazo y el
predominio de captaciones de corto plazo. A su vez, el
mayor obstidculo que han enfrentado las medianas y en
especial las pequefias empresas para obtener financia-
miento bancario ha sido la carencia de mecanismos que
mitiguen los riesgos de repago de sus deudas.

Ambos problemas han sido abordados de diversa
manera mediante la introduccién de instrumentos de
ahorro y de crédito, indexados o protegidos de la inflacién,
lineas de crédito de largo plazo para pequeias y medianas
empresas (pymes), muchas veces intermediadas por la
banca comercial y complementadas mediante esquemas
de garantias de crédito con apoyo estatal, difusiéon de mo-
dalidades de crédito basadas en el leasing, securitizacion,
factoraje y microcrédito. Sin duda que ese contintia siendo
en gran medida el camino a seguir y en varias experiencias
se reportan avances relevantes, liderados en numerosos
casos por instituciones puiblicas. No obstante, los efectos
negativos de la variabilidad econémica han resultado ser
duraderos, lo que ha redundado en que en la mayoria de
los paises persista un bajo grado de intermediacién ban-
caria. Ello sugiere que serd necesario acentuar la accién
catalizadora de los bancos publicos —en particular de
los bancos de fomento y las agencias de desarrollo— en
el establecimiento y expansion del segmento de créditos
de largo plazo.

El papel de los bancos publicos de fomento es
especialmente gravitante en el caso de paises cuyo
tamafio econdémico relativo hace poco probable el sur-
gimiento espontdneo de los otros segmentos del sistema
financiero. En efecto, para los mercados accionarios y
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de deuda son criticos los aspectos de liquidez potencial
y las oportunidades de diversificacién de riesgos y su
competitividad, en términos de los costos de transaccion. 18
Todos estos aspectos son funcién directa de la escala
de operaciones y, por ende, del tamafio de la economia.
Por consiguiente, se prevé para varios paises que serd
necesario apoyarse en los bancos de fomento como
mecanismo para la provision de recursos crediticios de
largo plazo y de capital.!”

Esto supone desafios adicionales ilustrados abun-
dantemente por la experiencia latinoamericana cuyas
lecciones han contribuido a reformular el modo de
operacion de los bancos de fomento y las agencias de
desarrollo.?’ Se mencionarén aqui solo algunos de los
principales desafios.

Primero, para una gestion transparente y sujeta a
escrutinio segun sus resultados es preciso no confundir
las politicas y programas de desarrollo productivo y
financiero con otras politicas sociales, puesto que los
grupos a los que se orientan y los métodos a emplear
suelen ser muy distintos.

Segundo, incluso en programas de desarrollo
productivo y financiero, es preciso ser explicito en la
diferenciacién entre los componentes de provisién de
fondos y el apoyo al acceso a recursos de largo plazo y
los componentes de subsidio, a fin de que estos ultimos
se focalicen efectivamente en los destinatarios deseados
y no en grupos y empresas con suficiente capacidad
de pago.

Tercero, los bancos de fomento y agencias de de-
sarrollo no siempre son especialistas en la evaluacion
de riesgos, lo que hace necesaria la participacién de
agentes intermediarios privados que retengan ademas
parte del riesgo incurrido a objeto de mantener bien
alineados sus incentivos.

Cuarto, debe evitarse la captura de estas instituciones
por parte de sus deudores y otros grupos de interés. Este
aspecto, junto con lo sefialado en el pérrafo anterior, condujo
a un importante cambio en la modalidad de participacién
de los bancos de fomento y agencias de desarrollo en el
sistema financiero. Asi, en lugar del crédito directo, en
varios de ellos se ha adoptado la modalidad de “banco
de segundo piso” para canalizar sus recursos.

18 1 0s costos de transaccién se refieren, en este caso, a aquellos
necesarios para la emision de titulos, su intercambio en las bolsas,
registro, liquidacién y custodia.

19E] caso mds destacado en la regién corresponde a la experiencia del
Banco de Desarrollo del Brasil (BNDES) que, a diferencia de otros bancos
de desarrollo, provee tanto recursos crediticios como de capital.

20 Véase ALIDE (1993).

Quinto, es preciso que la accidn ptiblica no inhiba
el surgimiento de soluciones de caricter privado, como
ocurre cuando la provisién de financiamiento y garantias
va acompafiada de elevados componentes de subsidio,
que terminan por distorsionar los precios relativos a tal
punto que no hacen competitiva una eventual partici-
pacidn privada en el mercado.

2. Mercados accionarios y de deuda

Dos condiciones para que estos mercados provean
recursos de largo plazo destinados a la inversion son el
desarrollo de inversionistas institucionales (fondos de
pensiones, compaiifas de seguros de vida, fondos mutuos
y fondos de inversién en general), y que su capacidad
de ahorro financiero no sea copada por titulos de la
deuda publica.

En varios paises existen inversionistas institucionales
con capacidad de ahorro financiero de largo plazo. No
obstante, su efecto en el financiamiento de la inversion
se ve limitado por disposiciones regulatorias que obligan
a la compra de papeles publicos, o bien debido a las
elevadas tasas de interés que estos ofrecen.

Es preciso avanzar en una estructuracién apropiada
del tipo de instrumentos ofrecido, sobre todo en el caso
de la deuda publica. En la medida en que se consolide la
estabilidad econémica, serd posible una mayor difusién
de instrumentos de tasa fija y caracteristicas homogéneas.
Estos se adecian de mejor manera a las necesidades de
financiamiento de los proyectos de inversion y posibilitan
la creacién de un mercado amplio y liquido, en contraste
con un mercado de bonos con diferentes caracteristicas
de tasas y denominaciones y plazos variables.?!

En el mercado accionario se requiere avanzar en la
superacion de las estructuras tradicionales de propiedad,
contrarrestando los desincentivos de una baja liquidez
de mercado y altos costos de transaccioén. En cuanto a la
demanda de acciones, es preciso eliminar el desincentivo
proveniente de la escasa proteccion ofrecida a potenciales
inversionistas minoritarios. En la regién estos riesgos
han sido poco comprendidos y su tratamiento legal es
insuficiente.?2 Sin embargo, han cobrado creciente re-
levancia a medida que los paises se han integrado a las
corrientes de financiamiento internacional.

21 Véase Banco Mundial/Fondo Monetario Internacional (2001) y
BPI (2002).

22 Véanse los reportes del Programa de evaluacién del sector finan-
ciero del Fondo Monetario Internacional (Fm1) en http://www.imf.
org/external/np/fsap/fsap.asp.
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Una alternativa para enfrentar este conjunto de
problemas estd representada por la experiencia pionera
del Brasil en la region, que demuestra que un tratamiento
apropiado de estos riesgos puede traducirse en un papel
mds significativo de los mercados accionarios como
fuentes de recursos para la inversioén y las empresas
innovadoras.

Las reglas para participar en los segmentos de
mercado de la Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA)
fortalecen el poder de los accionistas minoritarios, al
exigir que todas las acciones posean derecho a voto y
que los directorios estén integrados por al menos un 20%
de directores independientes. También se desincentiva
el uso del control para extraer valor de la empresa, y
se otorga a los inversionistas minoritarios el derecho
a recibir el mismo precio por sus acciones que aquel
obtenido por el controlador en caso de venta. A su vez,
se elevan sustantivamente las exigencias respecto de
la presentacién de estados financieros, publicidad de
las transacciones con partes relacionadas con el grupo
controlador y uso de informacion privilegiada. Con el
fin de evitar los prolongados procesos judiciales de
resolucién de disputas entre accionistas y la empresa,
se exige que estas se resuelvan en una instancia arbitral
especialmente creada por la BOVESPA.>

Un elemento que suscita un intenso debate se
refiere a los efectos que determinados impuestos, en
particular a las ganancias de capital, ejercerian como
disuasivo de la demanda de titulos financieros. En el
caso de las acciones, diferentes enfoques apuntan a la
“sub-optimalidad” de los impuestos a las ganancias de
capital.2* No obstante, en la mayoria de ellos se suele
suponer la existencia de un sistema tributario neutral,
libre de imperfecciones, y que la formacién de precios
de las acciones refleja apropiadamente el valor de la
empresa. El primer supuesto es —en la mayoria de los
paises de la regién— poco realista, y resulta necesario
recurrir a soluciones de “segundo mejor” ante un sistema
que permite diversas formas de evasion y elusién. A su
vez, para acciones poco liquidas o de baja frecuencia
de cotizacién de precios, la formacién de precios de los
activos no es necesariamente correcta. Con ello, se crean
oportunidades de manipulacién de precios (con fines
tributarios o para afectar al valor del control). Ambas

23 Bolsa de Valores de Sio Paulo (BOVESPA, 2006a, 2006b, 2006¢ y
2006d) y Santana (2007).

24 Ello se basa en el argumento general de la doble tributacién de
ingreso, en particular bajo regimenes tributarios no integrados, es
decir, que no consolidan en un impuesto tnico a las diferentes fuentes
del ingreso personal.

situaciones y las dificultades que suelen enfrentar los
intentos de reforma tributaria han hasta ahora inducido
a la eliminacién de este impuesto, eximiéndose solo a
aquellos titulos de alta presencia de mercado.?

Finalmente, en varios paises de la regién se ha
otorgado creciente importancia al financiamiento de
la inversién de medianas empresas y en particular de
aquellas de caracter innovador. Ello se ha expresado en
el apoyo a esquemas de capital de riesgo y en politicas
conducentes a facilitar la participaciéon de medianas
empresas en los mercados accionarios.

La provision de recursos de capital para medianas
empresas y para aquellas de cardcter innovador requiere
enfrentar los problemas clave del riesgo moral y las
asimetrias de informacion entre los inversionistas (o
capitalistas de riesgo) y la administracion de la empresa.
Luego del ensayo de diversos disefios, el tipo de organi-
zacién introducido en los Estados Unidos para proveer
capital de riesgo a empresas medianas e innovadoras
ha sido progresivamente adoptado en varios paises,
alcanzando importancia significativa en Israel, la India,
la provincia china de Taiwan, Francia, el Reino Unido
y Alemania, entre otros. En la region las experiencias
de mayor desarrollo son las del Brasil y Chile, pero en
varios paises, entre ellos el Pert, México y Colombia,
se han hecho esfuerzos por establecer este tipo de fi-
nanciamiento de capital.2

Este es un segmento de mercado en que los bancos
de desarrollo pueden jugar un papel clave, tanto como
proveedores de fondos a través de sociedades interme-
diarias, en el caso del capital de riesgo, o bien mediante
la participacion directa en la propiedad en calidad de
accionista minoritario.

Con respecto a los mercados de bonos, en estudios
recientes se concluye que un 25% del menor desarrollo
de este mercado en América Latina, en comparacion con
lo observado en paises desarrollados, obedece a factores
relativos al tamafio de la economia (tamafio del PIB) y
el nivel de ingreso (PIB por habitante).?” Esto tiende a
confirmar la importancia de los efectos de escala. A la
vez, tal como se plantea en la literatura acerca de la in-
fluencia de los factores institucionales en el crecimiento
econdmico, es posible que la significacion del pPIB por
habitante esté reflejando su correlacién positiva con el

25 Tipicamente se exime del impuesto a los bonos de la deuda ptiblica
y aquellos emitidos por el banco central.

26 Para una descripcién mds detallada de las caracteristicas y el modo
de funcionamiento de este tipo de capital véase Jiménez (2008).

27 Borensztein, Eichengreen y Panizza (2008).
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desarrollo institucional.”® En otras palabras, un mayor
desarrollo institucional es conducente, mediante diversos
canales, a un PIB por habitante m4s alto y genera mejores
condiciones para la expansion de mercados de deuda.

Asimismo, la bancarizacién mds baja en América
Latina explicarfa un 15% del menor desarrollo del mercado
de bonos, lo que tiende a confirmar la hipétesis de que
existirfa complementariedad entre ambos subsistemas,
en lugar de una relacién de sustitucién o competencia
entre ambas fuentes de recursos.?

Factores de indole histérica y geografica contribuirian
con un 15% adicional del menor desarrollo. Las tinicas
variables de politica que resultan relevantes son la estabi-
lidad macroecondmica, el grado de apertura econdémica,
la proteccién de los derechos de los acreedores y los
costos de hacer cumplir un contrato. Pese a ello, estas
variables explicarfan como méximo un 25% del menor
grado de desarrollo.*”

En relacién con los efectos de la deuda publica
en el mercado de bonos corporativos, las estimaciones
sugieren que predominarian los efectos de desarrollo
de mercado de desplazamiento positivo (crowding-in),

28 Respecto de la relacién entre crecimiento econémico y desarrollo
institucional, véanse Acemoglu y otros (2003), y Easterly y Levine
(2003).

29 Claessens, Klingenbiel y Schmukler (2003) y Eichengreen y
Luengnareumitchai (2004) también reportan una relacién de comple-
mentariedad entre el sistema bancario y el mercado de bonos.

30 Borensztein, Eichengreen y Panizza (2008). Otras variables de politica
también resultan estadisticamente significativas, pero su contribucién a la
explicacion del menor desarrollo de los mercados de bonos en América
Latina es mucho menor que la de las variables ya mencionadas.

atribuidos a los bonos publicos por su contribucién a
la creacién de un mercado liquido con una curva de
rendimientos de referencia. Estas consecuencias predo-
minarian sobre los efectos de desplazamiento negativo
(crowding-out) del financiamiento a privados. Sin
embargo, la aplicabilidad de este resultado a América
Latina debe ser cuidadosamente considerada, ya que
en buena parte del periodo examinado solo Chile, el
Brasil y México registran emisiones relevantes de
bonos privados, seguidos por la Argentina en un grado
bastante mas bajo.!

Los factores institucionales conducentes a un mayor
desarrollo de los mercados de bonos son similares a los
que determinan la expansién de mercados accionarios,
por lo que las politicas son en gran medida complemen-
tarias. En estas dareas, América Latina se sitda en un nivel
similar al de economias de Europa oriental, pero muestra
rezagos respecto de paises emergentes de Asia y de eco-
nomias desarrolladas.3? Las instituciones y practicas que
permiten la reduccién de asimetrias de informacion entre
deudores y acreedores son atin incipientes en la mayoria
de los casos.?3

31 Véase Fm1 (2005a, cuadro 4.2).

32 Véase FMI (2005b, cuadro 4.3).

33 Chile y Brasil son generalmente citados como las excepciones, con
marcos institucionales avanzados en comparacién con el resto de los
paises de la region, pero incluso asi en un nivel de desarrollo inferior
a lo que se aprecia en paises de Asia emergente.
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Conclusiones

En este articulo se examinaron las caracteristicas de los
principales componentes de los sistemas financieros
de la region desde la dptica del financiamiento de la
inversion. El andlisis se inicié con tres constataciones:
primero, la tasa de inversion en la region ha sido siste-
maticamente inferior a las de otras economias que, en
periodos recientes, han logrado elevar su crecimiento en
forma sostenida; segundo, con la salvedad del periodo
2003-2008, el ahorro nacional ha sido insuficiente para
financiar la inversion, por lo que el acceso al financia-
miento externo y las variaciones en su disponibilidad
han sido determinantes clave del crecimiento y su va-
riabilidad; tercero, se argumenta que las carencias del
sistema financiero resultan criticas al determinar los
niveles efectivos de ahorro e inversion, y la capacidad
de las personas y empresas para enfrentar riesgos. Estas
carencias se expresan en restricciones mas acentuadas
para las empresas de menor tamafio, que no solo no tienen
acceso a los recursos del mercado de capitales externo,
sino que ademads, en un contexto de bajo desarrollo del
sistema financiero interno, experimentan dificultades
para acceder a este.

En el andlisis se sefiala que, si bien existe cierta
heterogeneidad dentro de la cual algunos paises deno-
tan un mayor avance relativo, el grado de desarrollo
financiero es escaso y no resulta funcional a las ne-
cesidades de la inversion. El grado de bancarizacién
es, con pocas excepciones, inferior al de paises de
PIB per cdpita similar, y muestra una orientacién al
crédito de corto plazo. El grado de conversion de los
depdsitos bancarios en créditos es relativamente bajo,
lo que se relaciona con préicticas atrasadas de control
monetario, sumadas a una elevada tenencia de titulos
de deuda publica por bancos y organismos de ahorro
institucional.

Las caracteristicas del fondeo de los bancos acusan
una reduccion del grado de dolarizacién de sus pasivos
netos y una tendencia a una menor dependencia de cré-
ditos externos. La calidad de la cartera es disimil entre
paises y en ciertos casos la alta morosidad da cuenta de
deficiencias en los procesos crediticios. La cobertura
mediante provisiones de los riesgos de la cartera es, en
ciertos casos, insuficiente. Los indicadores de adecuacién
del capital sefialarian buenas condiciones de solvencia
bancaria, aunque persisten dudas acerca de la adecuada

medicion e inclusién en las coberturas de todos los ries-
gos. Mas aun, las insuficiencias en la cobertura mediante
provisiones de las pérdidas esperadas podrian poner en
duda la suficiencia del capital.

Los margenes (spreads) de tasas de interés en la
region son considerables, 1o que se relaciona con los altos
costos operacionales y el magro tamafio del mercado.
Los elevados niveles de rentabilidad, junto con el grado
de concentracién bancaria, denotarian una industria poco
competitiva y que encuentra débiles incentivos para
expandirse a segmentos excluidos del crédito.

Los mercados accionarios presentan un marcado
rezago en comparacion con los de otras regiones, expresado
en baja capitalizacion bursatil y reducida liquidez. Los
mercados de bonos, que a nivel global experimentaron un
gran dinamismo durante la primera década del presente
siglo, también mostraron cierto crecimiento en la region,
aunque en menor grado que en los paises emergentes de
mayor crecimiento econdémico. En contraste con otras
regiones, en América Latina los mercados de bonos
estdn dominados por una gran presencia de titulos de
la deuda publica; en ciertos casos, ello ha presionado
significativamente sobre las tasas de interés internas.
Esto, no obstante, no corresponderia a una situacién
de excesivo endeudamiento ptiblico como proporcién
del pIB, ni en relacién con la capacidad para servir estos
compromisos. En efecto, diversos indicadores sefialan
que el endeudamiento publico en la regién se redujo
durante la década, y su carga —en comparacién con los
ingresos publicos— no resulta excesiva.

Sin embargo, con respecto a la capacidad de ge-
neracién de ahorro financiero por parte del sistema, la
demanda de recursos por el sector publico seria cuantiosa
y redundaria en altas tasas de interés y restricciones al
acceso del sector privado a recursos para financiar la
inversion. El problema clave es el escaso desarrollo
del sistema financiero y su insuficiente capacidad para
movilizar el ahorro.

Las caracteristicas de los bonos emitidos y su es-
tructura de plazos no son funcionales a los propdsitos
del financiamiento de la inversion. Asi, la region muestra
comparativamente una desproporcionada presencia de
bonos a tasas flotantes y bonos indexados, lo que se
traduce en dificultades adicionales para financiar la in-
version al no existir suficientes instrumentos, mercados
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0 ambos para cubrir los riesgos de fluctuaciones en la
inflacién y las tasas de interés.

También se examinaron los flujos de financia-
miento externo. Se confirma la tendencia descendente
del fondeo bancario mediante recursos externos y la
creciente importancia de las emisiones de bonos exter-
nos —tanto soberanos como de empresas publicas—y
bonos corporativos privados. El acceso a estos recursos
ha estado sujeto a los vaivenes de la economia mundial
y ciertas coyunturas especificas relativas a suspensiones,
renegociaciones o ambas del servicio de los compromisos
externos. No obstante, luego de la crisis financiera en
2008 las emisiones de bonos externos presentaron una
significativa recuperacion.

En lo relativo al financiamiento externo fue posible
distinguir tres grupos de paises. Un grupo lo constitu-
yen aquellos que se han integrado en mayor grado a
los mercados voluntarios de financiamiento externo e
incorporado a la expansién global de estos flujos, por 1o
que muestran una estructura de financiamiento externo
mads compleja y una mayor “internacionalizacién” del
financiamiento de la inversién que en décadas previas.
Un segundo grupo presenta ciertas dificultades para ac-
ceder a los mercados financieros privados del exterior, de
modo que su financiamiento externo sigue descansando
principalmente en la cuenta corriente de la balanza de
pagos y en el acceso al crédito multilateral.

Finalmente, un tercer grupo encuentra aun mayores
dificultades de acceso a recursos voluntarios externos,
aunque debido a su reducido tamafio econémico la
IED muestra cierta importancia relativa. Ademads, estos
paises suelen enfrentar mayores condicionalidades en el
momento de buscar el apoyo multilateral; debido a sus
dificultades internas descansan en gran medida en las
remesas y en ciertos casos en las donaciones externas.

Como corresponde, la estructura de financiamiento
de la inversion serd distinta entre estos grupos de paises.
Por lo general, a pesar de su retraso, el primer grupo
de paises también presenta el mayor nivel de desarrollo
relativo de sus mercados financieros internos, en tanto
que los otros dos grupos enfrentan mayores dificultades
para financiar el crecimiento.

Tres serian los factores explicativos de esta si-
tuacién. Primero, se destacan los factores de orden
macroeconémico, entre los que cobran relevancia las
consecuencias duraderas para la generacién de ahorro
financiero y en la inversion real derivadas de la experiencia
previa de inestabilidad y crisis. Segundo, se examinan
factores microecondmicos, tales como un bajo grado
de competencia en el sector bancario, escaso desarrollo
de inversionistas institucionales, débil proteccion de los

inversionistas minoritarios y de los acreedores, posible
exceso de demanda de recursos por parte del sector
publico en relacién con la capacidad de generacién del
sistema, y elevados costos de transaccién vinculados a
mercados pequefios Tercero, se apunta a factores estruc-
turales, entre los que destacan la considerable presencia
del sector informal y la debilidad de las instituciones
publicas que debieran desempefiar un papel clave en la
superacion de las barreras microeconémicas.

Sobre la base de lo anterior, se reflexiond acerca
de aspectos internos de una estrategia de desarrollo
financiero orientada al fortalecimiento de la inversién
en todo el espectro de tamafio de empresas. Se proponen
dos orientaciones complementarias:

— elevar la capacidad general del sistema para finan-
ciar operaciones de largo plazo y aplicar politicas
destinadas a fomentar el acceso de las empresas
de menor tamaiio a los recursos del sistema. La
complementariedad entre estas dos orientaciones
nace, por una parte, de la naturaleza de los merca-
dos financieros, que conduce a que se desarrollen
primero los segmentos mas liquidos y de mayores
posibilidades de control y diversificacién de ries-
gos. Por otra, la existencia de externalidades de
informacion y las insuficiencias de mecanismos
de cobertura de riesgos en el segmento del crédito
a empresas de menor tamafio hacen que sea poco
realista esperar un desarrollo espontdneo del crédito
a estos sectores. Pero tampoco es realista suponer
que se podrd expandir el crédito a dichas empresas
si no existe un desarrollo previo de los mercados
mas liquidos y con mejores posibilidades de control,
cobertura y diversificacién de riesgos.

— En el drea del aumento de la bancarizacién, se
propone como eje principal una profundizacién de
los esfuerzos —a partir de los bancos ptblicos de
fomento y las agencias de desarrollo— tendientes
a establecer fuentes de fondos de largo plazo, el
desarrollo de esquemas de garantias y la creacién
de nuevos mercados de financiamiento. A partir de
la experiencia de la regién, se proponen lecciones
respecto de la modalidad de participacién en el
mercado de estas instituciones, orientadas a evitar su
captura y fomentar la recuperacion de los créditos.
Este esfuerzo publico debe complementarse mediante
la promocién de un mayor grado de competencia
en la industria bancaria.

En el drea del mercado de capitales se enfatizaron
aspectos del desarrollo de inversionistas instituciona-
les y mejoramiento de la gobernabilidad corporativa
relacionada con la proteccion de los minoritarios y los
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derechos de los acreedores. Se sefiald, ademads, la nece-
sidad de examinar el papel en el desarrollo del mercado
de la emisién de deuda publica interna que, debido a los
niveles alcanzados, podria estar presionando sobre una
limitada capacidad de generacion de ahorro financiero
interno; esto se traduciria en alzas en las tasas de inte-
rés y en el desplazamiento de las pymes respecto del
acceso al crédito. Por tltimo, se destacé el potencial de
estos mercados para cubrir las necesidades de recursos
de largo plazo de medianas empresas y de empresas
innovadoras. Asf, en la experiencia mundial el capital de
riesgo ha sido el punto de acceso a recursos de capital
para estas empresas, experiencia que en diferente grado

ha comenzado a replicarse en la regién. Ademas, el
desarrollo de instituciones de tipo bursatil ha dado pie
en ciertos casos a la creacién de otros mercados, tales
como las bolsas de productos agricolas, proveyendo
de este modo financiamiento al capital de trabajo de
pequefios productores.

En sintesis, fortalecer el financiamiento de la
inversion en la region supone un esfuerzo en multiples
frentes. Aqui se ha intentado destacar los principales
problemas internos que hasta ahora han derivado en una
insuficiente generacion e intermediacién de recursos
por parte del sistema financiero, para ser invertidos por
empresas grandes, medianas y pequefias.
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