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Resumen

El acceso al financiamiento es un aspecto fundamental del proceso
de desarrollo en las economias emergentes. En este innovador analisis
del sector financiero en América Latina, Barbara Stallings y Rogério
Studart examinan las recientes transformaciones en la region, las
comparan con las ocurridas en otras regiones y evaldan sus posibles
alcances. Los autores plantean sus discrepancias con la nueva literatura
sobre el financiamiento y el desarrollo que preconiza la eliminacién de
los bancos ptblicos, la sustitucién de la regulacién y la supervisién
gubernamentales por el monitoreo privado y una integraciéon mas
completa en los mercados de capitales internacionales. En su lugar, se
pronuncian por un enfoque mas equilibrado que ponga el acento en la
situacién particular de cada pais y en el fortalecimiento del contexto
institucional de los sistemas financieros.

Stallings y Studart comienzan analizando la liberalizacién
financiera en América Latina desde 1990, y se preguntan bajo qué
circunstancias es probable que ocurra una crisis financiera tras la
liberalizacién. También estudian otros cambios relacionados con este
proceso, como el sistema de propiedad del sector financiero, la
regulacion estatal de la actividad bancaria y el surgimiento de mercados
de capitales como fuente alternativa de financiamiento. A lo largo de
este libro, los autores comparan el sector financiero de América Latina
con el mismo sector de Asia oriental, la regién de mercado emergente
que puede ofrecer las lecciones més interesantes, segtin sostienen.
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Asimismo, se presentan tres estudios de caso que ilustran los
cambios ocurridos en Chile, México y Brasil, paises que tienen los
sistemas financieros mas sofisticados de América Latina. Se presta
especial atenciéon a la necesidad de superar dos tipos de fallas de
mercado: la falta de financiamiento a largo plazo para la inversién y de
acceso al crédito por parte de las pequefias empresas. Por ultimo, los
autores ofrecen recomendaciones de politicas respecto del fortalecimiento
de los bancos y los mercados de capitales de América Latina, con el fin de
que puedan desempefiar un papel mas destacado en la promocién del
desarrollo econémico.
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Abstract

Access to finance is a critical element in any effort to promote
development in emerging market economies. In this innovative
analysis of the Latin American financial sector, Barbara Stallings and
Rogério Studart examine recent transformations in the region, compare
them to related developments elsewhere, and consider where they
might lead. They challenge the new literature on finance and
development, which argues for the elimination of public-sector banks,
substitution of private monitoring for government regulation and
supervision, and more complete integration with international capital
markets. Rather, the authors advocate a more balanced approach that
emphasizes individual country situations and strengthening the
institutional context in which financial systems operate.

Stallings and Studart begin by discussing financial liberalization
in Latin America since 1990 and asking when liberalization is likely to
be followed by a financial crisis. They also examine other changes
associated with financial liberalization-ownership of the financial
sector, government regulation of banking, and the emergence of
capital markets as an alternative source of finance. Throughout these
chapters, the authors compare the financial sector in Latin America to
that of East Asia, which they argue is the emerging market region most
likely to provide relevant lessons.
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Case studies illustrate changes occurring in Chile, Mexico and
Brazil —the most sophisticated financial systems in Latin America. The
authors place particular emphasis on the need to overcome two types of
market failure: the lack of long-term finance for investment and access to
credit for small firms. They conclude with policy recommendations for
strengthening Latin American banks and capital markets so that they can
play a greater role in supporting economic development.
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Capitulo 1

Financiamiento para el desarrollo:
problemas y tendencias

El acceso al financiamiento es un aspecto fundamental del proceso
de desarrollo en las economias emergentes. Aunque en la actualidad este
punto de vista puede parecer obvio, no siempre se acepté tan
ampliamente. La tendencia en la economia del desarrollo durante la
mayor parte de la posguerra fue centrarse en el sector “real” de la
economia, es decir, la industrializacién, la transferencia de tecnologia y el
intercambio internacional de mercancias, dejandose de lado al sector
financiero. En la medida en que el financiamiento integré el conjunto de
temas prioritarios, la atencién se centré en el financiamiento internacional:
la inversion extranjera directa, la asistencia bilateral y multilateral y los
préstamos de bancos comerciales internacionales.

Durante la dltima década, en muchos estudios se ha destacado el
papel del sistema financiero interno en las economias en desarrollo y ha
existido un interés particular hacia tres temas. El primero de ellos se
refiere a las crisis financieras: por qué surgen, cémo evitarlas y cémo
promover la estabilidad financiera. El segundo tema es el vinculo entre el
financiamiento y el crecimiento. Si bien contintia el antiguo debate acerca
de la relaciéon causal entre el financiamiento y el crecimiento, en la
literatura empirica actual se seflala que el financiamiento deberia
considerarse la variable independiente y, por lo tanto, de interés para los
responsables de formular politicas. Un tercer tema, mucho menos
analizado que los otros dos, es el acceso al financiamiento. Los
investigadores se preguntan, entre otras cosas, quién puede obtener
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financiamiento, a qué costo y cémo el acceso al financiamiento afecta las
posibilidades de las pequefias y medianas empresas (pymes) de contribuir
al crecimiento econémico y a una distribucién mas equitativa de los
ingresos y la riqueza.

El interés reciente en las crisis financieras comenz6 con la debacle
en México de 1994-1995, que fue denominada la primera crisis financiera
del siglo XXI (Camdessus, 1995). Esta no se ajustdé al comportamiento
tradicional segin el cual las crisis eran el resultado de una politica
macroecondmica expansiva o de una gestién insatisfactoria de bancos
individuales. Se introdujeron nuevos enfoques tedricos, pero no fue sino
hasta la crisis asiatica de 1997-1998 que se los tuvo en cuenta. En ellos la
atencion varid del desempefio de la cuenta corriente de la balanza de
pagos a la cuenta de capital, y de los flujos a las tenencias (stocks). Otro
tema dominante fue el papel de los factores externos, especialmente los
flujos internacionales de capital, en el origen de los problemas de los
paises que habian hecho importantes progresos en la liberalizacién de sus
economias de acuerdo con férmulas promovidas por las instituciones
financieras internacionales. Paradéjicamente, las economias exitosas
habian resultado ser las mas vulnerables (Ffrench-Davis, 2001).

Sin embargo, las crisis y la estabilidad no son las tnicas
preocupaciones de los expertos y de los responsables de formular politicas.
Las autoridades gubernamentales tienen dos papeles eventualmente
contradictorios en el tratamiento del sector financiero. Por una parte, deben
intentar mantener la estabilidad del sistema en general. Esto requiere el
establecimiento de lineamientos amplios para el comportamiento de cada
una de las instituciones, que incluyan limites en las cantidades y los tipos
de créditos que pueden ofrecer, asi como requisitos de capital y liquidez.
Por otra parte, se espera que los gobiernos actuales promuevan el
crecimiento. En el &mbito financiero esto supone el suministro de incentivos
para que las instituciones financieras canalicen los fondos de inversion
hacia empresas productivas. Como esos préstamos suponen riesgos de
diversa clase y en diversa medida, deben equilibrarse con la necesidad de
estabilidad en los niveles micro y macroeconémico.

Otro papel que se espera que los gobiernos cumplan en las
economias modernas es corregir las fallas de mercado que pueden
conducir a importantes distorsiones en la distribucion del ingreso y la
riqueza. El sistema tributario ha sido tradicionalmente el instrumento
elegido para lograr este objetivo, pero el financiamiento puede ser ttil
también. La compensaciéon de factores (trade-off) mencionada también
entra en juego en este punto. Si se pone demasiado énfasis en la
estabilidad, los bancos no prestaran a empresas productivas en general y,
ciertamente, evitardn tratar con pymes, que ofrecen mas riesgos. La falta
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de voluntad por parte de los bancos de prestar a las pymes es
especialmente problematica, ya que los mercados de capitales y el
financiamiento internacional constituyen el dominio exclusivo de
empresas mas grandes y mejor establecidas. El acceso al financiamiento
por parte de las pymes es importante, no solo por su efecto en la
distribuciéon del ingreso, sino por sus consecuencias en la creaciéon de
empleos, ya que en practicamente todas las economias las pymes son la
principal fuente de empleo.

La compensacién de factores entre la estabilidad, el crecimiento y el
acceso existe en todos los paises, pero plantea un desafio especial en los
paises en desarrollo por varias razones. Los sistemas financieros en si
mismos son més fragiles en los paises en desarrollo y los gobiernos carecen
de los instrumentos e instituciones, asi como del personal capacitado, con
los que si se cuenta en los paises desarrollados. Al mismo tiempo, en los
paises en desarrollo las tasas altas de crecimiento son mas necesarias para
poder brindar a su poblacién un nivel de vida adecuado y es probable que
en ellos la desigualdad se halle mas extendida. Por dltimo, los intentos
internacionales de suministrar asistencia y lineamientos con respecto a
temas financieros pueden incrementar los problemas en los paises en
desarrollo, tal como se ha argumentado con respecto a los nuevos
lineamientos establecidos por el Banco de Pagos Internacionales (BPI).

La tendencia a la liberalizacién financiera y a la integracién
internacional ha complicado ain més la tarea de gestiéon financiera,
pero, nuevamente, ha planteado problemas especiales en los paises en
desarrollo. Como resultado de la liberalizacién, estos perdieron los
instrumentos que, aun siendo imperfectos, se habian usado para
mantener la estabilidad financiera. La transicién a un sistema maés
abierto con frecuencia ocurrié tan rdpidamente que los sustitutos no
pudieron crearse a tiempo; a los paises desarrollados les llevé décadas,
no meses, establecer sistemas fuertes de regulaciéon y supervision.
Ademéds, la pequefia escala de los sistemas financieros de la mayoria de
los paises en desarrollo los hizo particularmente vulnerables a los
grandes flujos volatiles del capital internacional que han caracterizado a
los mercados mundiales en los tltimos afios. Si bien esos flujos pueden
aliviar la restriccién en materia de divisas que por regla general ha
limitado el crecimiento en los paises en desarrollo, pueden socavar la
estabilidad y acarrear importantes crisis con consecuencias profundas
en el desempefio macroeconémico y graves efectos tanto en el
crecimiento como en la equidad.
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El financiamiento en un nuevo modelo de desarrollo
en América Latina

Analizamos estos temas con respecto a América Latina durante la
década y media que comenzé alrededor de 1990. En este marco temporal,
fundamental para América Latina, se acelerd la transicién hacia un modelo
de desarrollo abierto basado en el mercado en lugar de un modelo apoyado
sobre todo en el Estado y semicerrado con respecto al comercio exterior y
los flujos de capital. El sector financiero fue un elemento fundamental de la
transformacion y cambié dréasticamente como consecuencia de ello." Como
la mayoria de las demds economias, incluso las de Asia oriental, se ha
volcado cada vez mas al mercado en las areas financieras y no financieras,
el anélisis de este perfodo aumenta la importancia de las conclusiones del
libro mas all4 de la regién de América Latina.

Durante la mayor parte del periodo de la posguerra, en los paises
de América Latina se siguié alguna version del modelo denominado
industrializacién por sustitucion de importaciones (ISI). Mediante el
enfoque de la ISI se plante6 un papel dominante del Estado en la
economia, que incluye una amplia regulaciéon de los precios, una
importante participacién en el producto interno bruto (PIB) mediante el
gasto gubernamental, el control del crédito, la regulacion de los mercados
de trabajo y la propiedad estatal de sectores industriales fundamentales.
Al mismo tiempo, las barreras limitaron la interaccién de América Latina
con el resto de la economia mundial. Se generaliz6 la proteccion a las
economias mediante los impuestos a las exportaciones y elevados
aranceles y cuotas sobre las importaciones. La integracion financiera
también se limité mediante controles sobre las transacciones cambiarias
llevadas a cabo por los ciudadanos, el establecimiento de limitaciones al
ingreso de capital extranjero y su destino sectorial y las restricciones sobre
las salidas de capital, incluso las remesas de beneficios e intereses.

Las autoridades comenzaron a replantearse estas politicas luego de
seguirlas durante varias décadas. Las razones variaron con el tiempo. En los
primeros casos, en los afios setenta, en Argentina, Chile y Uruguay
surgieron nuevas corrientes ideolégicas con el retorno de los economistas
con doctorados de Estados Unidos. A ello le sigui6é una segunda ola en los
aflos ochenta en Bolivia, Costa Rica y México, cuando los paises se vieron
muy influidos por la crisis de la deuda externa, el papel de las instituciones

Esta parte fue tomada de Stallings y Peres (2000). En ese libro se incluye un amplio
andlisis de la literatura acerca de las reformas econdémicas en América Latina hasta el
afio 2000. Importantes trabajos publicados desde entonces incluyen un nuevo panorama
cuantitativo regional (Lora y Panizza, 2002) y varios estudios por pais de la economia
politica de la reforma (por ejemplo, Snyder, 2001; Teichman, 2001; Weyland, 2002).



Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una perspectiva comparada 23

financieras internacionales y un nuevo liderazgo conservador en los paises
desarrollados. Sin embargo, los afios noventa fueron clave, ya que los paises
pioneros avanzaron en el camino hacia el mercado y la mayoria de los
demds paises de la regién se unieron a ellos, alentados en parte por los
ejemplos positivos de sus vecinos, sobre todo de Chile, y la desaparicion del
bloque socialista en Europa. No obstante, los factores ideoldgicos e
internacionales también continuaron desempefiando un papel importante
en la toma de decisiones gubernamentales.

El conjunto de reformas incluyé una serie de politicas individuales
aunque vinculadas entre si. Se redujeron o eliminaron los controles sobre los
precios, se levantaron las restricciones a las importaciones, se privatizaron las
empresas estatales, se disminuyeron las tasas impositivas y los tributos
pasaron de gravar el ingreso a gravar el consumo, y se flexibilizaron las
reglamentaciones laborales. Otro componente importante de las reformas se
centrd en el sistema financiero. En este &mbito, se combinan a menudo dos
cambios que, en realidad, constituyen politicas separadas. Uno de ellos es la
desregulacion de las actividades financieras internas a través de medidas
como la liberacién de las tasas de interés sobre préstamos y depésitos, la
disminucién de las exigencias respecto de las reservas, la finalizacién del
crédito dirigido y la facilitacion del ingreso en el mercado de nuevas
empresas. El otro cambio es la liberalizacién de las transacciones financieras
internacionales, lo que incluye la eliminacién de los controles sobre los flujos
de capital, el fin de la regulacion de la solicitud de préstamos
extraterritoriales (offshore) por parte de empresas financieras y no financieras,
y la supresion de tipos de cambio mudiltiples.

Podria sostenerse que la liberalizacion financiera ha sido la maés
controvertida de todas las reformas estructurales. Si bien las decisiones del
gobierno de disminuir los aranceles, vender las empresas estatales o
incrementar la flexibilidad del mercado laboral han encontrado opositores,
estos generalmente han sido determinados grupos que se oponen a las
pérdidas que resultan de los cambios. La liberalizacion financiera, por el
contrario, tiene un efecto mucho mas amplio en todos los sectores de la
economia. Ademas, generalmente se considera al sector financiero como la
parte més fragil de la economia, sujeto a los marcados vaivenes que surgen
de los cambios en las variables politicas 0 econémicas y, aun, los cambios en
la psicologia del mercado. No obstante, la liberalizacién financiera interna
se ve superada solamente por la liberalizacién del comercio en términos de
récord de puesta en practica y, con respecto a su punto de inicio, ha
avanzado mdas que cualquier otra reforma en América Latina (véase el
grafico 1.1). Asimismo, aunque la oposicién a las reformas en general ha
aumentado desde fines de los afios noventa, cuando las tasas de
crecimiento comenzaron a disminuir luego de la crisis en Asia, la reversién
de la liberalizacién financiera interna se vio limitada.
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] Grafico 1.1
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) (2001, p. 47), sobre la base de
Morley, Machado y Pettinato (1999).

® Los indices van de 0 (control total del gobierno) a 100 (sin intervencién del gobierno). Se normalizan de
acuerdo con la siguiente férmula: lit = (Max — IRit)/(Max — Min), donde lit= valor del indice para el pais i,
afio t; Irit = valor bruto de medida de reforma, pais i, afio t; MAX = valor maximo de medida de reforma
para todos los paises, todos los afios; MIN = valor minimo de medida de reforma para todos los paises,
todos los afos.

El sector financiero de América Latina en la actualidad:
hechos estilizados

La liberalizacién financiera cambié marcadamente las caracteristicas
del sector financiero en Ameérica Latina. En particular, el proceso de
liberalizacién cre6 nuevas reglas segtn las cuales funciona el sistema. Las
nuevas reglas, a su vez, dieron lugar a otros varios cambios, como la
propiedad en el sector y la naturaleza del papel del gobierno. Sin embargo,
en otros &mbitos hubo mucha menos variacion. En efecto, muchas
caracteristicas, especialmente la poca profundidad del sistema financiero y
la falta de desarrollo de un segmento de mercado de capitales, continuaron
siendo sorprendentemente similares a las del periodo anterior a la reforma;
sus defensores habian argumentado que la liberalizaciéon financiera
produciria avances mds radicales y extensos. Si combinamos las diferencias
y las similitudes, podemos representar al sector financiero actual mediante
seis hechos estilizados.
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El primero de ellos es que los sistemas financieros de América
Latina siguen basandose en los bancos, lo que significa que el crédito
bancario es mas importante que otras formas de financiamiento como los
mercados de bonos o acciones. No obstante, el crédito bancario como
porcentaje del PIB es muy bajo si se lo compara con el de las economias
desarrolladas o con el de otros paises en desarrollo y ha aumentado
lentamente desde comienzos de los afios noventa. El promedio del crédito
bancario en la regién constituy6 solamente el 41% del PIB en el 2003; en
Asia oriental la cifra fue un 96% y en los paises del Grupo de los Siete (G-7)
fue un 94%. Otra caracteristica que diferencia a América Latina es el bajo
porcentaje de crédito bancario que se destina a prestatarios privados con
respecto al que se destina al sector publico: un 22% en comparacién con
un 82% en Asia oriental. El crédito bancario también se caracteriza por
ofrecer plazos cortos de vencimiento, especialmente los créditos
provenientes de los bancos del sector privado, por lo que las empresas
deben refinanciar continuamente el crédito o hallar nuevas formas de
financiar la inversion.”

En segundo lugar, las tendencias en el comportamiento bancario
han sido altamente volatiles en los tltimos afios y las crisis se han vuelto
més frecuentes tras la liberalizacién financiera. Ademéds, se ha
desarrollado un vinculo entre las crisis bancarias y las cambiarias, lo que
ha dado lugar al surgimiento de las denominadas crisis gemelas. Algunos
datos del Banco Mundial muestran que los paises de América Latina
tuvieron el mayor promedio de crisis financieras en las tltimas tres
décadas: 1,25 por pais. A esta cifra le sigui6 la de los paises del bloque de
la ex Unién Soviética y de Africa: 0,89 y 0,83 respectivamente. En Asia
oriental se registr6 un promedio de 0,38 crisis por pais, que se acerca al
nivel de 0,21 en los paises de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE). En los paises de América Latina existié
también la probabilidad mas elevada de crisis recurrentes: el 35% de los
paises de la region sufrieron dos o mas crisis, en comparacién con un 8%
en Asia oriental y ninguno de los paises de la OCDE.”’

En tercer lugar, la estructura de propiedad de los bancos se ha
modificado, sobre todo de dos maneras. Se han privatizado muchos

Los datos de América Latina y Asia oriental pertenecen al cuadro 5.2; los datos de las
economias del G-7 se calcularon sobre la base del Fondo Monetario Internacional (FMI),
International Financial Statistics Yearbook. Para saber qué paises estdn incluidos en
América Latina y Asia oriental, véase la seccién acerca de la metodologia mds adelante.
Véanse también Garcia-Herrero y otros (2002); Liso y otros (2002); BID (2004) acerca de
las caracteristicas generales de los bancos de América Latina.

Los datos fueron tomados del BID (2004, p. 30). Véase también una comparacién de crisis en
América Latina y Asia oriental en Kaminsky y Reinhart (1998). Kaminsky y Reinhart (1999)
presentan el concepto de crisis gemelas.
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bancos del sector ptblico, habiendo sido algunos de ellos vendidos a
personas o empresas locales y otros a extranjeros. En este proceso, la
participacién de extranjeros en el sector bancario se ha incrementado; aun
los bancos que inicialmente habian sido privatizados mediante la venta a
propietarios locales fueron luego comprados por extranjeros. Los datos
mas recientes del Banco de Pagos Internacionales, mediante los cuales se
compara la evolucién de la propiedad en 1990 y en 2002, indican que la
participaciéon de los bancos ptublicos en los activos totales de los seis
paises mas grandes de América Latina descendié de un 46% a un 22%. La
propiedad privada nacional también disminuy6 en este periodo del 47%
al 32%, siendo el de los extranjeros el grupo que gané mas participacion,
del 7% al 47%. En Asia oriental también se observé un incremento en la
propiedad extranjera, pero la propiedad del gobierno aumentd
simultdneamente como respuesta a la crisis asiatica de 1997-1998. Sin
embargo, la reprivatizacién contintia en Asia oriental y un porcentaje
importante de activos esta siendo adquirido por extranjeros, por lo que es
probable que estas tendencias se vean modificadas en un futuro cercano.’

En cuarto lugar, los mercados de capitales, la otra fuente principal
de financiamiento del sector formal, siguen siendo incipientes en la
mayoria de los paises de la regién. Los bonos en circulacién constituyeron
solamente el 37% del PIB en 2003, mientras que la capitalizacion del
mercado de acciones fue un 34%. Las cifras correspondientes a Asia
oriental fueron 60% y 80%, y a los paises del G-7, 141% y 100%,
respectivamente. Un aspecto positivo es que los mercados de América
Latina crecieron marcadamente en la década de 1990, aunque
corresponde hacer dos salvedades. La primera es que con respecto a los
mercados de bonos, la gran mayoria de los fondos en América Latina se
destinan al sector ptblico; el financiamiento del sector privado representa
solamente el 8% del PIB, mientras que en Asia la cifra es del 37%. La
segunda salvedad es que, con respecto al mercado de acciones, en las
economias de América Latina se sobreestiman mucho las cifras
correspondientes a la capitalizacion. Las nuevas emisiones (mercados
primarios) han practicamente desaparecido y representaron tan solo el 2%
del PIB en los dltimos afios. Asimismo, la cantidad de empresas
registradas en las bolsas de la regién disminuyé entre 1990 y 2003. En
ambos mercados la liquidez es baja, ya que la mayoria de las acciones y

" Los datos se encuentran en el cuadro 3.2 y en un andlisis comparativo en Litan, Masson y

Pomerleano (2001); las estrategias de los bancos extranjeros en América Latina se analizan en
CEPAL (2003, parte III).
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algunos bonos no se comercializan, lo que desalienta el ingreso en los
mercados porque los inversores no pueden retirarse si lo desean.’

En quinto lugar, debido a las caracteristicas que acabamos de
describir, el sector financiero, que incluye bancos y mercados de capitales,
ha contribuido menos de lo posible y lo deseable al crecimiento
econémico de América Latina. Se ha demostrado que el financiamiento es
determinante para el crecimiento en todos los paises, aunque los analistas
no se han puesto de acuerdo acerca de sus canales.” En este libro se
analiza el financiamiento para la inversién. La inversién como porcentaje
del PIB es muy baja en América Latina en comparacion con las economias de
alto crecimiento de Asia oriental; las cifras promedio del periodo 1990-2003
fueron un 20% y un 35% respectivamente.” Si bien existen muchos factores
que contribuyen a la explicacién de las bajas tasas de inversién, diversas
fuentes sefialan que el financiamiento es una restricciéon especialmente
seria en el caso de América Latina, lo cual resulta l6gico dada la poca
profundidad de los mercados financieros de la region.’ Otro factor
importante en la relaciéon entre financiamiento e inversion es la estructura
de vencimientos de los créditos y la falta de un segmento de largo plazo
en la mayoria de los paises de América Latina. En efecto, los coeficientes
de inversién mads elevados a principios del periodo de la posguerra
pueden deberse, en parte, a la disponibilidad del financiamiento
gubernamental a largo plazo. En términos indirectos, el financiamiento
para el consumo y el crédito inmobiliario se halla en sus comienzos, por lo
que una posible demanda proveniente de estas fuentes no puede
estimular una mayor inversién.

En sexto lugar, el acceso al financiamiento sigue siendo muy
restringido en la mayor parte de América Latina, lo cual se relaciona
estrechamente con el crecimiento. La deficiencia en el financiamiento para
los consumidores y los futuros propietarios de viviendas puede

°  Los datos acerca de los bonos en circulacién y capitalizacién del mercado de acciones de

América Latina y Asia oriental se tomaron de los cuadros 5.3 y 5.4. Las cifras de los
paises del G-7 se tomaron de Standard and Poor’s (2005) y Banco de Pagos
Internacionales (BPI) [en linea] <http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx16a.csv>. Los
datos sobre las nuevas emisiones se tomaron de Mathieson y otros (2004). Litan,
Pomerleano y Sundararajan (2003) ofrecen informacion acerca de los mercados de
capitales en los paises en desarrollo; en Banco Mundial (2004c) se analizan los mercados
de capitales de América Latina.

El analisis mas actualizado de la literatura sobre financiamiento y crecimiento se
encuentra en Levine (2004); véase también Banco Mundial (2001, parte II). Acerca de la
manera en que los canales de influencia puede diferir segtin el grado de desarrollo de
una economia en particular, véase Rioja y Valev (2004a, 2004b).

Los datos se tomaron de Banco Mundial, World Development Indicators [en linea]
<http:/ /www.worldbank.org>.

Véanse, por ejemplo, BID (2001, cap. 2); Kantis, Ishida y Komori (2001); Batra, Kaufmann
y Stone (2003). Acerca de América Latina en particular, véase Pollack y Garcia (2004).
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segmentarse por grupo de ingresos, siendo aquellos que tienen menos
ingresos los que se ven especialmente castigados. Del mismo modo, las
pymes tienen grandes dificultades para obtener financiamiento. Tanto el
mercado de bonos como el de acciones estan claramente limitados a las
empresas mds grandes de cada pais, por lo que el financiamiento bancario es
la tnica alternativa de autofinanciamiento para las empresas mas pequefias.’
Los tnicos datos comparables acerca del acceso al financiamiento en los
paises de América Latina provienen del World Business Environment Survey
del Banco Mundial, que muestra que las pymes enfrentan problemas mas
importantes que las grandes empresas para tener acceso al financiamiento.
Las dificultades, sin embargo, varian de un pais a otro. Pueden citarse los
casos de Brasil, Chile, Colombia y Reptiblica Bolivariana de Venezuela en los
que solo del 25% al 30% de las pequefias empresas manifiestan que el
financiamiento es un obstdculo importante, mientras que en Argentina,
México y Pert lo hace mas del 50% de las pequefias empresas. Los datos por
pais que se analizan en los capitulos 6, 7 y 8 de este libro explican algunas de
las razones para la existencia de diferencias dentro de la regién. La variacion
entre regiones también es importante. En comparacién con las empresas de
América Latina, es menos probable que las empresas de Asia oriental citen al
financiamiento como un obsticulo importante para sus operaciones, ya que
tienen acceso a mercados financieros mas profundos.”

Contribuciones sustantivas y metodolégicas

En este libro se intenta explicar estas caracteristicas del sector
financiero en los paises de América Latina. Se trata del primer libro acerca
del sector financiero como un todo en la regién, en el que se incluye tanto a
los bancos como a los mercados de capitales. Se sostiene aqui que ambos
componentes del sistema financiero de América Latina son débiles en
comparaciéon con los de Asia oriental que se emplean como punto de
referencia (benchmark). En la busqueda de explicaciones se hacen
contribuciones de indole sustantiva y metodolégica a los debates acerca del
financiamiento para el desarrollo que se llevan a cabo en el ambito
académico y en el mundo de la politica ptiblica.

En términos sustantivos, se plantea en este trabajo una discrepancia
con la nueva pero cada vez mds dominante tendencia que se observa en la
literatura de atribuir la existencia de mercados financieros débiles en
América Latina a la presencia de los bancos estatales, a la excesiva
regulacién y a la negativa a reconocer que el tamafio reducido de las

°  Esto también es cierto respecto de los mercados financieros internacionales, en los que

solo un pufiado de empresas muy grandes y conocidas pueden obtener dinero.

' Véase Banco Mundial [en linea] <http://www.info.worldbank.org/governance/wbes>.
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economias hace que la integracién a gran escala con los mercados
financieros internacionales sea la mejor opcién.” Si bien coincidimos en
que la mayoria de los bancos estatales han sido mal administrados, en que
la regulacién y la supervisién excesivas e ineptas pueden perjudicar a los
mercados y en que el tamafio reducido constituye un obstaculo,
sostenemos que las soluciones no necesariamente pasan por la
privatizacién total, la sustitucion de la supervision publica por el
monitoreo privado y una integracion completa con los mercados de
capitales internacionales. Es necesario considerar soluciones mas
pragmaéticas que tomen en cuenta las circunstancias econdmicas y
politicas de cada pafs.

Con respecto a los bancos estatales, la privatizacién ya se ha
llevado a cabo en gran medida por cuanto los bancos de desarrollo y
comerciales se han cerrado, vendido o fusionado con instituciones
nacionales o extranjeras privadas. No obstante, sigue existiendo un
importante nimero de bancos estatales y la interrogante es qué hacer con
ellos. Una posibilidad es llegar a la privatizacién total lo antes posible y,
en algunos casos, esta puede ser la tnica respuesta. Puede citarse el caso
de Bolivia donde el gobernador del banco central sostuvo que era
imposible que los bancos estatales de Bolivia mejorasen en forma
suficiente por lo que la mejor solucién era eliminarlos, lo cual se hizo
(Morales, 2005). Al mismo tiempo, hay circunstancias en las que se han
tomado decisiones politicas democraticas que hacen que la privatizacién
no sea aceptable. Costa Rica es uno de esos casos. ;Qué puede hacerse en
esa situacion?

Nuestros datos, como se explica en el capitulo 3, sefialan que las
instituciones fuertes pueden sobreponerse a muchos de los problemas
habituales con los bancos estatales. El saneamiento de los balances, el
nombramiento de profesionales competentes en los puestos de mando y
la exigencia de que compitan sin ventajas especiales es una alternativa a la
privatizacién cuando los ciudadanos han decidido que el sector ptiblico
mantenga el control de determinadas esferas de la economia. En Costa
Rica, a mediados de los afios noventa, se tomaron decisiones como estas.”
Parece que se han tomado decisiones similares para que el Banco
Nacional para el Desarrollo Econémico y Social (BNDES) y el Banco do
Brasil en Brasil, asi como también el BancoEstado en Chile, siguieran
siendo instituciones publicas y se han dado pasos similares para exigirles
que funcionen en forma eficiente. La literatura nos previene acerca de la
bisqueda de rentas (rent seeking), la corrupcion y una posible

" En los capitulos 2 a 5 se ofrecen analisis extensos de la literatura que documentan las

nuevas perspectivas y las comparan con los enfoques tradicionales.

' Entrevista personal con una ex alta funcionaria de Costa Rica.
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contradiccién entre las funciones econémicas y sociales de los bancos
estatales. Nuestra respuesta no es que los bancos estatales deban
recuperar la posicién de poder que tenian en la mayorfa de los paises de
América Latina en los primeros afios de la posguerra, sino que, en un
contexto institucional fuerte y con un mandato claro, los bancos estatales
pueden ser razonablemente eficientes y pueden cumplir determinadas
funciones sociales.” También concluimos que las instituciones débiles
pueden perjudicar a bancos que, de otro modo, serian eficientes.

Resulta claro que, con respecto a la regulacion y la supervision, el
papel del ambito ptiblico debe mantenerse. Tal como se analiza en el
capitulo 4, hallamos pruebas (débiles) que corroboran los resultados de
los estudios de los defensores del monitoreo privado con respecto a la
relaciéon negativa entre la supervisiéon del gobierno y el desempefio
bancario. También encontramos una relacién positiva entre el desempefio
y los indicadores de monitoreo privado. Al mismo tiempo, encontramos
pruebas de las tendencias prociclicas que justifican la regulacion y la
supervisién prudenciales. Nuestro desacuerdo con la nueva literatura no
se origina en las relaciones empiricas, sino en la conclusién de que el
monitoreo privado puede tratar adecuadamente los problemas de
estabilidad que plagan a las instituciones financieras como resultado de
los problemas de accién colectiva. Vemos al monitoreo privado y a la
regulaciéon y la supervisiéon publica como complementos, no como
sustitutos, y nos sumamos al reclamo de mds transparencia, maés
informacién al ptblico, la exigencia de responsabilidad de los directores y
la realizacién de auditorias externas como parte de un sistema de
regulacién y supervisiéon prudencial del gobierno. Sin embargo, nuestra
informacién sefiala que seria un grave error confiar exclusivamente en la
iniciativa privada.

Por dltimo, con respecto a la integracién internacional, nuevamente
encontramos espacio para una posicién intermedia. Para las economias
muy pequefias, como las de Centroamérica o el Caribe, la existencia de
mercados internos de capitales muy activos probablemente no sea
factible, asi como las economias de escala hacen imposible el respaldo de
ciertos sectores no financieros. No obstante, la participacién en mercados
financieros internacionales no es la tinica alternativa. En la medida en que
solo unos pocos prestatarios de cierta magnitud pueden acceder a esos
recursos, la participaciéon en mercados internacionales es una ilusién para
la amplia mayoria de las empresas, aun para las grandes empresas en un
contexto local. Proponemos que en esos casos se preste atencién a una

 El caso de Bolivia es ilustrativo en este sentido. En un pais extremadamente pobre, con

instituciones débiles y poca mano de obra calificada, una solucion como la de Brasil,
Chile y Costa Rica puede ser imposible.
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opcién de cardcter regional, especialmente cuando ya existen otros
acuerdos de integracién regional. Los mercados financieros regionales no
son faciles de construir, pero los gobiernos de Asia oriental han avanzado
en ese sentido, y los bancos regionales de desarrollo de América Latina
podrian suministrar un importante recurso para el sostén de la
infraestructura necesaria. Se necesita flexibilidad para hallar posibles
soluciones al problema del tamafio.

En suma, no nos oponemos a un mayor papel del sector privado en
la propiedad bancaria y en la regulacion y la supervisién, y a una mayor
apertura con respecto a la participacion en los mercados financieros
internacionales. Sin embargo, proponemos que se dé mads énfasis al
contexto en el que operan los mercados financieros nacionales. Mediante
el fortalecimiento del contexto macroeconémico e institucional en cada
pais, asi como el establecimiento de reglas para una integracién financiera
cautelosa tanto internacional como nacional, se genera més espacio para
tomar en cuenta las condiciones y las preferencias locales. Esto, a su vez,
incrementa la posibilidad de formular propuestas que sean relevantes
para los gobiernos. Otro aspecto del énfasis en el contexto es el papel de
los gobiernos para crear, completar y promover los mercados en los que
pueda operar el sector privado. A menudo se olvida en la nueva literatura
que la iniciativa privada depende del contexto.” Analizamos estas ideas
con mas detalle en el resto del libro.

Maés alla de los debates acerca de la estructura de los mercados
financieros y su gobernabilidad, también proponemos que se preste mas
atencién a dos problemas extendidos en la region respecto de los sistemas
financieros existentes. Uno de ellos es la necesidad de un segmento de
largo plazo que respalde la inversién y ayude a elevar los muy bajos
coeficientes de inversion en América Latina y que sirva de apoyo, por lo
tanto, a un crecimiento econémico més rdpido. Proponemos algunas
experiencias que pueden ofrecer modelos de procedimiento y planteamos
algunas recomendaciones acerca de posibles pasos a seguir, pero nuestro
principal propésito es incluir el tema en la agenda. Un segundo problema
que también requiere méas atencién de la que ha recibido es la manera de
ampliar el acceso de las pymes a los mercados financieros. En la mayoria
de los paises, el gobierno y un pequefio grupo de empresas muy grandes
no tienen limitaciones en su acceso a los mercados internacionales, los
mercados internos de capitales, los bancos locales y el financiamiento no
bancario. Sus similares de menor tamafio tienen muchas mas dificultades

" Nos referimos a lo que algunos denominan politicas de promocién del mercado,

consideradas a menudo como una postura intermedia entre el capitalismo del laissez-
faire y una version centrada en el gobierno. Véase Aoki y Fujiwara (1997), en particular,
en el capitulo de Hellmann, Murdock y Stiglitz (1997) se analiza el vinculo entre
financiamiento y politicas de promocién del mercado.
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y, en las circunstancias actuales, tienen pocas opciones en el sistema
financiero formal. Nuevamente, varias experiencias pueden adaptarse a
otros paises y esperamos estimular el debate acerca de este tema, ya que
tiene ramificaciones sociales y econémicas importantes.

La mayoria de la literatura que se ha analizado en los parrafos
anteriores se basa en estudios de regresién de grandes muestras en los
que se combinan casos de paises desarrollados y en desarrollo. En estos
estudios se ofrecen puntos de vista importantes y formas de someter las
hipétesis a prueba, pero nos preocupa la inclusién de paises con niveles
muy divergentes de desarrollo sin dividir la muestra para ver si las
relaciones se deben a este factor. Varios estudios recientes muestran que
el desempefio financiero de los dos grupos de paises difiere
marcadamente. Ademads, los estudios de grandes muestras siempre
requieren el uso de mediciones muy simplificadas de realidades muy
complejas que no pueden reflejar adecuadamente las distinciones
cualitativas. Sostenemos que estos son problemas graves que requieren un
esfuerzo si se han de extraer conclusiones adecuadas para la elaboracion
de politicas.

Una manera de tratar estos problemas metodolégicos, y una
importante contribucién de este libro, es trabajar en varios niveles de
analisis y usar varias metodologias. Nuestra metodologia principal es el
analisis comparativo de pequefias muestras de una docena de paises de
América Latina y Asia oriental, pero también analizamos tres estudios de
caso de paises desde una perspectiva comparativa. Otro enfoque es
realizar estudios de un solo pais informados por la teoria; se citan varios
en los capitulos que siguen. Los historiadores de la economia se
encuentran en la mejor posicién para aprovechar los datos de series
cronoldgicas dentro de un pais que pueden producir resultados que
complementen los resultados de estudios comparados entre paises de
muestras grandes o pequenias.

Nuestro principal punto de referencia es Asia oriental que,
sostenemos, es la regién en desarrollo con mayores similitudes respecto
de América Latina y la que tiene mds lecciones que ofrecerle. En el cuadro
1.1 se comparan algunos de los mdas importantes indicadores
macroeconémicos y financieros de las dos regiones. América Latina
claramente tiene un atraso con respecto a todos ellos, aunque la regién
tiene mucha mas experiencia en el manejo de las crisis, algo que ha
demostrado ser de interés para Asia oriental luego de la crisis financiera
asiatica de 1997-1998.
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Cuadro 1.1
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: INDICADORES ECONOMICOS, 1965—2003

Indicador América Latina Asia oriental

Tasa de crecimiento del PIB

1965—-1980 6,0 7,3
1981-1990 1,6 7,8
1991-2000 3,3 7,7
2001-2003 0,4 6,8
Tasa de crecimiento de las exportaciones®

1965—-1980 -1,0 8,5
1981-1990 3,0 9,8
1991-2000 8,7 12,1
2001-2003 2,0 12,7
Tasa de ahorro”

1965 22,0 22,0
1990 22,0 35,0
2000 20,0 35,0
2003 21,0 41,0
Profundidad financiera’

1990 63,0 141,0
1995 86,0 185,0
2000 104,0 203,0
2003 112,0 236,0
Inflacién*

1965-1980 31,4 9,3
1981-1990 192,1 6,0
1991-2000 84,1 7,7
2001-2003 6,0 3,1

Fuente: Banco Mundial (1992) para el crecimiento del PIB, el crecimiento de las exportaciones, el ahorro
y la inflacién, 1965-1990; Banco Mundial, World Development Indicators [en linea]
<http://www.worldbank.org> para el crecimiento del PIB, el crecimiento de las exportaciones y el ahorro,
1990-2003; Fondo Monetario Internacional (FMI), International Financial Statistics Yearbook para la
inflacion, 1990-2003; cuadro 5.1 para la profundidad financiera.

* Exportaciones de bienes para el periodo 1965-1990; bienes y servicios para el periodo 1990-2003.

® Ahorro interno bruto como porcentaje del PIB.

° Crédito bancario mas bonos en circulacién mas capitalizaciéon del mercado de acciones como porcentaje
del PIB.

¢ indice de precios al consumidor.

En las dos regiones hacemos una desagregacién de varios casos que
comparten un conjunto importante de caracteristicas; se trata del grupo
de ingreso medio que se denomina con frecuencia economias emergentes.



34 CEPAL

Dados los problemas de informacién, el conjunto especifico de paises
varia de un capitulo a otro, pero intentamos mantener un grupo central
intacto. Respecto de América Latina, nos centramos en Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Perti y Republica Bolivariana de Venezuela.
Respecto de Asia, los casos analizados corresponden a Corea, Filipinas,
Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y provincia china de Taiwan. En
el cuadro 1.2 se muestra la poblacién y el PIB per capita en cada pais. En
América Latina las cifras correspondientes a la poblacién van de 16 a 177
millones de personas, y el PIB per capita de 4.900 a 11.600 délares. En el
caso de Asia oriental, las cifras van de 4 a 215 millones de personas y de
3.400 a 24.500 ddlares, respectivamente. Como promedio, la poblacién de
Asia oriental supera apenas a la de América Latina, mientras que el
diferencial del PIB per capita es mucho mayor.

AMERICA LATINA Y ASIA ORIEN?KaLC:jg)(;ézLACIC’)N Y PIB PER CAPITA, 2003
Region/Pais Poblacion (en millones) PIB per capita®
América Latina’ 61,4 7 951

Argentina 38,4 11 586
Brasil 176,6 7767
Chile 15,8 10 206
Colombia 44,4 6784
México 102,3 9136
Peru 27,1 5267
Venezuela (Rep.
Bolivariana de) 25,5 4909
Asia oriental ° 65,4 12 964
Corea 47,9 17 908
Filipinas 81,5 4 321
Indonesia 2145 3 364
Malasia 24,8 9 696
Singapur 4,2 24 481
Tailandia 62,0 7 580
Provincia china de
Taiwan 22,6 23 400

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators [en linea] <http://www.worldbank.org>; Republica
de China (2004) para provincia china de Taiwan.

* Paridad del poder de compra.
® Promedio sin ponderar.
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En los capitulos en los que se trata la evolucién del sistema
financiero empleamos conjuntos de datos cuantitativos que han sido
reunidos por otras personas y, en la medida de lo posible, los hacemos
comparables para poder describir y explicar las diferencias entre las
regiones y dentro de ellas. En los capitulos que tratan el efecto de los
cambios en el sector financiero, nos volcamos al estudio de caso de Chile,
México y Brasil. Estos tres paises no solo tienen los sistemas financieros
maés sofisticados de Ameérica Latina, sino que también muestran tres
enfoques diferentes, que se basan en diferentes esquemas de propiedad,
en una nueva etapa orientada al mercado. Al combinar los métodos
cuantitativos y cualitativos, ofrecemos un amplio panorama comparativo
y un andlisis con matices de la interacciéon de las caracteristicas
individuales y las tendencias globales.

Las variables dependientes difieren en las dos partes del libro. En
los primeros capitulos intentamos explicar las caracteristicas y las
modificaciones del sector financiero de América Latina y la manera en
que difieren del mismo sector en la exitosa region de Asia oriental. En los
dltimos capitulos, intentamos comprender las contribuciones del sector
financiero al éxito econémico de América Latina, donde el éxito se define
como una combinacién de estabilidad, crecimiento econémico y equidad.
Estas son metas amplias y ambiciosas, pero son necesarias para descubrir
la medida en que el sector financiero pesa en el proceso de desarrollo
econémico y los pasos que pueden darse para mejorar su desempefio.

Panorama general del libro

El resto del libro se divide en dos partes fundamentales, seguidas
de una conclusién orientada a las politicas. La primera parte consiste en
cuatro capitulos en los que se analizan las modificaciones en el sector
financiero durante los ultimos 15 afios. El capitulo 2 comienza con el
proceso de liberalizacién financiera y en él se analiza hasta qué punto se
ha llevado a cabo la liberalizacién financiera en América Latina en
comparacion con otras regiones, la relaciéon entre la liberalizacion
financiera y las crisis, y las caracteristicas de las operaciones de rescate si
ocurre una crisis. Las conclusiones principales son que América Latina ha
liberado ampliamente el sector financiero interno, pero de una manera
inusualmente volatil. La liberalizacién interna se vio acompafiada por la
liberalizacién internacional, mientras que la estabilidad macroeconémica
y la regulaciéon prudencial quedaron rezagadas. Las instituciones
tendieron a ser débiles, lo cual constituyé una desventaja: las buenas
politicas requieren buenas instituciones y a estas les lleva tiempo
desarrollarse. La combinacién ayud6é a promover las crisis gemelas
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bancarias y cambiarias, cuya solucién fue extremadamente cara, por los
costos de oportunidad para los ingresos del gobierno y por otros costos
como el PIB perdido, las altas tasas reales de interés y la disminucién de
los precios de los activos. Estas consecuencias negativas duraron muchos
afios luego de que las crisis se alejaron. Si se observan estos hechos, es
posible concluir que debe buscarse un enfoque gradual hacia la
liberalizacion que dé tiempo a las autoridades para desarrollar una
politica y un entorno institucional adecuado en el cual enfrentar los
nuevos desafios.

En el capitulo 3 se inicia un andlisis de otras tres tendencias que se
relacionaron con la liberalizacién y la crisis. En este capitulo el enfoque se
dirige a las modificaciones en la propiedad del sector bancario. Se confirma
la tendencia generalmente aceptada hacia la existencia de menos bancos
publicos y mas bancos de propiedad extranjera, pero se concluye que atin
existe una heterogeneidad sustancial. Si se observan las caracteristicas de la
estructura de propiedad de los sistemas bancarios dentro de los paises, mas
que la de los bancos individuales comparados entre paises, se advierte que
en Asia oriental el comportamiento es el que la nueva literatura predice, es
decir, el desempefio de los sistemas bancarios dominados por extranjeros es
el mejor, el de los sistemas ptiblicos es el peor y el de los sistemas
nacionales privados se encuentra en un punto medio. La situacién en
América Latina es mas compleja ya que el comportamiento de los sistemas
bancarios de propiedad extranjera no fue tan bueno como se preveia y los
sistemas publicos tuvieron un comportamiento mejor. Para explicar estos
resultados inesperados estudiamos el papel de las instituciones. La
incorporaciéon de variables institucionales fortalece los resultados de Asia
oriental y nos permite explicar las conclusiones inesperadas en América
Latina. Concluimos que con instituciones fuertes, los bancos ptblicos
pueden desempefiarse razonablemente bien, mientras que las instituciones
débiles pueden socavar las operaciones aun de los bancos extranjeros de
clase mundial.

En el capitulo 4 se analiza otro aspecto del papel del gobierno en el
sector financiero. La regulacién y la supervisién se redujeron como parte
del proceso de liberalizacién financiera y, a menudo, los bancos
aprovecharon el relajamiento y se comportaron de una manera que
condujo a las crisis. En el periodo posterior a la crisis se introdujeron
nuevos y mds sofisticados sistemas de regulacion y supervision
prudencial. Recientemente se ha dicho, sin embargo, que las nuevas
normas estan sofocando el desarrollo financiero y que es preferible el
monitoreo privado. Nuestras conclusiones sefialan que el monitoreo
privado puede ser un complemento titil a la regulacién del gobierno, pero
los problemas de prociclicalidad que caracterizan al sector financiero
exigen que los gobiernos suministren estabilidad como un bien publico.
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También hacemos hincapié en la interrelacion de la regulacién
macroeconémica y bancaria, y analizamos el papel cada vez mas
importante de los actores internacionales en el establecimiento de las
reglas sobre regulacion y supervision. En este contexto, un punto
importante en la agenda de los préximos afios es el efecto del nuevo
acuerdo del Banco de Pagos Internacionales en el sistema financiero de los
paises en desarrollo.

En el capitulo 5 se pasa del andlisis de los bancos al de los mercados
de capitales, el otro elemento clave del sistema financiero. Si bien ni los
bancos ni los mercados de capitales han mostrado ser superiores los unos
respecto de los otros como fuente de financiamiento, se observa cada vez
mas la ventaja de contar con ambos. Sin embargo, los mercados de
acciones y bonos de América Latina, con las posibles excepciones de Chile
y Brasil, son débiles en comparacién con sus similares de Asia oriental.
Nuestras conclusiones sefialan varias razones para esta diferencia, entre
ellas, un mejor desempefio macroeconémico e instituciones mds fuertes en
Asia oriental y la disponibilidad de mercados de capitales de Estados
Unidos como alternativa a los mercados internos para las grandes
empresas de América Latina. No obstante, los gobiernos de América
Latina han comenzado recientemente a promover los mercados de
capitales internos con algunos buenos resultados. Un método es crear
inversionistas institucionales, especialmente mediante la privatizaciéon de
los fondos de pensién. Otros métodos incluyen la exigencia de una mayor
transparencia y responsabilidad en el sector financiero en general y el
fortalecimiento del gobierno corporativo en empresas no financieras. Un
tema preocupante son los nuevos datos acerca de la posible interacciéon
negativa entre los sistemas financieros nacionales e internacionales.

En la segunda parte del libro se pasa del anélisis regional de las
modificaciones en el sistema financiero a estudios de caso acerca de la
manera en que las modificaciones se manifestaron en cada pais y su efecto
en el crecimiento, la inversién y el acceso al financiamiento. En el capitulo
6 se analiza el caso de Chile. A mediados de la década de 1970, Chile se
transformé en el primer pais de América Latina que se embarcé en un
programa sostenido de liberalizacién financiera. Luego de una grave
crisis a comienzos de la década de 1980, el pais fue pionero en la
modernizacién de sus sistemas de regulaciéon y supervisién. Desde 1990,
el sector financiero de Chile ha sido el que mejores resultados ha tenido
en la regién en términos de profundidad, eficiencia y estabilidad. Estas
caracteristicas, a su vez, han contribuido a un circulo virtuoso en el que se
observan las tasas de inversiéon y crecimiento mas elevadas de América
Latina. El modelo del sector financiero es una combinacién de bancos
nacionales y extranjeros; ademads, un solo banco del sector publico, bien
administrado, busca la combinacién de propésitos sociales y econémicos.
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La profundidad del mercado de capitales supera la de cualquier pais
vecino. Entre las razones del buen desempefio se incluye la depuraciéon
bancaria de la década de 1980, el entorno macroeconémico e institucional
estable y una reapertura internacional gradual luego de la crisis. La
profundizacién del mercado de capitales ha dependido marcadamente de
la demanda de los inversionistas institucionales. A pesar del buen
desempefio, los desafios persisten. El incremento de la liquidez y el
financiamiento de largo plazo, asi como un mayor acceso para las pymes,
se encuentran entre los desafios principales.

En el capitulo 7 se analiza el caso de México. Las reformas
financieras de México comenzaron una década después que las de Chile
y fueron seguidas de una importante crisis en 1994-1995. Como
resultado de ello, el Gobierno de México también reformé sus leyes e
instituciones bancarias. No solamente volvi6 a privatizar los bancos de
los que se habia hecho cargo durante la crisis, sino que vendi6 casi todos
los bancos nacionales a extranjeros; casi el 85% de los activos bancarios
ahora son controlados por instituciones extranjeras. Si bien esta
estructura de propiedad ofrece oportunidades, ain deben hacerse
efectivas. Los mercados de capitales son débiles, aunque el gobierno los
ha promovido en los dltimos afios. El problema principal con los bancos
de México, tanto extranjeros como nacionales, es que no prestan al
sector privado, especialmente a las empresas privadas. El crédito como
porcentaje del PIB es extraordinariamente bajo, aun en comparacién con
otros paises de la region. Esta sequia en los mercados de créditos no ha
sido un problema para las grandes corporaciones que pueden obtener
fondos en el dmbito internacional, pero ha creado graves dificultades
para la gran mayoria de las empresas. A pesar de un mejoramiento
desde el afio 2003, las consecuencias negativas para la inversién y el
crecimiento son claras. Revivir el crédito bancario es claramente el
mayor desafio de México; esto estd estrechamente vinculado con la
necesidad de mejorar las instituciones en el pais y extender el acceso al
financiamiento a los hogares y las pequefias empresas.

En el capitulo 8 se analiza el caso de Brasil, cuyo sector financiero
ofrece algunos contrastes interesantes con respecto a los de Chile y
Meéxico. En primer lugar, Brasil también liberaliz6 su sector financiero,
pero en menor medida que los otros dos paises y atin mantiene en la
esfera publica varios bancos grandes y poderosos. Los demas actores
importantes son los bancos privados nacionales. La competencia
extranjera, si bien en aumento, es menos extendida que en Chile o
Meéxico. En segundo lugar, el Gobierno de Brasil no esper6 que la crisis
financiera estallara, sino que depur6 el sistema bancario y modernizé
sus leyes e instituciones después del surgimiento de algunos graves
problemas tras el exitoso programa de estabilizacién macroeconémica a
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mediados de la década de 1990. En tercer lugar, Brasil tiene una larga
historia de promocién de los mercados de capitales, que se encuentran
entre los mas grandes y sofisticados de los paises en desarrollo. Sin
embargo, en Brasil siguen existiendo problemas. El crédito es escaso
porque los bancos prefieren ser tenedores de bonos del gobierno a
realizar préstamos, y las tasas de interés y los margenes de
intermediacién son extraordinariamente altos como resultado de los
permanentes problemas macroeconémicos. No es sorprendente que la
inversion haya sido baja y que el crecimiento haya sido volatil. Ademas,
el acceso al financiamiento es limitado, a pesar de los nuevos programas
de los bancos puiblicos en esta 4rea.

En la tercera parte se presenta un resumen de las conclusiones y
un conjunto de recomendaciones acerca de las politicas. Las
recomendaciones se refieren a los desafios mas importantes que enfrenta
la regiéon de América Latina si se desea que los bancos y los mercados de
capitales se fortalezcan para que puedan desempefiar un papel maés
trascendente en el respaldo del desarrollo econémico. El mensaje general
es que debe darse énfasis a la modificacién del entorno en el que operan
los mercados, sobre todo a la estabilidad macroeconémica, el desarrollo
institucional y los vinculos con la economia internacional. Ademads, deben
desarrollarse politicas de promocién de los mercados para resolver los
dos principales problemas que se han identificado, es decir, la falta de
financiamiento a largo plazo para la inversion y la escasez de
financiamiento para las pequefias y medianas empresas. Ambos deben
resolverse para que América Latina supere las bajas tasas de crecimiento
de los dltimos afios y la herencia de desigualdad que desde hace mucho
tiempo sufre.
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Parte |

Modificaciones en el sistema financiero de
América Latina desde 1990: comparaciones
con Asia oriental
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Capitulo 2

Liberalizacion financiera,
crisis y repercusiones

La liberalizacién financiera en las dltimas dos décadas ha
transformado profundamente los sistemas financieros de las economias en
desarrollo. En términos generales, estas transformaciones han ocurrido en
tres etapas, aunque se observan diferencias entre los paises y, quizés, entre
las regiones. En primer lugar, la liberalizacién modificé las reglas segtn las
cuales operan los sectores financieros. Si bien antes los gobiernos tenian una
gran influencia en el volumen, el precio y el destino de los préstamos, las
instituciones del sector privado ahora toman esas decisiones por s{ mismas.
Este cambio ha tenido importantes consecuencias para la inversiéon y el
crecimiento, asi como para el acceso al financiamiento. En segundo lugar,
en muchos casos a la liberalizacién financiera le siguié una crisis financiera.
Estas crisis hicieron necesaria la formulacién de programas de rescate que
absorbieron grandes cantidades de ingresos fiscales y dieron como
resultado pérdidas pronunciadas del producto y desajustes sociales. En
tercer lugar, la resolucion de las crisis modificé atin més las caracteristicas
de los sistemas financieros. Los gobiernos volvieron a la escena, aunque con
un papel diferente, y hubo cambios significativos en la propiedad de las
instituciones financieras.

Dada la magnitud de estas transformaciones, los estudios del sector
financiero en este periodo deben comenzar por una comprensién cabal
del proceso de liberalizacién, tanto de las nuevas oportunidades que
ofrece como de los nuevos desafios que presenta. Asi, en este capitulo se
presentan los antecedentes fundamentales para el resto del libro. Se
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define a la liberalizacién como la desregulacién financiera interna y se
demuestra que en los principales paises de América Latina se han hecho
cambios profundos, mas profundos que en los de Asia oriental, nuestro
principal punto de referencia. Luego se someten a prueba varias hipétesis
acerca de cuando a la liberalizacién le seguird una crisis. Los resultados
obtenidos indican que las politicas que acompafian la liberalizacién —la
gestion macroeconémica, la apertura de la cuenta de capital y la
regulacién y la supervision— son los principales determinantes para
saber si ocurrira una crisis. Las instituciones también son importantes
porque ejercen su influencia sobre la capacidad de los gobiernos de llevar
a cabo politicas saludables, pero el fortalecimiento de una institucién lleva
mucho tiempo. Por tultimo, se ofrece informacién acerca del impacto
devastador de las crisis financieras, incluso lo duradero del dafio causado
a las economias afectadas. Dada la importancia de las instituciones y las
politicas para evitar las crisis, se concluye que la liberalizacién gradual
ofrece las mejores posibilidades para el logro de un resultado positivo.

El capitulo tiene cinco secciones. En la primera se presenta el marco
de trabajo y las hipodtesis para el estudio de la liberalizacién. En la
segunda se analizan las estadisticas acerca de la liberalizacién financiera
en los paises en desarrollo, con particular énfasis en América Latina y
Asia oriental. En la tercera seccién se estudia la relacién entre la
liberalizacién y la crisis mediante un examen de la literatura tedrica y las
pruebas empiricas. En la cuarta seccién se observan los mecanismos de
rescate a corto plazo, sus costos fiscales y demds costos, asi como sus
resultados (los aspectos de largo plazo se consideran en los capitulos
posteriores). En la tltima seccién se presentan las conclusiones.

Liberalizacion financiera: literatura e hipétesis

A comienzos del periodo de la posguerra, en la mayoria de los paises
en desarrollo los sistemas financieros internos estaban dominados por el
sector bancario. Los bancos estaban estrechamente controlados por las
autoridades, ya fuera por la preocupacién de mantener la estabilidad
financiera o porque eran instrumentos importantes de las estrategias de
desarrollo. La bisqueda de rentas también fue una motivacion frecuente. Se
llevaban a cabo controles de varios tipos. En primer lugar, el gobierno fijaba
las tasas de interés sobre depésitos y préstamos. Las tasas reales a menudo
eran negativas, por lo menos ex post, ya que la inflacién superaba las tasas
nominales. En segundo lugar, los requisitos de reserva eran elevados, por lo
que los bancos comerciales tenian poca libertad para ampliar sus carteras.
En tercer lugar, los gobiernos emitian directrices administrativas para la
asignacion de una parte importante del crédito de bancos comerciales. En
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cuarto lugar, los gobiernos prohibieron que los bancos participaran en
solicitudes y otorgamientos de préstamos internacionales o limitaron el
volumen y los usos de esos fondos. Por tltimo, los bancos ptblicos eran
responsables de gran cantidad de préstamos, intermediando a menudo
entre las fuentes externas de crédito y los prestatarios locales. Estas
caracteristicas, en conjunto, se denominaron represion financiera.

Los proponentes de la reforma vieron a la represién financiera
como un camino hacia las bajas tasas de ahorro, ya que los depositantes
recibian un interés bajo o negativo sobre sus fondos; la baja monetizacién
de las economias; el acceso limitado al crédito, especialmente por parte de
las pymes, y el crédito dirigido a los prestatarios sobre la base de
conexiones politicas, mas que de la rentabilidad de sus proyectos. La
liberalizacién financiera eliminaria esas cargas, segin se sostenia, lo que
permitiria a los paises movilizar recursos cada vez mayores, aplicarlos de
manera mdés eficiente y, por lo tanto, acelerar la inversién, la
productividad y el crecimiento.’

Los opositores a la liberalizacién fueron mucho mds cautos. Aun
aquellos que estuvieron de acuerdo con las criticas a la represion
financiera se preocuparon de que la solucién propuesta pudiera ser peor
que los problemas que habria de resolver. Una preocupacién era que los
mecanismos que ya funcionaban para movilizar recursos, si bien con
fallas, se verfan reemplazados por fuerzas especulativas que se
traducirian en crisis, caos y deterioro econémico. Estos problemas se
agravarian si, junto con la liberalizacién interna, ocurria una liberalizacién
financiera externa, a tal punto que los flujos de capital, grandes y
volatiles, pudieran aplastar a los bancos locales. Otra preocupacion era
que el financiamiento a largo plazo desapareciera en un sistema
liberalizado y que el acceso al financiamiento se viera limitado a un
pequefio grupo de grandes empresas y hogares de altos ingresos.”

En este capitulo se sostiene que ambas posiciones tienen elementos
de verdad. Los resultados dependen mucho de la manera en que las
politicas de liberalizacién se implementan, las demads politicas que las
acompanan y el marco institucional en el que las modificaciones ocurren.’

Los primeros argumentos en este sentido fueron planteados por McKinnon (1973) y Shaw
(1973). La resena clésica es la de Fry (1995). Entre los analisis mds recientes se encuentran
los de Caprio, Honohan y Stiglitz (2001); Demirgii¢-Kunt y Detragiache (2005).

Fry (1995) estudia media docena de tipos de criticas de la tesis de McKinnon-Shaw. Los
principales ejemplos incluyen a los neoestructuralistas como Taylor (1983) y los
enfoques de las fallas de mercado, como el de Stiglitz (1994). Para ver una versién
actualizada del argumento de Stiglitz, véase Caprio, Honohan y Stiglitz (2001, cap. II).
Sobre América Latina en particular, véase Ffrench-Davis (2005).

Un enfoque interesante y complementario se encuentra en Lee (2003), quien argumenta
que la literatura acerca de la liberalizacién financiera pasé por tres etapas: desregulacion
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Los resultados también dependen del contexto internacional para la
liberalizacién, pero ello esta mas all4 del control de los paises en desarrollo.

Comenzamos por definir el concepto de liberalizacién financiera.
La expresion se usa de diversas maneras en la literatura, lo que
contribuye a explicar algunas de las confusiones y desacuerdos. A los
efectos de este trabajo, la expresion liberalizacion financiera hace
referencia a la eliminacién parcial o total de las restricciones impuestas
por el gobierno sobre el comportamiento financiero interno, de tal manera
que los agentes econémicos pueden tomar sus propias decisiones con
respecto al volumen, el precio, los plazos y el propésito de las
transacciones financieras. Son especialmente destacables dos elementos
de esta definicion. En primer lugar, la definicién no supone que exista una
liberalizacién completa, sino que el énfasis corresponde a la direccion del
cambio. Dicho de otro modo, no concebimos al proceso como una
dicotomia entre represion y liberalizacion, sino mas bien como una
variedad de posibilidades. En segundo lugar, no incluimos a la
liberalizacién financiera internacional de por si como parte de la
definicion. En la practica, ambos aspectos aparecen juntos, como
componentes de un movimiento mas generalizado hacia una mayor
dependencia del mercado. Nos parece ttil, sin embargo, considerar a la
liberalizacién internacional como una de las politicas que podrian
acompafiar a la liberalizacién financiera interna.

A partir de esta definicién, presentamos un marco para el andlisis
del proceso de liberalizacién que incluye las variables mencionadas:
implementacién, politicas que la acompafian y contexto institucional. En
el cuadro 2.1 se resume un modelo sencillo de liberalizacién financiera, de
acuerdo con estas dimensiones. La pregunta mas amplia es si el proceso
de liberalizacién es exitoso, siendo que el éxito, tal como se define en el
capitulo de introduccién, incluye la estabilidad financiera, las mayores
tasas de crecimiento y un acceso mas amplio al financiamiento por parte
de los hogares con menores ingresos y las pequefias empresas. Si bien a lo
largo del libro se tratan estas tres metas, en este capitulo se trata
principalmente la primera y se plantea la interrogante acerca de las
condiciones en que la liberalizacién tendrd un resultado positivo
(estabilidad) frente a un resultado negativo (crisis).

per se; la necesidad de estabilidad macroeconémica y el manejo de mercados financieros
imperfectos, y la identificacion de precondiciones institucionales.
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. Cuadro 2.1
RELACION ENTRE LIBERALIZACION FINANCIERA Y RESULTADOS
Dimensiones Resultados positivos Resultados negativos
Implementacion Gradual y extensa Rapida y completa

Otras politicas

Macroeconémica Precios y economia real estables Inestabilidad en uno o
ambos

Internacional Liberalizacion parcial Liberalizacién completa

Reguladora Regulacién/supervision ajustadas Regulacién/supervision

poco estrictas
Instituciones Fuertes Débiles

Con respecto a la implementacién, la principal distincién se hace en
funcién de la velocidad y la extensién. Las politicas que acompafian la
liberalizacién se centran en tres componentes: la politica macroeconémica
(el enfoque hacia la estabilidad en los precios, los déficit, los tipos de
cambio y la estabilidad econémica real), la politica financiera
internacional (la extension y secuencia de la apertura de la cuenta de
capital), y la regulacién y la supervisiéon (la adhesiéon a las normas
internacionales). El fortalecimiento o creacién de instituciones comprende
el marco legal y la proteccién de los contratos, asi como los érganos de
gobierno como bancos centrales, organismos de regulaciéon y supervision
y el sistema judicial. El contexto politico y econémico internacional en el
que la liberalizacién financiera interna ocurre también influye en el
resultado, pero los paises en desarrollo no pueden controlar este factor,
por lo que no se incluye en el esquema.

Nuestras hipétesis, como se muestra en el cuadro 2.1, plantean que
el éxito de la liberalizacién financiera se ve optimizado por: i) un proceso
gradual de liberalizacion que finalmente deja las decisiones en manos de
los actores del sector privado (si los bancos del sector ptblico siguen
existiendo, deben dirigirse en forma transparente y eficiente con objetivos
claros); ii) una combinacién de estabilidad macroeconémica y tipo de
cambio competitivo, una apertura parcial de la cuenta de capital luego de
la liberalizaciéon interna y una regulacion prudencial antes de la
liberalizacidn, y iii) un marco institucional con un sistema legal fuerte y
organismos operativos competentes. En el analisis que sigue, sometemos
a prueba estas hipétesis en forma cualitativa mediante el examen de
experiencias en determinados paises.

El paso siguiente a la liberalizacién financiera y la crisis, si ocurre,
es un conjunto de medidas de rescate y modificaciones institucionales.
Estos procesos generalmente han sido menos controvertidos que la
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liberalizacién financiera en si misma. La mayoria de los expertos han sido
bastante pragmaticos acerca de las prescripciones de politicas de rescate,
y la mayoria de los gobiernos han usado alguna combinacién de
programas basados en el mercado y administrados por el gobierno. No
obstante, el debate continda acerca de la medida en que los gobiernos
deben rescatar instituciones debilitadas. El riesgo moral es una
preocupacién especifica, pero el uso de fondos ptblicos para sacar del
apuro a los actores privados también ha sido un problema politico en
algunos casos."

A pesar de las diferencias de opinién acerca de estos diversos temas,
es posible identificar un conjunto comuinmente aceptado de hechos
estilizados con respecto al proceso empirico de la liberalizacién financiera,
la crisis y el rescate en los tltimos afios. La liberalizacion financiera ocurrié
en la mayoria de los paises en desarrollo. Con frecuencia se asumi6 sin un
entorno regulador adecuado en funcionamiento. Los bancos recientemente
liberados incrementaron los préstamos muy rdpidamente sin hacer un
andlisis adecuado del crédito y sin hacer previsiones para pérdidas, y el
riesgo moral y la seleccién adversa fueron problemas que se presentaron a
menudo. En casos extremos, los bancos aprovecharon la regulacién débil
para participar en actividades fraudulentas. Excepto en los casos en que las
autoridades actuaron en forma expedita y eficiente, existieron crisis,
posiblemente facilitadas por una economia volatil y politicas que
estimularon las grandes afluencias de capital. Para evitar una debacle
sistémica, los gobiernos intervinieron para rescatar a los bancos, aunque esa
intervencion fuera contraria a sus preferencias ideoldgicas. Las politicas a
corto plazo incluyeron la adquisiciéon de instituciones insolventes, la
recapitalizacién, la compra de cartera vencida y el respaldo a los deudores.
Las politicas de més largo plazo supusieron la enajenacién de los bancos
intervenidos, lo que a menudo dio como resultado una mayor propiedad
extranjera, y un sistema mejorado de regulacion y supervision. Que esta
secuencia se tradujera en un desempefio sélido por la recuperaciéon del
sistema financiero dependi6 de los detalles de disefio e implementacién de
las politicas.

Liberalizacion financiera: tendencias empiricas

La liberalizacién financiera ha sido un proceso amplio en las
dltimas décadas que alcanzé a paises desarrollados y en desarrollo.
Existen varias bases de datos que nos permiten comparar a América

Para ver casos de un enfoque pragmatico y mixto frente a uno que aboga por una
alternativa particular, véanse Calomiris, Klingebiel y Laeven (2004) y Honohan y
Klingebiel (2003), respectivamente.
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Latina con otras regiones, asi como comparar entre si a los paises de
América Latina. El uso de una muestra que abarque distintas regiones
permite evaluar si la liberalizacion de América Latina tuvo caracteristicas
tnicas o si el proceso mundial ha sido basicamente el mismo.

Una base de datos del Banco Mundial que incluye a los paises de
la OCDE, América Latina y Asia oriental durante el periodo 1973-2002
es la mas util para nuestros propositos.’ El indice general estd
compuesto por tres subindices: liberalizacién financiera interna,
liberalizacion internacional y liberalizacién del mercado de acciones.
Cada subindice, a su vez, estd constituido por varios indicadores. La
liberalizacién financiera interna incluye la eliminacién de la regulacién
respecto de las tasas de interés sobre depésitos y préstamos, la asignacién
de créditos y los depodsitos de moneda extranjera. La liberalizacién
internacional se mide por el fin de la regulaciéon sobre los préstamos
extraterritoriales por parte de instituciones financieras y no financieras,
los tipos de cambio muiltiples y los controles de flujos salientes de capital.
La liberalizacién del mercado de acciones se mide por la abolicién de
regulaciones respecto de la adquisicién extranjera de acciones en el
mercado nacional de acciones, la repatriacion de capital y la repatriacién
de intereses y dividendos. Todos los indices varian entre 1,0 y 3,0 siendo
las cifras mas elevadas las que indican una mayor liberalizacién.’

El indice de liberalizacion y su comparacion internacional

En el grafico 2.1 se observa la variacién mensual del indice general
respecto de los tres grupos de paises. En él se muestra que los paises de la
OCDE ya tuvieron mercados financieros marcadamente mas liberalizados
que las otras dos regiones a comienzos del periodo y, con excepcién de un
breve periodo a mediados de la década de 1970, avanzaron a un ritmo
constante hasta mediados de la década de 1990." En ese momento
alcanzaron la posicion mdés liberalizada posible en el indice y se

Solo se incluyen 14 paises de la OCDE: Alemania, Canada, Dinamarca, Espana, Estados
Unidos, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Japén, Noruega, Portugal, Reino Unido y Suecia.
Corea y México, miembros de la OCDE, se incluyen en sus respectivas regiones. Los siete
paises de América Latina son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Reptblica
Bolivariana de Venezuela. Los casos de Asia oriental son Corea, Filipinas, Hong Kong (regién
administrativa especial de China), Indonesia, Malasia, Tailandia y provincia china de Taiwén.
Se ha excluido a Hong Kong, (regién administrativa especial de China) ya que su caracter de
puerto de transito (entrepot) ofrece caracteristicas atipicas.

°  El indice se describe en Kaminsky y Schmukler (2003). Los datos numéricos se encuentran en
[en linea] <http:/ /www siteresources.worldbank.org/DEC /Resources/ financial_liberalization_
index.xls>.

El pequefio descenso en el indice de la OCDE se debié a la influencia de Dinamarca,
Italia y especialmente Portugal, que tuvieron gobiernos intervencionistas a mediados de
la década de 1970.



50 CEPAL

mantuvieron alli a lo largo de los afios siguientes. Los paises de Asia
oriental siguieron un camino similar, pero comenzaron en un punto
mucho mas bajo y en el 2002 atin estaban por alcanzar una liberalizacion
completa. La regién alcanzé su punto mas elevado de 2,7 en el indice a
mediados de la década de 1990 y continué en ese nivel excepto por un
leve descenso, aproximadamente en la época de la crisis financiera de
Asia. La reversion fue muy pequefia si se considera el impacto
tremendamente negativo de esa crisis.

] _ Grafico 2.1 .
INDICE DE LIBERALIZACION FINANCIERA POR REGION, 1973-2002*
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Fuente: Banco Mundial [en linea] <http://www.siteresources.worldbank.org/DEC/Resources/
financial_liberalization_index.xls>.

* Véase el texto para la definicion de indice. De la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) se incluyen Dinamarca, Espafia, Finlandia, Iflanda, Noruega, Portugal y Suecia. De
América Latina se incluyen Argentina, Brasil, Chile, México, Pert y Republica Bolivariana de Venezuela. De
Asia oriental se incluyen Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y provincia china de Taiwan.

En algunos aspectos América Latina se ubica entre los paises de la
OCDE y los de Asia. Comenzé en una posicién intermedia en 1973 y
también termind entre ambos grupos en el 2002. Sin embargo, en el
transcurso de esos afios, América Latina mostrd caracteristicas distintivas.
En primer lugar, el incremento inicial en el indice de liberalizacién en la
década de 1970 fue muy rapido; de hecho, el indice de América Latina
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superd al de los paises de la OCDE durante un breve periodo a mediados
de esa década. Este incremento fue seguido por una reversiéon marcada y
extensa durante la crisis de la deuda en la década de 1980, contrariamente
a la reaccién mucho menos intensa en la regién asidtica en la década de
1990. Solo en 1988 el proceso de liberalizacién comenzé de nuevo y
durante los afios siguientes su velocidad super6 la de cualquier periodo
en cualquier otra regién. Desde el afio 1994 hasta el afio 2002 hubo
nuevamente muchos vaivenes. En otras palabras, América Latina como
regién siguié6 un camino de liberalizacion mucho maés volatil que Asia
oriental o los paises de la OCDE."

Como nuestra definicién de liberalizacién financiera se centra en la
liberalizacién interna, analizamos ese componente del indice en forma
separada para las tres regiones (véase el grafico 2.2). El patrén de los paises
de la OCDE y de Asia oriental refleja las tendencias ya observadas en el
grafico 2.1, mientras que la liberalizacién en América Latina muestra una
volatilidad atin mayor a la observada en el indice general. En la década de
1970, los mercados financieros internos en América Latina mostraron una
apertura significativamente mayor a la de los de la regién de la OCDE. Sin
embargo, esa brecha desaparecié con la crisis de la deuda cuando los
gobiernos de América Latina cambiaron completamente de postura respecto
de sus politicas. Hacia la década de 1990, América Latina se habia unido a los
paises de la OCDE en el nivel més elevado de la liberalizacién, con excepcién
de reversiones limitadas en el periodo de la crisis de México en 1995 y mas
tarde en Argentina en el periodo 2001-2002. Asia oriental sigui¢ estando un
poco menos abierta que los paises de América Latina y la OCDE hasta 1995,
al igual que lo hizo en el indice mas amplio.

El indice de liberalizacion en América Latina y Asia oriental

En el grafico 2.3 se desagregan los componentes del indice
correspondiente a América Latina. El indice general y el componente
financiero interno ofrecen las mismas tendencias presentadas arriba; se
suman los datos acerca de la liberalizacién de la cuenta de capital de la
balanza de pagos y el mercado de acciones. En el grafico se muestra que el
sector financiero interno estuvo a la vanguardia de la liberalizacién y que
casi siempre supero el indice general. La cuenta de capital mostré la mayor
volatilidad. Comenzé en la parte mas liberalizada del indice, descendi6
completamente a fines de la década de 1980, se liberalizé completamente a
fines de la década de 1990 y descendié nuevamente. Los mercados de
acciones se liberalizaron mas gradualmente.

8 sz PR . . P . ..
Esta conclusion coincide con otras caracterizaciones de América Latina como region

extremadamente volatil con respecto a muchos indicadores. Véase, por ejemplo, BID (1995).
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Grafico 2.2
iNDICE DE LIBERALIZACION FINANCIERA INTERNA POR REGION, 1973-2002"
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Fuente: Banco Mundial [en linea] <http:/www.siteresources.worldbank.org/DEC/Resources/

financial_liberalization_ index.xIs>.

* Véase la grafico 2.1 para obtener las listas de los paises incluidos; véase el texto para la definicion de indice.

Gréfico 2.3
AMERICA LATINA: COMPONENTES DEL iNDICE DE LIBERALIZACION FINANCIERA,
) 1973-2002°
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Fuente: Banco Mundial [en linea] <http://www.siteresources.worldbank.org/DEC/Resources/
financial_liberalization_ index.xls>.

* FL es el indice de liberalizacion financiera total; DF es el indice de liberalizacion financiera interna; SM
es el indice de liberalizaciéon de los mercados de acciones; KA es el indice de liberalizacion de la cuenta
de capital. Véase el texto para las definiciones.
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En general, los siete paises de América Latina respecto de los cuales
hay informacién disponible siguieron el mismo camino de volatilidad
mostrado por la regién en su conjunto. La principal excepciéon fue
Colombia, como se muestra en el cuadro 2.2 que ofrece los datos de cada
pais con respecto al indice general. Excepto unos pocos meses en 1986,
Colombia sigui6 una estrategia gradual de apertura financiera en el
periodo 1973-2002 y fue el tnico de los siete paises que no tenia una
apertura financiera total hacia el 2002. Chile también siguié un camino
menos volatil que el de sus vecinos. Luego de alcanzar un nivel en el
indice de 2,0 en 1980, en visperas de su mayor crisis financiera, el indice
volvié a 1,0 durante un afio, pero luego hubo una nueva apertura gradual
hasta llegar a 3,0 a fines de la década de 1990.

El componente interno del indice de liberalizacién financiera fue
paralelo al del indice general. Nuevamente, Colombia fue el reformador
mas estable y logr6 una liberalizacién completa en 1981, permaneciendo
en ese nivel con una reversiéon muy parcial en 1986. En Chile se llegd
antes a una liberalizacién completa, en 1976, pero tuvo una retraccién mds
prolongada en la década de 1980. Los restantes cinco paises tuvieron
historias mucho maés volatiles con respecto a la liberalizacion financiera.’
Otra informacién en el indice del Banco Mundial que es especialmente
atil a nuestros propdsitos tiene que ver con las tendencias de la
liberalizacién financiera internacional (apertura de la cuenta de capital) y
su relacién con la liberalizacién financiera interna. En Brasil, Chile y
Colombia, la apertura de la cuenta de capital retrasé las tendencias
financieras internas durante la mayor parte del periodo 1973-2002. En
estos tres paises, la apertura total de la cuenta de capital ocurri6 recién a
fines de la década de 1990. En Argentina y Perd, las tendencias en la
politica interna e internacional fueron bastante similares, mientras que la
politica internacional fue méas abierta que la politica interna en México y
Republica Bolivariana de Venezuela. La mayoria de los paises se
desviaron de nuestra expectativa de que los dos procesos evolucionarian
a mas o menos al mismo ritmo. En el caso de México y Reptblica
Bolivariana de Venezuela, las relaciones econémicas mas estrechas con
Estados Unidos y la influencia de los mercados de petréleo son
probablemente importantes factores explicativos para la apertura
internacional. En el caso de Brasil, Chile y Colombia, el patrén refleja el
intento de mantener el control sobre la politica macroeconémica y
financiera mediante una apertura internacional restringida.”

Calculado sobre la base de datos desagregados del indice; véase la nota 6 en este
capitulo para obtener informacion acerca de la fuente.

Si bien esta preferencia politica de Chile es bien conocida en los tltimos tiempos, es
interesante hallarla también en los primeros afios del gobierno militar.
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AMERICA LATINA: INDICE DE L%JEaF?;Ouzz'ich FINANCIERA, 1973-2002°
Ano Argentina Brasil Chile Colombia México Peri  Venezuela (Rep.
Bolivariana de)
1973 1,0 1,3 1,0 1,0 1,7 1,7 1,7
1974 1,0 1,3 1,3 1,1 2,0 1,7 1,7
1975 1,0 1,3 1,6 1,3 2,0 1,7 1,7
1976 1,3 2,0 1,7 1,3 2,0 1,7 1,7
1977 2,3 2,0 1,7 1,3 2,0 1,7 2,3
1978 2,4 2,0 1,7 1,3 2,0 1,7 2,3
1979 2,7 1,3 1,9 1,3 2,0 1,7 2,3
1980 2,7 1,3 2,0 1,4 2,0 1,7 2,3
1981 2,7 1,3 2,0 1,7 2,0 1,7 2,6
1982 1,6 1,3 1,9 1,7 1,6 1,3 3,0
1983 1,0 1,3 1,0 1,7 1,0 1,3 2,4
1984 1,0 1,3 1,3 1,7 1,0 1,3 1,7
1985 1,0 1,3 1,7 1,7 1,0 1,3 1,7
1986 1,0 1,3 1,7 1,3 1,0 1,3 1,7
1987 1,2 1,3 2,0 1,7 1,0 1,0 1,7
1988 1,7 1,7 2,0 1,7 1,1 1,0 1,0
1989 2,4 2,0 2,0 1,7 1,9 1,0 2,2
1990 3,0 2,3 2,5 1,7 2,0 1,0 3,0
1991 3,0 2,5 2,5 2,3 2,4 2,3 3,0
1992 3,0 2,7 2,7 2,3 3,0 3,0 3,0
1993 3,0 2,7 2,7 2,3 3,0 3,0 2,7
1994 3,0 2,3 2,7 2,3 3,0 3,0 1,4
1995 3,0 2,6 2,7 2,3 3,0 3,0 1,4
1996 3,0 2,7 2,7 2,3 3,0 3,0 2,7
1997 3,0 2,7 2,7 2,3 3,0 3,0 3,0
1998 3,0 2,7 2,8 2,4 3,0 3,0 3,0
1999 3,0 3,0 3,0 2,7 3,0 3,0 3,0
2000 3,0 3,0 3,0 2,7 3,0 3,0 3,0
2001 2,7 3,0 3,0 2,7 3,0 3,0 3,0
2002 1,1 3,0 3,0 2,7 3,0 3,0 3,0

Fuente: Banco Mundial [en linea] <http:/www.siteresources.worldbank.org/DEC/Resources/financial_
liberalization_index.xls>.

* Para la definicidn de indice, véase el texto.
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Los paises de Asia oriental, considerados individualmente, también
muestran diferencias entre si y con los paises de América Latina, tal como se
muestra en el cuadro 2.3. Sobre todo, los paises de Asia oriental se inclinaron
menos hacia la liberalizacién financiera que sus similares de América Latina.
Hacia el afio 2002, solamente dos paises, Tailandia y provincia china de
Taiwén, tenfan una apertura total de acuerdo con el indice del Banco
Mundial de liberalizacién financiera general y llegaron a esa posicion recién a
fines de la década de 1990. En términos de proceso de liberalizacién, Filipinas
y provincia china de Taiwdn pusieron en préactica una apertura fluida y
gradual; lo mismo ocurri6 en Corea, excepto por una reversion luego de la
crisis de 1997-1998. Malasia y Tailandia fueron especialmente proclives a las
reversiones, que ocurrieron en diversos momentos, incluso durante la crisis,
mientras los gobiernos intentaban administrar el proceso de liberalizacion. En
Indonesia la apertura fue mas rdpida que en el caso de sus vecinos, pero
luego modificé su curso, aun antes de que golpeara la crisis.

A diferencia de América Latina, la liberalizaciéon financiera interna
se vio rezagada en Asia oriental hasta mediados de la década de 1980
(véase el gréfico 2.4). Hacia fines de 1980, cuatro paises estaban atn
completamente cerrados en lo que a indicadores internos se refiere; la
liberalizacién se habia llevado a cabo en la cuenta de capital o el mercado
de acciones. Sin embargo, hacia mediados de la década de 1990, los
indices de todos los paises eran 3,0 respecto de la liberalizacién interna y
estas cifras no variaron durante la crisis. La cuenta de capital se cerr
parcial o completamente en este ultimo periodo.” La informacion sefiala
una actitud mas cautelosa hacia la liberalizacion financiera que la que se
observa en América Latina.

Resumiendo, lo ocurrido en América Latina fue similar a lo
ocurrido en Asia oriental y en los paises de la OCDE en cuanto a que la
liberalizacion financiera fue la politica elegida en los tres grupos de
paises en el periodo 1973-2002. No obstante, en los paises de América
Latina ocurrié algo diferente, ya que la regién mostré6 una mayor
volatilidad en el proceso de liberalizaciéon respecto de sus similares de
otras partes. Esta volatilidad abarcé todo el periodo al que se hace
referencia en el indice del Banco Mundial, pero fue especialmente
pronunciada durante la crisis de la deuda de la década de 1980, cuando
todos los paises tuvieron una reversién en sus politicas de liberalizacién.

" Calculado sobre la base de datos desagregados del indice; véase la nota 6 en este

capitulo para obtener informacion acerca de la fuente.
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ASIA ORIENTAL: iNDICE DE ngégirl?éiCION FINANCIERA, 1973-2002°
Provincia
china de

Afos Corea Filipinas Indonesia Malasia Tailandia Taiwan
1973 1,0 1,0 1,0 1,3 1,0 1,0
1974 1,0 1,0 1,0 1,7 1,0 1,0
1975 1,0 1,0 1,0 1,3 1,0 1,0
1976 1,0 1,3 1,0 1,3 1,0 1,0
1977 1,0 1,3 1,0 1,3 1,0 1,0
1978 1,0 1,3 1,7 1,4 1,0 1,0
1979 1,0 1,3 1,7 1,9 1,3 1,0
1980 1,0 1,3 1,7 2,0 1,3 1,0
1981 1,0 1,5 1,7 2,0 1,3 1,0
1982 1,0 1,7 1,7 2,0 1,0 1,0
1983 1,0 1,7 2,0 2,0 1,0 1,0
1984 1,0 1,7 2,0 2,3 1,0 11
1985 1,0 1,7 2,0 2,3 1,0 1,3
1986 1,0 1,9 2,0 2,0 1,0 1,3
1987 1,0 2,0 2,0 2,0 1,0 2,0
1988 1,3 2,0 2,4 2,0 1,3 2,0
1989 1,3 2,0 2,8 2,0 2,0 2,2
1990 1,3 2,0 3,0 2,0 2,0 2,3
1991 1,7 2,0 2,4 2,6 2,0 2,3
1992 1,7 2,0 2,3 2,7 2,9 2,3
1993 2,0 2,0 2,3 2,7 3,0 2,3
1994 2,0 2,7 2,3 2,6 3,0 2,3
1995 2,3 2,7 2,3 3,0 2,9 2,3
1996 2,7 2,7 2,3 3,0 2,7 2,3
1997 2,7 2,7 2,3 3,0 2,4 2,7
1998 2,7 2,7 2,3 2,1 3,0 2,9
1999 2,3 2,7 2,3 2,0 3,0 3,0
2000 2,3 2,7 2,3 2,3 3,0 3,0
2001 2,3 2,7 2,3 2,3 3,0 3,0
2002 2,3 2,7 2,3 2,3 3,0 3,0

Fuente: Banco Mundial [en linea] <http://www.siteresources.worldbank.org/DEC/Resources/financial_
liberalization_index.xIs>

* Para la definicion de indice, véase el texto.
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Grafico 2.4
ASIA ORIENTAL: COMPONENTES DEL iNDICE DE LIBERALIZACION FINANCIERA,
1973-2002*
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Fuente: Banco Mundial [en linea] <http://www.siteresources.worldbank.org/DEC/Resources/financial_
liberalization_index.xIs>.

* FL es el indice de liberalizacion financiera total; DF es el indice de liberalizacion financiera interna; SM

es el indice de liberalizacion de los mercados de acciones; KA es el indice de liberalizacién de la cuenta
de capital. Véase el texto para las definiciones

No se observa ningin cambio similar en las politicas de Asia en la
década de 1990; hubo solamente una reversion muy breve en algunos
pocos paises, como Corea, Malasia y Tailandia. Los paises de
América Latina también se dispusieron més favorablemente para la
liberalizacién que sus similares de Asia. Las comparaciones entre los
paises de América Latina ofrecen algunas diferencias interesantes.
Chile y Colombia mostraron menos volatilidad que los demads paises;
junto con Brasil, también fueron reticentes a la apertura completa de
su cuenta de capital hasta los tltimos afios del periodo de la muestra.
Argentina, México, Pert y Republica Bolivariana de Venezuela
tuvieron reversiones mas agudas y mas frecuentes en las politicas
que los otros tres paises, y la liberalizacién internacional acompafié o
anticip6 la liberalizacién interna. En la préxima seccién se plantea si

esas diferencias se relacionan con la presencia o la ausencia de crisis
en la regién.
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Liberalizacion financiera y crisis

La crisis de Asia y la experiencia anterior de México dieron lugar a
una extensa literatura acerca de las nuevas causas de las crisis. Ademas,
aunque Camdessus (1995) se refiri6 a la crisis de México como la primera
del siglo XXI, el caso muestra similitudes con la crisis de Chile de 1981-
1983.” El analisis de nuevas causas comenzé con el argumento de que las
crisis recientes no eran ejemplos del viejo sindrome macroeconémico
observado durante el periodo de la posguerra, por el cual un gran déficit
fiscal y una politica monetaria expansiva se tradujeron en una devaluacién
que tuvo un impacto negativo en la economia y, por lo tanto, en la cartera
de préstamos bancarios.” Tampoco eran el resultado de problemas
microeconémicos en determinados bancos que hubieran causado pénico en
el sector bancario en general y que hubieran perjudicado la moneda como
resultado de politicas de rescate, sino que habian comenzado a aparecer
nuevas relaciones.

Nuevas explicaciones de las crisis

Mientras que la mayoria de los economistas estuvieron de acuerdo
en que algo nuevo estaba sucediendo, discreparon acerca de los elementos
clave del nuevo paradigma. En un comienzo surgieron dos nuevos
enfoques: uno de ellos centrado en las caracteristicas internas y otro
dirigido a los factores externos y el contagio. Con el tiempo, se logré cierto
grado de consenso y los procesos internos y externos se relacionaron.

En enfoque dirigido a los aspectos internos sostenia que las
distorsiones estructurales y de politicas en los paises que se analizaban eran
las causas principales de las crisis, aunque la reaccion desmedida del
mercado las hizo més graves de lo que de otra manera hubieran sido. La
primera version de este enfoque, planteada por el Fondo Monetario
Internacional con respecto a la crisis de Asia, se centr6 en cuatro problemas."
El primero fue el exceso de inversién con respecto al ahorro interno, lo que,
dada la falta de déficit fiscal, fue la contraparte de grandes déficit de cuenta
corriente y afluencias de capital extranjero cada vez mayores y de corto

Véase Edwards (1996) acerca de la comparacién entre Chile y México.

Es comtin hablar de dos generaciones de esos modelos. La primera de ellas se centra en
los intentos gubernamentales de defender la divisa, seguidos del ataque especulativo
luego de que las reservas descendieron a un nivel critico (véase, por ejemplo, Krugman,
1979). La segunda es mas compleja: un ataque especulativo puede resultar de un
deterioro previsto de los aspectos fundamentales de la economia o de una profecia
autocumplida (véase, por ejemplo, Obstfeld, 1986).

Véase FMI (1997). En las ediciones sucesivas de esta publicacion, luego de esta reaccion
inicial en los primeros meses de la crisis, se reflejé una convergencia de opiniones cada
vez mayor con respecto a las divisiones iniciales entre el enfoque interno y externo.
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plazo.15 El segundo fueron las deficiencias en la gestion macroeconémica,
principalmente en los tipos de cambio fijos con respecto al délar, y también el
dejar de lado algunas presiones subyacentes de la demanda. El tercero fue la
debilidad del sector financiero, lo que incluye la regulacién y la supervision
inadecuadas, el gobierno corporativo insatisfactorio, la falta de transparencia
y los préstamos imprudentes. El cuarto fue el entorno internacional, pero el
hincapié se hizo en el comercio y la falta de competitividad, mas que en los
flujos financieros y el contagio.

Uno de los andlisis académicos que ha ejercido mas influencia dentro
del enfoque dirigido a los aspectos internos fue el de Corsetti, Pesenti y
Roubini, que centraron su argumentacién en tres manifestaciones de riesgo
moral.”” En el dmbito corporativo, las empresas hicieron inversiones poco
sensatas suponiendo que se las rescataria si se veian en dificultades graves.
En el dmbito financiero, los bancos pidieron préstamos en el exterior en
forma excesiva y prestaron en forma excesiva en el pais haciendo posible que
continuaran las inversiones no rentables. Aunque el sector financiero se
caracteriz6 por una regulacién y supervisién débiles, la poca adecuacion del
capital, los criterios alejados del mercado para la seleccién de proyectos y una
corrupcién manifiesta, el nexo estrecho entre bancos, corporaciones y
gobierno nuevamente plante6 la expectativa de que no se permitirfa a ningtin
banco quebrar. La dimensién internacional del riesgo moral alcanzé a los
bancos extranjeros que prestaban de manera parecida a la de sus similares
locales, asumiendo que serian rescatados por los gobiernos locales o el Fondo
Monetario Internacional en caso de ser necesario. Estas debilidades internas
volvieron a los paises vulnerables a reversiones en las afluencias de capital.

Quienes consideraron el enfoque dirigido a los factores externos y
el contagio para explicar las crisis estuvieron de acuerdo en que estas
debilidades internas estaban presentes, pero destacaron que habian existido
durante mucho tiempo y que, aun asi, los paises en crisis habian tenido
muy buenos resultados. Se argument6 que para entender las razones de las
crisis era necesario dirigir la atencién a las nuevas relaciones con los
mercados financieros internacionales. En particular, la liberalizacién de la
cuenta de capital de la balanza de pagos en los paises en desarrollo habia
posibilitado a los bancos y las corporaciones pedir prestadas grandes
cantidades de capital del exterior, pero esos mismos flujos facilmente

En el analisis de 1997, el Fondo Monetario Internacional destac6 que en México el
problema era el exceso de consumo, no el exceso de inversion. Véase FMI (1997, pp. 10-11).
Lo mismo puede decirse de otros paises de América Latina, en los que el ahorro y la
inversién siempre han sido mucho mas bajos que los de Asia oriental.

Corsetti, Pesenti y Roubini (1998a, 1998b). La version mas conocida del argumento del
riesgo moral se centra en el concepto de capitalismo favorecedor del amiguismo (crony
capitalism). Véanse, por ejemplo, Kang (2001) acerca de Asia y Haber (2002) acerca de
América Latina.
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podian revertirse si ocurria un shock politico, econémico y, aun, psicolégico.
Estas salidas o “interrupciones subitas” en los ingresos de capitales eran la
principal fuente de crisis.” Este argumento fue acompafiado, con
frecuencia, por una critica aguda de las instituciones financieras
internacionales, especialmente del Fondo Monetario Internacional, tanto
por promover la apertura de la cuenta de capital como por la
condicionalidad que acompafiaba sus medidas de rescate, lo que, segiin se
ha dicho, exacerbé las crisis."

Radelet y Sachs (1998) ofrecen una versién técnica de este argumento y
centran su andlisis en la inestabilidad intrinseca del préstamo internacional, o
lo que denominan crisis autocumplidas. Los prestamistas en un comienzo
estaban deseosos de inyectar grandes cantidades de dinero en paises con un
riesgo aceptable por su crecimiento rapido y sus caracteristicas positivas. Sin
embargo, un shock de cualquier clase podria generar demandas stbitas de
reembolso, lo que causaria panico ya que cada acreedor intentaria liberarse
antes que los otros. En esos casos, los acreedores individuales actuaron en
forma racional, pero el resultado colectivo se tradujo en crisis costosas que no
eran necesarias. En el centro del argumento se encuentra la distincién entre
iliquidez e insolvencia. Una crisis de liquidez ocurre cuando un prestatario
solvente pero iliquido no puede obtener fondos frescos de los mercados
internacionales por los problemas de accién colectiva. Una situacién como
esta crea equilibrios muiltiples. Un equilibrio ocurre cuando la mayoria o
todos los prestamistas refinancian los préstamos, el prestatario solvente sigue
realizando sus actividades comerciales y los prestamistas reciben sus pagos
seguin lo previsto. Un equilibrio muy diferente supone un pénico entre los
prestamistas y que ninguno esté dispuesto a refinanciar préstamos; esto a
menudo se denomina comportamiento de rebafio. La situacién es inestable
porque es posible pasar de un equilibrio a otro casi instantdneamente, sobre
la base de la psicologia cambiante del mercado.”

Uno de los problemas de ambos enfoques, ademas de la tendencia a
centrarse en una explicacién o en la otra, més que en la relacién entre ellas, es
la confusion entre las crisis bancarias y cambiarias. La literatura acerca de las
denominadas crisis gemelas trata esta distincién. Kaminsky y Reinhart (1999),
junto con otros que han seguido su trabajo innovador, hacen hincapié en la
necesidad de distinguir entre los dos tipos de crisis, ya que estan relacionadas
pero son diferentes. En términos histéricos, Kaminsky y Reinhart observan la
existencia de muchas crisis cambiarias pero pocas crisis bancarias antes de

Véase Calvo (1998) respecto de una elaboracion de la expresion “interrupciones stbitas”
(sudden stops).

Véase, por ejemplo, Stiglitz (2002, cap. IV). Un enfoque critico, pero méds mesurado,
acerca del papel de las instituciones financieras internacionales puede encontrarse en
Dooley y Frankel (2002, caps. Xy XI).

Véase Masson (1999) respecto de un andlisis de equilibrios multiples.
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que la liberalizacién financiera terminara con los sistemas financieros
fuertemente controlados en los paises en desarrollo. En las décadas de 1980 y
1990, por el contrario, ambas fueron frecuentes. El patrén general fue que las
crisis bancarias precedieran a las crisis cambiarias, siendo causadas por la
liberalizacién financiera, el auge del crédito y el exceso de liquidez. Una crisis
bancaria perjudicaba la moneda, lo que llevaba a una devaluacién que, a su
vez, exacerbaba los problemas bancarios. El punto méaximo de la crisis
bancaria generalmente se daba luego de la crisis cambiaria.

Otros analisis de las crisis gemelas ponen atiin més el énfasis en la
relacién con la liberalizacién financiera. Glick y Hutchison (2001), empleando
una muestra mucho mas grande que la de Kaminsky y Reinhart, llegan a la
conclusion de que las crisis gemelas estdn limitadas a las economias
emergentes financieramente liberalizadas; solo en ese grupo se obtuvieron
resultados sélidos. Demirgiic-Kunt y Detragiache (1998a) también
concluyeron que la liberalizacién financiera incrementa la posibilidad de que
ocurran crisis bancarias, aun después de controlar diversos factores
macroecondmicos. Al mismo tiempo, sus resultados indican que las
instituciones fuertes (como el respeto por el estado de derecho, un nivel de
corrupcién bajo y una buena ejecucién de los contratos) son un factor
mitigante. Consideran que esta es una razén para una politica gradual hacia
la liberalizacién financiera, ya que las instituciones no pueden construirse
rapidamente. Mehrez y Kaufmann (2000) llegan a conclusiones
complementarias y destacan que la falta de transparencia incrementa la
probabilidad de que a la liberalizacién financiera le siga una crisis.

Crisis financieras en América Latina y Asia oriental

En los paises América Latina se han sufrido muchas crisis financieras
en el periodo de la posguerra. La inmensa mayoria fueron crisis cambiarias
surgidas de un exceso de demanda interna o crisis bancarias causadas por
problemas en instituciones individuales que se extendieron a todo el sistema.
Luego del comienzo del proceso de reforma econdémica, que incluyé tanto la
liberalizacién financiera interna como la apertura de la cuenta de capital, la
region fue testigo de tres graves crisis gemelas del “nuevo” tipo. Una de ellas
se remonta a comienzos de la década de 1980 y, no por casualidad ocurrié en
Chile, el primer pais en asumir reformas econémicas sostenidas desde
comienzos de la década de 1970. La segunda crisis fue la de México en 1994
1995, acomparfiada por sus secuelas en Argentina. La tercera crisis ocurrié
nuevamente en Argentina a comienzos del afio 2001.”

*  En América Latina han ocurrido muchas otras crisis bancarias en los dltimos afios, pero

generalmente se han debido a problemas en bancos individuales que se transmitieron a
otras instituciones.
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En Asia oriental, las crisis cambiarias y bancarias fueron mucho menos
frecuentes y mds moderadas cuando ocurrieron. En efecto, las profundas
crisis de 1997-1998 fueron descritas por casi todos como inesperadas y los
gobiernos no estaban preparados para responder de manera adecuada,
contrariamente a lo ocurrido con sus similares de América Latina que tenian
mucha mds experiencia, aunque habian enfrentado crisis diferentes en el
pasado. Los casos de América Latina se analizan en detalle en los préximos
capitulos; aqui se resumen los principales puntos para ver la manera en que
estos casos se adecuan a las propuestas tedricas de la literatura. El objetivo
también es ver la manera en que las crisis de América Latina fueron similares
y diferentes respecto de las de Asia oriental. En el cuadro 2.4 se suministran
datos que contribuyen a la comparacién y se incluyen variables que se han
relacionado con las crisis financieras.

El primer caso de crisis gemelas de nuestra muestra es el de Chile. La
crisis de Chile deriva en gran medida de una versién extrema de la
liberalizacién financiera y refleja la ideologia antiestatista del régimen
militar que tomé el poder en 1973. Los bancos estatales se vendieron
rapidamente a compradores privados subsidiados, se abolieron los extensos
controles del sector financiero y la cuenta de capital se abri6 parcialmente.
Al mismo tiempo, la politica macroeconémica empleé el tipo de cambio
como ancla nominal para reducir la inflacién, y las afluencias de capital
compensaron los grandes déficit de la cuenta corriente en vista de los
excedentes fiscales. Los bancos aprovecharon las condiciones de ausencia
de regulacién para aumentar los préstamos, incluyendo muchos dirigidos a
prestatarios relacionados, e ignoraron las posibles pérdidas. En 1981 surgi6
una grave crisis bancaria. Durante el afio siguiente la situacién se complicé
por una crisis cambiaria, lo que condujo a una devaluacién del tipo de
cambio fijo que empeor6 la crisis bancaria. Esta tltima se vio marcada por
la insolvencia de la mayoria de los bancos privados nacionales y las casas
financieras, que fueron adquiridos o liquidados por la Superintendencia de
Bancos. A mediados de 1982, la crisis se habia vuelto sistémica y se habia
extendido a muchas de las corporaciones mas grandes, que también
terminaron en manos del gobierno.”

21

Véase el cap. 6 para obtener referencias.
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La crisis de México, 13 afios después, fue muy similar. De hecho, los
expertos se preguntaron cémo México no habia tomado en cuenta las
lecciones del caso relativamente reciente en su propia region.” En México
también se evolucioné de un entorno de bancos propiedad del Estado y una
represion financiera fuerte a un sistema financiero dominado por el sector
privado y ligeramente regulado, en un periodo de pocos afios desde fines
de los afios ochenta a comienzos de los noventa. El auge del crédito fue
muy similar, asi como también lo fueron los préstamos relacionados y la
falta de reservas adecuadas ante posibles pérdidas. Aunque México no tuvo
un tipo de cambio fijo, la moneda se vinculé informalmente al délar en el
contexto de un acuerdo tripartito disefiado para reducir la inflaciéon. Al
igual que lo ocurrido en Chile, no hubo un déficit presupuestario
importante, pero los grandes flujos de capital compensaron los grandes
déficit de la cuenta corriente, impulsados por un peso sobrevaluado. La
primera diferencia con respecto a Chile fue superficial, ya que la crisis
cambiaria estallé primero, en diciembre de 1994, y la devaluacion afect6d
negativamente a los bancos. No obstante, muchos de los bancos habian sido
insolventes antes, aunque su condicién se ocultaba detrds de las normas de
contabilidad laxas del gobierno.” Resulta mas importante que las relaciones
internacionales de México fueran mucho més favorables que las de Chile
una década antes. México se uni6 a la OCDE y el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLC) entrd en vigencia unos meses antes
de que golpeara la crisis. Las dimensiones externas de la crisis de México
fueron mitigadas por un importante préstamo del Tesoro de Estados
Unidos y del Fondo Monetario Internacional, mientras que Chile tuvo que
lidiar solo con sus problemas.”

La tercera crisis gemela en la region de América Latina ocurrié en
Argentina. Paraddjicamente, el de Argentina a mediados de la década de
1990 parecia un buen ejemplo de crisis superada mediante la accién
rapida y eficaz del gobierno. Atrapado por las secuelas de la debacle en
México y limitado porque su sistema de caja de conversion impedia que el
banco central funcionara como prestamista de tltima instancia, el pais
sufrié una corrida bancaria que gener6 pérdidas del 12% de sus depdsitos
en cuatro meses. La corrida se detuvo mediante un importante préstamo
del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial, junto con la
compra de un “bono patriético” por parte de los bancos y las grandes
corporaciones. Las autoridades fortalecieron el sistema de regulacién y
supervisién, y negociaron una linea de crédito contingente con bancos
extranjeros que constituyeron un prestamista de tltima instancia. Se
reinici6 el crecimiento y los bancos recuperaron los depésitos que habian

Véase, por ejemplo, Edwards (1996).
Véase el analisis de diferentes definiciones de cartera vencida en Haber (2005).
Para obtener referencias acerca de México, véase el cap. 7.
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perdido. En términos de coeficientes de adecuacién de capital, los bancos
de Argentina se encontraban entre los més sélidos del mundo, aunque
otros indicadores eran menos positivos.

Sin embargo, el panorama se torné oscuro nuevamente hacia fines
de la década debido a una combinacién de shocks internacionales y
factores politicos y econémicos internos. El tipo de cambio sobrevaluado
dio lugar a un déficit creciente de la cuenta corriente y la grave recesién
luego de 1998 perjudicé los ingresos fiscales y las carteras de los bancos.
La caja de conversion evité que el banco central suministrara liquidez,
aunque se emplearon otros mecanismos de compensacion en alguna
medida. A pesar de que hubo una breve tregua luego de la eleccién de un
nuevo presidente y de un nuevo conjunto de medidas del Fondo
Monetario Internacional, las condiciones se deterioraron marcadamente
en el afio 2001. Se llevé a cabo una reestructura “voluntaria” de la deuda
para ayudar a aliviar las presiones fiscales, pero hacia fines del afio el
gobierno congel6 todos los depdsitos bancarios para evitar la devaluacion
de la moneda. Debido, en parte, a las acciones en contra de esta medida,
siguieron meses de caos politico. A comienzos del 2002 hubo una gran
devaluacién y llegd a su fin la caja de conversiéon. También hubo un
incumplimiento en el pago de la deuda externa del pais. El factor tinico
del caso de Argentina, contrariamente a lo ocurrido en Chile o México,
fue que el gobierno apunté a los bancos para pagar gran parte del costo
de la crisis. Para proteger a los deudores, los activos y pasivos bancarios
se convirtieron a moneda local a diferentes tipos de cambio, lo que dejé a
los bancos en la insolvencia. El incumplimiento del gobierno de sus
propias obligaciones, de las cuales los bancos eran acreedores en gran
parte, profundiz6 los problemas de estos tltimos.”

Aunque América Latina y Asia oriental parecen compartir
caracteristicas similares de represién financiera en el pasado, hay diferencias
importantes entre las dos regiones. En particular, los sistemas bancarios de
Asia oriental fueron parte fundamental de una estrategia de desarrollo que
produjo las tasas de crecimiento mas elevadas del mundo en el periodo de 35
afios comprendido entre 1960 y 1995.* Sin embargo, durante la mayor parte
de ese periodo, los bancos de Asia oriental tuvieron muy poca autonomia
para tomar decisiones financieras; en lugar de ello, las autoridades
gubernamentales suministraron fondos y dirigieron su uso para promover
industrias y empresas especificas. Esto significo que la regulaciéon y la
supervision fueran débiles, en caso de existir, que los bancos centrales

Acerca de Argentina, véanse Kiguel (2001); De la Torre, Levy-Yeyati y Schmukler (2003);
Farnelli (2003); Daseking y otros (2004); Diaz-Bonilla y otros (2004).

Hay un resumen en Banco Mundial (1993). Se encuentran interpretaciones alternativas
en Amsden (1994); Fishlow y otros (1994); Stiglitz y Yusuf (2001).
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estuvieran bajo el control de los ministerios de finanzas y que los bancos
comerciales carecieran de habilidades para la evaluacion del crédito. En una
comparacion entre Asia oriental y América Latina, las diferencias que
existieron entre los paises fueron menos importantes que las similitudes.”

Hacia mediados de la década de 1980, los sistemas bancarios de Asia
oriental ya estaban comenzando a cambiar. Esto se debid, en parte, a las
modificaciones estructurales en sus propias economias, pero también reflej6
el hecho de que los paises de Asia oriental se transformaron en protagonistas
principales de los mercados mundiales y los paises desarrollados se quejaron
de que sus bancos ofrecian ventajas injustas. Un analisis del cuadro 2.3
muestra que las seis economias —Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia en
el sudeste asidtico, y Corea y provincia china de Taiwan en el noreste
asidtico— se volvieron més abiertas en este periodo, independientemente del
nivel de apertura que prevalecié anteriormente. El primer grupo inici6 el
proceso de liberalizacion mucho antes que el segundo, pero las seis
economias siguieron adelante entre 1983 y 1987. Sin embargo, el modelo
particular de liberalizacién varid, segtin se analiza mas abajo.

De las seis economias, cuatro se vieron sumergidas en crisis financieras
graves una década mas tarde.” Para el mundo exterior, estos acontecimientos
parecieron ocurrir repentinamente en julio de 1997, cuando Tailandia se vio
obligada a devaluar su moneda. En realidad, los problemas comenzaron
mucho antes y la liberalizacién financiera nuevamente marcé las pautas, tal
como habia ocurrido en América Latina. Luego de sufrir un periodo de
inestabilidad financiera a comienzos de 1980, Tailandia se recuperd y creci a
una tasa promedio del 9% entre 1987 y 1996. Se implementaron muchas
reformas estructurales en esa década que incluyeron una liberalizacion
financiera interna completa y la apertura de la cuenta de capital. Sin
embargo, los resguardos institucionales adecuados no funcionaban antes de
realizarse las modificaciones. La combinacién se tradujo en un auge del
crédito, que se vio estimulado por las afluencias de capital que promediaron
el 9% del PIB durante el periodo y que generaron una inversion muy elevada
en los sectores productivos y un incremento en los precios de los activos.
Hacia mediados de la década de 1990, la consecuencias negativas del auge,
ademas de las condiciones internacionales adversas, comenzaron a aparecer:
las exportaciones se enlentecieron, el déficit de la cuenta corriente aumento,
los precios de la bolsa descendieron, varias corporaciones tuvieron

Las diferencias mas importantes fueron entre los paises del noreste de Asia (Corea y
provincia china de Taiwén, asi como Japon) y los del sudeste de Asia (Filipinas,
Indonesia, Malasia y Tailandia). Los primeros fueron mucho més cerrados y estuvieron
mucho mds dominados por el Estado, mientras que los tltimos fueron mas abiertos y
mas dependientes del sector privado, incluyendo el capital extranjero.

Pueden encontrarse analisis ttiles acerca de la crisis de Asia en Lindgren y otros (1999);
Lee (2003).
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dificultades y las carteras de los bancos y las empresas financieras se vieron
deterioradas. El gobierno intentd aplicar diversas medidas de emergencia,
pero no pudo emplear una politica de altas tasas de interés por la debilidad
del sector financiero. Las autoridades, en ultima instancia, hicieron flotar la
moneda, que se deprecié6 rdpidamente, lo cual exacerbdé la situacién
insostenible de los bancos.”

Los problemas de un pais se transformaron en una crisis regional
cuando el contagio desde Tailandia lleg6 a tres de sus vecinos durante el
segundo semestre de 1997, pero varias debilidades internas ya habian
surgido en estas otras economias. Los demads paises del sudeste de Asia que
sufrieron grandes perjuicios por la crisis —Indonesia y Malasia—
compartieron algunas caracteristicas con Tailandia, aunque Malasia tuvo una
actitud politica mas heterodoxa antes y después de la crisis. Indonesia llevé a
cabo su liberalizacién financiera en dos etapas, 1983 y 1988, como resultado
del descenso del precio del petréleo, una exportacién clave. Una
consecuencia importante fue el rapido incremento de la cantidad de bancos y
del volumen de los créditos, asi como el desplazamiento de los bancos
estatales de su posicibn previamente dominante. Las autoridades de
Indonesia trataron de mejorar las regulaciones de acuerdo con la
liberalizacién, pero no fueron puestas en practica. Ademads, hubo grandes
cantidades de préstamos relacionados y los bancos fueron sometidos a
presiones politicas de grupos cercanos al gobierno de Suharto. A nivel
macroecondmico, las politicas gubernamentales permitieron a los agentes del
sector privado pedir préstamos en el extranjero y se los alentd a hacerlo
mediante tasas nacionales de interés elevadas y obstaculos a ciertos tipos de
financiamiento interno. Las afluencias de capital, con frecuencia flujos de
corto plazo, se tradujeron en un tipo de cambio sobrevaluado y un mayor
déficit de la cuenta corriente. El contagio desde Tailandia llegd por medio de
la presiéon sobre la moneda y la reticencia de los bancos extranjeros a
refinanciar sus préstamos.” Las principales diferencias en el caso de Malasia
fueron una liberalizacion financiera mas gradual y el mantenimiento de mas
controles aun a fines de los afios noventa. El nivel de conocimiento y
experiencia técnica en el banco central y los organismos reguladores fue
también mas elevado que en otras partes del sudeste de Asia. Juntos, estos
factores significaron que el nivel de vulnerabilidad de Malasia fuera menor
en comparacioén con el de sus vecinos.”

Acerca de la crisis financiera en Tailandia, véase Vajragupta y Vichyanond (1999); Alba,
Hernandez y Klingebiel (2001); Nidhiprabha (2003) y Warr (2004).

La crisis de Indonesia se analiza en Ghosh y Pangestu (1999); Nasution (1999, 2002);
Pangestu y Habir (2002).

* Acerca de Malasia, véanse Jomo (2001); Dornbusch (2002); Kaplan y Rodrik (2002); Chin
y Jomo (2003). Para una comparacion de las experiencias de Indonesia y Malasia, vease
Nasution (1998).
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El pais cuya crisis constituyé la mayor sorpresa para quienes estaban
dentro y fuera de él fue Corea, que se habia transformado en una economia
poderosa, especialmente en términos de su capacidad de exportacién. En
parte como resultado de su fuerte posicion econémica, Corea se encontraba
bajo presién para liberalizar su sistema financiero y comenzé a hacerlo a
fines de los afios ochenta. El plan era llevar a cabo la liberalizacién en forma
gradual para evitar la vulnerabilidad que otros habfan tenido. Sin embargo,
a comienzos de los afios noventa, Corea comenzé las negociaciones para
unirse a la OCDE, lo que condujo a una aceleracion tanto de las reformas
internas como externas. Como se reconoce actualmente, la secuencia del
proceso de liberalizacion fue mal planeada y se generé una deuda muy
grande a corto plazo por los préstamos de empresas financieras y no
financieras. Estos procesos ofrecieron las condiciones para la expansion del
contagio desde el sudeste de Asia a lo que parecia ser una de las economias
més fuertes del mundo.™

Analisis de la liberalizacion financiera y las crisis

Este breve recuento, junto con la literatura basada en muestras mas
amplias de paises y el empleo de métodos cuantitativos, demuestra el
vinculo estrecho entre la liberalizacion financiera y las crisis gemelas.
Asimismo, una mirada al cuadro 2.4 confirma que las crisis gemelas del
estudio fueron del nuevo tipo. Es decir, se llevaron a cabo cuando los
indicadores fiscales y monetarios estaban en relativo equilibrio, aunque
ciertamente existian otros varios problemas, especialmente los déficit de la
cuenta corriente.” En esta seccién se finaliza volviendo a las hipétesis
presentadas antes para determinar si las variables citadas pueden ayudar a
determinar la naturaleza de la relacién entre la liberalizacion financiera y
las crisis. También presentamos algunos casos en que las crisis no
ocurrieron o en los que fueron de un tipo diferente al de las nuevas crisis
gemelas para contribuir a aclarar nuestro argumento.

De los 13 paises de América Latina y Asia oriental incluidos en los
indices del Banco Mundial, 7 han tenido problemas financieros que

#  Acerca de la crisis de Corea, véanse Hahm (1999); Cho (2002); Coe y Kim (2002); Ahn y
Cha (2004).

En este sentido, coincidimos con Kaminsky y Reinhart (1999), quienes insisten en que no
todo se hizo bien en estos paises, ya que habia més en juego que un ataque especulativo no
merecido. Han surgido algunos desacuerdos en particular con respecto a los déficit de la
cuenta corriente. Puede mencionarse el hecho de que en el periodo anterior a la crisis de
México, el ministro de finanzas argumenté que el déficit existia porque los inversionistas
querian colocar dinero en México y, por lo tanto, era un signo positivo mas que un peligro.
No es necesario decir que otros manifestaron firmemente su desacuerdo.
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pertenecen a la categorfa de las nuevas crisis gemelas.™ En cada caso, la
liberalizacién financiera parece haber disparado un proceso que condujo a
la crisis. En el cuadro 2.1 se proponen tres conjuntos de variables para
desagregar el concepto de liberalizacion financiera y ayudar a explicar la
yuxtaposiciéon entre liberalizacién y crisis. Estas variables fueron la
velocidad, la extensién y la secuencia de la desregulacién financiera
interna, las politicas que acompafiaron a esta ultima y las instituciones
que respaldaron el nuevo sistema.

Si se analizan los datos nuevamente, el primer conjunto de
variables parece menos importante que las demas. Los 13 paises, con
crisis y sin ellas, habian abierto sus sistemas financieros internos en el
periodo inmediatamente anterior a las crisis. Asimismo, que la apertura
fuera gradual o abrupta no parece ser un factor fundamental en la
distinciéon entre los casos. Algunos paises cuya apertura ocurrid
rapidamente sufrieron crisis, entre ellos, Argentina y Chile, mientras que
en otros, como Pert, no ocurrid asi. En términos de secuencia, la relacion
entre apertura externa e interna, junto con la presencia o ausencia de una
regulacién y supervisiéon adecuadas, fue mas importante que la secuencia
de las dimensiones de la apertura interna.

Las diferencias fundamentales entre los casos se vieron
determinadas por las politicas que acompafaron a la liberalizacién
financiera interna. La variable macroeconémica clave resulto ser el tipo de
cambio. Si el tipo era fijo, ya sea formal o informalmente, tendi6 a la
sobrevaluaciéon y, por lo tanto, a los déficit de la cuenta corriente,
especialmente en presencia de una cuenta de capital abierta. La politica
aplicada a la cuenta de capital, a su vez, también fue fundamental,
especialmente con respecto a las reglas de las afluencias de corto plazo; la
inversién extranjera directa y los préstamos oficiales fueron mucho menos
perturbadores. La combinacién més explosiva fue una apertura abrupta a
los flujos de corto plazo mientras ocurria la liberalizacién financiera
interna o apenas ocurrida esta. En esas condiciones, hubo una demanda
reprimida de financiamiento externo, mientras que las instituciones
nacionales tenian poca o ninguna experiencia en los mercados
internacionales. Por 1ltimo, la regulacion y la supervisién adecuadas rara
vez funcionaron antes de la liberalizacién financiera interna, lo que llevé
al conocido fenémeno del auge de los préstamos sin tener en cuenta las
pérdidas. El patrén tipico fue el fortalecimiento de la regulacién y la
supervisién, una forma de lograr una depuracién luego de la crisis mds
que de establecer una estrategia preventiva.

Los indices del Banco Mundial abarcan 14 paises, pero como se dijo antes, no se incluye
a Hong Kong (regién administrativa especial de China) por sus caracteristicas
particulares de entrepét.
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El tercer conjunto de variables del cuadro 2.1 fue importante porque
las buenas politicas no podian disefiarse e implementarse sin el
funcionamiento de instituciones adecuadas. Desde un punto de vista
amplio, la adhesién al estado de derecho y la existencia de un sistema
judicial que proteja la propiedad privada brindan un entorno adecuado con
respecto a las expectativas, y lo mismo ocurre con los mecanismos para la
aplicacién de la ley que permiten a los bancos el empleo de practicas de
préstamo prudentes. Los ejemplos mdas concretos de instituciones
importantes en el sector ptiblico incluyen a los bancos centrales, que estan
libres de intensas presiones politicas sobre la politica monetaria, y
organismos reguladores y supervisores que establecen y ponen en préctica
las normas. Desde el punto de vista privado, los bancos comerciales deben
tener tanto habilidades como incentivos para llevar a cabo el andlisis del
crédito de posibles prestatarios y tomar decisiones acerca de los préstamos
sobre la base de las posibilidades que ofrecen los proyectos, mas que por los
vinculos con personas relacionadas. Los organismos de verificacion de
antecedentes de crédito y las agencias calificadoras brindan un respaldo ttil
a los bancos en el proceso de otorgamiento de préstamos.”

¢Qué ocurre en los paises que no sufrieron crisis gemelas? ;Pueden
echar alguna luz sobre la relacién entre la liberalizacién financiera y las
crisis? Seis de los trece casos —Brasil, Colombia, Perd y Reptblica
Bolivariana de Venezuela en América Latina, y Filipinas y provincia china
de Taiwan en Asia oriental— no sufrieron crisis gemelas del nuevo tipo,
aunque la mayoria tuvieron graves problemas con sus bancos. Estos casos
pueden dividirse en tres categorias: situaciones de posibles crisis gemelas
en las que los gobiernos actuaron en forma preventiva; economias menos
desarrolladas que no atrajeron mucho capital de corto plazo y economias
que tenian otros tipos de problemas bancarios.

Los casos méas sobresalientes de la primera categoria son Brasil en
América Latina y Filipinas en Asia oriental. Cuando ocurri6 la crisis de
México, los bancos de Brasil ya eran débiles por la hiperinflacién que el
pais habia sufrido y el ajuste que habian tenido que hacer luego del
exitoso programa de estabilizacién de 1994. La desaparicién de ganancias
inflacionarias como fuente de beneficios condujo a los bancos privados de
Brasil a ampliar el crédito, especialmente a los consumidores. En
presencia de una politica de tasas de interés elevadas y un desempleo en
aumento, el auge del crédito se tradujo en un incremento de la cartera
vencida. Los bancos ptblicos enfrentaron dificultades especiales como
resultado de su capacidad limitada para reestructurar sus carteras y sus
altos costos operativos. El punto fundamental es que las autoridades de
Brasil no esperaron que estallara una crisis sistémica, sino que tomaron la

¥ Véanse resultados similares en Demirgii¢-Kunt y Detragiache (1998a).
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iniciativa de reducir el nimero de bancos, reestructurar los que estaban
en dificultades pero podian salvarse, recapitalizar el sistema en general,
permitir a los bancos extranjeros ingresar en el mercado, ampliar las
facultades de los reguladores bancarios e incrementar los requisitos de
adecuacién de capital y transparencia. Prueba de la eficacia de estas
medidas fue la ausencia de una crisis bancaria grave ante la devaluacién
de enero de 1999.” En el caso de Filipinas, el gobierno también tomo
medidas preventivas durante los gobiernos de Aquino y Ramos. Los
balances se sanearon luego de los abusos del periodo de Marcos y se
fortalecieron las regulaciones prudenciales en términos de exigencias de
capitalizacién, auditorias, reservas para pérdidas por préstamos y
limitaciones en los préstamos relacionados.”

Filipinas también entra en la segunda categoria de paises que muy
bien podrian haber tenido crisis gemelas, pero no las tuvieron porque no
recibieron mucha afluencia de capital de corto plazo. Tanto Filipinas
como Perti habian liberalizado sus sistemas financieros internos y habian
abierto sus cuentas de capital. En el caso de Perti las reformas financieras
fueron de las mas radicales del mundo. No obstante, estos dos paises
tuvieron pocos problemas en términos relativos, en parte porque se los
consider6 lugares de inversién poco atractivos en comparaciéon con sus
vecinos en Asia y América Latina. Una mayor parte de su deuda externa
se debia a acreedores oficiales, en comparacién con lo que ocurria con sus
similares regionales. Pert también tenfa una gran cantidad de reservas
para respaldar su deuda y uno de los pocos tipos de cambio flotantes en
los mercados emergentes en la década de 1990.”

La tercera categoria, es decir la de los paises con otros tipos de crisis
bancarias, también comprende casos en Asia oriental y América Latina.
provincia china de Taiwan escapé a la crisis de 1997 que hizo estragos en
otros paises de Asia oriental, en gran medida, por sus enormes reservas
de divisas y quizés por su liberalizacién mads lenta; sin embargo, tuvo
serios problemas bancarios. La diferencia con respecto a sus vecinos es
que estos problemas no tuvieron un detonador externo. Fueron el
resultado del estallido de burbujas de activos en el mercado de bienes
inmuebles y acciones, junto con problemas en el antiguo sector bancario
publico, lo cual se tradujo en una baja rentabilidad y un elevado
porcentaje de cartera vencida.” En América Latina, Colombia y Reptblica
Bolivariana de Venezuela sufrieron crisis que recordaron los problemas

Véase el cap. 8 para obtener referencias.

Acerca de los problemas financieros en Filipinas, véanse Hutchcroft (1999); Montes
(1999); Gochoco-Bautista (2003).

Dada la ausencia de crisis en Perd, la literatura es escasa; véase FMI (1998b, 2004d).
Acerca de provincia china de Taiwén, véanse Yang y Shea (1999); Chow y Gill (2000);
Montgomery (2002, 2003).
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financieros al viejo estilo. Ambos paises tuvieron elevados déficit fiscales
y las crisis se propagaron desde determinados bancos, como el Banco
Latino en Reptblica Bolivariana de Venezuela, o segmentos particulares
del sector financiero, como las cooperativas y las instituciones de ahorro y
préstamo en Colombia.”

En resumen, estos ejemplos de paises que no sufrieron el nuevo tipo
de crisis gemela muestran que las politicas gubernamentales pueden ser
importantes para la prevencion de la crisis. Una experiencia se centra en
mejorar la regulacién y la supervision antes de que estalle la crisis gemela,
como en el caso de Brasil y Filipinas. Otra experiencia ensefia acerca de la
gestion de la deuda y la necesidad de evitar grandes deudas externas de corto
plazo, como en el caso de provincia china de Taiwéan que tiene poca deuda, y
Peru y Filipinas, en los que se destaca especialmente la deuda de largo plazo
de los prestamistas oficiales. Paraddjicamente, varios paises que escaparon a
la crisis lo hicieron porque fueron considerados menos atractivos que sus
vecinos, ya sea por razones politicas o econémicas. Los paises exitosos deben
ser particularmente conscientes de las dificultades que los buenos resultados
pueden generar.”

Programas de rescate: costos y resultados

Los programas de rescate generalmente consisten en elementos tanto
de corto plazo como de largo plazo. Estos tltimos, que suponen una
modificacién estructural, asi como nuevas instituciones y directrices
politicas, son objeto de andlisis en los proximos tres capitulos. Aqui la
atencion se dirige a la respuesta inmediata, incluso las caracteristicas y los
costos de los programas de rescate. También se examinan los resultados
cinco afios después de las crisis en los paises de la muestra, o las
observaciones disponibles mds recientemente, para ver si las operaciones de
rescate fueron exitosas. El éxito se define por el desempefio de un pais con
respecto a tres variables econdmicas: la tasa de crecimiento del PIB, el
coeficiente entre inversion y PIB, y el coeficiente entre crédito y PIB.

En la literatura se plantean varias taxonomias de medidas de
rescate de corto plazo. En este trabajo se presta especial atencién a la
provisién de liquidez, la recapitalizacion, la eliminacién de la cartera
vencida de los balances bancarios y la adquisicion temporal o el cierre de
instituciones insolventes. En orden ascendente de intervencionismo, estas
son las medidas mas comunes en los casos que examinamos. Su propdsito

“ Acerca de Republica Bolivariana de Venezuela, véanse Garcia-Herrero (1997); De Krivoy

(2000). Acerca de Colombia, véase Uribe y Vargas (2002).

* Véase en Ffrench-Davis (2001) un andlisis de los problemas especiales de los paises exitosos.



Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una perspectiva comparada 73

es tratar la sangria inmediata de las instituciones financieras mediante el
reestablecimiento de la confianza en el sistema bancario y mantener el
flujo de crédito mediante la mejora de los balances. Que estas metas a
corto plazo se logren depende de la gravedad de la crisis y del contexto en
el que ocurre: por ejemplo, el nivel de confianza en el gobierno, el apoyo
de los actores internacionales, el comportamiento de otras variables
econdmicas y la capacidad de las instituciones existentes para funcionar
en tiempos tumultuosos. También es comun tomar medidas para ayudar
a los deudores y si bien estas estdn intimamente vinculadas al respaldo a
los acreedores, superan el alcance de este analisis.”

La necesidad de liquidez puede afectar a la moneda nacional o
extranjera. En el primer caso, se trata sencillamente de una extrapolacién
de la funcién normal de un banco central como prestamista de tltima
instancia. La dificultad microeconémica en una situacién de crisis consiste
en decidir si un determinado banco es solvente pero iliquido y, por lo
tanto, si es un candidato para recibir apoyo, o si es insolvente, en cuyo
caso seran necesarias otras medidas. El problema macroeconémico es la
compensacion entre el suministro de liquidez suficiente para satisfacer las
necesidades de los bancos y el suministro en una medida que incremente
la inflacién y socave el valor de la moneda, y que contribuya a provocar
una crisis gemela, como se analizd antes. La situacion es mas compleja
sila necesidad de liquidez afecta a la moneda extranjera, ya que requiere
el uso de las siempre limitadas reservas internacionales. La posibilidad
de convocar la asistencia internacional es fundamental en estas
circunstancias. Si el banco central no puede brindar liquidez en el caso de
la moneda local, o si la asistencia internacional no esta disponible o no se
considera deseable en el caso de la moneda extranjera, entonces es
probable que se empleen soluciones fuera del mercado, como el
congelamiento de los dep6sitos o los controles de capital. Esto fue lo que
ocurri6 en Argentina y Malasia, respectivamente, en comparacién con las
otras crisis que se han examinado.

La recapitalizacién va mas alld de la necesidad temporal de mayor
liquidez para tratar la solvencia de una institucién. Actualmente, el Banco
de Pagos Internacionales fija un coeficiente minimo entre capital y activos
del 8% para bancos con actividad internacional; algunos reguladores piden
un coeficiente atin més elevado. Si un banco se ubica en un nivel por debajo
del requerido, la solucién intervencionista minima es que el gobierno exija

Las medidas para ayudar a los deudores pueden ayudar o perjudicar a los acreedores.
En Argentina, se aplicé un tipo de cambio mas favorable a los pasivos bancarios que a
los activos, lo que condujo a la insolvencia de los bancos. Acerca de las medidas para
ayudar a los deudores, entre las que se incluye la reestructuracién corporativa y su
relacién con la reestructuraciéon bancaria, véanse Collyns y Kincaid (2003, cap. V);
Hoelscher y Quintyn (2003, cap. VII).
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la recapitalizacién. La recapitalizacion puede provenir de operaciones de
mercado, por las cuales los accionistas suministran capital adicional o los
bancos emiten nuevas acciones. Si esto no es posible, el gobierno puede
brindar asistencia temporal. A menudo, se aplica una combinacién de
ambas medidas. En el caso de México, por ejemplo, por cada dos pesos que
el gobierno prestd, los bancos debieron contribuir con un peso.

Puede suministrarse apoyo adicional mediante la eliminaciéon de la
cartera vencida de los balances bancarios. Se han probado un conjunto de
técnicas, algunas con mejores resultados que otras. En principio, cada banco o
grupo de bancos puede hacer su propio arreglo; en Tailandia se opt6 por este
camino en los primeros meses de su crisis. Un enfoque mds comtn supone la
participacién de una empresa de gestion de activos controlada por el
gobierno, como en el caso de Corea, Indonesia, Malasia y Tailandia. El
organismo de seguros de depésitos de México cumplié una funcién similar,
al igual que el Banco Central de Chile. Atin resta determinar la solucién de
Argentina. Los incentivos integrados en los arreglos especificos son muy
importantes en cuanto a si se traducen en el nuevo otorgamiento de
préstamos por parte de los bancos. Muchos expertos creen que esos
incentivos no se suministraron en el caso de México, donde el crédito como
porcentaje del PIB siguié descendiendo hasta hace poco, mientras que si se
suministraron en Chile, donde el crédito comenzé a expandirse antes en el
proceso. En Asia, lo ocurrido en Corea fue similar a lo ocurrido en Chile,
mientras que en Indonesia y Tailandia la situacion fue similar a la de México.

Por tltimo, en situaciones més extremas, un organismo del gobierno
puede tomar el control de los bancos y aun cerrarlos. Segtn el tratamiento
que se dé a los depositantes, esta tltima medida puede ser muy costosa.
Ademas, si se hace de manera insatisfactoria, el cierre de los bancos puede
empeorar las crisis, como ocurri6 en Indonesia. Sin embargo, si la insolvencia
de los bancos no tiene soluciéon, mantenerlos abiertos puede ser la peor
decisiéon. Cuando los bancos son potencialmente viables, la intervencién
temporal del gobierno ofrece una oportunidad para reestructurarlos y
recapitalizarlos antes de reprivatizarlos en una etapa posterior. El propédsito
es generalmente mantener los bancos en funcionamiento, es decir, adoptar
una solucién de “banco abierto” como parte de la meta de mantener el
crédito, pero es casi seguro que ocurra una modificacion en la
administracién. En los casos que se analizaron, todos los gobiernos cerraron o
fusionaron los bancos, y la cantidad de instituciones financieras disminuy6
marcadamente en comparacién con el periodo anterior a la crisis. Ademads,
todos los gobiernos se hicieron cargo de algunos o de la mayoria de los
bancos y luego comenzaron a reprivatizarlos.

Es probable que estos diversos tipos de apoyo, junto con la asistencia
tanto a los deudores individuales como corporativos, sean extremadamente
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costosos en los paises en los que se aplican. Los costos citados mads
comunmente son las erogaciones fiscales. Como se muestra en el cuadro 2.5,
estos varfan del 4% al 52% del PIB en los casos que se examinan y la media
del 28% fue similar en América Latina y Asia oriental. Aunque no estdn
incluidos en el cuadro, en los paises sin crisis gemelas los costos son
sustancialmente menores. Varios estudios intentan determinar la razén por
la cual los costos fiscales varian de un caso a otro.” En este trabajo nos
interesa principalmente destacar la magnitud de las oportunidades
perdidas, ya que los fondos del gobierno dirigidos a los rescates de los
bancos no pueden emplearse en otras actividades, ya sean proyectos de
inversién del sector publico o servicios sociales, y se plantea la interrogante
de como le fue a América Latina en comparacién con Asia oriental.

Cuadro 2.5
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: COSTO DE LAS CRISIS FINANCIERAS
(Porcentaje)
Regién y pais Afo de Costo Pérdida Tasasde Preciosde Inflacién’
la crisis® fiscal’ de PIB° interés’ activos®
Ameérica
Latina® 26,4 -10,2 38,4 -54,0 41,6
Argentina 2002 n.d. -11,0 44.6 -54,7 40,3
Chile 1982 33,5 -13,4 46,0 n.d. 31,2
México 1995 19,3 -6,2 24,7 -53,3 53,3
Asia oriental® 28,6 -95 11,9 -70,4 47,2
Corea 1998 23,1 -6,7 21,6 -45,9 7,2
Indonesia 1998 52,3 -13,1 3,3 -78,5 79,4
Malasia 1998 4,0" -7,4 53 -79,9 5,0
Tailandia 1998 34,8 -10,8 17,2 -77,4 10,7

Fuente: Hoelscher y Quintyn (2003, p. 41) para el costo fiscal; Collyns y Kinkaid (2003, pp. 27, 30) para la
pérdida de PIB; Claessens, Klingebiel y Laeven (2003, p. 150) para las tasas de interés, excepto para Argentina
y Chile que fueron calculadas sobre la base de datos de Fondo Monetario Internacional (FMI), International
Financial Statistics Yearbook (2001, 2004); Claessens, Klingebiel y Laeven (2003, p. 3) para los precios de
activos, excepto para Argentina que fueron calculados sobre la base de datos de Standard and Poor's (2005);
Collyns y Kinkaid (2003, pp. 29, 31) para la inflacién, excepto para Argentina que fue calculada sobre la base de
datos de Fondo Monetario Internacional (FMI), International Financial Statistics Yearbook (2004).

n.d. No hay datos.

* Afio de nivel maximo de la crisis.

® Costo fiscal neto como porcentaje del PIB.

° Disminucién del PIB en el primer afio de la crisis.

‘ Tasa de interés real méaxima durante el afio de la crisis.

° Disminucién maxima mensual del indice real del mercado de acciones durante el afio de la crisis con
relacién a enero del afio anterior.

" indice de precios al consumidor acumulativo para el periodo de 12 meses que comenzd un mes antes
de la crisis.

¢ Promedio sin ponderar de los paises que se muestran en el cuadro.

" Honohan y Klingebiel (2003) —fuente alternativa del costo fiscal, cuyos datos son generalmente
similares a los de la fuente empleada aqui— ofrecen una cifra muy diferente para Malasia (16,4%).

43

Honohan y Klingebiel (2003), por ejemplo, argumentan que las politicas de adaptacién se
traducen en costos fiscales mas elevados, mientras que Claessens, Klingebiel y Laeven (2004)
hacen hincapié en el papel de las instituciones en la determinacion del costo de las crisis.
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Los costos no se limitan a la absorcién de los ingresos del gobierno,
sino que comprenden el PIB perdido, la mayor deuda del gobierno, la falta
de crédito, las empresas mas débiles y quizds la inflacion elevada.”
Ademas, los rescates con frecuencia suponen una transferencia de ingreso
al grupo maés rico de la sociedad, lo cual puede debilitar al gobierno desde
el punto de vista politico, y es probable que la pobreza se vea afectada
negativamente, lo que también tiene un costo social y econémico.” En el
cuadro 2.5 se suministran indicadores de algunos de estos costos. Las
pérdidas de PIB en el peor afio de las crisis promedié un 10%, las tasas de
interés y la inflacién aumentaron marcadamente y los precios de los activos
se desplomaron. Las principales diferencias entre América Latina y Asia
oriental fueron las tasas de interés real mucho mas elevadas en América
Latina y una disminucién mas marcada en el precio de los activos en Asia.

Un dltimo punto que hay que considerar es que las crisis
generalmente no se resuelven rapido. Por el contrario, los efectos de una
crisis grave duran afios.” Aunque la medicion del impacto persistente de
una crisis es muy dificil, en el cuadro 2.6 se suministran algunos calculos
estimados sobre la base de la observacion de las variables antes
mencionadas —el crecimiento del PIB, la inversién y el crédito al sector
privado— en los cinco afos posteriores a la crisis. El PIB, corregido para
eliminar la porcién de recuperacién del crecimiento en el periodo
posterior a la crisis fue sustancialmente menor en los cinco afios que
siguieron a la crisis respecto del periodo comparable anterior. Los datos
regionales correspondientes a América Latina y Asia oriental muestran
que las tasas de crecimiento corregidas disminuyeron, en promedio, més
de dos tercios. La tnica excepcién fue México, cuya importante
devaluacién le permitié incrementar sus exportaciones a un promedio del
14% anual entre 1995 y 2000; esto signific6 que la disminucién en el
crecimiento fue menor que en otros paises.”

En Dell’Ariccia, Detragiache y Rajan (2005), quienes comparan sectores que son mas o
menos dependientes del financiamiento externo, se encuentran pruebas recientes de los
efectos negativos independientes de las crisis bancarias sobre el PIB (por oposicién a los
efectos de un descenso de la actividad econémica general). Sus conclusiones acerca de
que el PIB se ve especialmente afectado en los paises mas dependientes del
financiamiento externo se interpretan en el sentido de que las crisis en si mismas estan
causando pérdidas de PIB.

 Acerca de la pobreza y las crisis, véanse Cline (2002); Baldacci, De Mello, Inchauste (2002).
Otros andlisis acerca de la duracién de la crisis observan una recuperacién mas rapida,
especialmente con respecto al crecimiento del PIB. Una de las razones es que los estudios
no hacen correcciones en funcién de la recuperacién, combinando asi la recuperacién y
el crecimiento. Véanse, por ejemplo, Demirgiic-Kunt, Detragiache y Gupta (2000).
Calculado sobre la base de datos del sitio web de la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http://www.eclac.cl/estadisticas>.
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] Cuadro 2.6 B B
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: DESEMPENO CINCO ANOS ANTES
Y DESPUES DE LAS CRISIS GEMELAS

(Porcentaje)

Region y Afio de PIB antes PIB Inversion Inversion Crédito Crédito
pais la de la crisis”  después antes de después antes después

crisis® de la la crisis’ dela dela dela

crisis® crisis® crisis' crisis’

América 4,8 1,5 20,3 20,7 38,7 27,7
Latina"
Argentina’ 2002 2,6 -2,0 16,0 15,0 24,0 11,0
Chile 1982 7,9 2,9 23,0 23,0 53,0 54,0
México 1995 3,9 3,5 22,0 24,0 39,0 18,0
Asia 7,8 2,5 38,4 23,1 114,5 93,3
oriental"
Corea 1998 71 4,2 38,2 29,4 73,0 104,0
Indonesia 1998 7,6 0,6 31,6 16,0 61,0 24,0
Malasia 1998 8,7 2,8 42,0 21,8 158,0 142,0
Tailandia 1998 7,9 2,2 41,7 25,2 166,0 103,0

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators [en linea] <http://www.worldbank.org>.

* Afio de nivel maximo de la crisis.

°Tasa promedio de crecimiento cinco afios antes de la crisis.

°Tasa promedio de crecimiento cinco afios después de la crisis (restando el descenso de la crisis para
corregir por la recuperacion).

¢ Coeficiente promedio de inversion respecto del PIB cinco afios antes de la crisis.

¢ Coeficiente promedio de inversion respecto del PIB cinco afos después de la crisis.

' Coeficiente promedio de crédito al sector privado respecto del PIB cinco afos antes de la crisis.

¢ Coeficiente promedio de crédito al sector privado respecto del PIB cinco afios después de la crisis.

" Promedio sin ponderar de los paises que se muestran en el cuadro.

' Solo un afio después de la crisis (2003).

El coeficiente de inversién en los paises de Asia oriental sufrié un
descenso, si se compara el periodo de cinco afios anterior a la crisis con el
periodo de cinco afios posterior a esta. El impacto fue menor en América
Latina, quizas porque los coeficientes de inversién ya eran muy bajos. Con
respecto al crédito al sector privado, el coeficiente generalmente tendi6 a
seguir siendo mucho mas bajo cinco afios después de la crisis que en el
punto mds elevado anterior. Sin embargo, hubo dos excepciones. En Chile y
Corea, los dos paises que respondieron mejor a sus respectivas crisis
financieras, el crédito aument6 como porcentaje del PIB, aunque las cifras
de la etapa posterior a la crisis respecto de Chile son artificialmente
elevadas a causa de los procedimientos contables que se vincularon con la
resolucion de la crisis.”

48 . .z . . . .z PO L s .
Lo mismo ocurri6 en México, pero la disminucién del crédito en México fue tan

importante que aun la inflacién contable no arrojaba cifras positivas.
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Conclusiones

La liberalizacién financiera ha transformado al sector financiero de
paises desarrollados y en desarrollo por igual en las dltimas décadas. Estas
transformaciones han sido especialmente importantes en América Latina y
Asia oriental por la medida en que las autoridades gubernamentales
intervinieron en la adopcién de decisiones financieras en el periodo anterior
a la liberalizacién. En ambas regiones, el sistema financiero habia sido una
herramienta clave para los gobiernos en sus intentos de industrializar sus
economias y determinar quién debia tener acceso al crédito. La
liberalizacién financiera modificé este enfoque de un modo profundo que
aun resta comprender.

Una primera modificacién se relacioné con los actores que toman las
decisiones acerca del crédito bancario. En el nivel mas superficial, esto suponia
una transferencia de autoridad de los funcionarios del gobierno a los
banqueros del sector privado. En realidad, la modificacién fue mas compleja. El
gobierno no se ha retirado completamente, aunque su nuevo papel varia de un
pais a otro. En la mayoria de los casos algunos bancos ptblicos permanecen,
aunque se dirigen habitualmente de acuerdo con normas similares a las del
sector privado. Ademads, el gobierno contintia regulando al sector financiero,
como en el resto del mundo, pero ahora sus herramientas son diferentes. En
particular, los gobiernos emplean técnicas prudenciales mas que directivas
verticales. La supervision gubernamental de los bancos también puede
complementarse mediante el monitoreo privado (divulgacién, calificaciones
externas y auditorias externas, entre otros elementos).

Un cambio relacionado tuvo que ver con la base para la adopcion
de decisiones. Nuevamente, una caracterizaciéon superficial es que la
maximizaciéon de los beneficios a nivel institucional individual ha
reemplazado el uso del financiamiento como elemento de estrategia de
desarrollo nacional. Esto es cierto, pero siempre existieron otros
propdsitos que siguen siendo importantes actualmente. Un ejemplo de
ello es que la participacién en el mercado sigue siendo una preocupacion
de muchos bancos, aun cuando esto interfiere con la maximizacién de los
beneficios. Del mismo modo, el suministro de asistencia a los amigos, la
familia y otros conocidos puede oponerse al interés de un banco en
cuanto instituciéon. Los bancos que son propiedad familiar son
particularmente propensos a actuar en funcién de tales motivaciones,
aunque esta forma de propiedad es cada vez menos comtn.

Por ultimo, estas modificaciones han tenido consecuencias
importantes para la economia. El crédito para el consumo esta
aumentando a cuenta de la inversién; este cambio surge, en parte, por el
papel decreciente de los bancos ptublicos, pero también se exige menos
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crédito dirigido de los bancos privados. Las asignaciones especiales de
crédito para la agricultura, la industria y las pequefias empresas estan
disminuyendo a favor del crédito al sector de los servicios y a las
empresas mas grandes. El mercado determina las tasas de interés, y las
tasas reales tienden a ser més elevadas que en el pasado; los vencimientos
también pueden ser mds cortos. Todos estos factores significan que los
gobiernos deben pensar nuevamente acerca de las herramientas que
tienen a su disposicion para la gestion de sus respectivas economias.

Ademas de estas importantes modificaciones en las reglas del juego, la
liberalizacién financiera también se ha relacionado frecuentemente con las
crisis financieras. Como se ha mostrado, las crisis financieras son muy
costosas. Los costos fiscales han llegado al 50% del PIB en el caso de las crisis
gemelas, con costos claros de oportunidad en términos de fondos empleados
para las operaciones de rescate. Las pérdidas de PIB, los aumentos de las
tasas de interés, la disminucién en el precio de los activos y otros problemas
aumentan los costos més all4 del enfoque habitual en las erogaciones fiscales.
Otro aspecto es que esos costos no se pagan integramente en un solo afio;
nuestros datos muestran que un menor crecimiento del PIB, menos inversién
y menos crédito atin prevalecian media década después de las crisis. La
informacién también indica que las crisis son especialmente costosas para los
pobres, lo que constituye un problema grave en los paises en desarrollo.

La idea no es que la liberalizacién financiera deba evitarse. Muchos
aspectos de la liberalizacion financiera se aceptan ampliamente en la
actualidad tanto en América Latina como en Asia oriental. Pero es
necesario un mayor cuidado con respecto a las politicas que acompafian la
liberalizacién financiera interna, como la politica macroeconémica, la
apertura de la cuenta de capital y la regulacion y la supervisién. Las
instituciones que hacen posible que estas politicas se implementen
adecuadamente necesitan tiempo para su creaciéon y fortalecimiento, lo
cual favorece un enfoque gradual hacia la liberalizacién financiera vy,
probablemente, hacia cualquier otro cambio estructural.

En los siguientes capitulos se analizan los resultados a largo plazo
de las crisis financieras y las tendencias generales en el sector financiero
de los paises en desarrollo. Esto incluye modificaciones en la propiedad,
especialmente el incremento de la propiedad extranjera de los bancos, una
mejora en la calidad de la regulacién y la supervisién del sector bancario,
y el cambio de la dependencia practicamente exclusiva de los bancos a la
expansion de los mercados de capital. Estas tres tendencias ofrecen
ventajas —aunque la propiedad extranjera provoca mas controversias que
las otras dos— y pueden concretarse sin los enormes costos de las crisis
financieras. Esta deberia ser la meta de los paises en desarrollo, tanto por
parte del sector publico como del sector privado.
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Capitulo 3

Cambios en la estructura de propiedad: bancos
publicos, privados y extranjeros

La estructura de propiedad de los bancos en las economias
emergentes se ha visto transformada a partir de la liberalizacién
financiera. Hubo dos cambios principales en las politicas que han
impulsado este proceso: la disminucién de la participacion en el mercado
de los bancos del sector ptiblico y una mayor participacion de los bancos
extranjeros. Como consecuencia secundaria, los bancos privados de
propiedad nacional generalmente perdieron participacion. A este
resultado, que adn evoluciona y varia segtin las regiones y los paises, se
lleg6 en dos etapas. Como parte del proceso de liberalizacién, los bancos
publicos se vendieron al sector privado, tanto nacional como extranjero.
Sin embargo, en caso de crisis, los gobiernos a menudo se vieron
obligados a nacionalizar nuevamente muchos bancos, a lo que siguié una
nueva ronda de privatizaciones. El segundo cambio, tendiente a una
mayor propiedad extranjera, ocurri6 en ambas etapas. Los bancos
extranjeros a veces participaron en las privatizaciones originales, pero
mas frecuentemente esperaron hasta la segunda ronda. Los extranjeros
también compraron los bancos locales de propiedad privada mediante
fusiones y adquisiciones.

(Por qué la estructura de propiedad es importante? ;Las diferentes
estructuras de propiedad conducen a diferentes resultados econémicos,
sociales o politicos? ;Quién se beneficia y quién se perjudica con la
propiedad ptublica o privada, nacional o internacional de los bancos? Al
igual que la liberalizacién financiera, estos son temas muy controvertidos
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y cargados de ideologia y la corriente de opinién ha cambiado
sustancialmente en los dltimos afios. A comienzos del periodo de la
posguerra se considerd a los bancos ptblicos como una fuerza positiva
para el desarrollo y a los bancos extranjeros como extractores de recursos.
La posicién dominante hoy en dia es la opuesta.

Nuestra contribucién a estos debates se basa en un analisis
comparativo de la estructura de propiedad de los bancos en América Latina
y Asia oriental. Si bien confirmamos la tendencia generalmente aceptada
hacia una propiedad menos ptblica y mas extranjera, creemos que la
heterogeneidad sustancial atin existe. Si se observan las caracteristicas de la
estructura de propiedad de los sistemas bancarios dentro de los paises, mas
que la de los bancos individuales comparados entre paises, se advierte que
en Asia oriental el comportamiento es el que la nueva literatura predice: los
sistemas bancarios dominados por extranjeros tienen el mejor desempefio,
los sistemas publicos tienen el peor desempeiio y los sistemas privados
nacionales se encuentran en un punto medio. La situacién en América
Latina es mas compleja ya que los sistemas bancarios dominados por
extranjeros no tienen un comportamiento tan bueno como el que se prevé, y
los sistemas publicos tienen un mejor desempefio. Para explicar esos
resultados inesperados, analizamos los trabajos realizados acerca de las
instituciones. La incorporacién de variables institucionales fortalece los
resultados de Asia oriental y nos permite explicar los hallazgos imprevistos
de América Latina. Concluimos que con instituciones fuertes, los bancos
publicos pueden desempefiarse razonablemente bien, mientras que las
instituciones débiles pueden socavar las operaciones aun de los bancos
extranjeros de clase mundial.

El capitulo se organiza en cinco secciones. En la primera se analiza
la literatura acerca de la propiedad, el entorno institucional y el
desempefio, y se presentan dos hipédtesis para su evaluacién. En la
segunda seccién se examinan los datos acerca de las tendencias de la
propiedad en los tltimos 15 afios, y se presta especial atenciéon a América
Latina y Asia oriental. En la tercera seccién se evaltia la informacién
acerca del desempefio de los diferentes patrones de propiedad con
respecto a la eficiencia y la estabilidad, mientras que en la cuarta seccién
se estudia el efecto de las instituciones sobre el desempefio. En la seccién
final se presentan las conclusiones.

Propiedad de los bancos, desempenio e instituciones:
literatura e hipotesis

El propésito general de esta seccion es sugerir hipétesis acerca del
efecto de las estructuras de propiedad en el desempefio de los sistemas
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bancarios, pero debemos comenzar por los componentes que se estudian
en la literatura: los bancos del sector ptiblico y los bancos extranjeros. Se
ha escrito muy poco acerca de los bancos privados nacionales o acerca de
las ventajas de las diferentes combinaciones de formas de propiedad.
Hacemos una contribucién en este sentido y también analizamos el efecto
del entorno institucional en el que funcionan los diferentes tipos de
sistemas bancarios.

Bancos del sector publico

Las opiniones acerca de los bancos del sector ptiblico han cambiado
significativamente en las tltimas dos décadas, al igual que las opiniones
acerca del papel del sector ptblico en la economia de los paises en
desarrollo. Durante gran parte del periodo de la posguerra, los bancos
publicos se consideraron un componente importante de las estrategias de
desarrollo, en particular, de las estrategias dirigidas a la industrializacién.
Este fue el caso de América Latina y de Asia oriental.'

Los economistas de la influyente escuela estructuralista en América
Latina consideraron necesarios los bancos estatales de desarrollo para el
suministro de financiamiento para la inversién por parte de empresas
publicas y privadas en el creciente sector industrial, ya que los bancos del
sector privado no estaban dispuestos a ofrecer préstamos de largo plazo
(Cardenas, Ocampo y Thorp, 2000; Bulmer-Thomas, 2003). Sobre la base de
esta idea, en la década de 1930 se establecieron bancos como el Nacional
Financiera (Nafin) en México y la Corporacién de Fomento de la Produccién
(CORFO) en Chile para intermediar entre las fuentes de finanzas
internacionales y las empresas locales. El Banco Nacional para el Desarrollo
Econémico y Social de Brasil (BNDES) les sigui6 en la década de 1950.” En los
paises en desarrollo de Asia oriental, el control estatal de los bancos se dio
mediante la influencia del modelo econémico de Japén en el cual el control
publico era un elemento principal. La defensa intelectual mas clara en la

Ha habido algtin malentendido en la fundamentacién histérica de la existencia de los
bancos publicos. Siguiendo a La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer (2002), diversos
autores citan a algunos de los economistas que estudiaron el proceso de desarrollo del
periodo de posguerra —Lewis, Myrdal y Gerschenkron— como defensores de los
bancos del sector publico en los paises en desarrollo. En realidad, estos economistas
analizaban la necesidad de un fuerte papel del Estado en general. Asimismo, todos ellos
hablaban de las economias socialistas: Lewis (1950) escribia acerca de un modelo de
planificacion central; Myrdal (1968) se referia a los paises del sur de Asia, a los que
caracterizaba como socialistas, y Gerschenkron (1962) analizaba a Rusia, tanto antes
como después de la revolucién bolchevique. Daban poco énfasis a los bancos, excepto
por el planteo de Gerschenkron acerca de los bancos privados en Europa occidental.

?  Véanse Brothers y Solis (1966), Larrain y Selowsky (1991) acerca de Nafin y CORFO,
respectivamente. La historia del BNDES, que fue BNDE hasta la década de 1980, se
estudia en BNDES (2002).
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literatura occidental del papel del Estado en esa region surgi6 recientemente
como un intento por explicar las extraordinarias tasas de crecimiento de Asia
oriental. Autores como Amsden y Wade elogian las virtudes de la propiedad
estatal o el control de los bancos, y aun la publicaciéon sobre el milagro de
Asia oriental del Banco Mundial tiene cosas positivas que decir acerca del
control de las finanzas por parte del gobierno, aunque limita su apoyo a
Corea, Japén y a la provincia china de Taiwadn (Amsden, 1989; Wade, 1990;
Banco Mundial, 1993).

El estudio del Banco Mundial identifica tres objetivos del crédito
controlado por el Estado: respaldar las industrias o las empresas que se
consideran fundamentales para la inversién y el crecimiento y que
producen externalidades para el resto de la economia; respaldar
determinados tipos de empresas que, segin se considera, necesitan
apoyo, como los exportadores o las pymes, y cumplir los objetivos
sociales, como la ampliacion de la atencion sanitaria y el suministro de
vivienda o la extension de los servicios financieros a las dreas rurales. Al
igual que los estructuralistas latinoamericanos, Amsden y Wade se
concentran en el primer conjunto de objetivos y ofrecen varios ejemplos
de Corea y la provincia china de Taiwan, respectivamente, donde el
crédito dirigido estimulé la inversion. Amsden también destaca la
habilidad de Corea de disciplinar a las empresas que no se desempefian
adecuadamente para evitar las grandes pérdidas que han caracterizado a
la mayoria de las instituciones financieras estatales; el Banco Mundial se
hace eco de su analisis con respecto a este punto.

Ademas del crecimiento, habia otras justificaciones para la
propiedad estatal de los bancos, entre ellas la de que promueve las metas
del gobierno respecto de la estabilidad y la equidad. Frecuentemente se
considera que los bancos privados son prociclicos, incrementando el
crédito en los buenos tiempos y retirandolo cuando la economia se
deteriora. En casos extremos esta conducta puede traducirse en crisis
financieras. Se dice que los bancos ptblicos, a su vez, son capaces y estan
dispuestos a prestar en forma contraciclica, lo que constituye un bien
publico en el sector financiero.’ Se argumenta ademas que se necesita de
los bancos estatales para atender a los grupos e individuos menos
privilegiados. En este libro se presta especial atencion a las pequefias
empresas, pero otros estudios incluyen a los sectores vulnerables como la
agricultura y la vivienda, y los hogares en barrios pobres o lugares
distantes. Como las instituciones financieras del sector privado tienden a

°  Esto incluye los bancos del sector ptblico regionales o internacionales. Véase CEPAL

(2002); Titelman (2003).
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considerar que estos clientes no son rentables, los bancos publicos
nuevamente suministran un bien publico.*

En la dltima ola de la literatura sobre financiamiento y crecimiento,
por el contrario, las instituciones estatales han sido muy criticadas. El
principal argumento tedrico en su contra es la supuesta motivacién
politica detras del préstamo, contrariamente a los motivos orientados al
desarrollo o a los aspectos sociales que dominaron los anélisis anteriores.
Este argumento se vincula estrechamente con las criticas a la bisqueda de
renta en la economia en general, que sostienen que los gobiernos
adquieren el control de los bancos para suministrar empleo, subsidios y
otros beneficios a quienes los respaldan, que devuelven favores en forma
de votos, contribuciones politicas y sobornos (La Porta, Lépez-de-Silanes
y Shleifer, 2002, p. 266). Dados esos motivos, es probable que el crédito
financie proyectos ineficientes que, aunque efectivamente se realicen,
tendran bajas tasas de retorno desde el punto de vista microeconémico y
perjudicaran la productividad y el crecimiento desde un punto de vista
macroeconémico.

Recientemente han aparecido muchos estudios empiricos que
analizan el efecto de los bancos ptblicos. Estos se basan en anélisis de
regresién con muestras grandes de paises, mads que en experiencias de
paises individuales. Esta nueva literatura concluye que la existencia de un
elevado porcentaje de bancos ptblicos se correlaciona con bajas tasas de
crecimiento, poca eficiencia, pocos beneficios, altos volimenes de cartera
vencida y corrupcién. La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer encabezan
esta corriente. Argumentan que sus hallazgos apoyan un enfoque politico
por parte de los bancos publicos mas que de desarrollo, ya que la
eficiencia, el crecimiento y la productividad tienen coeficientes negativos,
y a veces estadisticamente significativos, en las regresiones que realizan,
mientras que se controlan otras variables relevantes (La Porta, Lopez-de-
Silanes y Shleifer, 2002).”

Levy-Yeyati, Micco y Panizza llegan a conclusiones con ciertos
matices al analizar una variedad de estudios acerca de los efectos de los
bancos ptublicos. Entre otras cosas, observan que los resultados de La
Porta y otros colegas cambian segtin la muestra y el periodo: cuando
repiten el andlisis con otra muestra, los coeficientes pierden su
significacién estadistica. Ademads, citan otros estudios empiricos que

Los bancos como Nafin y CORFO se han transformado en bancos de segundo piso que
trabajan con bancos privados de primer piso; las pymes son sus principales clientes. E1
BNDES opera mediante acuerdos con bancos de primer y segundo piso, y también se
dirige a las pymes.

Se encuentran conclusiones similares en Barth, Caprio y Levine (2001a); Banco Mundial
(2001); Galindo y Micco (2003); Caprio y otros (2004).
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hallan resultados mas positivos, como el de Micco y Panizza (2004) en el
que se informa que los préstamos del sector puiblico son menos prociclicos
que los de los bancos privados. Su conclusiéon es que si bien no hallan
pruebas de que la presencia de bancos estatales promueva el crecimiento
econémico o el desarrollo financiero, también ven que la prueba de que la
presencia de los bancos estatales se traduce en un menor crecimiento y un
menor desarrollo financiero no es tan firme como se pensaba
anteriormente (Levy-Yeyati, Micco y Panizza, 2004, resumen).

En el trabajo de Levy-Yeyati, Micco y Panizza también se introduce
un tema que es importante para nuestro analisis. Ademas de los enfoques
sobre el desarrollo, los aspectos sociales y los motivos politicos
relacionados con la propiedad estatal de los bancos, agregan el enfoque
de agencia. Este enfoque destaca las dificultades que tienen los bancos
publicos para cumplir las metas de desarrollo propuestas, dadas las
presiones politicas a las que estan sujetos. Otros abordan el mismo punto
cuando dicen que las reformas de los bancos publicos tienden a no
cumplir con sus propoésitos de ofrecer una mejor gestion.” Volvemos a la
cuestién de los bancos ptblicos “buenos” y “malos” en nuestro andlisis
del entorno institucional en el que funcionan.

Bancos de propiedad extranjera

Los bancos extranjeros aparecieron antes que los bancos estatales
en las economias de América Latina, en el siglo XIX y principios del siglo
XX, cuando suministraban la principal fuente de financiamiento para la
acumulacién de capital en los sectores de exportacién. Las emisiones de
bonos internacionales también eran importantes a pesar de los
incumplimientos frecuentes (Stallings, 1990; Bulmer-Thomas, 2003). En
los afios de la posguerra, por el contrario, los bancos extranjeros a
menudo fueron nacionalizados o marginados ya que los gobiernos
asumieron un papel mayor en los asuntos econémicos. En Asia oriental,
donde el control colonial duré més que en Ameérica Latina, existié6 una
relacion mas compleja.”

No resulta sorprendente que el nuevo surgimiento de los bancos
extranjeros, principalmente como resultado del proceso de liberalizacién
en la década de 1990, introdujera muchos nuevos problemas y marcadas

Véase, por ejemplo, Hanson (2004). Una variante del nuevo argumento se encuentra en
De la Torre (2002), que identifica un sindrome por el cual los bancos ptiblicos intentan
mejorar la eficiencia y la rentabilidad al punto de perder de vista el fundamento social
de su existencia. Por lo tanto, vuelven a las metas sociales donde encuentran
nuevamente problemas econdmicos.

Acerca del control de Japén sobre las finanzas de Corea, véanse, por ejemplo, Eckert
(1991) y Woo (1991).
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diferencias de opinién acerca de las ventajas y desventajas de su presencia
en los paises en desarrollo. Se presentaron tres argumentos principales a
favor de una mayor presencia extranjera. El primero era que los bancos
extranjeros aportarian una nueva tecnologia, tanto en equipos como en
técnicas de administracion, lo que elevaria la productividad en sus
propias instituciones y repercutiria en las instituciones locales y el sector
en general se volveria entonces mds eficiente. En segundo lugar, los
bancos extranjeros tendrian acceso a fuentes internacionales de capital,
tanto de sus casas matrices como de los mercados internacionales de
capitales y, por lo tanto, contribuirian a la profundizacién de los sectores
financieros locales. En tercer lugar, debido a su acceso a las fuentes
externas de financiamiento, los bancos extranjeros serian una fuerza
positiva para la estabilidad ante la turbulencia financiera. Otra
contribucién a la estabilidad provendria de los bancos centrales y los
organismos reguladores en los paises de origen, que monitorearian la
conducta de sus propios bancos y ayudarian a los reguladores locales a
incrementar sus habilidades.”

Si bien no se oponen a los bancos extranjeros, otros expertos y
oficiales gubernamentales son muy cautelosos. Detrds de su reticencia a
abrir demasiado las puertas a un ingreso extranjero existen dos
preocupaciones principales que reflejan las razones planteadas antes para
el apoyo de los bancos publicos. En términos de estabilidad
macroeconémica y financiera, muchos se preocupan de que los bancos
extranjeros sean demasiado grandes para que los organismos locales
puedan supervisarlos. Les preocupa también que los bancos extranjeros
sirvan de conducto para las afluencias de grandes capitales que pueden
desestabilizar el comportamiento macroeconémico. Finalmente, estos
expertos y oficiales gubernamentales temen que los grupos vulnerables en
las sociedades locales —hogares de bajos ingresos, habitantes de regiones
distantes, sectores en retroceso y las pequefias empresas— queden sin
crédito y sin otros servicios financieros.’

Se han llevado a cabo muchas investigaciones para medir el efecto
de los bancos extranjeros en las economias en desarrollo. En estos
estudios se sostiene que existe una relacion positiva con la eficiencia y la
estabilidad en los mercados financieros locales; el efecto en el acceso es
menos claro. En general, el efecto de los bancos extranjeros parece ser
menos positivo en las economias desarrolladas que en las economias en
desarrollo. Como la mayoria de la informacién proviene de las economias

¢ Hay bastante consenso respecto de estos argumentos; véase, por ejemplo, Mathieson y

Roldés (2001).

Una de las criticas de mayor peso es la de Stiglitz (1994). Recientemente se llev a cabo
un estudio ttil y equilibrado de los efectos de la inversion extranjera directa en el sector
financiero por parte del Banco de Pagos Internacionales; véase BPI (2004).
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desarrolladas, Clarke y otros (2003) sefialan que esto puede conducir a
una subestimacion de los beneficios en las economias en desarrollo.

Varios estudios muestran que los bancos extranjeros son mas
eficientes que sus similares nacionales en los paises en desarrollo, pero no
en las economias avanzadas. Los indicadores empleados para medir la
eficiencia incluyen la rentabilidad, los costos fijos y los préstamos
problematicos; los valores mas elevados en cada uno de ellos se
interpretan como indicadores de menor competencia y eficiencia
(Demirgiic-Kunt y Huizinga, 1999; Claessens, Demirgii¢-Kunt y Huizinga,
2001; Mathieson y Roldés, 2001). Claessens, Demirgiic-Kunt y Huizinga
(2001) observan los cambios que ocurren cuando los bancos extranjeros
ingresan al mercado nacional. Sostienen que una mayor presencia de los
bancos extranjeros tiene un efecto estadisticamente significativo en la
disminucién de los beneficios y los costos fijos; encuentran relaciones
negativas pero no significativas con respecto a los margenes netos de
interés y las reservas para pérdidas por préstamos. El efecto positivo en la
eficiencia se encuentra en el ingreso inicial de los bancos extranjeros, antes
de que adquieran una gran participaciéon en el mercado. Lensink y
Hermes (2004) extienden este anélisis al desagregar los datos de paises de
altos y bajos ingresos. Encuentran que la relacién varia entre ambos
grupos. Especificamente, en los paises de bajos ingresos, los costos de los
bancos nacionales aumentan con el ingreso de bancos extranjeros ya que
deben hacer nuevas inversiones para competir. En los paises de altos
ingresos, los costos bajan o permanecen iguales.

Otro tema es la relacién entre los bancos extranjeros y la
estabilidad. Varios analistas concluyen que luego de controlar otras
variables que pueden producir crisis bancarias, una mayor presencia
extranjera es un factor estabilizador. Usan la propiedad extranjera como
una de las variables en el analisis de regresién disefiado para explicar
las crisis bancarias mundiales; la relacién resulta negativa (Demirgiic-
Kunt y Detragiache, 1998b). Otros estudios se concentran en América
Latina, lo cual no es sorprendente dado lo proclive que es la regién a las
crisis. Crystal, Dages y Goldberg (2001) informan que los bancos
extranjeros tienen una cobertura mayor de reservas que los bancos
locales y son generalmente mas firmes en el tratamiento del deterioro de
la calidad de los préstamos. Otros observan que los préstamos de los
bancos extranjeros no han disminuido marcadamente durante los
periodos de crisis en América Latina, si provienen de las subsidiarias
locales en vez de las casas matrices. Existen conclusiones similares que
indican que las subsidiarias extranjeras moderan la tendencia hacia la
fuga del capital internacional durante las crisis al suministrar un espacio
local en el que los nerviosos depositantes puedan colocar su dinero
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(Dages, Goldberg, y Kinney, 2000; Peek y Rosengren, 2000; Garcia-
Herrero y Martinez Peria, 2005).

Por dltimo, con respecto al acceso, la informacién acerca de los
bancos extranjeros es escasa. En uno de los estudios mas citados, Clarke y
otros (2002) analizan los patrones de préstamos en cuatro paises de
América Latina a fines de la década de 1990. Concluyen que los bancos
extranjeros generalmente prestan una proporcion menor de sus fondos a
las pymes en comparacién con los bancos nacionales, pero este resultado
se explica por el comportamiento de los pequefios bancos extranjeros. Las
instituciones mas grandes en dos de los cuatro paises de hecho prestan
mas a las pymes que los bancos locales. En otro estudio realizado por
algunos de estos mismos autores se emplean datos de encuestas sobre
financiamiento para las pymes. Se sefiala en ese estudio que los bancos
extranjeros otorgan mas financiamiento a las grandes empresas que a las
pequefias, sin embargo, las pequefias empresas obtienen maés crédito del
que obtendrian sin la presencia extranjera (Clarke, Cull y Martinez Peria,
2001). Otros investigadores sefialan que si los bancos extranjeros se
concentran en las grandes empresas, esto puede alentar a otros bancos a
buscar clientes méds pequefios (Bonin y Abel, 2000; Jenkins, 2000). Por
supuesto, no es probable que ocurra este efecto positivo si muchos bancos
locales cesan sus actividades.

Hipotesis acerca de la propiedad y el desempeiio

A comienzos de la década del 2000, los argumentos a favor y en
contra de los bancos publicos y privados se han vuelto bastante
conocidos. Se ha dicho mucho menos acerca de los méritos relativos de los
bancos privados nacionales.” Se considera implicitamente que esas
instituciones se encuentran en medio de los otros dos tipos de bancos.
Como instituciones privadas, estan regidas por la btisqueda de beneficios,
por lo que es menos probable que hagan préstamos por razones politicas
y que sufran las consecuencias negativas. Al mismo tiempo, es menos
probable que estén actualizadas con respecto a la tecnologia bancaria o
que tengan acceso a las mismas fuentes de financiamiento de sus
competidores extranjeros. No obstante, estdn mas familiarizadas con las
condiciones locales y por ello quizds estan mas dispuestas a respaldar a
las empresas locales, especialmente a las pymes que son fundamentales
para los procesos de desarrollo econémico y social.

Otro tema que no se ha analizado anteriormente es si determinadas
combinaciones de propiedad pueden ser particularmente ventajosas.
Sabemos que las economias dominadas por cualquiera de los tres tipos de

" Mian (2005) compara a los tres.



90 CEPAL

propiedad tienen problemas. Una economia completamente dependiente
de los bancos privados nacionales se vera excluida de las fuentes externas
de capital e innovacion, lo que perjudica el potencial crecimiento del
sector financiero y de la economia en general. En el otro extremo, el
dominio por parte de los bancos extranjeros puede ser bueno para las
empresas mas grandes, pero es probable que la brecha con respecto a las
pymes se amplie. Ademas, el dominio extranjero puede generar protestas
politicas contra una supuesta pérdida de soberania, lo que a su vez puede
tener efectos negativos en el entorno de negocios." Por dltimo, las
economias en las que los bancos publicos tienen una importante
participacion en el mercado tendran las mismas desventajas que las
economias en las que dominan los bancos nacionales privados, pero es
probable que la ineficiencia sea mayor. Dado que la competencia puede
ayudar a generar aspectos positivos en todo tipo de bancos y eliminar los
negativos, un marco financiero mixto podria ofrecer mds ventajas que las
estructuras de propiedad “puras”.

Sobre la base de la literatura reciente y las elaboraciones
mencionadas, nuestra primera hipétesis es que los sistemas bancarios
dominados por bancos extranjeros tendran un mejor desempefio,
mientras que los sistemas dominados por bancos ptblicos ofreceran el
peor desempefio y los sistemas dominados por los bancos privados
nacionales tendrdn un desempefio que se ubica en un punto medio.
Podriamos esperar que los sistemas combinados se desempefien bien,
pero no tenemos pruebas suficientes para calificarlos.

Entorno institucional

Cuando pasamos del analisis comparativo entre paises, en que las
unidades son los bancos individuales, al analisis dentro del pais, donde
las unidades son los sistemas bancarios, es posible y deseable tomar en
cuenta el entorno en el que operan los bancos. El entorno estd integrado
por muchos factores, que van desde la ubicacién geografica al sistema
politico y la cultura. Estamos particularmente interesados en el entorno
institucional y en la manera en que afecta el desempefo del sistema
bancario. Las instituciones se definen como normas formales e informales
que dan forma a la conducta de las personas y las organizaciones al
reducir la incertidumbre."”

Acerca de la propiedad de los bancos y la soberania, véase Makler y Ness (2002).

Esta definicién proviene del trabajo de North (1990) y de quienes siguen sus pasos; una
alternativa comun es definir a las instituciones como organizaciones. Acerca de las
consecuencias de usar una u otra definicién en el contexto de América Latina, véase
Graham y Naim (1998).
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Un ntumero creciente de autores sostiene que las instituciones se
encuentran entre los determinantes mas importantes del crecimiento
econdémico y algunos afirman que las instituciones superan todos los
demas factores. Gran parte de la literatura contemporéanea acerca de las
instituciones y el crecimiento se remonta al trabajo de North (1961) acerca
de la historia econémica de Estados Unidos. El enfoque actual, no
obstante, se dirige principalmente al mundo en desarrollo.” Existen
muchos andlisis econométricos de la relaciéon. Acemoglu, Johnson y
Robinson los encabezan y también se encuentran entre los mas férreos
defensores de la primacia de las instituciones como factor causal. En su
andlisis de la literatura acerca de las instituciones y el crecimiento,
afirman que aunque los factores geograficos y culturales pueden ser
importantes para el desempefio econdémico, las diferencias en las
instituciones econémicas son el principal origen de las diferencias entre
los paises respecto del crecimiento econémico y la prosperidad.”

Un aspecto importante del debate acerca de las instituciones y el
crecimiento es el tema de la causalidad inversa. Es decir, ;mejores
instituciones generan un mayor crecimiento y un ingreso mas elevado? ;o
un ingreso més elevado genera mejores instituciones? ;u ocurren ambas
cosas? Los defensores mas firmes de las instituciones como variable
independiente son un grupo de economistas del Banco Mundial que han
creado una base de datos para medir las instituciones.” Mediante el uso de
nuevas técnicas empiricas, Kaufmann y Kraay (2002) reconfirman el vinculo
estrecho y positivo entre las instituciones (o la gobernabilidad, en su
terminologia) y el crecimiento. Resulta mdas controvertida la débil o aun
negativa relaciéon que encuentran en sentido opuesto. Otros siguen
creyendo en un proceso de doble via (Lora, 2002; Pritchett, 2002) o sostienen
que las instituciones son la variable dependiente (Glaeser y otros, 2004).

A medida que pasamos del crecimiento econémico en general al
papel del sector financiero en particular, la atencién se dirige a la

Engerman y Sokoloff (1997, 2002) contribuyeron a la transicion con su analisis
comparativo de crecimiento en Estados Unidos y otros paises del nuevo mundo.
Acemoglu, Johnson y Robinson (2001, 2002) amplian esta linea de investigacién a otras
partes del mundo en desarrollo.

Acemoglu, Johnson y Robinson (2004, pp. 2-3). Entre otros que estdn de acuerdo con esta
conclusion se incluyen Rodrik, Subramanian y Trebbi (2002); Easterly y Levine (2003). La
decepcién respecto de los procesos de reforma econémica de los afios ochenta y noventa
dio lugar a otra corriente de literatura sobre las instituciones y el crecimiento que se
dirige méds a las politicas puiblicas. Aqui se destaca la necesidad de una “segunda
generacion de reformas” que se centraria en mejores instituciones, lo cual supondria un
crecimiento mds sélido. Véanse, por ejemplo, Burki y Perry (1998); Kuczynski y
Williamson (2003).

Véase Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2004). Ofrecemos mas informacién acerca de esta
base de datos mas adelante en el capitulo.
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influencia positiva de las instituciones de alta calidad tanto en la
profundidad del sector bancario como en el desarrollo de mercados de
capital. Se dice, a su vez, que los dos promueven el crecimiento. La Porta,
Lopéz-de-Silanes y Shleifer nuevamente tienen un papel fundamental, no
solo al elaborar el argumento de que el sistema legal, especialmente la
proteccion a los derechos de propiedad, es esencial en la determinacion
del desarrollo financiero, sino también al disefiar una metodologia y una
base de datos para someter a prueba la hipétesis. Su idea clave es que las
reglas financieras actuales y, por lo tanto, los resultados varian segun el
origen legal. Especificamente, los paises que siguen el sistema inglés de
derecho comun (common law) protegen los derechos de propiedad de una
forma maés estricta y, por lo tanto, tienen sistemas financieros maés
profundos, mientras que los que siguen el sistema francés de derecho civil
se encuentran en el extremo opuesto. Las tradiciones alemana y
escandinava se hallan en medio de ambos (La Porta y otros, 1997, 1998).

Levine y diversos colegas desarrollan mas la idea del origen legal
para establecer el vinculo entre las instituciones y las finanzas. Muestran
que el aspecto més importante del origen legal es la diferencia en la
adaptabilidad y argumentan que la tradicion francesa es mas rigida que la
britdinica o la germana. Los sistemas que pueden adaptarse a las
condiciones cambiantes promueven el desarrollo financiero maés
eficazmente que los que no pueden hacerlo (Levine, 1998, 1999; Beck,
Demirgiig-Kunt y Levine, 2003). En un estudio de caso de México, Haber
va més alla del enfoque del origen legal para analizar m4s ampliamente la
relacién entre las instituciones, las finanzas y el desarrollo. Sostiene que
tres tipos de instituciones llevardn a los banqueros a incrementar la
disponibilidad del crédito: las que los protegen de que su propiedad sea
expropiada, las que les permiten exigir el cumplimiento de los contratos
que establecen deudas y las que los alientan a comportarse con prudencia.
Agrega algo que genera cierta controversia y es que los tres tipos derivan
de un conjunto fundamental de instituciones que limitan la autoridad y la
discrecionalidad del gobierno (Haber, 2004). Sean cuales sean los canales,
las pruebas demuestran cada vez mas que las instituciones, en parte
mediante su efecto en las finanzas, son fundamentales en la promocién
del crecimiento econémico."

' Acerca de las instituciones y las finanzas en varios paises de América Latina, véase un

libro de proyectos del Banco Interamericano de Desarrollo editado por Marco Pagano,
especialmente los capitulos de Cristini, Moya y Powell (2001); Fuentes y Maquieira
(2001); Monge-Naranjo, Cascante y Hall (2001); Pinheiro y Cabral (2001).
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Hipotesis sobre la propiedad, las instituciones y el desempeno

Las instituciones no han recibido mucha atencién en la literatura
acerca de la estructura de propiedad y el desempefio bancario, como
resultado de la metodologia empleada para estudiar el tema.
Inspirandonos en los trabajos recién mencionados, queremos introducir a
las instituciones en el debate. Especificamente, nuestra segunda hipétesis
afirma que el entorno institucional dentro del pais puede reforzar o
contrarrestar las ventajas o las desventajas esperadas que derivan de un
tipo dado de propiedad. Las instituciones fuertes son particularmente
importantes en los paises con sistemas dominados por el Estado, ya que
pueden contrarrestar los problemas habituales de los bancos ptblicos. Lo
mismo ocurre en los sistemas mixtos, en que los bancos ptblicos son parte
de la combinacién de estructura de propiedad. En el caso de los sistemas
privados o extranjeros, las instituciones fuertes pueden reforzar sus
caracteristicas positivas, mientras que las instituciones débiles pueden
perjudicarlas. ;Qué instituciones son mas relevantes? La regulacién y la
supervisién son decididamente importantes y nos referimos a ellas en el
proximo capitulo. Aqui seguimos un enfoque mas amplio y ponemos el
énfasis en el estado de derecho y en las caracteristicas generales del
gobierno, ademas de la regulacion.

Tendencias en la propiedad de los bancos

Mas alld de las diferentes perspectivas acerca de las ventajas y
desventajas de la propiedad ptublica o privada de los bancos, existe un
claro consenso acerca de las tendencias recientes. En todo el mundo en
desarrollo ha surgido una estructura de propiedad con menos bancos
publicos y méas extranjeros durante los dltimos 15 afios. Sin embargo,
siguen existiendo diferencias importantes entre las regiones y paises como
resultado de los contextos histéricos y las decisiones politicas.

Tendencias regionales en la propiedad de los bancos

Es dificil conseguir datos comparables con respecto a la estructura
de propiedad. Una razén es que las definiciones generan muchos
problemas. En algunos estudios se informa acerca de la proporcién de
activos, préstamos o depoésitos para definir la estructura de propiedad; en
otros, las categorias acerca de la propiedad se basan en cierta proporcién
de activos (50% es generalmente el limite) para definir el control por parte
de un grupo dado. El primer enfoque tiende a mostrar una propiedad
mayor de los bancos extranjeros, aunque no necesariamente de los bancos
publicos, ya que es probable que la participacién de estos sea muy
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elevada, si es que existe. Ademads, algunos estudios acerca de los bancos
del sector ptublico se limitan a los bancos comerciales, mientras que otros
incluyen bancos de desarrollo; si los bancos de desarrollo existen,
obviamente incrementardn la participacion ptublica. Por ltimo, el
tratamiento de las sucursales de bancos extranjeros en comparacién con
las subsidiarias a menudo varia, lo que da lugar, nuevamente, a las
diferencias entre los estudios de los mismos fenémenos.”

En el cuadro 3.1 se muestran las mejores estimaciones para los
cambios de largo plazo en la propiedad bancaria, sobre la base de los
conjuntos de datos compilados por La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer
(2000, 2002). Se suministra informacién acerca de la situacién de propiedad
de los 10 mayores bancos en 92 paises en 1970, 1985 y 1995 sobre la base de
la proporcién de activos. La muestra incluye economias desarrolladas, en
desarrollo y de transicion. Si bien esos datos no distinguen entre propiedad
nacional y extranjera, son ttiles por dos razones.” La primera de ellas es
que ofrecen una perspectiva de 25 afios que comienza antes de la
liberalizacion financiera y termina luego de que una parte importante de la
misma se realizara. La segunda es que nos permiten hacer comparaciones
entre regiones, que incluyen a los paises desarrollados asi como a
subgrupos de economias en desarrollo y transicion.

Cuadro 3.1
ESTRUCTURA DE PROPIEDAD DE LOS SISTEMAS BANCARIOS
EN EL MUNDO, 1970-1995
(Promedio sin ponderar, en porcentajes)

1970 1985 1995
Regién Estatal Privada Estatal Privada Estatal Privada
Desarrollada 37,0 63,0 31,6 68,4 21,8 78,2
En desarrollo 65,6 34,4 62,6 37,4 48,8 51,2
Asia oriental, Pacifico 491 50,9 45,7 54,3 41,1 58,9
Europa oriental 90,2 9,8 96,0 4,0 49,9 50,1
América Latina 65,8 34,2 54,8 45,2 40,1 59,9
Oriente Medio 55,4 44,6 5,1 44,9 54,2 45,8
Asia meridional 94,7 5,3 97,9 2,1 87,5 12,5
Africa subsahariana 40,8 59,2 48,5 51,5 33,6 66,4

Fuente: Calculado sobre la base de datos de La Porta, Lépez-de-Silanes y Shleifer (2000, 2002).

El problema mas grande con esas diferencias en las definiciones es que los autores con
frecuencia no especifican qué definicién estan usando.

Calculamos la propiedad privada como residual de los datos de La Porta, Lopez-de-
Silanes y Shleifer, que se limitan a la participacioén de la propiedad publica.
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Comenzando por las categorias mas amplias, vemos un cambio de la
banca publica a la privada tanto en paises desarrollados como en
desarrollo, aunque el porcentaje de cambio es mucho mayor en estos
altimos. La participacion en la propiedad del sector privado aumenté un
24% en los paises desarrollados entre 1970 y 1995, pero se increment6 un
49% en el mundo en desarrollo. En ambos casos, la mayoria de los cambios
surgieron en los 10 afios comprendidos entre 1985 y 1995. En las regiones en
desarrollo, el cambio mds drastico ocurrié en el ex bloque socialista en el
que casi todos los bancos estaban en manos estatales. La participacion bajé
a poco mas de la mitad durante el periodo en estudio. La otra gran
modificacién ocurrié en América Latina, donde casi dos tercios de bancos
eran publicos en 1970, disminuyendo esa cifra a dos quintos hacia 1995.”
Otras regiones, entre ellas Asia oriental, tuvieron cambios mds pequefios,
aunque esa region es particularmente heterogénea.

En el cuadro 3.2 se ofrece un panorama mas detallado de tres
regiones en desarrollo durante un periodo mds reciente. Se basa en los
datos del Banco de Pagos Internacionales para las tres categorias de
propiedad —publica, privada y extranjera— con respecto a los afios 1990 y
2002. Las tendencias coinciden con las del cuadro 3.1. En América Latina y
en Europa oriental, la propiedad del gobierno disminuyd, la propiedad
extranjera aumento y la propiedad privada nacional se contrajo en cierta
medida. La situacién fue mas compleja en Asia oriental. Si bien la
propiedad extranjera aumentd en la mayoria de los casos, disminuyé en
dos lugares en los que la propiedad extranjera era la mas elevada de la
region. La propiedad del gobierno también aumento, especialmente en los
paises en que ocurrieron crisis financieras a fines de la década de 1990. Este
resultado aparentemente contradictorio surgié porque los gobiernos se
sintieron obligados a intervenir cuando la supervivencia de los bancos se
vio afectada o cuando pareci6 probable que las crisis bancarias se
extendieran al resto de la economia. Ahora se hallan en proceso de
enajenacion de estos activos, pero el proceso atin no se ha completado.

Propiedad de los bancos en América Latina

Los dos conjuntos de datos ya analizados ofrecen una idea de las
tendencias generales en la propiedad de los bancos en América Latina. La
disminucién sustancial del control del gobierno y el aumento de la propiedad
extranjera coinciden con el andlisis del capitulo anterior, que registré una
liberalizacién financiera rapida, pero volatil, en la regiéon. En el cuadro 3.3 la
atencion se dirige al comportamiento de paises individuales e incluye el de

¥ En términos porcentuales, el segundo cambio mas grande fue el del sur de Asia, pero

ocurrié a partir de una base muy baja y el total de 1995 respecto de la propiedad del
sector privado fue solamente un 12,5%.
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algunos de los paises més pequefios. La fuente es una base de datos recientes
del Banco Mundial que ofrece informaci6n para el afio 2001.”

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD DE LOS SISTEMAS BANCARIOS

Cuadro 3.2

EN LOS MERCADOS EMERGENTES, 1990 Y 2002
(Promedio sin ponderar, en porcentajes)

- . 1990 2002
Region y pais - - - -
Estatal Privada Extranjera Estatal Privada Extranjera
Asia
China 100 0 0 98" 2
Corea 21 75 4 30 62 8
Filipinas 7 84 9 12 70 18
Hong Kong (regién
administrativa
especial de China) 0 11 89 28° 72
India 91 4 5 80 12 8
Indonesia 96° 4 51 37 13
Malasia n.d. n.d. n.d. 72° 18
Singapur 0 11 89 0 24 76
Tailandia 13 82 5 31 51 18
Ameérica Latina
Argentina 36 54 10 33 19 48
Brasil 64 30 6 46 19 27
Chile 19 62 19 13 46 42
México 97 1 2 0 18 82
Peru 55 4 4 11 43 46
Venezuela (Rep.
Bolivariana de) 6 93 1 27 39 34
Europa oriental
Bulgaria 100° 0 13 20 67
Estonia n.d. n.d. n.d. 0 1 99
Hungria 81 9 10 27 11 62
Polonia 80 17 3 17 10 63
Republica Checa 78 12 10 4 14 82
Rusia 94° 6 68 23 9
Eslovaquia 100° 0 5 9 85

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI) (2004, p. 9).

n.d. No hay datos.
* No estan disponibles los datos desagregados.

La definicion de propiedad se basa en las respuestas a una pregunta que consta de dos
artes: jqué parte de los activos del sistema bancario se encuentra en bancos que sean
a) 50% o mas propiedad del gobierno y b) 50% o mds propiedad extranjera a fines del
afo 2001? Véase Banco Mundial [en linea] <http:/ /www.econ.worldbank.org/external/
default/main?theSitePK=478060&contentMDK=20345037 &menuPK=546154&pagePK=6

4168182&piPK=64168060>, preguntas 3.8.1 y 3.8.2.
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] Cuadro 3.3
AMERICA LATINA: ESTRUCTURA DE PROPIEDAD
DE LOS SISTEMAS BANCARIOS, 2001

(Porcentaje)
i 3 Tipo de propiedad
Categoria y pais - -
Estatal Privada Extranjera

Principalmente extranjera

México 0 17 83

Panama 12 29 59
Principalmente privada

Colombia 18 60 22

Ecuador 14 79 7

El Salvador 4 84 12

Guatemala 3 88 9

Honduras 0 81 19

Peru 0 57 43

Venezuela (Rep. Bolivariana de) 7 50 43
Principalmente publica

Costa Rica 62 15 23

Mixta

Argentina 32 36 32

Brasil 32 38 30

Chile 13 40 47

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators [en linea] <http://www.worldbank.org>.

En el cuadro se muestra que las estructuras de propiedad estdn
lejos de ser homogéneas. Es posible identificar cuatro subgrupos. El
primero de ellos consiste en paises en los que el capital extranjero domina
el sistema bancario. Solo dos paises de América Latina se ubican
claramente en esta categoria: México, donde los bancos extranjeros
representan casi el 85% de los activos bancarios, y Panam4, un centro
financiero regional en el que casi un 60% de los bancos son de propiedad
extranjera. El segundo subgrupo estd integrado por paises donde las
instituciones privadas nacionales representan la mayoria del sistema
bancario. Los paises que mas claramente se ajustan a este patrén se
encuentran entre los mas pequefios. En Ecuador, El Salvador, Guatemala
y Honduras los bancos privados nacionales representan alrededor del
80% de los activos. En Colombia, Perd y Reptblica Bolivariana de
Venezuela, los bancos privados representan entre el 50% y el 60% del
total. El tercer subgrupo estd integrado por paises en que los bancos son
propiedad estatal. Si bien esta situacién era bastante habitual en América
Latina en los primeros afios de la posguerra, hacia el afio 2000 solamente
Costa Rica habia mantenido este tipo de sistema y la mayoria de su sector
bancario (62%) se hallaba en manos ptblicas. El cuarto subgrupo de
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paises se caracteriza por tener una propiedad mixta en la que no existe un
solo tipo de propiedad que constituya mds de la mitad de todos los
activos y donde todos los tipos de propiedad se hallan representados. En
este grupo se incluyen Argentina, Brasil y Chile.

Propiedad de los bancos en Asia oriental

Asia oriental también muestra una gran heterogeneidad en la
propiedad de los bancos. En el cuadro 3.4, que tiene como fuente la
misma base de datos del Banco Mundial que el cuadro anterior, se
muestran varias categorias que son, en apariencia, similares a las halladas
en América Latina. Cuando observamos mds de cerca, sin embargo, sus
caracteristicas y distribucién varian significativamente.

Cuadro 3.4
ASIA ORIENTAL: ESTRUCTURA DE PROPIEDAD DE LOS
SISTEMAS BANCARIOS, 2001
(Porcentaje)

Tipo de propiedad

Categoria y pais

Estatal Privada Extranjera

Principalmente extranjera

Hong Kong (region

administrativa 0 11 89

especial de China)

Singapur 0 11 89
Principalmente privada

Filipinas 11 74 15

Malasia 0 81 19

Tailandia 31 62 7
Principalmente publica

China 98 0 2

India 75 18 7

Indonesia 51 37 13

Vietham 75 10 15
Mixta

Corea 40 30 30

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators [en linea] <http://www.worldbank.org>; Fitch
Ratings (2003) y Fondo Monetario Internacional (FMI) (2003d) para Vietnam.

Destacamos, en primer lugar, que dos paises de Asia oriental (Hong
Kong (region administrativa especial de China) y Singapur) dependen en
gran medida de los bancos extranjeros que poseen casi el 90% de sus
activos. Estas dos ciudades estado, que son centros financieros regionales,
también tienen sectores de produccion extranjeros muy grandes que
coinciden con sus instalaciones bancarias. En este sentido, son similares a
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Panama, pero muy diferentes de México. Un segundo grupo esta integrado
por paises que tienen principalmente bancos privados nacionales. En el
sudeste de Asia (Malasia, Filipinas y Tailandia) mas del 60% del sistema
bancario estd en manos privadas nacionales; muchos de estos bancos han
sido tradicionalmente franquicias familiares. En tercer lugar, una gran
mayoria del sector bancario en China y Vietnam atin estd en manos del
Estado lo que refleja su historia econémica socialista. Ubicamos a Indonesia
en ese grupo también. Aunque la propiedad ptblica supera apenas el 50%,
las caracteristicas de su sector bancario son similares a las del grupo de
paises en que el sector bancario estd dominado por el Estado. El cuarto
grupo, integrado por bancos con propiedad mixta, es reducido en la regién
de Asia oriental. Corea del sur actualmente es el tinico ejemplo, pero varios
paises de Asia oriental estdn pasando a sistemas mixtos a medida que los
bancos cuya direccién el Estado asumié durante la crisis se privatizan
nuevamente y a menudo se venden a propietarios extranjeros.

Propiedad y desempeio

Habiendo examinado la literatura acerca de la propiedad de los
bancos, asi como las caracteristicas de la propiedad y las tendencias en las
dos regiones, se analizan ahora las dos hipodtesis presentadas antes. La
primera de ellas nos lleva a preguntarnos acerca del desempefio de los
diferentes tipos de sistemas bancarios, definidos segtin las caracteristicas
de propiedad. También examinamos si las regiones de América Latina y
Asia oriental muestran diferencias significativas con respecto a este tema
y, si es asi, por qué. Es muy dificil someter a prueba esta hipétesis por
diversas razones. La primera de ellas es el problema de las definiciones y
de las diferenciaciones claras (cut-off points). ;Qué porcentaje de los
activos bancarios debe corresponder a un determinado tipo de propiedad
para ser calificado como dominio? En segundo lugar, tenemos muy pocos
ejemplos de cada tipo de propiedad. En tercer lugar, la obtencién de datos
adecuados y comparables es problematica. Este ejercicio debe, por lo
tanto, considerarse exploratorio de algunos datos iniciales que, en caso de
resultar titiles, deben reconsiderarse luego con una muestra mas amplia.

En los cuadros 3.5 y 3.6 se muestran algunos indicadores de los
bancos en Asia oriental y América Latina, y se los agrupa en las categorias
que se identificaron en la seccién anterior. Los indicadores incluyen una
amplia caracteristica de las economias (el ingreso per capita); cuatro
indicadores de la eficiencia bancaria (crédito del sector privado/PIB,
costos fijos/ingreso neto, cartera vencida/crédito, y rentabilidad),” y hay

# Aquf se incluye la rentabilidad ya que se emplea generalmente en este tipo de anlisis.

La rentabilidad ha sido interpretada en dos sentidos opuestos. Por una parte la baja
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tres indicadores de estabilidad (coeficiente de capital, reservas/cartera
vencida, y calificaciones bancarias de Moody’s).22 Desafortunadamente, la
falta de datos hace imposible brindar un tratamiento sistematico del
acceso al financiamiento.

Dada la naturaleza exploratoria del ejercicio, comenzamos por
formularnos dos preguntas con respecto a los cuadros. La primera es si las
variables que caracterizan los cuatro tipos de propiedad se aglomeran en
torno a ciertos valores y la segunda es si estos valores coinciden con las
predicciones de la literatura que hemos examinado. Si las respuestas son
afirmativas en los dos casos, especialmente en el primero, habria una
validacién inicial de las categorias que hemos definido.

Observemos a Asia oriental en primer lugar, ya que su relacién
entre propiedad y desempefio es la méas clara, y luego comparemos los
casos de América Latina con los de Asia. Como se indica en el cuadro 3.5,
el mejor desempefio en la mayoria de los indicadores se encuentra en los
paises de alto ingreso, Hong Kong (regién administrativa especial de
China) y Singapur, con sus sistemas bancarios dominados por extranjeros.
De hecho, los bancos de estos dos centros financieros se encuentran entre
los mas fuertes del mundo. Los sectores financieros de ambos paises son
profundos y estables, los bancos son extremadamente eficientes, la cartera
vencida es reducida, los coeficientes de capital y las reservas son altos y
reciben muy altas calificaciones de las agencias calificadoras. Si bien la
rentabilidad es poca, en este caso interpretamos los bajos beneficios como
un indicador de la competencia més que de la debilidad sistémica. Los
sistemas bancarios cuya propiedad corresponde a extranjeros en estas
ciudades estado coinciden con los sistemas productivos, en los que la
inversién extranjera también es muy importante. En parte como
consecuencia de ello, el elevado porcentaje de propiedad extranjera no ha
despertado la hostilidad local como si lo ha hecho en algunos paises de
América Latina.

rentabilidad se toma a veces como indicador de un mal desempefio y de poca eficiencia,
especialmente entre los bancos del sector ptiblico (véase, por ejemplo, Levy-Yeyati,
Micco y Panizza, 2004). Por otra parte, la baja rentabilidad se considera el resultado de
una competencia y de una mayor eficiencia (véase, por ejemplo, Demirgii¢-Kunt, Levine
y Min, 1998). Debido a esta ambigiiedad, interpretamos la rentabilidad sobre la base de
otras caracteristicas en cada caso.

La calificaciéon de Moody’s es una evaluacion de la fortaleza financiera de cada banco en
un pais dado, ponderada por activos. Mide la probabilidad de que un banco necesite
asistencia externa, no si la recibird. Los factores que se tienen en cuenta incluyen los
aspectos fundamentales de cada banco y el entorno operativo (como la perspectiva de
desempefio de la economia, la estructura y la relativa fragilidad del sistema financiero y
la calidad de la regulacién y la supervision bancaria).Véase la definicién de calificacién
de fortaleza financiera bancaria en Moody’s [en linea] <http://www.moodys.com>.
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Los paises con sistemas bancarios principalmente privados (Malasia,
Tailandia y Filipinas) se encuentran entre los paises de ingreso medio del
sudeste de Asia. Los paises del sudeste de Asia tradicionalmente han sido
economias abiertas que dependian mucho del comercio y desde mediados de
la década de 1980 recibieron grandes cantidades de inversion extranjera,
especialmente de sus vecinos del noreste de Asia. No obstante, sus grandes
bancos de propiedad familiar estaban protegidos de la propiedad extranjera. El
rdpido crecimiento de estas economias en las tltimas décadas se detuvo
abruptamente en 1997 por una crisis financiera de la cual recién ahora se estan
recuperando. Por lo tanto, a pesar de su profundidad financiera, tienen mucha
cartera vencida, pocas reservas y bajas calificaciones en cuanto a su estabilidad,
seglin las agencias calificadoras. Filipinas, si bien se ajusta en muchos aspectos
a esta categoria, muestra diferencias que han hecho que se la considere como
un pais “casi latinoamericano” en Asia. Como era relativamente pobre y menos
atractiva para el capital extranjero que sus vecinos en la década de 1990, no se
vio inicialmente tan afectada como esos paises cuando el capital extranjero se
retiré después de la crisis. Méas tarde, la crisis se extendié a la economia de
Filipinas, lo que aument? la cartera vencida y disminuy0 la eficiencia.

Los sistemas bancarios ptblicos en Asia oriental son ejemplos
arquetipicos de las caracteristicas negativas analizadas en los trabajos
sobre el tema. Se encuentran en los paises mdas pobres de la region,
aunque han crecido rdpidamente. Con la importante excepciéon de China,
tienen los coeficientes de crédito mas bajos de la region. También tienen
mucha cartera vencida y bajas calificaciones de estabilidad. Tanto China
como Vietnam se encuentran en transicién hacia economias capitalistas, a
pesar de los intentos por mantener sus actuales sistemas politicos.
Muchos de sus problemas actuales derivan de sus pasados socialistas,
cuando los bancos estatales financiaban las empresas estatales que
perdian dinero, lo que los llevé a tener grandes cantidades de cartera
vencida.” Indonesia es un caso diferente ya que no se trata de una
economia de transicién, pero la mayoria de su historia de posguerra
transcurrié bajo un gobierno autoritario que usé el sistema bancario para
financiar objetivos personales y politicos. Esta experiencia dejé a los
bancos con una gran carga de cartera vencida.

®  Si bien las medidas respecto de la cartera vencida son dificiles de definir en la mayorfa

de los paises, lo son sobre todo en estos dos casos. En China, algunos expertos creen que
la cartera vencida por lo menos duplicaba la cifra oficial que se muestra en el cuadro 3.5;
véase, por ejemplo, Lardy (2001).
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Corea, el tinico ejemplo del sistema bancario mixto en Asia oriental,
fue el pais que mas hizo para controlar la crisis financiera. La disminucién
de la cartera vencida a menos del 3% es el mejor indicador de sus buenos
resultados, junto con su alta calificacion en eficiencia. Una de las maneras
en que se combatieron en Corea los efectos de la crisis fue la apertura de
su sector bancario a la propiedad extranjera cuando se comenzaron a
reprivatizar los bancos nacionalizados durante la crisis. En un comienzo,
los propietarios extranjeros fueron fondos de inversién, pero maés
recientemente algunos importantes bancos internacionales han ingresado
en el mercado. Al mismo tiempo, Corea mantiene varios bancos de
desarrollo bien administrados a pesar de la intencién declarada del
gobierno de reprivatizar todos los bancos comerciales. Esta combinacién
condujo al actual sistema mixto que otros en la regién estan comenzando
a imitar. La baja calificacién de Moody’s, cuando se la compara con otros
indicadores favorables de desempefio, se debe al cambio excesivamente
rapido de prestar a las empresas a prestar a los consumidores como otro
resultado de la crisis. Como consecuencia de ello, los problemas
significativos en la industria de las tarjetas de crédito desaceleraron el
crecimiento econémico a partir del afio 2003 y causaron nuevas
dificultades para el sector bancario.”

En general, los sistemas bancarios en los paises de Asia oriental no solo
compartieron las caracteristicas dentro de cada grupo, sino que los grupos se
comportaron como se habia previsto con respecto a los tipos especificos de
bancos. Los sistemas dominados por extranjeros son los mas fuertes, los
sistemas del sector ptiblico son los més débiles y los sistemas privados
nacionales se ubican en medio de ambos. El nuevo sistema mixto de Corea
también parece funcionar bien, acercandose a los buenos resultados de los
paises con propiedad extranjera respecto de varios indicadores.

En América Latina se ven algunas excepciones interesantes a este
patrén (véase el cuadro 3.6). Comenzamos el analisis, como lo hicimos
antes, por los paises caracterizados por la dominacién extranjera de sus
sistemas bancarios: México y Panama. Ambos son paises de ingresos
medios dentro de la region de América Latina, pero sus economias y
sistemas bancarios difieren en aspectos importantes. El buen desempefio
de Panamad es similar al de otros centros financieros, con un coeficiente
elevado entre crédito y PIB, junto con una elevada eficiencia y
rentabilidad. El desempefio de México ha sido mucho méas débil. Después
de la crisis de 1994-1995, cuando los bancos extranjeros compraron la
gran mayoria de los activos bancarios, México no ha experimentado
muchas de las ventajas que se espera que las instituciones extranjeras
brinden. Los nuevos propietarios extranjeros han recapitalizado los

24

Sobre estos problemas actuales en Corea, véase FMI (2003c, 2005b).
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bancos, disminuido la cartera vencida e incrementado los beneficios. Sin
embargo, han ganado dinero principalmente mediante comisiones cada
vez mayores y la tenencia de bonos del gobierno libres de riesgo, mas que
financiando nuevas actividades que necesitan capital. México es un caso
particularmente poco propicio para una estructura de propiedad
extranjera. A diferencia de Panama y de los dos centros financieros de
Asia oriental, su sector productivo interno se basa en el pais, por lo que la
produccion y el financiamiento estin desajustados.” Si bien el mal
desempefio en los tltimos afios podria representar una transicién
necesaria hacia un sistema bancario mas fuerte, esto resta por verse.

En América Latina, a diferencia de Asia oriental, los paises
dominados por los bancos privados nacionales son los més pobres de la
region. Se trata de paises de Centroamérica y paises de la regién andina
que no se han desarrollado en la misma medida que sus vecinos. En los
ultimos afios, los conflictos politicos han exacerbado los problemas
econémicos, sobre todo en la regién andina. Los conflictos politicos
anteriores en Centroamérica han disminuido, aunque no se han superado
enteramente. Como era de esperar, el bajo nivel de desarrollo e
inestabilidad politica de estos paises han limitado su atractivo para los
inversionistas extranjeros, incluso para los bancos. En El Salvador,
Guatemala y Honduras solo el 13% de los activos son propiedad de
bancos extranjeros, mientras que la cifra es menos del 30% en los paises
de la regién andina. Sus instituciones financieras siguen siendo propiedad
local, pero los bancos nacionales no han podido respaldar adecuadamente
sus economias. Se caracterizan por tener los coeficientes mas bajos entre
crédito y PIB, las menores calificaciones de eficiencia, la mayor cantidad
de cartera vencida, la rentabilidad mas baja y las calificaciones de
estabilidad mas bajas de América Latina. Si bien los subgrupos de
Centroamérica y de la regiéon andina muestran importantes diferencias,
ambos tienen un desempefio pobre.

Uno de los resultados de la falta de coincidencia es la oposicion politica a la propiedad
extranjera. En México, esa oposiciéon se manifesté principalmente en ataques a los
propietarios de los bancos por las supuestas actividades fraudulentas de sus
predecesores al hacer préstamos fallidos que finalmente pagaron los contribuyentes. E1
hecho de que los bancos hubieran sido adquiridos por extranjeros indudablemente
increment6 la oposicion, lo que, quizas, hubiera ocurrido en cualquier caso.
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Una de las sorpresas es el desempefio relativamente bueno de
Costa Rica, a pesar de que los bancos ptblicos representan casi dos tercios
de los activos totales. Los trabajos sobre el tema, asi como los casos de
Asia oriental, nos llevarian a esperar resultados mucho mas débiles. En
comparacién con sus similares de América Latina, Costa Rica tiene un
ingreso bastante elevado per cépita, y tradicionalmente ha sido una
excepcion rica y estable con respecto a sus vecinos de Centroamérica. De
los 13 paises de América Latina que figuran en el cuadro 3.6, Costa Rica se
ubica en el segundo lugar con respecto a la cartera vencida y el coeficiente
de capital, en el tercero en rentabilidad y en el quinto en eficiencia y
crédito como porcentaje del PIB. Los ciudadanos de Costa Rica han
dejado en claro que no quieren privatizar importantes activos que son
propiedad estatal y que incluyen al sistema bancario. Al mismo tiempo,
los gobiernos de Costa Rica han reconocido que si han de mantener el
control econémico, deben suministrar un sistema estable y eficiente. Han
sido relativamente eficaces, de acuerdo con los indicadores citados,
aunque Costa Rica no ha escapado al problema habitual de América
Latina de falta de profundidad financiera en el sistema bancario. No
obstante, el pais demuestra que es posible mantener un sistema bancario
saludable ante la oposicién democratica a la privatizacion.

Por 1ltimo, los tres paises en el grupo de propiedad mixta son los
mas ricos de la muestra de América Latina (aunque estdn muy por debajo
de los casos de ingreso elevado de Asia). A diferencia de los tres grupos
anteriores, este grupo muestra una amplia variacion en su desempefio.
Cada pais tiene una presencia importante del sector bancario publico,
pero los resultados varian mucho. Argentina, que adn tiene una crisis
financiera sin resolver, tiene dos de los bancos estatales con peor
desempefio de América Latina. Los otros dos paises de este grupo, Chile y
Brasil, tienen algunos de los bancos més sélidos de la regién, incluyendo
sus instituciones del sector publico. En general, ambos tienen sectores
financieros relativamente profundos, muy buenas calificaciones de
eficiencia, poca cartera vencida y elevadas calificaciones de estabilidad.
Chile es marcadamente mas fuerte que Brasil respecto de la cartera
vencida y las calificaciones de estabilidad, mientras que Brasil tiene los
coeficientes de capital y las reservas mas elevados. Con respecto a la
rentabilidad, ambos se ubican en los niveles medios por la considerable
competencia en los dos mercados. El buen desempefio de los bancos del

Esta informacién corresponde solamente a las operaciones de banca dentro del territorio
nacional (onshore). Los bancos privados de Costa Rica también tienen operaciones
extraterritoriales (offshore), que son supervisadas solo parcialmente por autoridades
nacionales. Las operaciones extraterritoriales comenzaron cuando los bancos privados
estaban muy restringidos en cuanto a las actividades que podian realizar; se estd
considerando eliminar este tipo de operaciones.
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sector publico (asi como de los sistemas bancarios en general) es
destacable. Ambos gobiernos han dado pasos decisivos para sanear sus
sistemas bancarios, mejorar su gobierno corporativo y fortalecer la
regulacion con resultados positivos.

Propiedad, instituciones y desempeno

Nuestra segunda hipoétesis, relativa al efecto del entorno
institucional en el desempefio bancario, también es dificil de estudiar. A
los problemas de la medicién del desempefio bancario, como se planted
anteriormente, se agrega ahora el problema de la medicién del efecto de
las instituciones. Queremos un concepto amplio de instituciones que vaya
mas alla de la regulacién y la supervisién de los bancos, que es el tema del
proximo capitulo. Un proyecto del Banco Mundial acerca de la
gobernabilidad ofrece una metodologia titil y un conjunto de datos que
desagregan la gobernabilidad en seis componentes. Cuatro de ellos son
factores institucionales importantes que puede esperarse que afecten el
comportamiento de los bancos: la eficacia gubernamental (calidad de la
burocracia, credibilidad de los compromisos del gobierno hacia las
politicas, calidad del suministro de servicios publicos); la calidad
reguladora (equilibrio adecuado entre la orientacién del mercado y el
control del gobierno); el estado de derecho (eficacia y previsibilidad del
poder judicial, posibilidad de ejecucién de los contratos) y control de la
corrupcién (medida en la cual la sociedad no necesita pagar sobornos en
el nivel microeconémico y se evita que una elite capture al Estado en el
nivel macroeconémico). El proyecto combina 25 bases de datos creadas
por 18 organizaciones para cuantificar los componentes de la
gobernabilidad en 199 paises que se incluyen en la base de datos.”

Empleando los datos del afio 2002 acerca de la eficacia del gobierno,
la calidad reguladora, el estado de derecho y el control de la corrupcién
como elementos para medir la calidad institucional, asignamos una
calificacién y una clasificacion a 13 paises de América Latina y 9 paises de
Asia oriental, como se muestra en el cuadro 3.7. Varios puntos son
interesantes para nuestro analisis. El primero de ellos es que la calidad

Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2004) explican la metodologia del proyecto y los archivos
de datos relacionados brindan datos para cada pais y cada variable para 1996, 1998, 2000
y 2002. Han surgido criticas a estos datos, algunas de las cuales son tratadas por los
mismos autores. Quienes estan de acuerdo con el espiritu del ejercicio critican el uso de
informacién sobre la base de las percepciones, mas que de los factores subyacentes; el
posible sesgo de estas percepciones, y las modificaciones a veces rdpidas en las
instituciones que se espera, por definicién, que cambien lentamente. Otros plantean
objeciones mas profundas a la idea de medicién del efecto en las instituciones, dados los
problemas metodoldgicos de emplear casos hipotéticos (Przeworski, 2004a, 2004b).
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institucional en América Latina, de acuerdo con esta medicién, es muy
inferior a la de Asia oriental. Las calificaciones promedio no ponderadas
son -0,21 para América Latina en comparacion con 0,36 para Asia oriental.
Del mismo modo, solamente 4 de 13 paises de América Latina reciben
calificaciones positivas en comparacién con 5 de 9 en Asia oriental. Con
respecto a los componentes individuales, América Latina es la mds fuerte
en calidad reguladora y la mas débil en cuanto al estado de derecho,
mientras que Asia oriental recibe las mejores calificaciones en eficacia
gubernamental y las peores en control de la corrupcion.

Cuadro 3.7
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: INDICE DE CALIDAD INSTITUCIONAL, 2002°

Regién y pais Calificacion  Clasificacion ~ Regién y pais Callificacion  Clasificacion
América Latina -0,21 n.d. Asia oriental 0,36 n.d.
Chile 1,39 3,0 Singapur 2,05 1,0
Hong Kong
(region
Costa Rica 0,67 5,0 administrativa 1,44 2,0
especial de
China)
México 0,06 8,0 Corea 0,73 4,0
Panama 0,03 9,0 Malasia 0,62 6,0
Brasil -0,08 10,0 Tailandia 0,19 7,0
Perd -0,30 13,0 China -0,22 11,0
El Salvador -0,37 14,0 Filipinas -0,25 12,0
Colombia -0,41 15,0 Vietnam —-0,51 16,0
Guatemala —-0,56 17,0 Indonesia —-0,80 20,5
Honduras -0,67 18,0
Argentina -0,71 19,0
Ecuador -0,80 20,5

Venezuela (Rep.

Bolivariana de) -0,92 22,0

Fuente: Banco Mundial [en linea] <http://www.worldbank.org/wbi/governance/govdatas.

n.d. No hay datos.
* El Banco Mundial define las caracteristicas institucionales como eficacia gubernamental, estado de
derecho, calidad reguladora y control de la corrupcién; véase el texto para mas informacion.

En segundo lugar, una comparacién de los cuadros 3.5 y 3.7 revela
que las calificaciones institucionales de los paises de Asia oriental se
correlacionan en gran medida con los niveles de ingreso, lo que a su vez
se encuentra muy correlacionado con el tipo de sistema bancario y su
desemperio. Estas relaciones no son tan estrechas en América Latina. En la
medida en que exista una correlacién estrecha, surge un problema ya que
nos interesa la relacién entre las instituciones y el desempefio, y el ingreso
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puede determinar ambos aspectos. Como se ha mencionado, hay un
debate acerca de la relacién entre las instituciones y el ingreso. Los
economistas del Banco Mundial sostienen que la relacién causal se da de
las instituciones al ingreso y no en la direccién opuesta Nuestra
preocupacion es diferente, aunque estd relacionada: ;las instituciones
afectan el desempefio bancario mas alld de cualquier efecto que el nivel de
ingreso per capita pueda tener? Sospechamos que todas las relaciones se
dan en ambas direcciones, pero, por lo menos, las instituciones son
mecanismos mediante los cuales el ingreso afecta el desempefio bancario.

En tercer lugar, las caracteristicas institucionales en Asia oriental parecen
reforzar la propiedad como explicacion del desempefio (véanse los cuadros 3.5
y 3.7). Es decir que las instituciones mas fuertes se encuentran en los sistemas
bancarios dominados por extranjeros que tienen el mejor desempefio en la
region. Las instituciones que les siguen en fortaleza se encuentran en los
sistemas dominados por actores privados, cuyo desempefio ocupa el segundo
lugar, y las instituciones mas débiles se encuentran en los sistemas bancarios
publicos. Pero ;cudles son los mecanismos involucrados? ;de qué manera las
instituciones afectan el desempefio? Sobre la base de las mediciones
institucionales del estudio del Banco Mundial, podemos delinear tres canales
de influencia. El primero es que el respeto por el estado de derecho brinda a las
instituciones privadas, incluso a los bancos, la confianza para hacer inversiones
de largo plazo, ya que tienen una certeza razonable de que su dinero esta
seguro. El segundo es que la alta calidad en cuanto a regulacién, en la
definicién del Banco Mundial, significa que las reglas serdn establecidas de tal
manera que sean consistentes con los mecanismos del mercado, lo cual también
conduce a la iniciativa empresarial. Por tltimo, una burocracia gubernamental
eficaz y honesta ofrece alguna garantia de que las leyes y las normas se
pondréan en préctica de manera justa. Todos estos mecanismos hacen que sea
probable que los bancos asuman los compromisos que se traducirdn en un
mejor desempefio.”

En cuarto lugar, las instituciones ayudan a explicar algunos
resultados inesperados en la relacién entre la propiedad y el desempefio
en América Latina (véanse los cuadros 3.6 y 3.7). Como hemos visto, los
bancos de México no se desempefian tan bien como se predijo para ser un
sistema bancario dominado por extranjeros. Su eficiencia es baja y el
volumen de crédito como porcentaje del PIB también es bajo. De hecho, el
coeficiente de crédito descendi6 durante la mayor parte de la ultima
década. Las razones se analizan con mds detalle en el capitulo 7; aqui

*  Véase Kaufmann y Kraay (2002), asi como las criticas que acompafian su articulo (Lora,

2002; Pritchett, 2002).

Volviendo al tema de las percepciones acerca de las instituciones en los indicadores del
Banco Mundial, precisamente las percepciones son importantes en la determinacién de
si los inversores arriesgaran su dinero.
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solamente se sefiala que cabe esperar que la baja calidad de las
instituciones mexicanas inhiba el desempefio. Los dos componentes
institucionales en los que México tiene una baja calificacién son el estado
de derecho y la corrupcién. Estos problemas disminuyen la disposicion de
los nuevos propietarios extranjeros de bancos a asumir el riesgo de
otorgar préstamos, ya que no estan seguros de que puedan recuperar su
dinero. Haber y Musacchio razonan en el mismo sentido y exponen
razones mas especificas para que la falta de seguridad contractual dé
forma al desempefio bancario en México.”

En Costa Rica la situacién parece haber sido la opuesta. Mientras
que la literatura indica que los bancos del sector ptblico se caracterizan
generalmente por un bajo rendimiento, Costa Rica tiene un registro
relativamente bueno en la regiéon de América Latina, con una elevada
eficiencia, poca cartera vencida, buena rentabilidad y una marcada
estabilidad. Una parte importante de la explicacién de este resultado
inesperado es el entorno en el cual operan los bancos de Costa Rica. Por
una parte, al pais se lo conoce por su estabilidad econémica y politica. Por
otra parte, sus fuertes instituciones (la buena regulacién, la poca
corrupcién y la adhesion al estado de derecho) han permitido al gobierno
de Costa Rica cumplir el deseo de sus ciudadanos de mantener en el
sector ptblico los servicios que funcionan con eficacia.” A mediados de
los afos noventa, la Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo
Internacional (USAID) financié un programa especificamente disefiado
para fortalecer las instituciones financieras en Costa Rica. Los bancos
privados han sido promovidos para aumentar la competencia a los bancos
publicos; se cerré uno de los bancos publicos méas grandes por no cumplir
las reglamentaciones del gobierno, y el banco central ha sido conservador
en su estilo de gestién. Esto no significa que el sector financiero de Costa
Rica no tenga problemas. Aunque el gobierno estd tomando medidas para
mejorar la situacién, los bancos ptblicos atin disfrutan algunas ventajas
en comparacién con sus similares del sector privado y el sector bancario
extraterritorial estd supervisado solo parcialmente. Sin embargo, en
comparacién con sus vecinos, los bancos de Costa Rica tienen una buena
calificacion.”

Haber y Musacchio (2005). El uso del estudio de un solo pais durante el tiempo es una
metodologia alternativa para estudiar el efecto de las instituciones en la conducta de los
bancos.

Recientemente se descubrieron varios casos de alto nivel de corrupcién en Costa Rica,
pero en términos relativos y absolutos el pais sigue siendo una excepcién a las
caracteristicas de corrupcion de los paises vecinos.

Entrevista personal con un ex funcionario gubernamental de Costa Rica. Véanse también
dos publicaciones de quien fuera durante mucho tiempo gobernador del Banco Central
(Lizano, 2003, 2005). Para un andlisis critico, pero de apoyo al sistema bancario de Costa
Rica, véase FMI (2003b, 2004c).
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Por dultimo, los tres paises de América Latina con sistemas
bancarios mixtos (Chile, Brasil y Argentina) tienen diferentes registros de
desempefio. Chile tiene, por lejos, el sistema financiero mas fuerte de la
region, Brasil se encuentra en un situacién intermedia en el contexto de
América Latina y Argentina tiene un sistema bancario muy débil que no
ha sido capaz de escapar a la crisis que ha arrasado al pais desde fines de
la década de 1990. Las caracteristicas institucionales de los tres paises
harian pensar precisamente en estos resultados.

Las instituciones de Chile son las mas fuertes de América Latina y
se ven superadas solamente por las de Hong Kong (regién administrativa
especial de China) y Singapur en nuestra muestra. Chile es conocido por
su adhesién al estado de derecho, la competencia de su banco central y
Ministerio de Hacienda, y su desempefio macroeconémico estable desde
que emergi6é de una crisis financiera a mediados de los afios ochenta.
Estas caracteristicas han contribuido a que el tinico banco comercial
estatal reciba altas calificaciones de las agencias calificadoras y las
instituciones financieras internacionales. Brasil se ubica en el centro de la
muestra de paises de América Latina y Asia (en el décimo lugar de los 22
de nuestro indice de instituciones). Su tnico puntaje positivo corresponde
a la calidad reguladora, pero también tiene economistas y banqueros muy
capaces. El pais privatizé6 muchos bancos ptblicos en los tltimos afios y
se considera generalmente que los dos bancos ptblicos mas grandes que
quedan estdin administrados de manera muy profesional. Las
instituciones bancarias de Argentina, por el contrario, compiten con las de
Indonesia y Reptblica Bolivariana de Venezuela en el fondo de la escala.
El desempefio econémico del pais ha sido particularmente volatil y la
corrupcion ha sido considerada durante mucho tiempo un problema. Sin
embargo, otros indicadores han descendido marcadamente en los tltimos
afios debido a la inestabilidad econémica y politica que incluye un
importante incumplimiento en el pago de la deuda y el congelamiento de
los depositos bancarios. En este entorno, los dos principales bancos del
sector ptblico de Argentina han tenido un mal desempefio en lo referido
a la cartera vencida, la eficiencia y los beneficios.

En suma, los paises que tienen instituciones fuertes pueden tener
bancos del sector ptuiblico que funcionen bien, mientras que los que tienen
instituciones débiles no solo tendran dificultades claras con los bancos
ptblicos, sino que no podran beneficiarse de los bancos privados.™ En los
graficos 3.1 a 3.3 se muestran las relaciones entre las instituciones y tres de
las mediciones de desempefio que se muestran en los cuadros. Incluyen el

®  América Latina brinda muchos ejemplos de esto tltimo ademés de México. Los paises

dominados por los bancos privados nacionales tienen tanto los indicadores del
desempefio mas débiles como las instituciones més débiles.
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crédito como porcentaje del PIB, la cartera vencida como porcentaje de los
préstamos totales y las calificaciones de Moody’s como indicadores de
estabilidad. Todo confirma las relaciones esperadas: las mejores
instituciones se relacionan con un mayor crédito, un menor volumen de
cartera vencida y las mejores calificaciones de Moody’s. La relacién mas
estrecha se da entre las instituciones y las calificaciones de Moody’s
(R*=0,83), seguidas por el crédito al sector privado (R’ = 0,64).” La
correlacién mas baja (R* = 0,09) es la de las instituciones y la cartera
vencida, una variable que es notoriamente dificil de medir y que esta
sujeta a definiciones variadas en los diferentes paises.

Grafico 3.1
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: iNDICE DE CALIDAD INSTITUCIONAL
VS. CREDITO AL SECTOR PRIVADO®
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators [en linea] <http://www.worldbank.org> para el
crédito; cuadro 3.7 para el indice de calidad institucional.

* El indice de calidad institucional (para 2002) comprende la eficacia gubernamental, el estado de
derecho, la calidad reguladora y el control de la corrupcién. El crédito al sector privado (para 2003) es
un porcentaje del PIB.

*  Se ha eliminado a China de este gréafico porque el crédito a las empresas estatales (la

mayoria del crédito total) se combina con el crédito al sector privado, lo que produce
una estadistica engafiosa.
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] Grafico 3.2
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: INDICE DE CALIDAD INSTITUCIONAL
VS. CARTERA VENCIDA®
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), Global Financial Stability Report (septiembre 2004) y Latin
Finance (agosto 2004) para la cartera vencida; cuadro 3.7 para el indice de calidad institucional.

® El indice de calidad institucional (para 2002) comprende la eficacia gubernamental, el estado de derecho, la
calidad reguladora y el control de la corrupcién. La cartera vencida corresponde al afio 2003.

] Grafico 3.3
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: INDICE DE CALIDAD INSTITUCIONAL
VS. CALIFICACIONES DE MOODY’S*
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), Global Financial Stability Report (septiembre 2004) para las
calificaciones de Moody's; cuadro 3.7 para el indice de calidad institucional.

* El indice de calidad institucional (para 2002) comprende la eficacia gubernamental, el estado de
derecho, la calidad reguladora y el control de la corrupcién. Las calificaciones de Moody's corresponden
al afo 2003.
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Como en los tres gréaficos se muestran paises de Asia oriental y de
América Latina, se destacan algunas de las diferencias entre las dos regiones.
Los paises de Asia generalmente superan en desempefio a los de América
Latina. La mayoria se ubican en los cuadrantes superiores, lo cual indica un
puntaje positivo respecto de las instituciones: solamente China, Indonesia,
Filipinas y Vietnam se ubican en la parte inferior del grafico. Con respecto a
América Latina, solo Chile y Costa Rica se encuentran claramente en los
cuadrantes superiores; México, Panam4 y Brasil se hallan cerca del centro;
mientras que los demds se ubican en la parte inferior. Los paises de Asia
oriental tienden a ubicarse por encima de la linea tendencial, lo que indica que
el desempefio es atin mejor de lo que el aspecto institucional haria pensar,
mientras que los paises de América Latina se ubican generalmente por debajo.
Los paises de América Latina con bancos del sector privado nacional se ubican
todos en el cuadrante izquierdo inferior de los gréficos, lo que indica una
combinacién de instituciones de la peor calidad y el peor desempefio.

Conclusiones

Los datos presentados en este capitulo confirman la tendencia mundial
con respecto a la propiedad de los bancos hacia un menor énfasis en la
participacién publica y un papel mayor de los propietarios extranjeros. Este
proceso ocurrié tanto en América Latina como en Asia oriental. A pesar de
estas tendencias comunes en ambas regiones, descubrimos que la propiedad
sigue siendo heterogénea entre los paises. A diferencia de la mayoria de la
literatura, se presta especial atencién a las caracteristicas de la estructura de
propiedad de los sistemas bancarios dentro de los paises, mas que a la de los
bancos individuales comparados entre paises. Sobre la base de las
caracteristicas de los sistemas bancarios, identificamos cuatro grupos de paises
en cada region: un primer grupo en el cual domina la propiedad extranjera, un
segundo grupo en el que la forma mas comtn es la propiedad privada local, un
tercer grupo en el que los bancos publicos atin controlan la mayoria de los
activos bancarios y un cuarto grupo en que la propiedad mixta prevalece.

Cuando intentamos hacer coincidir los datos acerca del desempefio y
la estructura de la propiedad de los sistemas bancarios, vemos que las dos
regiones se comportaron de diferente manera. El patron en Asia oriental se
ajusta a lo previsto en nuestra primera hipétesis, es decir, los sistemas
dominados por extranjeros tienen un mejor desempefio y a ellos le sigue la
propiedad privada local. Los paises con una predominancia de bancos
publicos tuvieron el peor desempeiio. El desempefio del tnico pais
caracterizado por la propiedad mixta se ubicé entre los de los sistemas
extranjeros y privados nacionales. En América Latina, por el contrario, la
situacién es menos definida. El sistema bancario con el mejor desempefio, el
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de Chile, tiene propiedad mixta, seguido en primer lugar por el tinico sistema
bancario dominado por el sector publico en la region, el de Costa Rica, y
luego por los dos sistemas bancarios dominados por extranjeros, los de
México y Panama. Los sistemas con peor desempefio tienden a ser los de los
paises en que predominan los bancos privados nacionales. El grupo mixto
varia enormemente, incluyendo al pais que tiene el mejor desempefio, uno
que se ubica en un nivel medio y uno de los que tienen el peor desempefio.

Para explicar estas conclusiones hemos recurrido a la segunda hipétesis:
la relacién entre el desempefio y las caracteristicas institucionales de los
respectivos paises. En Asia oriental, las instituciones reforzaron las
conclusiones anteriores. Las mejores instituciones se hallaron en los paises con
los mejores sistemas bancarios y viceversa. En América Latina, las instituciones
contribuyeron a explicar los resultados inesperados hallados. Costa Rica tiene
instituciones fuertes, lo que ayuda a explicar que el sistema bancario dominado
por el Estado funcione mucho mejor de lo que la literatura haria pensar. Lo
mismo ocurre en los casos mixtos. En Chile se encuentran las instituciones mas
fuertes de la regién, lo que ha hecho posible que su tinico banco publico tuviera
un buen desempefio. En Brasil hay una mayor presencia ptblica, lo que hace
que la tarea de administracién sea mas dificil, y sus instituciones también son
més débiles que las de Chile. El resultado es un desempefio medio. En
Argentina hubo enormes deficiencias institucionales hacia el afio 2002, lo cual
agravo los problemas de desempefio que derivan de la crisis financiera en ese
pais. Por tltimo, las instituciones también ayudan a explicar que los bancos
dominados por extranjeros en México no hayan tenido un desempefio tan
bueno como el esperado. En Asia oriental, los dos sistemas bancarios
controlados por extranjeros tuvieron el mejor desempefio, pero las instituciones
de México son mucho mas débiles que las de Asia oriental y no son demasiado
fuertes aun en el contexto de América Latina.

En resumen, agregar la dimensién institucional ayuda a explicar la
relacién entre la propiedad de los bancos y su desempefio. El andlisis indica
que los bancos ptiblicos pueden tener un buen desempefio de acuerdo con los
indicadores empleados comtiinmente, pero solamente si el marco institucional
del pais es fuerte. Otros ejemplos, como los de Argentina, China, Indonesia y
Vietnam, muestran las dificultades en la administracion de los bancos
publicos ante la existencia de instituciones débiles. Al mismo tiempo, los
bancos extranjeros pueden tener un desempefio extremadamente bueno,
como el que se observa en Asia oriental, pero no existen garantias de ello,
sobre todo en un contexto de instituciones relativamente débiles, como el que
se observa en México. El mensaje, entonces, es que el mundo real es més
complejo de lo que la literatura puede hacernos pensar. Debemos analizar los
casos individualmente para comprender la manera en que las caracteristicas
respecto de la propiedad afectan el desempefio y la manera en que los
sistemas bancarios interactiian con sus entornos institucionales.
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Capitulo 4

En busca de la estabilidad: regulacion,
supervisiéon y entorno macroeconémico

Las crisis financieras de 1994-1995 y 1997-1998 enviaron sefiales de
alerta a América Latina y Asia oriental, respectivamente, mostrando la
necesidad de fortalecer la regulacion y la supervision. Pero, ;qué significa
exactamente fortalecer la regulacion y la supervision? Hasta hace poco
tiempo esta frase habria sido interpretada de una sola manera: la aplicacion
de regulaciones gubernamentales més estrictas a la adecuacién del capital,
la clasificacién de préstamos problematicos y las reservas para las pérdidas
previstas en cada institucién bancaria. También se habria asociado con el
otorgamiento de mas poder y autonomia a los supervisores para hacer
cumplir las regulaciones. En los tltimos afios, sin embargo, ha surgido un
nuevo enfoque que postula la superioridad del monitoreo privado de los
sistemas bancarios respecto del enfoque ptublico tradicional. Segin esta
nueva idea, reguladores y supervisores deben tratar de que los bancos
divulguen tanta informacién como sea posible, de forma que los clientes
puedan evaluar su calidad y decidir a cudles acudir. Se sostiene que estos
mecanismos del mercado obligan a los bancos a comportarse de manera
prudente y a brindar los recursos necesarios a la sociedad. Existe un tercer
enfoque que también se basa en la supervision estatal, pero se diferencia de
los otros por centrarse en el nivel macroeconémico. Se relaciona
principalmente con las formas en que las practicas prociclicas pueden
socavar la estabilidad financiera del sistema en su conjunto.
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En este capitulo, nuestro primer propésito es presentar estas tres
perspectivas y plantear la interrogante de si son excluyentes o
complementarias. El andlisis desarrolla en forma mads especifica algunos
temas que tratamos en el capitulo anterior, en el que hicimos referencia a
una amplia gama de instituciones, desde la eficacia gubernamental hasta el
respaldo al estado de derecho y el control de la corrupcién. Ahora nos
centraremos en un tipo especial de institucion que es fundamental en todo
estudio del sector financiero. El fortalecimiento de la regulacién y la
supervision ha sido una respuesta habitual a las crisis que sufrieron los
paises en desarrollo luego de la liberalizacién financiera, pero en muchos
casos también se registr6 un incremento del monitoreo privado. Se analizan
aqui las distintas medidas que cada gobierno adopté a este respecto.

También se amplia el debate a fin de considerar otros dos
elementos que resultan esenciales para comprender el efecto que la
regulacién y la supervisién tienen en la estabilidad de los sistemas
bancarios. El primero es el contexto macroeconémico. Un aspecto positivo
es que la baja inflacién, las tasas de crecimiento estables y las politicas
para hacer frente a los flujos de capitales internacionales y la deuda
externa pueden ofrecer respaldo a los sistemas bancarios. Un aspecto
negativo es que los shocks macroeconémicos, las altas tasas de interés, las
burbujas de activos, las devaluaciones y las reversiones en los flujos de
capital pueden causar problemas aun a los sistemas mdas solidos,
especialmente en los paises en desarrollo. El segundo elemento abarca las
normas internacionales y las mejores précticas, como las establecidas por
el Banco de Pagos Internacionales y el Fondo Monetario Internacional. A
su vez, estas normas tienen consecuencias positivas y negativas para el
sector bancario. Sobre la base de estas interacciones, la regulaciéon y la
supervisién, como sea que se definan, ya no pueden considerarse de
manera aislada.

Nuestro anélisis muestra que el monitoreo privado se relaciona de
manera positiva con el desempefio bancario, al mismo tiempo que la
regulacién y la supervision provenientes del gobierno tienen una relacién
negativa y débil. También encontramos gran cantidad de pruebas del grave
problema que representa la prociclicalidad; en particular, fue una causa
importante de las crisis gemelas (bancaria y cambiaria) en las economias
emergentes en las décadas de 1980 y 1990. Llegamos a la conclusién de que
los tres enfoques en torno a la regulacién y la supervisién se complementan
y que el proceso de elaboracién de politicas deberia poner el énfasis en esa
complementariedad. El monitoreo privado, especialmente en lo referido al
aumento de la transparencia y la divulgacién publica de la informacién
bancaria, deberia, sin duda, incorporarse a las regulaciones bancarias. No
obstante, teniendo en cuenta las interconexiones entre los bancos y el hecho
de que el comportamiento racional respecto de cada institucién puede
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socavar la estabilidad del sistema en su conjunto, no estamos de acuerdo
con la idea de que el monitoreo privado pueda sustituir a la regulacién y la
supervisién provenientes del gobierno. Ademads, creemos que mediante la
regulaciéon y la supervision debe buscarse la manera de atenuar las
tendencias prociclicas en el comportamiento bancario. En este sentido, si es
verdad que el nuevo acuerdo del Banco de Pagos Internacionales promueve
el comportamiento prociclico, como dicen algunos expertos, este es un
grave problema que hay que resolver a medida que avanza su puesta
en préctica.

Como en los otros capitulos, analizamos estos temas en el marco de
una comparacién entre las economias emergentes de América Latina y
Asia oriental. En la primera seccién se hace referencia a la literatura
mencionada y se plantean varias hipotesis que deberan considerarse. En
la segunda seccién se presentan datos sobre el estado actual de la
regulacion y la supervisién en América Latina y Asia oriental, incluso los
cambios que se han generado como consecuencia de las crisis recientes.
En la tercera seccion se evaldan las hipétesis, utilizando datos
cuantitativos sobre la regulaciéon y la supervision en los distintos paises y
estudios de caso sobre experiencias nacionales en ambas regiones. En la
cuarta seccién se presentan las conclusiones.

Regulacion y supervision: literatura e hipétesis

La regulaciéon y la supervision se han convertido en temas
controvertidos, del mismo modo que la propiedad de los bancos ha
provocado nuevos debates. De hecho, algunos analistas participan en
ambos debates, repitiendo los mismos argumentos sobre el papel del sector
publico frente al privado. Mas alla de esa preocupacién, creemos que los
entornos macroecondmico e internacional desempenan un papel
importante a la hora de determinar los efectos de la regulacién y la
supervisién, del mismo modo que creemos, como expresamos en el
capitulo anterior, que la propiedad debe considerarse en un entorno
institucional mas amplio. La estabilidad macroeconémica —o su ausencia—
es un elemento crucial que afecta a cada institucién bancaria en particular y
a los sistemas bancarios en general. Asimismo, mientras que las decisiones
vinculadas a la regulacion y la supervision solian considerarse una
competencia exclusiva de cada pais, hoy se acepta que las organizaciones
internacionales seran las encargadas de uniformar los enfoques de los
distintos paises, proponiendo y tratando de hacer cumplir las normas y las
mejores préacticas.
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Enfoques para la regulacion y la supervision

Actualmente, en la agenda internacional existen tres enfoques para la
regulacion y la supervisiéon. El primero, que denominamos enfoque
tradicional, domina la préctica en la mayorfa de los paises.' Los otros dos
representan criticas intelectuales de analistas muy vinculados a importantes
organizaciones internacionales y, por tanto, forman parte del debate sobre
las politicas. El enfoque tradicional es un enfoque microprudencial centrado
en los bancos individuales y en sus indicadores de desempefio, en especial
los relacionados con la estabilidad.” Se evaldan los bancos con respecto a un
grupo paritario de otras instituciones. El principal objetivo es asegurar la
solidez de los bancos, suponiendo que si cada institucién cumple con los
requisitos, el sistema sera seguro. Este enfoque se apoya en la regulacién
gubernamental del comportamiento bancario y en la labor de los
supervisores del gobierno para hacer cumplir las regulaciones. La mayor
parte de los gobiernos y agencias calificadoras lo consideran adecuado y las
instituciones financieras internacionales también aceptan en gran medida
este enfoque, aunque van mas alld de élL.

Un tipo de critica a la regulacién y la supervision tradicional del
gobierno también se basa en un modelo microprudencial en la medida en
que la unidad de anélisis es la suma de cada uno de los bancos en un pais
dado, sin tomar en cuenta las relaciones entre ellos ni el efecto de los
shocks macroeconémicos en el sistema en su conjunto. La metodologia se
centra en regresiones utilizando variables de una gran cantidad de paises
desarrollados y en desarrollo. Este estilo de analisis es posible gracias a
una base de datos patrocinada por el Banco Mundial, que contiene
informacién detallada sobre las caracteristicas de la regulacion y la
supervisiéon en mas de 150 paises, sobre la base de encuestas realizadas a
supervisores bancarios en 1999 y 2003. Barth, Caprio y Levine —los
creadores de la base de datos— la utilizan para analizar el efecto de los
distintos tipos de regulacién y supervision en el desempefio, incluyendo
el desarrollo bancario (crédito al sector privado como porcentaje del PIB),
la estabilidad (ausencia de una crisis sistémica en los dltimos afos), la

Si bien este enfoque se denomina tradicional, solo se ha utilizado en paises en desarrollo
durante un periodo relativamente corto. Hasta que se produjo la liberalizacién
financiera, la regulacién se componia en gran medida de 6rdenes de los ministerios de
finanzas o de los bancos centrales con respecto a tasas de interés, asignacion de crédito y
demaés. Los conceptos de regulacién y supervisiéon prudencial son nuevos para la
mayoria de los paises de América Latina y Asia oriental, aunque estdn bien arraigados
en el mundo industrializado. Puede encontrarse informacién sobre estos conceptos en
cualquier libro sobre dinero y banca; véase, por ejemplo, Mishkin (2001, cap. 11).

Para una definicion de enfoque microprudencial versus macroprudencial, véase Borio
(2003, especialmente las pp. 2-4).
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eficiencia (costos administrativos como porcentaje de los activos) y la
integridad (control de la corrupcién).’

Los resultados de su analisis son controvertidos. Contrariamente a
lo aceptado por la mayoria de los gobiernos y las principales instituciones
financieras internacionales, ellos creen que un mayor poder de
supervisién y la existencia de regulaciones que restrinjan las actividades
bancarias se relacionan negativamente con la eficiencia y el desarrollo
bancario, y positivamente con la fragilidad financiera y la corrupcién. De
modo simétrico, ven una relacién positiva entre el desarrollo bancario y el
monitoreo del sector privado, definida por un indice que incluye el uso de
auditores externos, evaluaciones a cargo de agencias calificadoras,
divulgacion de informacion contable, responsabilidad de los directores y
la ausencia de esquemas de seguros de depésitos explicitos. Los
resultados con respecto a los requisitos de capital son ambiguos, pero los
autores interpretan que no son positivos. Si bien por lo general se niegan a
hacer recomendaciones sobre politicas especificas sobre la base de sus
hallazgos, los autores critican dos de los tres pilares del nuevo Acuerdo
de Basilea elaborado por el Banco de Pagos Internacionales: el uso de
requisitos de capital y la dependencia de mecanismos de supervision
oficiales como medio para hacer cumplir las normas. Aunque elogian el
tercer pilar, es decir, el uso de la disciplina de mercado, se refieren a él
como el elemento poco desarrollado del acuerdo.

El analisis se vuelve atin mas controvertido cuando Barth, Caprio y
Levine ubican sus hallazgos en un contexto politico y econémico general,
argumentando en contra de las diversas intervenciones gubernamentales
que incluyen la propiedad bancaria, lo que vincula los argumentos sobre
la regulacién y la supervisién con los detallados en el capitulo anterior. Se
basan en la premisa de que los politicos usardn a los supervisores
bancarios para promover sus proyectos predilectos, los bancos podran
captar a los reguladores, y las instituciones politicas y juridicas no
lograran contener estas fuerzas. Argumentan que el papel que
corresponde al gobierno es el de crear instituciones que exijan la
divulgacién y que hagan responsables a los funcionarios bancarios, en
lugar de dar més poder a los supervisores y aumentar las restricciones en
las actividades bancarias.

El de Barth, Caprio y Levine (2001a) es un trabajo anterior, basado en el estudio de 1999;
Barth, Caprio y Levine (2005) se basan en ambos conjuntos de datos. Para consultar otros
trabajos dentro de esta misma linea, véanse Shleifer y Vishny (1998) sobre el tema
general del papel del gobierno en el financiamiento; Blum (1999) sobre requisitos de
capital; Claessens y Klingebiel (2001) sobre el alcance de las actividades bancarias;
Demirgii¢-Kunt y Detragiache (2002) sobre el seguro de deposito.
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Una critica muy diferente pasa de un modelo microprudencial a
uno macroprudencial, centrdndose en el caracter prociclico del sistema
financiero." El problema incluye el tema de la informacién asimétrica,
pero va mas alld de €l. Se relaciona con, al menos, dos procesos. En primer
lugar, el aumento de la confianza entre los inversionistas individuales
tiende a generar un alza esperada y cumplida en el precio de los activos.
A medida que aumenta el optimismo de los inversionistas, estos tratan de
expandir sus tenencias de activos a un ritmo mucho mas rapido que la
expansion de la oferta. El rapido aumento en los precios de los activos
tiende a corroborar las expectativas del pasado, provocando mas
optimismo. Por lo tanto, la evaluacién del riesgo individual cambia con el
grado de entusiasmo colectivo. En segundo lugar, los bancos también se
comportan de manera prociclica, aunque los mecanismos son ligeramente
diferentes. Las olas de optimismo en el sector bancario provocan un
aumento en los préstamos que afecta el nivel de demanda global y, por lo
tanto, los ingresos y los flujos de efectivo de los consumidores y el sector
productivo. En tiempos de expansién, los precios de los activos
financieros y reales aumentan, tal como sucede con el valor de las
garantias. Por medio de estos procesos esperados y cumplidos, los bancos
tienden a aumentar su apalancamiento y, como consecuencia, su
vulnerabilidad a los cambios en las variables que afectan sus riesgos:
actividad econémica y nivel de empleo (riesgo de crédito), tasas de interés
sobre préstamos (riesgo de liquidez) y precios de activos (riesgo de
mercado). El argumento es que los actores individuales no tomaran en
cuenta el efecto de sus acciones en el resto del sistema, creando un
problema de accién colectiva que exige que el gobierno acttie para ofrecer
un bien publico en forma de estabilidad financiera.’

Decir que se necesita la accion del gobierno para hacer frente a los
problemas de prociclicalidad no significa que la regulaciéon y la
supervisién estén funcionando adecuadamente. De hecho, los defensores
de este enfoque sefialan importantes deficiencias en las versiones actuales
de la regulacion y la supervisién. Quizas la mds grave se refiera a la mala
interpretacion del momento en que se genera el riesgo. Si bien los riesgos
se generan durante una etapa de rdpido crecimiento, como resultado de
los procesos ya mencionados, generalmente se considera que aumentan a
medida que la economia se enlentece y llegan a su punto mas alto durante
una recesion. El hecho de que se materialicen solo cuando el crecimiento

Los representantes del Banco de Pagos Internacionales se destacan especialmente por
exponer estos argumentos. Véanse, por ejemplo, BPI (2000); Crockett (2000, 2001); Borio,
Furfine y Lowe (2001); Turner (2002); Borio (2003). En Goodhart (2004) hay un llamado a
modelizar estos procesos. Sobre la region de América Latina en especial, véanse
Hausmann y Gavin (1996); Ocampo (2003).

Acerca de la estabilidad financiera internacional como bien ptblico, véase Underhill (2001).
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se enlentece no significa que los riesgos sean mayores, pero los banqueros,
los supervisores y las agencias calificadoras actiian como si fuera asi. Esto
hace que aumenten las reservas y se reduzca el volumen de préstamos a
medida que aumenta la aversién al riesgo. Con un menor acceso al
crédito, los prestatarios no pueden cumplir con sus pagos y a las
economias se les hace cada vez mas dificil salir de la recesion.

Los economistas y reguladores que adhieren a esta visién del sector
financiero han sugerido diversas propuestas de politicas. Sostienen que la
extensién del horizonte temporal con el cual se mide y gestiona el riesgo
es una condicion previa necesaria para lograr cualquier mejora. Una de
las propuestas postula una mayor discrecionalidad en el uso de
instrumentos de supervision. Por ejemplo, en un periodo de auge se
podria requerir que los bancos cuenten con mayores reservas si se piensa
que el riesgo se esta evaluando de manera inadecuada. Del mismo modo,
se podrian aumentar los requisitos de capital si las afluencias de capital se
consideran muy riesgosas. Una idea relacionada supone el empleo de una
norma para producir el mismo tipo de efecto contraciclico sin tener que
depender de la discrecionalidad de los supervisores.” Otra propuesta
utiliza la politica monetaria para enfrentar los desequilibrios del sistema
financiero. Esta idea se ha analizado recientemente al evaluar si los
bancos centrales deben apuntar a los aumentos en el precio de los activos
asi como a la inflacién en bienes y servicios. Una propuesta de alcance
mucho menor consiste en que las autoridades monetarias den maés
importancia a los problemas del riesgo, tratando de cambiar las
perspectivas sobre el tema, de tal manera que se incluya la necesidad de
evitar la prociclicalidad.”

Regulacion, supervision y macroeconomia

No resulta sorprendente que los dos enfoques microprudenciales no
consideren que el entorno macroeconémico es especialmente importante
para sus inquietudes. Rara vez se lo menciona en los debates sobre el
denominado enfoque tradicional. Asimismo, los economistas que
argumentan a favor de un sistema regulador y supervisor proveniente del
sector privado se limitan a utilizar la inflacién o el crecimiento como
variables de control en algunas de sus ecuaciones. Aunque la intima
relacién entre el sector financiero y la macroeconomia es axiomatica para el
enfoque de prociclicalidad, hay una tendencia a enfatizar el vinculo en el

La supervisién contraciclica fue utilizada por el Banco de Espana; véase un analisis en
Fernandez de Lis, Martinez y Saurina (2001); Ocampo (2003).

Los economistas que defienden este enfoque también han criticado al nuevo Acuerdo de
Basilea; en su caso, no obstante, esto se debe a que el acuerdo puede aumentar la
prociclicalidad, como se detalla mas adelante.
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cual el financiamiento es la variable independiente.” Queremos subrayar
que el efecto de la macroeconomia en el financiamiento y en el proceso
regulador y supervisor es igualmente importante.

Algo que preocupa mucho a los economistas del Banco de Pagos
Internacionales y a otros estudiosos de la prociclicalidad, ademas de la
posibilidad de que pueda generar crisis financieras, es el efecto que puede
tener en la economia real. Asi, el enfoque macroprudencial incorpora la
relacion del financiamiento a las variables macroeconémicas, en tanto su
objetivo es evitar grandes pérdidas del producto. De hecho, la
devastadora naturaleza de las crisis en las economias emergentes en la
década de 1990 fue un factor importante para generar la extensa literatura
sobre estos temas, como ya se ha visto en el capitulo 2. En él se han
presentado datos acerca de la pérdida del producto mas all4 de los costos
fiscales de las crisis. El efecto negativo en los precios de los activos y en
las tasas de interés también es importante a la hora de considerar los
mecanismos detréds de las pérdidas del producto.

La relacién inversa, de la macroeconomia al financiamiento, cobra
importancia para explicar el origen de los problemas financieros. Por
ejemplo, un repentino incremento en las tasas de interés puede provocar
un aumento de morosidad si los préstamos se hicieron con tasas flotantes;
por su parte, los bancos recibiran una presion directa si su costo de fondos
aumenta ante los activos de tasa fija. Un descenso abrupto en los precios
de los activos representaria una amenaza para los bancos en la medida en
que sean tenedores de grandes cantidades de reservas de acciones o
bienes raices. Una devaluacién puede causar un caos financiero si los
desajustes del tipo de cambio son importantes en las carteras bancarias. Y
una reversion en las afluencias de capital probablemente desate un
descenso en las tasas de crecimiento que conducira a un incremento de la
cartera vencida. El hecho de que estos shocks se observen a nivel
macroecondmico significa que afectaran a todos los bancos, aunque el
efecto variara dependiendo de las caracteristicas de cada institucién, en
particular, de sus niveles de capital y liquidez y de la solidez de sus
activos. Si los shocks son lo suficientemente fuertes, pueden socavar los
sistemas de regulacién y supervisién, ademas de causar problemas a los
bancos. La experiencia vivida recientemente en Argentina, que se
analizard més adelante, es un ejemplo de los perjuicios que pueden
producirse. Por lo tanto, debe considerarse el contexto macroeconémico a

Véase, por ejemplo, Borio, Furfine y Lowe (2001). No queremos decir que no se hayan
tomado en cuenta las causas macroeconémicas de las crisis; simplemente queremos
subrayar su importancia y analizar algunos de los mecanismos.
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fin de comprender los origenes, el desarrollo y el impacto de la
inestabilidad financiera.’

Presiones internacionales sobre la regulacion bancaria

En parte debido a los factores sistémicos mencionados en las
secciones anteriores, la regulacion bancaria ya no se deja exclusivamente en
manos de las autoridades nacionales. Si bien muchos de los cambios en la
regulacion y la supervisién de las economias emergentes ocurrieron como
respuesta a los acontecimientos en determinados paises o regiones, como el
efecto de la crisis mexicana de 1994-1995 o de la crisis de Asia oriental de
1997-1998, los acontecimientos ocurridos a nivel internacional también han
tenido su peso. El Banco de Pagos Internacionales y el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea tuvieron una gran influencia al poner estos
temas en la agenda y homogeneizar las normas para los paises
desarrollados y en desarrollo. Luego de la crisis de Asia se les sumo el Foro
de Estabilidad Financiera en el que se retnen ministros de finanzas,
reguladores y autoridades de bancos centrales para coordinar acciones
entre los paises industrializados con respecto a los temas financieros. Este
proceso también afecta a los paises en desarrollo, a pesar de que no tienen
voz para expresar sus inquietudes."

En la actualidad, las normas internacionales cambian en forma
continua y los cambios acordados recientemente plantean nuevos desafios
a las instituciones de los paises en desarrollo. El Acuerdo de Basilea sobre
Adecuacién de Capital (Basilea I), presentado en 1988, fue un hito en
materia de regulacién bancaria. El minimo del 8% de capital requerido
para los bancos que funcionan a nivel internacional, adoptado por mas de
100 paises, mejord claramente la estabilidad financiera. No obstante, los
criticos manifestaron que el enfoque era demasiado rigido y simplista y
que no correspondia a los verdaderos niveles de riesgo. Los paises en
desarrollo se vieron especialmente perturbados por el hecho de que las
normas ofrecen mas incentivos para préstamos a corto plazo que para
préstamos a largo plazo.

Para obtener detalles sobre regulacién y supervision en el contexto de la
macroeconomia, véanse Hausmann y Gavin (1996); Lindgren, Garcia y Saal (1996); FMI
(1998a); Banco Mundial (1999); Ocampo (2003); Studart (2003).

El Banco de Pagos Internacionales, que incluye a las economias emergentes, ampli6 su
némina de miembros a 55 a mediados de la década de 1990. La composicién del Comité
de Basilea y el Foro de Estabilidad Financiera, sin embargo, estd limitada a los
principales paises industrializados, mas Hong Kong (regién administrativa especial de
China) y Singapur en el caso del segundo. Asi, a los paises en desarrollo les resulta
dificil dar a conocer sus puntos de vista sobre los temas que les preocupan.

10
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Con el Acuerdo de Basilea II se pretendia solucionar los problemas
identificados mediante la introduccion de alternativas mas complejas para
determinar el riesgo, incluso el uso de modelos creados por los propios
bancos. Algunos expertos que estudian el posible efecto sobre los paises
en desarrollo temen que el nuevo enfoque repercuta negativamente sobre
esas economias de dos maneras. En primer lugar, en las nuevas categorias
de riesgo puede sobrevalorarse el riesgo de prestar a paises en desarrollo,
provocando una importante reducciéon en el volumen de préstamos o un
considerable aumento de su costo. En segundo lugar, los nuevos
mecanismos para ajustar los requisitos de capital pueden formalizar
tendencias prociclicas que ya caracterizan a la regulacién y la supervisién,
aumentando asi la frecuencia de las crisis que tienen un efecto
especialmente negativo en el mundo en desarrollo.” Otros problemas
desde la perspectiva de los paises en desarrollo incluyen las dificultades
previstas a la hora de evaluar y monitorear los nuevos modelos hechos
por los bancos y el temor de que se les impongan los criterios de los
reguladores y los bancos de los paises desarrollados.”

Ademas de negociar acuerdos internacionales, el Banco de Pagos
Internacionales, junto con el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial, trata de influir en aspectos mds especificos del sector financiero
de las economias en desarrollo y de otras economias. El instrumento mas
importante respecto de la banca lo constituyen los principios bésicos para
una supervision bancaria eficaz, que especifican los poderes
recomendados de los supervisores, sus tareas y su acceso a la
informacién.” Debido a que el Banco de Pagos Internacionales no tiene la
capacidad de evaluar la puesta en practica de las normas, debe colaborar
con otros organismos. Sus socios clave son el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial que en 1999 comenzaron a dirigir
conjuntamente Programas de Evaluacién del Sector Financiero (FSAP por
sus siglas en inglés) en sus paises miembros. Estos programas estan
orientados a evaluar los riesgos y las vulnerabilidades del sector
financiero, centrandose en posibles shocks macroecondmicos. Una técnica
importante es la prueba de tensién (stress testing), mediante la cual se
simulan shocks para determinar su efecto en cada uno de los bancos y en
los sistemas financieros nacionales en general.

Para acceder a criticas en esta linea y propuestas de politicas, véanse Reisen (2000); Griffith-
Jones (2003); Griffith-Jones y Persaud (2005). Powell (2005) hace una critica diferente, pero
relacionada, centrada en los problemas del sector privado y de las pymes en particular.
Gottschalk y Sodré (2005) también expresan inquietud sobre las consecuencias de los
préstamos a las pymes, sobre la base de un estudio realizado en Brasil.

Entrevistas personales con autoridades bancarias y supervisoras en varios paises de
América Latina.

Los principios basicos pueden encontrarse en Banco de Pagos Internacionales [en linea]

<http:/ /www.bis.org>.
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Si bien las evaluaciones son supuestamente voluntarias, los
gobiernos se ven bastante presionados para participar. A mediados de
2005 ya habian participado unos 120, pero la participacién regional
variaba sustancialmente: habia participado las tres cuartas partes de los
paises de América del Norte (sin incluir Estados Unidos), Centroamérica
y América del Sur, pero solo lo habia hecho alrededor de un tercio de los
paises de Asia oriental (FMI y Banco Mundial, 2005, pp. 8-11). Esta
diferencia se refleja en las practicas reguladoras y supervisoras en ambas
regiones. A pesar del aumento en las acciones destinadas a dejar atrés el
enfoque comun a todos, los Programas de Evaluacién y los Acuerdos de
Basilea son mecanismos mediante los cuales los paises han perdido
autonomia a la hora de establecer politicas sobre regulacién y
supervision.”

Hipotesis sobre regulacion y supervision

Sobre la base de este breve andlisis de la literatura sobre la
regulacién y la supervision se plantean varias hipétesis. Una primera
hipétesis se vincula con el debate acerca de las ventajas relativas de la
supervisiéon publica sobre la privada. Utilizando las nuevas pruebas
empiricas disponibles en la actualidad, sometemos a prueba la hipétesis
de que el monitoreo privado tiene un efecto mdas positivo en el
desempefio bancario en América Latina y Asia oriental que la regulaciéon
y la supervisién tradicionales. Una segunda hipétesis se centra en el otro
debate, que se vincula con los modelos macroprudenciales y
microprudenciales y su relacién con la estabilidad del sistema. Buscamos
pruebas de la prociclicalidad que es fundamental para el enfoque
macroprudencial y la manera en que podria relacionarse con las
tendencias en materia de regulaciéon y supervision en ambas regiones.
Ademas, preguntamos si hay datos que muestren que los shocks
macroecondémicos han desempefiado un papel importante en el deterioro
de los sistemas de regulacién y supervision en América Latina o Asia
oriental. En tercer lugar, la mayor influencia internacional en las técnicas
de regulacién y supervisién supone que deberian volverse mas similares
con el tiempo. Evaluamos las pruebas disponibles para ver si respaldan
esta hipodtesis.

14

El analisis més reciente del programa se describe en FMI (2005a) y FMI/Banco Mundial
(2005). La mayor parte de las evaluaciones de paises aparecen en Fondo Monetario
Internacional [en linea] <http://www.imf.org>, aunque los gobiernos deben estar de
acuerdo en darlas a conocer al publico en general.
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Regulacion y supervision: situacion actual

Utilizando una base de datos patrocinada por el Banco Mundial, se
hace un esbozo de la situacién actual con respecto a la regulacién y la
supervision del sector bancario en varios paises de América Latina y Asia
oriental en 1999 y 2003.” Esto hace posible comparar en ambas regiones la
regulacién y dos tipos de supervisién: el enfoque tradicional basado en el
gobierno y el monitoreo del sector privado. Nos concentramos en los datos
de 1999, pero brindamos algunas indicaciones de cambios importantes
ocurridos hacia el 2003. Los cambios pueden ser ttiles para ver el efecto de
las crisis sobre la regulacién y la supervision.

En el cuadro 4.1 se muestran una serie de indicadores sobre
regulacién bancaria en seis paises de América Latina y siete de Asia
oriental. El indicador mds conocido es el coeficiente minimo entre
capital y activos, actualmente fijado en un 8% por el Banco de Pagos
Internacionales en el Acuerdo de Basilea I. Parece ser que la mayoria de
los gobiernos considera inadecuado este minimo del 8%. Menos de la
mitad de los 13 paises fijaron sus propios minimos en el nivel oficial del
8%, mientras que los restantes tienen coeficientes mayores; Argentina,
Brasil y Singapur encabezan la lista con coeficientes que van de un 11%
a un 12%. Los coeficientes efectivos ajustados a riesgos son atin
mayores. Salvo en dos casos, todos los paises mantienen coeficientes por
encima del 12% y varios duplican ampliamente el minimo del 8%. Estos
coeficientes estdin de acuerdo con las recomendaciones de las
organizaciones regionales de América Latina que sugieren que los
paises en desarrollo deberian fijar coeficientes por encima de la norma
internacional, teniendo en cuenta la mayor volatilidad de sus economias
en comparacion con los paises desarrollados y el costo extremadamente
alto de las crisis bancarias.

En el cuadro 4.1 también se presentan otros indices. En el indice de
exigencia de capital se incluye la adhesién a las pautas del Banco de Pagos
Internacionales, asi como varias medidas del grado de limitacion del
apalacamiento.” En el indice de ingreso bancario se mide la dificultad
para establecer nuevos bancos en un determinado pais; especificamente,
refleja los tipos de activos que cuentan para el coeficiente entre capital y
activos. En el indice de actividades bancarias se observa si los bancos
pueden participar en otras actividades no vinculadas a la banca, como
valores, seguros y bienes raices.

Véase Barth, Caprio y Levine (2001b) para obtener una descripciéon de la base de datos
mencionada anteriormente en este capitulo.

' Véanse, por ejemplo, Hausmann y Gavin (1996); CEPAL (2002).

Para obtener deficiones precisas, véase Barth, Caprio y Levine (2001b).
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Cuadro 4.1
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: REGULACION BANCARIA, 1999
Region y Coeficiente Coeficiente indice de indice de indice indice
pais minimo efectivo exigencia ingreso general de general de
capital- riesgo-capital de capital bancario actividades regulacion’
activo (%) ajustado (%) (0-6)* (0-3)* bancarias
(0-4)°
América
Latina
Argentina 11,5 16,4 6,0 2,0 1,8 37,7
Brasil 11,0 15,8 3,0 3,0 2,5 35,3
Chile 8,0 12,3 3,0 2,0 2,8 28,1
México 8,0 13,0 5,0 2,0 3,0 31,0
Peru 9,1 12,7 5,0 1,0 2,0 29,8
Venezuela
(Rep.
Bolivariana
de) 10,0 14,0 2,0 1,0 2,5 29,5
Promedio 9,6 14,0 4,0 1,8 2,4 31,9
Asia oriental
Corea 8,0 9,3 5,0 1,0 23 25,5
Indonesia 8,0 12,5 2,0 3,0 3,5 29,0
Filipinas 10,0 18,0 2,0 1,0 1,8 32,7
Malasia 8,0 12,8 1,0 2,0 2,5 26,3
Singapur 12,0 20,0 5,0 2,0 2,0 41,0
Tailandia 8,5 12,2 3,0 2,0 2,3 27,9
Provincia
china de
Taiwéan 8,0 10,4 3,0 1,0 3,0 25,4
Promedio 8,9 13,6 3,0 1,7 2,5 29,7

Fuente: Banco Mundial [en linea] <http://www.econ.worldbank.org/external/default/main?theSitePK=
478060&contentMDK=20345037&menuPK= 546154&pagePK=64168182&piPK=64168060>.

* Posible variacion del indice entre paréntesis.
® Suma de componentes individuales.

En los datos incluidos en el cuadro 4.1 se muestra claramente
que la regulacién tiene varias dimensiones y que algunos paises son
mas estrictos que otros con respecto a algunas de ellas. No obstante,
pueden observarse patrones entre paises. Para medir estas tendencias,
presentamos un indice resumido (el indice general de regulacién), que
es la suma de los cinco componentes. En la dltima columna del cuadro
se muestra el resultado de estos calculos. En los indices se aprecia que
el sistema regulador de América Latina es un poco mas estricto que el
de Asia oriental. Los puntajes de América Latina son mas altos que los
de Asia oriental en todos los rubros excepto en las actividades
bancarias. Sin embargo, entre los distintos paises, Singapur tiene la
regulacion mas estricta, seguido por Argentina y Brasil. En el nivel
mas bajo se encuentra Chile, junto con tres paises de Asia oriental:
Corea, Malasia y provincia china de Taiwan. Con excepcién de
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Singapur, entonces, las economias mas fuertes tienen menores niveles
de regulacion, mientras que las economias mas problematicas tienen
niveles mas altos.

En el cuadro 4.2 se utiliza la misma fuente de datos para analizar
las tendencias en materia de supervision bancaria proveniente del
gobierno. Si bien por lo general se presta mas atencion al tema de la
regulacién, las mejores regulaciones tienen poca relevancia si no se hacen
cumplir. El principal indice con respecto a la supervision es el indice de
poder de supervision. Este indice es la sumatoria de 16 medidas de poder
de los supervisores para hacer frente a las situaciones anormales que
puedan surgir; cuanto mayor es el poder, mds alto es el indice. Brasil tiene
la clasificaciéon mads alta en el indice de poder de supervision, seguido por
Indonesia y Singapur. Los puntajes mas bajos son los de Corea, México y
provincia china de Taiwéan. Se incluye, ademads, un indice de correccién
inmediata que mide si los supervisores deben intervenir cuando los
indicadores de problemas de un banco llegan a determinado nivel. El
poder de declarar insolvente a un banco y el poder de reestructurar los
bancos son subcomponentes del indice de poder de supervisién. Por
altimo, mediante el indice de indulgencia se indica hasta qué punto los
supervisores pueden decidir por si mismos hacer cumplir las normas; se
dice que una mayor libertad de decision da mayor poder a los
supervisores.

Como en el caso de la regulacién, calculamos un indice general de
supervisiéon que es la suma de las partes que lo componen (véase la
ultima columna del cuadro 4.2). América Latina vuelve a mostrar un
puntaje general levemente superior al de Asia oriental. Brasil tiene el
puntaje mas alto de los 13 paises, seguido por Indonesia. Otros paises
con una estricta capacidad de supervision son Filipinas, Perd y
Reptublica Bolivariana de Venezuela, mientras que Malasia, Tailandia y
provincia china de Taiwan se sitian en el nivel méas bajo. Existen
marcadas diferencias entre las clasificaciones de regulacion y
supervision. Unicamente Brasil se ubica en el grupo mas alto de paises
en ambos indices. Nuevamente, se aprecia una tendencia a que las
economias mds fuertes sean mas indulgentes, pero Argentina y México
son, sin duda, excepciones a esta regla.



Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una perspectiva comparada 131

Cuadro 4.2
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: SUPERVISION BANCARIA, 1999
Region y indicede  indicede indice de poder indice de indice de indice
pais poder de correccion de poder de indulgencia general
supervision  inmediata  reestructuracion  declaracion (0-4)° de
(0-16)* (0-6)° (0-3)° de supervision”
insolvencia
(0-2)°
América
Latina
Argentina 12,0 0,0 3,0 2,0 3,0 20,0
Brasil 15,0 6,0 3,0 2,0 1,0 27,0
Chile 11,0 3,0 3,0 2,0 0,0 19,0
México 10,0 3,0 3,0 2,0 1,0 19,0
Perd 14,0 4,0 3,0 2,0 1,0 24,0
Venezuela
(Rep. Bol.
de) 14,0 5,0 3,0 2,0 0,0 24,0
Promedio 12,7 3,5 3,0 2,0 1,0 22,2
Asia oriental
Corea 10,0 4,0 3,0 2,0 1,0 20,0
Filipinas 12,0 6,0 3,0 2,0 1,0 24,0
Indonesia 14,0 6,0 2,0 2,0 1,0 25,0
Malasia 11,0 2,0 3,0 2,0 0,0 18,0
Singapur 14,0 0,0 3,0 1,0 2,0 20,0
Tailandia 11,0 0,0 3,0 2,0 2,0 18,0
Provincia
china de
Taiwan 9,0 3,0 3,0 1,0 1,0 17,0
Promedio 11,6 3,0 2,9 1,7 1,1 20,3

Fuente: Banco Mundial [en linea] <http://www.econ.worldbank.org/external/default/main?theSitePK=
478060&contentMDK=20345037&menuPK= 546154&pagePK=64168182&piPK=64168060>.

* Posible variacion del indice entre paréntesis.
® Suma de componentes individuales.

En el indice de monitoreo privado que se muestra en el cuadro 4.3
se observa un enfoque diferente respecto de la supervision. La idea detras
del monitoreo privado es que en lugar de otorgar poder a los supervisores
estatales para que hagan cumplir las normas, los gobiernos deberian
utilizar su poder para obligar a los bancos y a otras instituciones
financieras a revelar informacién al publico sobre sus balances y sus
politicas. Entonces, las empresas, e incluso los ciudadanos, podran
controlar el comportamiento de los bancos y elegir tratar con aquellos que
sigan las politicas més acertadas. Se considera que existen diversos
métodos que mejoran el conocimiento del ptublico. Entre los indicadores
se incluye si es necesario o no contar con una auditoria externa, la
participacién de los diez bancos més grandes calificados por las agencias
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calificadoras internacionales, el grado de divulgacion de la situacién
contable, la responsabilidad de los directores y la ausencia de un esquema
explicito de seguro de dep6sito.

Cuadro 4.3
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: MONITOREO PRIVADO, 1999
Regiony Auditoria Calificacion Responsabi Divulga- Seguro Deuda indice
pais certifi- de -lidad de los cién de subordi- de
cada agencias directores (0-3)° dep6sito nada monito-
(0-1)° internacio- (0-1)° (0-1y° (0-1)° reo
nales privado”
(0-1)°
América
Latina
Argentina 1,0 1,0 1,0 2,0 0,0 1,0 6,0
Brasil 1,0 1,0 1,0 2,0 0,0 1,0 6,0
Chile 1,0 05 1,0 2,0 0,0 1,0 55
México 1,0 1,0 1,0 1,0 0,0 1,0 5,0
Perd 1,0 0,5 1,0 2,0 0,0 1,0 5,5
Venezuela
(Rep.
Bolivariana
de) 1,0 0,4 1,0 1,0 0,0 1,0 4,4
Promedio 1,0 0,7 1,0 1,7 0,0 1,0 5,4
Asia oriental
Corea 1,0 1,0 1,0 3,0 0,0 1,0 7,0
Indonesia 1,0 1,0 1,0 2,0 0,0 1,0 6,0
Filipinas 1,0 0,6 1,0 3,0 n.d. 0,0 5,6
Malasia 1,0 1,0 1,0 2,0 n.d. 1,0 6,0
Singapur 1,0 1,0 1,0 3,0 n.d. 1,0 7,0
Tailandia 1,0 0,9 1,0 1,0 0,0 1,0 4,9
Provincia 2,0 n.d. 1,0 5,0
china de
Taiwan 0,0 1,0 1,0
Promedio 0,9 0,9 1,0 2,3 0,0 0,9 59

Fuente: Banco Mundial [en linea] <http://www.econ.worldbank.org/external/default/main?theSitePK=
478060&contentMDK=20345037 &menuPK=546154&pagePK=64168182&piPK=64168060>.

* Posible variacion del indice entre paréntesis.
® Suma de componentes individuales.

En nuestro indice general de monitoreo privado no se muestran
muchas variaciones. Los puntajes, que podrian ir de 0 a 8,0, en realidad
varian de 4,4 a 7,0. La razén principal es que en muchas de las variables,
todos (o casi todos) los paises cumplen o ninguno lo hace. En la categoria
anterior se ubican el requisito de wuna auditoria certificada, la
responsabilidad de los directores y el uso de deuda subordinada. Del
mismo modo, todos rechazan el consejo de evitar el seguro de depdsito,
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ignorando la opinién de algunos expertos que piensan que provoca riesgo
moral y desvia la atencién de la calidad de los bancos. En el indice
general, Corea y Singapur llegan a siete puntos de los ocho posibles en
monitoreo privado; varios pafses en ambas regiones tienen un puntaje de
seis (Argentina, Brasil, Indonesia y Malasia). Los puntajes mas bajos
corresponden a Meéxico, Tailandia, provincia china de Taiwan, y
Reptublica Bolivariana de Venezuela. La relaciéon entre el monitoreo
privado y la regulacién y la supervisiéon provenientes del gobierno es, sin
duda, compleja. Algunos paises, como Brasil e Indonesia, ocupan una
posicién alta en ambos casos, pero hay nuevos paises que también
presentan puntajes altos en materia de monitoreo privado, incluso Corea
y Malasia. El coeficiente de correlacién entre el indice de monitoreo
privado y el indice general de supervision es 0,37.

Los promedios regionales nuevamente son interesantes. Por
primera vez, Asia oriental muestra un puntaje mdas alto que América
Latina. Si se observan los tres cuadros, los paises de América Latina
tienen, en promedio, una regulacién y una supervisién proveniente del
gobierno mds fuerte, mientras que los paises de Asia oriental muestran
puntajes mas altos en materia de monitoreo privado. No obstante,
ninguna de estas diferencias es muy grande. En la siguiente seccién nos
referiremos a algunas razones para que existan estas diferencias.

Las encuestas que manejan Barth, Caprio y Levine nos permiten
comparar los datos de 1999 con los de 2003. Si bien hay solo cuatro afios
entre un estudio y otro, ocurrieron algunos cambios interesantes,
principalmente en los distintos paises. En el cuadro 4.4 se muestran los
mas importantes. Los promedios regionales para los tres indices no
muestran una tendencia bien definida. En América Latina, la regulacién
registr6 un leve incremento, mientras que el rigor en la supervisiéon
descendié en una medida similar. Asia oriental presenté6 un modelo
opuesto: las disposiciones reguladoras se mantuvieron constantes pero se
fortalecié la supervisiéon proveniente del gobierno. Respecto del
monitoreo del sector privado, en Asia oriental las actividades se
incrementaron, mientras que en América Latina se mantuvieron
constantes. Los cambios mas importantes entre 1999 y 2003 se dieron en
los paises individuales, especialmente los que suponen una respuesta a la
crisis, tal como se detalla en la préxima seccién.
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] Cuadro 4.4 . .
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: CAMBIOS POR PAIS EN REGULACION
Y SUPERVISION, 1999-2003°

Cambios en el indice Cambios en el indice Cambios en el indice

Regi6n y pais general de regulacion general de supervision de monitoreo privado
América Latina

Argentina << <<

Brasil >> = =

Chile > > >

México >> > >

Pert = < =

Venezuela (Rep.

Bolivariana de) >> < >
Promedio > < =
Asia oriental

Corea = >> =

Filipinas << > >>

Malasia = = >

Singapur < = =

Tailandia >

Provincia china

de Taiwan e >> >>
Promedio = > >

Fuente: Banco Mundial [en linea] <http://www.econ.worldbank.org/external/default/main?theSitePK=
478060&contentMDK=20345037 &menuPK=546154&pagePK=64168182&piPK=64168060>.

* =: cambio entre 0,3 y —0,3; >: cambio entre 0,3 y 2,0; >>: cambio més alla de 2,0; <: cambio entre -0,3 y
-2,0; <<: cambio mas alla de -2,0.

Regulacién, supervision y desempeno financiero

Los datos de las encuestas mencionadas anteriormente proporcionan
la base para evaluar dos de nuestras tres hipétesis. Una de ellas trata de los
beneficios derivados de la supervision oficial en comparacién con los del
monitoreo privado. También podemos utilizar los mismos datos para
investigar el efecto, si lo hubiere, de las presiones internacionales sobre los
gobiernos de los paises en desarrollo para que sigan las mejores practicas en
materia de regulacién y supervision. Estas practicas pueden incluir aspectos
de ambos tipos de supervisién. Con respecto a la hipétesis sobre la relacion
entre macroeconomia, prociclicalidad y regulacién y supervisiéon, debemos
buscar otro tipo de informacién y analizar las experiencias de cada pais en el
transcurso del tiempo.
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Un desafio a las ideas tradicionales

Nuestra primera hipétesis evaltia, para un determinado subgrupo de
paises, las afirmaciones que destacan la superioridad del monitoreo privado
respecto de la supervisién oficial de los bancos. Barth, Caprio y Levine
obtienen resultados positivos al utilizar una amplia muestra que combina
paises desarrollados y en desarrollo. El analisis de sus gréficos de dispersion,
sin embargo, muestra que los resultados pueden deberse a una diferencia en
el comportamiento de estos dos grupos de paises, ya que los primeros
tienden a agruparse en una esquina de las graficas.”” Tratamos de reproducir
sus resultados utilizando una submuestra mds homogénea de paises de
ingresos medios de América Latina y Asia oriental. Nuestra metodologia es
mucho maés simple ya que se centra en los anélisis de dos variables mediante
graficos de dispersion y lineas tendenciales. Nos concentramos en la variable
dependiente que denominan desarrollo bancario, representada por el crédito
bancario al sector privado como porcentaje del PIB. También seguimos su
ejemplo al combinar la encuesta de 1999 con los datos de crédito de 2003 para
abarcar el periodo mas extenso posible entre el funcionamiento de los
procesos de regulacién y supervision y el efecto sobre el crédito. Ademas,
presentamos informacién de la encuesta de 2003 y comparamos los
resultados obtenidos con los derivados de los datos de 1999.

En el grafico 4.1 se muestra la relacién entre los coeficientes de
crédito y el indice general de regulacién para ambas regiones. La
correlacién es negativa —se asocia una mayor regulacion con coeficientes
de crédito menores— pero sumamente débil (R* = 0,05). En el gréfico se
observa que el de Singapur es un valor atipico; si se lo elimina, la relacién
se ve muy fortalecida (R* = 0,50). Con o sin Singapur, no obstante, las dos
variables tienen un vinculo negativo que se repite de diversas maneras en
las siguientes paginas.

Para examinar el vinculo negativo, imaginamos cuatro cuadrantes
en el grafico 4.1 sobre la base de los valores promedio de las dos
variables.” En el cuadrante inferior derecho se incluyen las economias
mas fuertes de Asia oriental; en otros graficos se les suma Singapur. Estos
paises tienen los coeficientes entre crédito y PIB mas altos y niveles
relativamente bajos de regulacion. Chile, que tiene el coeficiente de
crédito mas alto de América Latina, pero se ubica muy por debajo de los
principales paises asidticos, se mantiene en el centro y cae dentro de ese
mismo cuadrante. En el cuadrante superior izquierdo se ubica la mitad de

Como se describe en el cap. 3, los datos de muchas variables muestran relaciones muy
diferentes para los bancos de paises desarrollados y en desarrollo.

El coeficiente promedio de crédito al sector privado respecto del PIB es el 60%; el
promedio del indice general de regulacién es 30,7.
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los paises de América Latina y los demas aparecen un poco por debajo de
la linea divisoria. En este grupo, que tiene bajos coeficientes de crédito
pero altos puntajes en materia de regulacion, también se ubican Filipinas,
con frecuencia considerado un pais “casi latinoamericano”, e Indonesia, el
mas débil del grupo de Asia oriental que atin contintia profundamente
afectado por la crisis de 1997-1998.

Grafico 4.1
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: CREDITO AL SECTOR PRIVADO
VS. REGULACION®
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Fuente: cuadro 4.1 para el indice general de regulacién; Fondo Monetario Internacional (FMI),
International Financial Statistics Yearbook (2004, linea 22d) para el crédito al sector privado.

* El indice general de regulacién (para 1999) se define en el cuadro 4.1. El crédito al sector privado (para
2003) es un porcentaje del PIB.

Por tanto, se observa que, en buena medida, las diferencias
regionales impulsan esta relaciéon. En términos de regulacion, los paises
de Asia oriental tienden a poner mas énfasis en lo que a menudo se
denominan lineamientos administrativos que en las obligaciones legales,
lo que hace parecer que tienen una regulacién menos estricta que América
Latina. Esta diferencia estd comenzando a desaparecer como resultado de
las presiones internacionales, pero algunos aspectos persisten. La
excepcién es Singapur, cuya singularidad entre sus vecinos de Asia
oriental tiene al menos dos explicaciones. Una es la tradicién autoritaria
del pais, que resulta evidente por lo menos desde la independencia en
1965. En todos los aspectos de la vida de esta ciudad estado existen
fuertes regulaciones. Ademads, Singapur es un importante centro
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financiero internacional y su supervivencia depende de que se lo perciba
como un lugar seguro para hacer negocios.

En el grafico 42, que ilustra el vinculo entre el crédito y la
supervisiéon, se muestra un patrén muy similar al del crédito y la
regulacion, con la excepciéon de que Singapur ya no aparece con valores
atipicos. En estas circunstancias, se observa una relacién negativa mucho
mas fuerte (R’ = 0,41). Hay un cierto reordenamiento entre los dos grupos
de paises, de acuerdo con las diferencias entre las tendencias de
regulacion y supervision. En América Latina, en Brasil la supervisién es
maés fuerte que la regulacién en términos relativos, mientras que en
Argentina y México sucede lo contrario. Entre los paises de Asia oriental,
Corea es similar a Brasil, mientras que Singapur sigue el mismo patrén
que Argentina y México. El mensaje principal del grafico 4.2 es que una
supervisién mads estricta se relaciona con menores niveles de crédito, pero
bien puede tratarse de una relacion falsa en la que ambas variables se ven
influenciadas por experiencias histéricas y caracteristicas regionales mas
generales, como se explicé anteriormente.

Gréfico 4.2

AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: CREDITO AL SECTOR PRIVADO
VS. SUPERVISION*
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Fuente: Cuadro 4.2 para el indice general de supervisién; Fondo Monetario Internacional (FMI),
International Financial Statistics Yearbook (2004, linea 22d) para el crédito al sector privado.

* El indice general de supervision (para 1999) se define en el cuadro 4.2. El crédito al sector privado (para
2003) es un porcentaje del PIB.
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En el grafico 4.3 se complementa el analisis de la regulacién y la
supervision, y se presentan datos sobre la correlacién entre el crédito al
sector privado y el monitoreo del sector privado Aqui, por primera vez,
vemos una relacién positiva aunque débil (R* = 0,17). La submuestra de
Asia oriental se divide, mientras que Corea y Singapur muestran altos
puntajes de monitoreo privado, provincia china de Taiwan y Tailandia
presentan puntajes bajos. El grupo de América Latina también aparece
disperso: Argentina y Brasil se ubican en la parte superior y Reptblica
Bolivariana de Venezuela en la posicién més baja. Como es habitual, Chile
aparece en el medio con respecto a ambas variables.

] Grafico 4.3
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: CREDITO AL SECTOR PRIVADO
VS. MONITOREO PRIVADO®
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Fuente: Cuadro 4.3 para el indice de monitoreo privado; Fondo Monetario Internacional (FMI),
International Financial Statistics Yearbook (2004, linea 22d) para el crédito al sector privado.

* El indice de monitoreo privado (para 1999) se define en el cuadro 4.3. El crédito al sector privado (para
2003) es un porcentaje del PIB.

Antes de analizar los efectos generales de estos datos, conviene
revisar los resultados de un anélisis similar de los datos de la encuesta de
2003. En el cuadro 4.5 se resumen y comparan los dos grupos de
resultados. Como en el caso del indice general de regulaciéon de 1999, el
de la encuesta de 2003 también muestra una relacién negativa con la
profundidad financiera. Si bien es mas fuerte de lo observado
anteriormente, aun es débil (R® = 0,12). La principal diferencia con
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respecto a 1999 es que Singapur se presenta menos aislado y se ve
equilibrado por un descenso en el nivel de regulaciéon de provincia china
de Taiwan. No obstante, las diferencias entre ambos grupos de datos no
son sustanciales.

. Cuadro 4.5 ] ]
AMERICA LATINA'Y ASIA ORIENTAL: REGULACION, SUPERVISION
Y CREDITO, 1999-2003

indice 1999 2003
Crédito e indice general de regulacion * 0,05 0,12
Crédito e indice general de supervision * 0,41 0,00
Crédito e indice de monitoreo privado * 0,17 0,36

Fuente: Calculado sobre la base de datos en los cuadros 3.5, 3.6, 4.1,4.2, 4.3y 4.4.

* Crédito al sector privado como porcentaje del PIB; véase el texto y los cuadros 4.1 a 4.4 para una
definicion de indices.

Por el contrario, la relacién entre el crédito y el indice general de
supervision desaparece por completo entre 1999 y 2003 (R* = 0,00 en el
dltimo afio). Este resultado inesperado es producto de tres grandes
cambios: tanto Corea como provincia china de Taiwdn aumentaron
sustancialmente el poder de sus supervisores entre 1999 y 2003, mientras
que Argentina hizo todo lo contrario. Corea inicié un profundo proceso
de cambios estructurales luego de la crisis financiera de 1997-1998; su
gobierno adopt6 una estrategia de reestructura mucho mas agresiva que
la de cualquier otro pais que sufri6 la crisis asiatica. Tal como se detalla en
el capitulo 2, un componente tipico de la reestructuracién posterior a la
crisis es el fortalecimiento de la regulacion y la supervisién. La provincia
china de Taiwan, que escap6 a la crisis anterior, se vio en graves
problemas en el afio 2003 debido a las burbujas en sus mercados de
acciones y bienes raices, entre otros factores. Al tratar de hacer frente a
esta situacién, surgié una supervision més estricta. En el otro extremo de
la escala, en el afio 2003 Argentina atin se encontraba en medio de una
crisis en la cual el sector bancario estaba muy involucrado. Por la forma
en que se aplico la devaluacién, el gobierno obligd a los bancos a pagar
una parte importante de los costos de la crisis. Este proceso puso en
peligro las funciones de supervision del banco central. Es interesante
destacar que la politica de Argentina fue contraciclica, mientras que la de
Corea y provincia china de Taiwén fue prociclica. Esta tltima se predijo
en la literatura sobre ciclos; la excepciéon de Argentina se vincula con
algunos factores politicos de ese pais.”

0 Luego de la importante agitacion politica de 2001 y el 2002, el nuevo presidente

argentino adopt6 una actitud muy firme respecto de las normas, las organizaciones y los
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En contraposicién a los resultados ambiguos sobre la regulaciéon y
la supervisién, el monitoreo privado se asocié mas estrechamente al
crédito del sector privado en los datos de la encuesta de 2003 (R* = 0,36,
frente a R* = 0,17 en 1999). En general, los paises de ambas regiones
mantuvieron puntajes altos en materia de monitoreo privado o los
elevaron. En Filipinas y provincia china de Taiwadn se registraron
aumentos especialmente grandes que abarcaron tanto la supervisién
proveniente del gobierno como el monitoreo privado. Otros cinco paises
—Chile, Malasia, México, Tailandia y Reptblica Bolivariana de
Venezuela— también aumentaron el monitoreo privado, aunque en
menor medida. A su vez, tres de los cinco paises aumentaron o
mantuvieron el nivel de supervisién proveniente del gobierno.

Lo que comienza a quedar claro, especialmente en los datos de
2003, es que no existe una contradiccién real entre una supervision fuerte
del tipo tradicional proveniente del gobierno y el monitoreo privado. De
hecho, el monitoreo privado —o al menos los mayores niveles de
divulgacién, transparencia e informacién que se utilizan como
indicadores— forma parte de las nuevas practicas que promueven las
instituciones internacionales y otros actores. El esfuerzo por presentarlas
como alternativas, con la recomendacién de reemplazar la fuerte
supervisién tradicional por el monitoreo privado, no se condice con la
realidad de los paises en desarrollo. Esto resulta especialmente cierto
habida cuenta de las inquietudes que planteamos mas adelante respecto
de las crisis financieras y la inestabilidad.

Influencia internacional

A comienzos de la década de 1990, varias organizaciones
internacionales y regionales destacaban la importancia de mejorar la
regulacion y la supervision financiera. La crisis de México de 1994-1995 y, en
especial, la crisis de Asia de 1997-1998, aumentaron enormemente estas
inquietudes. En ambos casos, el diagnéstico de las causas de las crisis apuntd
a las deficiencias en la regulacién y la supervision. ;Qué significaba esto?
Diversos documentos del Banco de Pagos Internacionales, el Fondo
Monetario Internacional, el Banco Mundial y algunas organizaciones
regionales indican que una mejora en la regulacién y la supervisién supone
una regulaciéon prudencial maés estricta de elementos como la adecuacién de
capital, la calidad de los activos, las reservas para pérdidas esperadas y el uso
de normas contables internacionales, asi como una mayor divulgacién.

mercados internacionales. Este tipo de reaccion politica no se observé en otros paises
donde se registraron crisis gemelas por motivos que escapan a este analisis.
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Debido a que la divulgacion es la esencia del paradigma del monitoreo
privado, ambos elementos parecen estar relacionados de forma positiva.

Los informes mas recientes sobre los Programas de Evaluacién del
Sector Financiero del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial
son documentos ttiles para analizar esta propuesta (FMI, 2005a;
FMI/Banco Mundial, 2005). Los temas analizados cubren las
recomendaciones méds comunes que se derivan de los dichos Programas.
Estas incluyen la necesidad de mejorar el gobierno corporativo de las
instituciones financieras (dos tercios de los Programas se refieren a ello),
ampliar los marcos legales y judiciales, fortalecer la gobernabilidad de los
organismos supervisores, reforzar el personal dedicado a la supervision,
mejorar los sistemas de datos e informacién (la mitad de los Programas) y
aumentar la competencia (un quinto de los Programas). Esta enumeracién
abarca tanto la supervisién tradicional como el monitoreo privado.

Otro documento reciente del Fondo Monetario Internacional revela
la relacién entre las evaluaciones del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y del Banco Mundial y el enfoque macroprudencial que defienden
el Banco de Pagos Internacionales y otras instituciones (FMI, 2004b). Este
documento deja en claro que el principal objetivo de los Programas de
Evaluaciéon del Sector Financiero es la estabilidad del sistema. Los
indicadores de solvencia financiera empleados en estos Programas se
ubican directamente en un marco macroprudencial. Cabe destacar el
énfasis en el auge del crédito y su papel en el aumento de la
vulnerabilidad del sistema y la transmisién de shocks macroecondémicos a
través del sistema bancario. La prueba de tensién es el instrumento
elegido para medir la vulnerabilidad de los sistemas financieros de cada
pais.

Tomando en cuenta el alto perfil de las recomendaciones del Banco
de Pagos Internacionales y otras organizaciones relacionadas y el gran
numero de paises evaluados a través de los Programas, resulta interesante
preguntarse sobre su efecto en la gestion financiera de los paises. Debido
a que los Programas actuales son evaluaciones puntuales, no pueden
verse los cambios en el transcurso del tiempo. Sin embargo, si la
influencia de las organizaciones internacionales es fuerte, cabe esperar
mejoras en los puntajes de las encuestas de Barth, Caprio y Levine,
ademas de una mayor homogeneidad entre los distintos paises,
especialmente en nuestra muestra de ingresos medios. En el cuadro 4.6,
que nos permite verificar estos puntos, se observa que la muestra total
registr6 un incremento en las tres categorias: regulaciéon, supervision
proveniente del gobierno y monitoreo privado. No obstante, los
incrementos son muy pequeiios. En las regiones, el patréon se mantuvo en
el caso de Asia oriental, mientras que América Latina registr6 una
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reversién en términos de supervisién proveniente del gobierno debido a
los grandes cambios ocurridos en Argentina. También calculamos
desviaciones estdndar para ver si se reducfan entre los estudios de 1999 y
2003, lo que indicaria una mayor homogeneidad. De hecho, se redujeron
con respecto a la regulacion y el monitoreo privado, pero aumentaron en
el caso de la supervision. Nuevamente, en todos los casos los cambios
fueron pequefios, pero no cabria esperar un cambio mayor en un periodo
de cuatro afios.

] Cuadro 4.6 .
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: RESUMEN DE ESTADISTICAS
SOBRE REGULACION Y SUPERVISION, 1999-2003

, América Latina Asia oriental América Latina y Asia oriental
Indice Desviacion
Promedio Promedio Promedio estandar

Regulacion 1999 31,9 29,7 30,7 4,97
Regulacién 2003 32,9 29,8 31,4 4,77
Supervisiéon 1999 22,2 20,3 21,2 3,13
Supervisién 2003 21,0 22,0 21,5 4,42
Monitoreo privado, 1999 54 5,9 57 0,80
Monitoreo privado, 2003 57 6,6 6,2 0,64

Fuente: Banco Mundial [en linea} <http://www.econ.worldbank.org/external/default/main?theSitePK=
478060&contentMDK=20345037&menuPK=546154&pagePK=64168182&piPK=64168060>.

Fragilidad financiera y prociclicalidad

La tercera hipétesis que evaluamos se centra en la interaccién entre la
macroeconomia y el sistema financiero. En particular, en los casos de América
Latina y Asia oriental, buscamos pruebas de prociclicalidad, que es el
fundamento para la justificacion macroprudencial de la regulacién y la
supervision. Como se explica al comienzo del capitulo, los problemas derivan
del auge en los préstamos que acompania la fase de expansion de los ciclos
econdmicos, ya que prestatarios y prestamistas responden a las elevadas y
crecientes expectativas. Si bien los riesgos parecen bajos en las primeras etapas
de un ciclo, en realidad la vulnerabilidad aumenta a medida que a los bancos
se les hace dificil distinguir entre posibles clientes, cuando todos presentan
riesgos aceptables. El resultado probable es la seleccién adversa y, quizas, hasta
el riesgo moral. Unicamente cuando el ciclo se agota es que las fallas
subyacentes se vuelven obvias. En ese momento, los préstamos se reducen
mientras que las regulaciones se vuelven mads estrictas y surge la aversion al
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riesgo, aunque en realidad los riesgos no son mayores que antes. Esto exacerba
la desaceleracion econémica.

Observamos una versién extrema de este tipico modelo ciclico en los
tres paises de América Latina y en los cuatro de Asia oriental que sufrieron
crisis gemelas (bancarias y cambiarias) entre comienzos de los afios ochenta y
fines de los afios noventa. Como se muestra en el capitulo 2, las crisis
siguieron a la liberalizacion financiera, que flexibiliz6 o eliminé las
restricciones reguladoras que caracterizaron al periodo anterior de represion
financiera. Si bien la desregulacion de los mercados financieros trajo muchos
beneficios, existia el grave problema de no contar con un marco alternativo
de regulacion y supervision prudenciales, adecuado para un sistema
financiero moderno.

Para complicar la situacién atin mads, la apertura de la cuenta de
capital generalmente acompainé a la liberalizacién financiera interna.
Tanto los bancos como las empresas no financieras buscaron crédito en
los mercados internacionales, algunas veces para complementar las
fuentes locales y otras porque las altas tasas de interés nacionales los
llevaban a sustituir el crédito nacional por el internacional. La ausencia de
restricciones reglamentarias adecuadas respecto de las deudas en moneda
extranjera, sumada a la falta de experiencia en los mercados
internacionales, provocé un aumento muy rapido de la deuda externa.
Gran parte correspondia a créditos de corto plazo debido a que eran més
baratos que los de més largo plazo.

Un tercer elemento, que agravo los dos problemas anteriores, fue la
politica macroeconémica. Por distintas razones en cada uno de los casos, las
monedas locales estaban estrechamente vinculadas al délar. En América
Latina se utilizé un ancla de tipo de cambio para disminuir la inflacién. En
Asia oriental, se empled un tipo de cambio subvaluado para promover las
exportaciones. En el primer caso, los déficit comerciales aumentaron cuando
el tipo de cambio sobrevaluado provoco la falta de competitividad, mientras
que en el segundo caso el dilema fue practicamente el contrario. Los tipos de
cambio subvaluados y otras medidas de apoyo adoptadas por los gobiernos
ayudaron a convertir a los paises de Asia oriental en potencias exportadoras
que terminaron por saturar los mercados con sus principales productos. En
ambas regiones, los déficit en la cuenta corriente fueron un elemento
importante de los problemas vinculados al tipo de cambio que provocaron
las devaluaciones. A su vez, esas devaluaciones desencadenaron o agravaron
las crisis bancarias. Analizamos detalladamente estas experiencias para
comprender las consecuencias para la regulacién y la supervision.

Dividimos los paises que sufrieron crisis gemelas en los dos grupos
regionales debido a que los detalles de las experiencias generales varian
de una regién a otra. También se registré una variacién intrarregional,
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pero fue menos significativa debido a las caracteristicas estructurales
compartidas y las experiencias histéricas vividas por paises vecinos.” A
fin de destacar tanto las similitudes como las diferencias, en el gréfico 4.4
se muestran datos sobre las tasas de crecimiento del crédito interno al
sector privado y los pasivos internacionales del sector bancario en los seis
anos previos y posteriores a las crisis gemelas. En otras palabras,
consideramos las tendencias en materia de crédito y en una importante
fuente de financiamiento para esos créditos. Todos los casos presentan un
auge en los préstamos en el periodo que precede a la crisis. Con excepcién
de Corea, el crédito registré6 una caida abrupta luego de la crisis,
manteniéndose en niveles bajos por un largo periodo y contribuyendo al
bajo crecimiento e incluso a la recesién en los respectivos paises. Los
pasivos internacionales también aumentaron, pero la magnitud relativa
de los incrementos respecto del crédito interno vari6 de una region a otra.

Las experiencias histéricas de Chile a comienzos de la década de 1980
y de México a comienzos de la década siguiente son un fiel reflejo de los
procesos mencionados anteriormente. En ambos casos, el auge en el crédito
se vio facilitado por los sistemas reguladores laxos, que no lograron controlar
a los bancos, y los sistemas legales que no pudieron evitar las actividades
fraudulentas en el sector bancario. Con la ventaja de la retrospectiva, hoy
queda claro que hubo riesgo moral y seleccién adversa.

La crisis de Chile representada en el grafico 4.4 ocurrié6 mucho
antes que las demds.” La liberalizacion financiera en Chile tuvo lugar
luego del golpe militar de 1973 y fue seguida por una crisis a comienzos
de la década de 1980. En los seis afios que precedieron a la crisis, el
crédito en Chile increfblemente se multiplicé por veinte.” Los pasivos
internacionales se multiplicaron por diez, pero en términos relativos esta
ultima cifra parece pequefia, como se observa en el primer panel del
grafico. Esta enorme cantidad de préstamos tuvo un punto de partida
muy bajo: a comienzos de la década de 1970, el crédito como porcentaje
del PIB habia llegado a niveles insdlitamente bajos y la economia estaba
cerrada en términos financieros. El incremento fue consecuencia directa
de una regulacién muy poco estricta, que formé parte de la ideologia del
gobierno militar opuesta a la intervenciéon estatal. Los bancos se
privatizaron en poco tiempo y sirvieron de base para nuevos

Véase Stallings (1995) para acceder a un analisis de las fuentes y los efectos de las
diferencias regionales.

Para obtener detalles y referencias sobre Chile, véase el cap. 6.

La amplitud del ciclo de Chile se vio aumentada por las tendencias del tipo de cambio.
Calculado en moneda local de valor constante, el crédito “solo” se multiplicé por diez.
Las tendencias del tipo de cambio también afectaron a algunos de los otros casos de una
manera mas limitada, pero el modelo basico de auge del crédito interno y los pasivos
internacionales se observé con cualquiera de las medidas.
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conglomerados que participaron en transacciones muy agresivas y
riesgosas. Una parte importante de los nuevos préstamos fueron a clientes
relacionados y la cartera vencida prolifer6, pero no se hicieron las
previsiones necesarias.

] Grafico 4.4
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: CREDITO AL SECTOR PRIVADO
Y PASIVO INTERNACIONAL®
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), International Financial Statistics Yearbook (2001, 2004).

* Seis afnos antes de la crisis (t — 6) = 100. Los afios de la crisis fueron: en Chile, 1981; en México, 1995;
en Argentina, 1995 y 2001; en Tailandia, 1997; en Indonesia, 1997 y en Corea, 1997. El crédito y el
pasivo internacional se presentan en ddlares de valor constante (2000).
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Estas practicas microecondmicas se dieron en un contexto
macroecondmico que aumenté mucho la vulnerabilidad. El tipo de
cambio se utilizé para bajar la inflacién de los niveles de tres digitos que
habia alcanzado en 1973. En el proceso, la competitividad disminuy6 y el
déficit comercial se disparé. El déficit de la cuenta corriente llegé a casi un
15% del PIB en los meses previos a la crisis. Estos déficit debieron
financiarse con grandes afluencias de capital en gran escala, una parte de
las cuales estuvieron representadas por los pasivos bancarios que se
observan en el gréfico 4.4. Hubo quiebras bancarias en 1981, seguidas de
una gran devaluacién en 1982, lo que desencadené una crisis que duré
varios afios y le costd a la economia alrededor del 40% del PIB solo en
costos fiscales. El descenso en el crédito interno agravé los problemas de
recuperacion. Uno de los resultados en el periodo posterior a la crisis fue
el fortalecimiento sustancial de la regulacién y la supervision.

La experiencia de México con préstamos sin control fue
sorprendentemente similar a la de Chile, aunque ocurrié una década més
tarde.” El crédito se multiplicé casi por seis entre 1989 y 1994, pero los
pasivos internacionales respecto del sector bancario no aumentaron muy
rapido. En esta drea, México mantuvo fuertes requisitos de regulacién. La
regulaciéon prudencial por lo general fue poco desarrollada, ya que los
bancos se nacionalizaron en 1982 y se manejaron por decreto
gubernamental durante casi diez afios antes de su reprivatizaciéon a
comienzos de la década de 1990. Debido a que los nuevos propietarios
pagaron precios muy altos, estaban dispuestos a realizar practicas
riesgosas para recuperar los costos y comenzar a obtener beneficios. La
cartera vencida aumenté con rapidez. Tal como ocurriera en Chile, los
problemas macroeconémicos agravaron los de nivel microeconémico. El
tipo de cambio semifijo aseguré un programa de estabilizacion, pero
condujo a grandes déficit comerciales y de cuenta corriente y afluencias
de capital acordes. En el caso de México, la crisis se desencadené a causa
de varios shocks politicos en el afio electoral de 1994, y la devaluacion
ocurrida a fin de afio dej6 al descubierto la extrema debilidad de los
bancos y caus6 su quiebra.

El caso de Argentina es mas complicado, ya que el pais sufri6é dos
crisis financieras independientes en la década de 1990.” La liberalizacién
financiera iniciada a comienzos de la década de 1990 eliminé la mayoria
de los controles sobre las operaciones internas y externas del sistema
financiero que habian sido impuestos durante el periodo anterior de alta
inflacién y restricciones externas. La liberalizacién se dio en el marco de

Véase el cap. 7 sobre México.
Sobre Argentina, véanse Kiguel (2001); De la Torre, Levy-Yeyati y Schmukler (2003);
Fanelli (2003); Daseking y otros (2004); Diaz-Bonilla y otros (2004).

25
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un programa de estabilizacién sobre la base de un tipo de cambio fijo
representado por una caja de conversién. El régimen de estabilidad de los
precios y el tipo de cambio fijo redujeron en forma abrupta tanto la
inflaciéon como el riesgo cambiario. Esto generé un entorno fértil para el
rapido crecimiento de la actividad financiera, pero también causo
desajustes en los vencimientos y las monedas.

Hasta 1994 la situacién parecia bastante prometedora. Los
depésitos y los préstamos aumentaban rdpidamente, al mismo tiempo
que las tasas de interés sobre los préstamos en pesos y en doélares
registraban un descenso importante. Estos resultados se debieron a una
combinacion de diversos factores: el proceso de monetizacion causé un
rapido aumento de los depésitos en el sector bancario; un aumento en las
afluencias de capital extranjero derivé en la dolarizacién de pasivos y
activos, y el incremento de la competencia entre los bancos y de la
confianza en general tuvo como resultado una rdpida expansién del
crédito, como queda demostrado en el grafico 4.4. Sobre la base de las
normas de la caja de conversién, que volvié a la politica monetaria y
crediticia dependiente de las afluencias de capital extranjero, los pasivos
internacionales aumentaron més rdpido con relacién al crédito interno
respecto de Chile o México.

No obstante, en 1995 el sector bancario y la economia de Argentina
recibieron un duro golpe por las repercusiones de la crisis de México. Con
el sistema de la caja de conversidn, el tinico instrumento que tenian las
autoridades monetarias nacionales para hacer frente a las posibles fugas
de capitales era permitir que subieran las tasas de interés internas. A su
vez, esta alza provocé un incremento en los atrasos y los
incumplimientos, y redujo la confianza de los depositantes, provocando
importantes retiros de dinero. A pesar de las medidas adoptadas por el
banco central, los bancos perdieron el 12% de sus depoésitos en los
primeros cuatro meses de 1995.

Tras esta primera crisis, se adoptaron diversas medidas para
reestructurar el sector, se inyecté mas capital, se promovieron fusiones y
adquisiciones, y se crearon incentivos para la expansién de los bancos
extranjeros. También se introdujo un esquema de seguro de depésito y un
nuevo sistema de requisitos de reserva para reducir el apalancamiento. En
el segundo quinquenio de los afios noventa, las reservas de los bancos
privados aumentaron sustancialmente con respecto al crédito total, se
increment6 la liquidez dentro del sector bancario y se mantuvo el
coeficiente de adecuaciéon de capital en niveles muy por encima de los
establecidos por las pautas del Acuerdo de Basilea 1. Los bancos
extranjeros duplicaron con creces su participacion en el mercado entre
1994 y 1999. En resumen, el sector bancario se volvié mas sélido, lo que
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explica que su capacidad para enfrentar las crisis de los mercados
emergentes que caracterizé los ultimos afios de la década de 1990 fuera
muy superior a la observada luego de la crisis de México. No obstante, las
politicas macroeconémicas, especialmente la caja de conversion,
terminaron por socavar estas mejoras cuando el sector bancario y la
economia en general sucumbieron a la crisis luego de la devaluacién de
enero de 2002. Las mejoras en materia de regulacién y supervisién fueron
arrasadas en el proceso, mientras que el crédito interno y los pasivos
internacionales descendieron.”

Los paises que sufrieron la crisis de Asia oriental se diferenciaron
de sus similares de América Latina de diversas maneras. Tenian una
historia de 30 afios de alto crecimiento, baja inflacién y sectores externos
fuertes como resultado de su orientacién exportadora. Uno de los
elementos de este modelo de alto crecimiento fue el uso del sector
financiero como canal para poner en practica las politicas de
industrializacién del gobierno. Si bien el modelo se desarroll6 maés
ampliamente en el noreste asiatico, el sudeste asiatico comparti6 varias de
estas caracteristicas. A fines de los afios ochenta y comienzos de los afios
noventa todos estos paises comenzaron a desmantelar sus amplios
controles, incluidos los vinculados al sector financiero.

En los ultimos tres paneles del grafico 4.4 (Indonesia, Corea y
Tailandia) se muestran algunas diferencias interesantes con los patrones
de América Latina. Si bien todos los paises asidticos registraron un
importante aumento del crédito en el periodo anterior a la crisis de 1997,
los aumentos no fueron tan grandes como los de Argentina, México y,
sobre todo, Chile. El crédito interno al sector privado aproximadamente
se duplicé en Corea e Indonesia, y se triplic en Tailandia. Sin embargo, a
diferencia de América Latina, los pasivos internacionales en los tres casos
de Asia oriental superaron la tasa de crecimiento del crédito interno.” Este
patron refleja la historia de Asia oriental relacionada con sectores
financieros mas cerrados. Una vez que recibieron la autorizacién para
ingresar a los mercados internacionales de capital, los bancos y las
empresas no financieras lo hicieron con fuerza ya que habia pocas
limitaciones por parte de los respectivos gobiernos.

Para acceder a una elaboracién de estos temas en Argentina, Brasil, Chile y México,
véase Stallings y Studart (2003).

Esto no significa que los pasivos internacionales fueran mayores que el crédito interno. Por
el contrario, una de las razones por la que los pasivos aumentaron tan rapidamente fue el
punto de partida relativamente bajo. El crédito interno como porcentaje del PIB comenz6
en un nivel alto. Por lo tanto, la amplitud de las distintas curvas se ve muy influenciada
por las condiciones iniciales, pero en todos los casos se muestra un rapido aumento.
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Tailandia se destaca entre sus vecinos tanto por la magnitud del
aumento en el crédito como por el aumento de los pasivos internacionales
que se multiplicaron por ocho entre 1991 y 1997. Una parte importante de
estos pasivos probablemente se contrajo a través del centro bancario
extraterritorial, el Bangkok International Banking Facility, pero la
transparencia era poca por lo que los detalles no son claros. La
liberalizacién financiera, tanto interna como externa, preparé el escenario
para una década de rapido aumento del PIB, que promedié el 9% anual
entre 1987 y 1996, alimentado por el auge del crédito y las afluencias de
capital. A medida que la economia crecia y los precios de los activos se
disparaban, las carteras de los bancos se deterioraban. Los grandes déficit
de cuenta corriente terminaron por agotar las reservas y la moneda inicié
su flotacion en julio de 1997, debilitando a los bancos de Tailandia y
disparando la crisis que se expandi6 rdpidamente hacia sus vecinos.”

En Indonesia el crédito interno se duplic en los seis afios previos a la
crisis y los pasivos internacionales siguieron de cerca el aumento del crédito,
como se ilustra en el grafico 4.4. Luego de la liberalizacién financiera de fines
de los afios ochenta, la cantidad de bancos y el volumen del crédito
comenzaron a aumentar. Muchos de los préstamos eran para prestatarios
relacionados, lo que constituyé un problema especialmente grave en
Indonesia a causa del amiguismo del régimen de Suharto. De hecho, el
gobierno obligé a las empresas a pedir dinero en el exterior con sus politicas
de altas tasas de interés. Las afluencias de capital de corto plazo
acompanaron los déficit comerciales y de cuenta corriente, de forma que
Indonesia tenia muchas caracteristicas internas que la hacfan vulnerable al
contagio que sigui6 a la devaluacion de la moneda tailandesa.”

En Corea, al igual que en Tailandia, los pasivos internacionales
superaban por lejos el aumento del crédito interno, a pesar de que este
ultimo casi se duplicé. El incremento relativamente bajo del crédito se
debid, en parte, a su sustitucion por partidas fuera de los balances que
permitieron a los bancos competir con el creciente sector no bancario. La
liberalizacion financiera de Corea comenz6 a fines de la década de 1980,
pero se aceler con las negociaciones para unirse a los paises de la OCDE
a comienzos de la década de 1990. Una cuenta de capital recién abierta
permitia a las firmas financieras y no financieras solicitar préstamos en el
exterior y gran parte de la deuda se contrajo a corto plazo. Si bien su
economia era mucho mas sélida y diversificada que la de sus vecinos, el

Sobre la crisis financiera de Tailandia, véanse Vajragupta y Vichyanond (1999); Alba,
Hernandez y Klingebiel (2001); Nidhiprabha (2003); Warr (2004).

La crisis de Indonesia se analiza en Ghosh y Pangestu (1999); Nasution (1999, 2002);
Pangestu y Habir (2002).
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pais también sucumbid a la crisis regional cuando sus reservas de divisas
se agotaron y sus instituciones financieras quebraron.”

Corea se diferencia de los demas paises incluidos en el grafico 4.4
en que el crédito solo registré un breve descenso durante la crisis y luego
comenz6 a aumentar nuevamente. Superd su punto maximo anterior de
1999 y continué creciendo, sustentando asi una recuperacién del PIB que
fue més répida que en otros casos.” Se vivié otro auge en el crédito que
incluy¢ tarjetas de crédito y préstamos de consumo, dado que los bancos
trataron de diversificar sus carteras en ausencia de una demanda de
crédito para aumentar las inversiones. En 2003, en Corea se registré una
segunda minicrisis como resultado directo del aumento en el crédito al
consumidor. La situacién mas sana del sector bancario, incluida una
mejora en la regulacién y la supervisién, ayudé a mantener estos
problemas bajo control en comparacién con lo ocurrido en 1997 y 1998.

En resumen, estos seis casos ofrecen amplias pruebas de la
prociclicalidad y la fragilidad financiera resultante, que sigue
preocupando a las instituciones financieras internacionales. El argumento
de que se trata de casos extremos que no representan las tendencias
normales es vdlido solo hasta cierto punto. Las mismas tendencias
subyacentes también operan en circunstancias menos graves. Algunos
ejemplos recientes se centran en el importante aumento en el crédito al
consumidor en muchas economias en desarrollo. Es probable que la
experiencia de Corea sea la primera de muchas experiencias
problematicas a este respecto.

Conclusiones

En la actualidad, varios enfoques respecto de la regulaciéon y la
supervisiéon compiten por captar la atencion de los encargados de formular
las politicas, especialmente en los paises en desarrollo. Uno es el enfoque
microeconémico tradicional que se centra en la estabilidad de los bancos
individuales para proteger a sus depositantes. Desde esta perspectiva,
cuanto més regulacién y supervision haya, mejor. Algunos expertos, que
ofrecen pruebas de que una regulacién y una supervisién mas estrictas se
relacionan en forma negativa con la profundidad financiera, la eficacia y la
estabilidad, han planteado recientemente un desafio a este enfoque. Estos

*  Sobre Corea, véanse Hahm (1999); Cho (2002); Coe y Kim (2002); Ahn y Cha (2004).

En Argentina se siguié un modelo similar, pero derivé en una segunda crisis, mucho
méas grave. La radpida recuperacion de México fue temporal —basada en las
exportaciones a los Estados Unidos— y sin acceso al crédito. La falta de crédito se
convirtié en un grave problema para México, tal como se observa en el cap. 7.
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resultados derivan de estudios econométricos de grandes muestras que
combinan datos de paises desarrollados y en desarrollo.

Hemos reproducido estos resultados para una muestra mas
pequeitia y homogénea de paises en América Latina y Asia oriental.
Descubrimos una relacion negativa pero débil entre regulacién vy
desarrollo bancario, definida como el crédito al sector privado como
porcentaje del PIB, y una relacién negativa mas fuerte entre supervision
bancaria y coeficientes de crédito. También observamos una relacién
positiva entre el crédito y el monitoreo privado.

Concluir a partir de estos resultados que los gobiernos de los paises
en desarrollo deberfan apartarse de la regulacién y la supervision para
confiar en el monitoreo privado seria ignorar otro conjunto de problemas
que constituyen el tema del tercer enfoque sobre la regulacion y la
supervision. Este enfoque es el que defienden las instituciones financieras
internacionales, a las cuales les preocupa la estabilidad de los sistemas
financieros de paises individuales y, teniendo en cuenta la mayor
interdependencia internacional, del sistema financiero mundial en su
conjunto. Los shocks macroecondmicos afectan a todos los bancos en
forma simultanea y, por tanto, estdn fuera del alcance de cualquiera de
ellos. Asimismo, los actores individuales, comportdindose de modo
perfectamente racional, pueden aumentar los riesgos del sistema
financiero en su conjunto.

Algunos de estos problemas surgen por una mala interpretaciéon
del momento en que se genera el riesgo y tienen como resultado una
respuesta reguladora inadecuada. Los riesgos aumentan durante un
crecimiento repentino, pero solo se vuelven evidentes en el proceso de
enlentecimiento. En ese momento, la apariencia de un riesgo mayor se
traduce en una regulacién maés estricta y en el aumento de la aversion al
riesgo. Estos dos elementos se convierten en un obstadculo para el
crecimiento econémico. Con frecuencia, las politicas macroeconémicas
agravan esta prociclicalidad. Suministramos pruebas que avalan esta
perspectiva mediante el andlisis de datos financieros en los paises que
sufrieron crisis gemelas en los afios ochenta y noventa.

La soluciéon a estas pruebas e inquietudes, en apariencia
contradictorias, no serfa una regulaciéon y una supervisiéon menores sino
mas inteligentes. Una mayor divulgacién y un ptblico méas informado sin
duda deberian formar parte de cualquier conjunto de recomendaciones de
politicas respecto del sector financiero. El paradigma del monitoreo
privado es una contribucién importante a la politica para el futuro, pero
es necesario integrarlo cuidadosamente en las regulaciones prudenciales
vigentes que han resultado valiosas luego de que la liberalizacion
financiera pusiera estos temas en la agenda.
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Al mismo tiempo, también deben tomarse en cuenta los
argumentos relativos a la regulacion y la supervisién macroprudencial.
Quienes promueven este enfoque critican la regulacién y la supervisién
vigentes, aunque por distintas razones que quienes respaldan el
monitoreo privado. Creen que la regulacién y la supervisién vigentes son
prociclicas y, por lo tanto, agravan los problemas de la inestabilidad. En
este sentido, las recomendaciones incluyen, sobre todo, una perspectiva
del tiempo méas larga por parte de los reguladores. Ademas, los
reguladores necesitan ver la manera de limitar el aumento de las
vulnerabilidades en periodos de crecimiento repentino (para manejar el
auge, como dicen algunos) y evitar el exceso de restricciones durante las
recesiones. También deben encontrar la manera de identificar y proteger
al sistema financiero de los shocks macroeconémicos, ya sean exégenos o
endégenos. Si bien serfa muy dificil poner en practica las propuestas para
la regulacién y la supervisién contraciclicas, hay que buscar una solucién
a los problemas de la ciclicalidad. Estos temas son especialmente
apremiantes en este momento, debido a la posibilidad de que el nuevo
Acuerdo de Basilea pueda aumentar el comportamiento prociclico y
multiplicar la inestabilidad.
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Capitulo 5

De bancos a mercados de capitales:
nuevas fuentes de financiamiento

Tradicionalmente, las economias emergentes, incluso las de América
Latina y Asia oriental, han tenido sistemas financieros basados en los bancos,
con mercados de capitales pequefios y escasamente desarrollados. Los
mercados de bonos han tendido a ser poco profundos, altamente dominados
por la deuda publica y con un bajo volumen de operaciones. De la misma
manera, los mercados de acciones presentaron pocas emisiones, y la mayoria
de estas han sido poco comercializadas. En consecuencia, el sistema bancario
ha sido la principal fuente de financiamiento, tanto para prestatarios ptiblicos
como privados. Las recientes liberalizaciones financieras han cambiado la
forma de operacion de los sistemas bancarios, limitando los controles del
Estado sobre las tasas de interés y sobre el volumen y los receptores de
crédito. Si bien estas reformas también significaron algiin estimulo para el
desarrollo del mercado de capitales, no han ocurrido cambios radicales que
permitan compararlos con los ocurridos en el sector bancario.

Esta situacién, como sostiene una corriente de la literatura, no
plantea ningtin problema dado que los sistemas que se apoyan en los
bancos ofrecen una fuente de financiamiento perfectamente viable; de
hecho, la mayoria de los paises desarrollados tienen este tipo de sistema.
El denominado modelo anglosajon, basado en fuertes mercados de
capitales, constituye una singularidad aun entre las economias
desarrolladas. Otra linea de pensamiento sefiala que es importante tener
mercados de capitales ademas del sistema bancario, porque los mercados
de capitales ofrecen una alternativa ttil al financiamiento bancario interno
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y una menor dependencia de los volatiles flujos de capital extranjero para
prestatarios ptublicos y privados por igual. También ofrecen nuevos
instrumentos de ahorro, asi como informacion sobre tasas de interés
de referencia.

Coincidimos con el argumento de que los mercados de capitales
son un complemento ttil de los sistemas bancarios, pero a lo largo de este
capitulo se demuestra que América Latina se encuentra muy rezagada
con respecto a Asia oriental y a los paises desarrollados en términos de
desarrollo del mercado de capitales y de profundidad financiera en
general. La falta de diversificacion hacia mercados de capitales es
especialmente problematica para el proceso de inversién en Ameérica
Latina, dados los bajos niveles de crédito bancario interno de la region.
Existen tres factores que han obstaculizado el desarrollo del mercado de
capitales: la falta de estabilidad macroecondémica, la falta de instituciones
fuertes y la existencia de mercados financieros internacionales,
especialmente de los Estados Unidos, como alternativa a los mercados
nacionales. Aunque cabria esperar que las reformas estructurales
estimularan los mercados de capitales, tal como sucedié en Chile, por lo
general se han llevado a cabo de una manera tan problematica que no se
obtuvieron todos los beneficios posibles. La liberalizacién financiera,
seguida por las crisis financieras, constituye un importante ejemplo de
ello. Sostenemos que los responsables de formular las politicas de
América Latina deberfan tomar las medidas necesarias para fomentar los
mercados, mediante mayores avances en el é4rea de la politica
macroeconémica y mediante el fortalecimiento de las instituciones, sobre
todo del gobierno corporativo. También es posible que los gobiernos
tengan que tomar medidas proactivas para estimular la participacién de
nuevos actores mediante cambios en las normas y otro tipo de incentivos.

En este capitulo se compara el desarrollo de los mercados de
capitales de América Latina con los de Asia oriental. En la primera seccién
se hace un repaso de la literatura sobre el papel de los mercados de
capitales, su importancia relativa y los factores determinantes de su
comportamiento. También se presentan distintas hipotesis acerca de las
razones por las cuales el comportamiento de América Latina ha quedado
rezagado. En la segunda seccién se proporcionan datos sobre las tendencias
del mercado financiero en América Latina y Asia oriental desde 1990. En la
tercera seccién se analizan las diferencias entre las dos regiones a la luz de
las hipétesis. En la dltima seccién se presentan las conclusiones.
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Desempeio de los mercados de capitales:
literatura e hipotesis

Zysman, en un influyente estudio publicado hace mas de dos décadas,
dio a conocer la idea de que los sistemas financieros pueden dividirse en tres
tipos: los sistemas basados en mercados de capitales, como los de Estados
Unidos y Gran Bretafia; los sistemas basados en el crédito administrado por
el gobierno, como los de Francia y Japdn, y los sistemas basados en el crédito
dominado por instituciones bancarias, como el de Alemania. Zysman, que
era politélogo, estaba interesado en esta distincién debido a sus implicancias
para las politicas gubernamentales y para las relaciones entre los actores
politicos. Sostuvo que los sistemas financieros influyen sobre la capacidad de
los gobiernos de intervenir en la economia y en los tipos de conflictos
politicos que surgen. Especificamente, el libro afirma que las empresas del
sector privado dominan la economia y la sociedad en estructuras como las de
Estados Unidos y Gran Bretafia, que las politicas de gobierno son factores
clave en economias como las de Japén y Francia, y que en estructuras como la
de Alemania prevalecen las soluciones negociadas (Zysman, 1983).

En el campo de la economia, en un libro igualmente influyente de
Allen y Gale, se analizan los mismos cinco paises, si bien los autores dejan
de lado los dos sistemas basados en el crédito considerados por Zysman y
comparan solamente los bancos y los mercados de capitales. Su objetivo
principal es hacer una critica de la teorfa econdémica estdndar sobre la
asignacion de recursos a través de los mercados financieros. Se proponen
desarrollar teorias que reflejen de una manera mas ajustada la formas en
que se realiza la asignacion de recursos en la practica y ayuden a
comprender las propiedades normativas de los diferentes sistemas, pero
también estdn interesados en comparar las ventajas y desventajas de los
sistemas basados en el mercado y de los sistemas con intermediacién
basados en el crédito. Sostienen que cada sistema tiene sus aspectos
positivos y negativos, critican una dicotomia simplista y llegan a la
conclusién de que distintas instituciones pueden desempefiar las mismas
funciones y que el sistema ideal se basa en ambos (Allen y Gale, 2000).

Un tercer libro de interés para nuestro andlisis es el de Demirgiig-
Kunt y Levine en el que se introducen dos nuevos elementos en el debate
acerca de los bancos y los mercados. En primer lugar, estos autores se
apartan de los paises desarrollados y se concentran en el mundo en
desarrollo. En este sentido, toman como antecedente a Goldsmith (1969)
mas que a los autores recién mencionados. En segundo lugar ofrecen
datos empiricos, incluso una nueva base de datos, con los cuales
comparar el funcionamiento de los dos tipos de sistemas en una gran
cantidad de paises. Al igual que Allen y Gale, no piensan que ninguno de
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los tipos sea superior; sostienen, mas bien, que lo fundamental es qué tan
bien funciona cada uno. Aconsejan a los gobiernos concentrarse en
reformas legales, reguladoras y politicas para mejorar el funcionamiento
tanto de bancos como de mercados (Demirgiic-Kunt y Levine, 2001).

Los paises en desarrollo tienden a estar ubicados en un extremo
entre los bancos y los mercados de capitales, dado que los requisitos
para establecer sistemas bancarios son mucho menos estrictos que para
los mercados. En consecuencia, incluso el avance hacia el ideal de Allen
y Gale de un sistema combinado demandaria un esfuerzo adicional para
fomentar los mercados de capitales. A fines de la década de 1990,
muchos economistas, empresarios, funcionarios del gobierno y las
instituciones financieras internacionales reclamaban un cambio mayor
en esta direccion. Los gobiernos de Asia han estado especialmente
interesados en fomentar el crecimiento de los mercados de bonos en el
periodo posterior a la crisis financiera de fines de los afios noventa, con
la conviccién de que la crisis no habria sido tan grave si los mercados
hubieran estado mas desarrollados.’

Se ha puesto especial énfasis en el denominado mercado ausente
para los bonos gubernamentales y corporativos. El término deriva del
hecho de que los mercados de acciones son mas comunes que los
mercados de bonos en los paises en desarrollo, en parte debido a que las
ganancias de los bonos estan limitadas por la tasa de interés, mientras que
las acciones ofrecen la posibilidad de ganancias ilimitadas y por lo tanto
pueden compensar el riesgo elevado.” Aquellos que reclaman respaldo
para el mercado ausente ofrecen una variedad de explicaciones a favor de
la importancia de un mercado de bonos activo.” En primer lugar, un
mercado de bonos es el tinico medio para establecer una tasa de interés
determinada por el mercado, que permite a los inversionistas calcular los
costos de oportunidad de las inversiones alternativas. En segundo lugar,
ante la ausencia de un mercado de bonos, los ahorristas tienen menos

El Banco Asiatico de Desarrollo, el Instituto del Banco Asiatico de Desarrollo y la
Comisiéon Econdmica y Social para Asia y el Pacifico de las Naciones Unidas han
desarrollado estudios y hecho recomendaciones sobre la forma de fortalecer los
mercados de bonos en la regién asiatica. Véanse, por ejemplo, CESPAP (1998); Kim
(2001); Yoshitomi y Shirai (2001). Los gobiernos de América Latina han estado menos
preocupados por estos temas, si bien el Banco Interamericano de Desarrollo ha
publicado recientemente un volumen sobre mercados de capitales (Dowers y Masci,
2003) y el propio Banco ha patrocinado programas para estimular el desarrollo de los
mercados financieros.

Véase BPI (2002, recuadro 2) donde se presenta el tema de por qué pueden existir
mercados de acciones donde no prosperan los mercados de bonos (why equity markets
may exist where bond markets fail to thrive).

Véase Herring y Chatusripitak (2000, especialmente pp. 14-24). Otros presentan
argumentos similares.
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oportunidades de inversién y, por lo tanto, puede movilizarse un menor
volumen de ahorro. En tercer lugar, las empresas enfrentardn mayores
costos de fondos sin un mercado de bonos, y pueden tender a la
realizacién de inversiones a corto plazo en el intento de coordinar los
vencimientos. En cuarto lugar, para compensar la falta de un mercado
interno de bonos, las empresas y los gobiernos pueden solicitar préstamos
en el extranjero y, por lo tanto, exponerse a riesgos cambiarios excesivos.
En quinto lugar, cuando no existe un mercado de bonos profundo, el
sector bancario gana mas trascendencia de la que tendria, lo que hace que
la economia sea més vulnerable a las crisis.

Otros expertos se concentran en necesidades institucionales especificas
para justificar las exigencias de un mayor énfasis en los mercados de bonos.
Desde la perspectiva del gobierno, un mercado de bonos es 1til para financiar
déficit fiscales sin aumentar la inflacion ni asumir riesgos cambiarios y para
aplicar la politica monetaria. Las empresas y los hogares también necesitan
tener acceso a los mercados de bonos para obtener financiamiento a largo
plazo para inversiones e hipotecas.

Por dltimo, un argumento que se ha vuelto cada vez mas comiin
combina algunas de las justificaciones mencionadas, es decir los mercados
internos de capital ofrecen una alternativa a la deuda externa y, por lo
tanto, evitan los riesgos y la volatilidad que este ultimo conlleva.
Recientemente, el director del departamento de mercados de capitales del
Fondo Monetario Internacional afirmé que los esfuerzos por desarrollar
mercados de valores nacionales se han visto motivados por una serie de
factores, en especial el deseo de ofrecer una fuente alternativa de
financiamiento con el fin de protegerse contra las reversiones en los flujos
de capital (Hausler, Mathieson, y Roldds, 2003, p. 21). Prosiguié con una
alusioén al conocido comentario de Alan Greenspan de que los mercados
de bonos que funcionan sin sobresaltos pueden servir de “rueda auxiliar”
para ser utilizados cuando se agotan otras fuentes de fondos.

El nuevo interés en los mercados de capitales ha dado origen a una
cantidad de andlisis cada vez mayor con el objetivo de comprender mejor
su funcionamiento. Si bien la mayoria de los estudios estan relacionados
con mercados de acciones, también se toman en cuenta los de bonos. Los
temas de interés comprenden la relacion de los mercados de capitales con
el crecimiento econémico y la inversion, las circunstancias en las cuales
estos logran un mejor desempefio, sus vinculos con otras formas de
financiamiento y las semejanzas y diferencias entre las regiones. Si bien
existen marcadas reiteraciones con respecto a la literatura ya analizada
sobre el funcionamiento de los sistemas bancarios, también se presentan
nuevos temas.
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Los modelos tedricos son ambiguos en cuanto a si los mercados de
acciones tienen una vinculacién positiva o negativa con el crecimiento
econémico. La literatura ofrece argumentos tanto favorables como
desfavorables con respecto a la capacidad de los mercados de controlar el
comportamiento de las empresas; este debate es esencialmente el reflejo
del debate general sobre bancos y mercados. Dadas estas diferencias, el
analisis empirico es especialmente importante. Uno de los articulos més
citados es el de Levine y Zervos (1998) en el cual se estudia la informacién
relativa a un conjunto de economias desarrolladas y en desarrollo en el
periodo 1976-1993." Los autores estudian diferentes mediciones del
comportamiento del mercado de acciones como predictores del desarrollo
econémico: el tamafio (capitalizacién del mercado como porcentaje del
PIB), el valor de comercializacién (valor comercializado como porcentaje
del PIB) y el coeficiente de transacciones (valor comercializado como
porcentaje de la capitalizacién de mercado). También se aplican varias
medidas de crecimiento: el PIB, el stock de capital y la productividad. Para
determinar si los mercados accionarios y los bancos son sustitutos o
complementos, Levine y Zervos incluyen a ambos en sus andlisis,
conjuntamente con distintas variables de control. Llegan a la conclusién
de que tanto los mercados de acciones como los bancos son determinantes
independientes de crecimiento, pero el factor relevante de los mercados
accionarios es la liquidez, no el tamafio.

Si suponemos que los mercados financieros estdn positivamente
vinculados a la inversion y al crecimiento, jcudles son los factores que han
estimulado su expansién y qué es lo que determina su profundidad y
liquidez? Las reformas del sistema financiero, que fueron el objeto
principal del capitulo 2, constituyen una parte importante de la respuesta
a estas preguntas. La liberalizacién financiera sirvié como sefial a los
participantes potenciales de los mercados de que el gobierno estd
comprometido en la participacién del sector privado en la economia y
abri6 un espacio para el funcionamiento de los mecanismos de mercado.
También hubo otras reformas importantes. Mediante la apertura de la
cuenta de capital fue posible la participacién extranjera en los mercados;
la privatizacién aporté nuevas empresas que tenian gran necesidad de
fondos y la reforma al sistema de pensiones incorporé nuevos actores al
lado de la demanda. Asimismo, las reformas por lo general condujeron a
una creciente estabilidad macroeconémica, que fue muy positiva para el
desarrollo de los mercados de capitales. El control de la inflacién fue
importante tanto para el mercado de acciones como para el de bonos,

Levine (2004) menciona una serie de criticas al articulo, entre otras, las dificultades respecto
de la causalidad, la medicién de la liquidez, la posibilidad de una correlacién espuria y la
falta de inclusién de otras partes de los mercados financieros en el andlisis. Demetriades y
Andrianova (2004) presentan criticas mds profundas.
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mientras que el volumen de los déficit de presupuesto del gobierno fue
crucial en la determinacién de la caracteristicas del mercado de bonos.’

Las reformas de la economia en su conjunto se complementaron
con cambios especificamente orientados a mejorar el funcionamiento del
mercado de capitales. En un estudio llevado a cabo por el Banco Mundial
se identifican cinco dreas de reforma en América Latina: la creaciéon de
agencias de supervision, el establecimiento de leyes contra el abuso de
informacién privilegiada, el perfeccionamiento de los arreglos de
custodia, los sistemas de comercio de los valores, y los procesos de
compensacién y liquidaciéon. Hacia el afio 2002, del 88% al 100% de los
paises de América Latina habian comenzado a aplicar dichos cambios
(Banco Mundial, 2004c, cap. 2, gréafico 9). De manera més general, también
se fortaleci6 el gobierno corporativo para proteger los derechos de los
inversionistas, incluso los accionistas minoritarios.’

La literatura sugiere que las instituciones, ademas de las reformas, son
importantes para determinar qué tan bien funcionan los mercados. Al igual
que en el capitulo 3, utilizamos el término “institucién” para hacer referencia
a las normas formales e informales que dan forma a la conducta de las
personas y las organizaciones al reducir la incertidumbre. La Porta, Lépez-
de-Silanes y Shleifer proponen utilizar los origenes legales de un pais como
indicador del tipo de instituciones que emergerian mas adelante; entienden
que los origenes legales tienen una importancia particular en lo atinente a los
derechos de propiedad (La Porta, Lépez-de-Silanes y Shleifer, 1998). Los
autores sostienen que la tradicion inglesa del sistema del derecho comin
conduce a una mayor protecciéon de los derechos de propiedad que las
tradiciones alemana y escandinava. Se dice que el derecho civil francés es el
menos protector de estos derechos.

Este tipo de enfoque se ha extendido también al anélisis de los
mercados de acciones. La Porta y sus colegas analizan, en una serie de
estudios, la relacién entre el origen legal y las diferentes medidas del
comportamiento del mercado de acciones, incluyendo el tamafio de los
mercados, la cantidad de empresas que alli cotizan, las ofertas ptblicas
iniciales y la concentracién de la propiedad (La Porta, Lépez-de-Silanes y
Shleifer, 1997, 1998). Sus analisis de regresion por lo general respaldan sus
hipétesis. Estos autores también analizan medidas mds especificas de
proteccién al inversionista, como el estado de derecho, los derechos de los
accionistas y las normas que establecen un voto por accién, y llegan a
conclusiones similares para algunas de las medidas.

Acerca de las reformas econémicas de Ameérica Latina, véase Stallings y Peres (2000).
Acerca del gobierno corporativo, véanse Shleifer y Vishny (1997); Oman (2001); Oman,
Fries, y Buiter (2003). Acerca del gobierno corporativo en el sector financiero, véase
Litan, Pomerleano, y Sundararajan (2002).
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Confirman, en un trabajo reciente, que “el derecho importa”, pero
insisten en que el monitoreo privado tiene mds importancia que las
reglamentaciones ptblicas (La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer, 2003).
En este sentido complementan la posicién de Barth, Caprio y Levine, que
se explica en el capitulo 4, quienes presentan un argumento similar
aplicado al sector bancario. En particular, La Porta, Lopez-de-Silanes y
Shleifer sostienen que el hecho de contar con un regulador independiente
o de tener la posibilidad de aplicar sanciones penales no tiene relevancia,
en tanto que las amplias exigencias de divulgacion y los procedimientos
simples para la recuperacién de pérdidas del inversionista estan
asociados a los mercados de acciones de mayor tamario.

Un dltimo conjunto de trabajos esta dedicado a la relacién entre los
mercados de capitales nacionales y los internacionales. Un grupo de
economistas del Banco Mundial, en su anélisis sobre los mercados de
capitales de América Latina mencionado anteriormente, confirman que la
posicién macroeconémica, las instituciones y las reformas econdmicas
estdn positivamente asociadas al desarrollo de mercados de acciones
nacionales. Sin embargo, llegan a la conclusion de que la actividad de los
mercados internacionales también aumenta como resultado de estos
factores. De hecho, el estudio del coeficiente de actividad entre los
mercados de acciones internacionales y los nacionales indica que los
factores mencionados tienen mayor impacto sobre la participacion de
América Latina en los mercados de acciones en el extranjero. Las pruebas
se recaban tanto de las estadisticas descriptivas como del anilisis
econométrico y comprenden distintas medidas del comportamiento del
mercado de acciones, como el coeficiente entre la capitalizacién y el PIB, el
coeficiente de transacciones y las nuevas emisiones. Con respecto a los
mercados de bonos del gobierno, la conclusién es similar, si bien existen
problemas de datos que impiden el anédlisis de los bonos corporativos
(Banco Mundial, 2004c, cap. 3).

Ademas, Levine y Schmukler (2004) encuentran consecuencias
negativas de los efectos de la actividad internacional sobre los mercados
nacionales en América Latina. La mé4s importante es la disminucién de
liquidez en los mercados nacionales. En tanto las empresas emiten
acciones y bonos en el exterior, la liquidez cae en los mercados de
capitales locales. El tamafio reducido y la concentracién profundizan estos
problemas. Algunas empresas han abandonado totalmente los mercados
locales y se han instalado en los mercados de acciones internacionales en
Estados Unidos o Europa, por lo general como consecuencia de
adquisiciones por parte de empresas multinacionales.

El tamafo tiene mucha importancia para este grupo de economistas
del Banco Mundial, quienes subrayan la relacién que existe entre el
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tamafio de una economia y el desarrollo de sus mercados de capitales,
tanto de bonos como de acciones; en ambos casos existe una fuerte
relacién positiva. Llegan a la conclusiéon de que los paises méas pequefios
deberian concentrar sus esfuerzos en integrarse a los mercados de
capitales internacionales, en lugar de intentar crear mercados de capitales
a nivel local. También sostienen que los mercados regionales no ofrecen
una buena alternativa porque los costos son mayores que los de las bolsas
internacionales (Banco Mundial, 2004c, cap. 3; Claessens, Klingebiel, y
Schmukler, 2002). Contrariamente al enfoque del Banco Mundial, los
gobiernos de Asia han estado fomentando los mercados regionales. Por
ejemplo, pretenden formar un mercado regional de bonos ademés del
sistema de canjes (swaps) que ya estd instituido.”

En este capitulo intentamos analizar las razones del rezago de
América Latina con respecto a otras regiones, en particular Asia oriental,
en esta area del financiamiento, al igual que ocurre en el sector bancario.
Se presentan cuatro hipétesis basadas en la literatura recientemente
citada. En primer lugar, sugerimos que el desempefio macroeconémico es
un factor importante para determinar el desarrollo del mercado de
capitales. Es de esperar que un mayor crecimiento, una menor inflacién y
tasas mas altas de ahorro aumenten el tamafio y también, quizas, la
liquidez de los mercados de bonos y de acciones. En segundo lugar, la
puesta en prictica de reformas —la liberalizacién financiera, la
privatizacién y la reforma del sistema de pensiones— deberia favorecer el
desarrollo del mercado de capitales. Existen por lo menos dos canales que
pueden ser importantes: las reformas son una sefial para los inversionistas
y aportan nuevos actores e instrumentos que contribuyen a un mejor
funcionamiento de los mercados. En tercer lugar, en los capitulos 3 y 4
hemos afirmado que las instituciones juegan un importante papel en la
determinacién del desempefio bancario; estimamos que lo mismo se
aplica a los mercados de bonos y de acciones. Proponemos la hipétesis de
que la existencia de instituciones mas fuertes estaria relacionada con
mercados més grandes y, quizds, con una mayor liquidez. Por dltimo, la
participacién en mercados internacionales podria causar un impacto
negativo sobre los mercados de capitales nacionales. Los actores locales
pueden tomar a los mercados internacionales como sustitutos,
disminuyendo asi la presién para el desarrollo de los mercados locales.
Ademas, la internacionalizacién puede debilitar los mercados locales
reduciendo su liquidez.

7 Entre los analisis recientes de las iniciativas de mercado regional asiético se encuentran

Amyx (2004); Ma y Remolona (2005); Park y Park (2005).
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Comparacion de tendencias de los mercados financieros
a través de las regiones

Una serie de estudios empiricos recientes ayudan a identificar las
tendencias de los mercados de capitales en las economias emergentes,
especialmente de los mercados de bonos (Naciones Unidas, 1999; BPI, 2002;
Masuyama, 2002; Dowers y Masci, 2003; Litan, Pomerleano y Sundararajan,
2003; Banco Mundial, 2004c). En ellos se afirma que los mercados internos de
capitales se han ido desarrollando, aunque de manera despareja en las distintas
regiones y paises. Por lo general, este desarrollo ha estado acompafiado por el
crecimiento del crédito bancario nacional y por la utilizacién de los mercados
financieros internacionales. En consecuencia, los mercados internos de capitales
no parecen haber desplazado otras fuentes de financiamiento, si bien una mejor
comprension de la relacion entre los diferentes mercados serfa de utilidad.’

Comenzamos presentando un panorama general del sistema financiero
de América Latina y Asia oriental. En el cuadro 5.1 se compara la estructura de
los mercados financieros en general, incluyendo bancos, bonos y acciones entre
1990 y 2003.” Estos datos ofrecen la oportunidad de contrastar la profundidad
general de los mercados financieros en las dos regiones y el peso relativo de los
distintos componentes. La medida principal utilizada en este cuadro, y en la
mayoria de los otros de este capitulo, estd constituida por los montos de
financiamiento en circulacién como porcentaje del PIB, lo que refleja la
importancia del volumen de financiamiento con respecto al tamarfio de una
economia. También se presentan cifras en ddlares para comparar el tamafio
absoluto de dichos mercados, tanto entre las dos regiones como con los
mercados de capital internacionales; estos ultimos serdn un elemento del
debate que sigue sobre la viabilidad de los mercados locales.

Para ver los dos distintos enfoques sobre las complementariedades entre los bancos y los
mercados de capitales, véase Levine y Zervos (1998) y Hawkins (2002).

Este tipo de ejercicio encuentra importantes problemas de datos, por lo que las cifras
deben tomarse como meras aproximaciones, si bien pensamos que las tendencias son
correctas. Distintas fuentes presentan diversas cifras para las mismas variables y aun la
misma fuente puede presentar distintas estimaciones en diferentes publicaciones.
También surgen problemas porque los datos se presentan en délares americanos lo que
agrega distorsiones derivadas de las variaciones del tipo de cambio.
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En el panel superior del cuadro se observan una serie de puntos
importantes. En primer lugar, en el 2003 los mercados financieros internos
en Asia oriental duplicaron la profundidad de los de América Latina (un
236% del PIB en comparacién con un 112%). Cada componente individual
reflejo la brecha entre las dos regiones, si bien la diferencia fue
especialmente notable en el sector bancario. En segundo lugar, la fuerza
relativa de Asia oriental ha estado presente por lo menos desde 1990. Al
realizar la medicién como porcentaje del PIB, la ventaja de Asia oriental se
redujo un tanto a lo largo del periodo. Asi, la tasa de crecimiento del
financiamiento nacional total como porcentaje del PIB en América Latina
fue del 78%, en comparacién con el 67% de Asia oriental. Sin embargo, esta
divergencia se debi6 exclusivamente al hecho de que el PIB aument¢ tres
veces mas rapido en Asia oriental (un crecimiento promedio del 7,5% anual
en comparacién con el 2,6% de América Latina). En términos absolutos, el
financiamiento en Asia oriental se desarrollé mas rapido: un 253% en
doélares nominales, comparado con un 180% en Ameérica Latina. En tercer
lugar, un patrén similar se present6 en el segmento de mercado de capitales
(mercados de bonos y de acciones). En América Latina hubo un aumento
mayor como porcentaje del PIB, pero el crecimiento fue virtualmente
idéntico en términos absolutos. Por lo tanto, el porcentaje de los mercados
de bonos y acciones en relacién al PIB en el 2003 en América Latina era
aproximadamente la mitad del de Asia oriental.

En el segundo panel del cuadro 5.1 se observa la importancia relativa
de los tres componentes del sector financiero en cada regién. Los tres se
distribuyeron en forma bastante pareja en América Latina en el 2003,
mientras que en Asia oriental el crédito bancario fue algo mas importante que
los otros componentes. Hubo algunas modificaciones con el transcurso del
tiempo. En el caso de América Latina, las tendencias mas evidentes fueron la
reducida importancia del crédito bancario y el rol preponderante de los
mercados de capitales; los cambios fueron menos marcados en Asia oriental.

En el tercer panel se refleja el tamafio absoluto de los mercados. En
el afio 2003 el tamafio total del mercado financiero era 3,6 billones de
dolares en Asia oriental, méds del doble del tamafio de los mercados
latinoamericanos que llegaron a 1,7 billones de délares. Los mercados de
capitales (bonos y acciones) en América Latina aumentaron de casi
300.000 millones a 1,1 billones de ddlares entre 1990 y 2003. Los mercados
del este asiatico crecieron de 550.000 millones a 2,1 billones de ddlares en
el mismo periodo. Considerando que los mercados de capitales se han
expandido practicamente al mismo ritmo en las dos regiones, la profunda
brecha no se vio reducida. Estas cifras regionales deben desglosarse por
pais, dado que actualmente los mercados estdn organizados de esa
manera. Cuando combinamos los bonos en circulacién con la
capitalizacién del mercado de acciones encontramos que los mercados de
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cinco paises superaron los 200.000 millones de délares en el 2003: Brasil
(5635.000 millones) y México (271.000 millones) en América Latina; y Corea
(776.000 millones), provincia china de Taiwan (536.000 millones) y
Malasia (267.000 millones) en Asia oriental. Esto se compara con el
promedio de alrededor de 5 billones de délares correspondiente solo al
mercado de bonos de los cinco mayores mercados de la OCDE."

En el cuadro 5.1 se muestran los montos en circulacién de cada
componente. Otro enfoque del proceso consiste en concentrarse en las
tendencias recientes de los flujos financieros. Los datos sobre flujos
correspondientes al periodo 1997-2002 reafirman algunas de las
diferencias observadas en los datos sobre stocks, pero revierten otras. El
monto global recaudado por las dos regiones en los mercados nacionales
e internacionales fue practicamente el mismo —alrededor de 2,3 billones
de délares en los cinco afios. En ambos casos, la mayor parte provino de
los mercados nacionales. Otros patrones fueron bastante diferentes. El
crédito bancario fue mucho mas significativo en Asia oriental que en
América Latina; los bonos tuvieron mucha mds importancia para América
Latina (especialmente para el sector ptiblico) que para Asia oriental. El
mercado de acciones se debilit6 en ambas regiones, en particular en
América Latina. De manera general, el sector publico fue el principal
prestatario en América Latina, con una recaudacién de 2 billones de
doélares, en tanto que el sector privado recibié solamente 260.000 millones.
En Asia oriental la situacién se revirtio, ya que 1,6 billones fueron al sector
privado y 700.000 millones al sector publico."”

A continuacién analizaremos los tres componentes por separado,
incluyendo las diferencias entre los paises dentro de las mismas
regiones. Comenzaremos por los créditos bancarios, como se detalla en
el cuadro 5.2.” En este cuadro, ademas de suministrarse datos sobre las
tendencias generales ya mencionadas, se compara el crédito al sector
privado con el crédito total en cada economia. El mensaje preponderante
es que el sector privado obtuvo mucho mds crédito en Asia oriental que
en América Latina. El crédito al sector privado en América Latina se

Los datos sobre bonos provienen del Banco de Pagos Internacionales [en linea]
<http:/ /www .bis.org/statistics /qcsv/anx16a.csv>; los de la capitalizacién del mercado
de acciones de Standard and Poor’s (2005).

Calculado sobre la base de datos de Mathieson y otros (2004, pp. 6-9).

Los datos de estos cuadros provienen de fuentes internacionales que han intentado
estandarizarlos por pais. Por lo tanto, a menudo existen diferencias sustanciales con
respecto a los datos nacionales de cada pais a causa de las distintas metodologias y la
inclusién de diferentes items. Es probable que las diferencias sean mdas marcadas con
respecto al crédito bancario, tanto en total como en el crédito al sector privado. Serdn
evidentes al comparar los cuadros de este capitulo con los de los capitulos 6 a 8.
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Cuadro 5.2
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: CREDITO DE BANCOS NACIONALES, 1990 Y 2003
(Porcentaje del PIB)

Crédito total® Crédito al sector privado”
Region y pais 1990 2003 1990 2003
América Latina’ 34 41 23 22
Argentina 26 36 16 1
Brasil 45 46 31 29
Chile 48 64 45 62
Colombia 18 32 16 20
México 22 42 15 16
Pera 19 25 8 22
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 19 16 17 10
Asia oriental® 63 96 55 82
Corea 56 99 53 95
Filipinas 27 54 19 31
Indonesia 50 39 46 20
Malasia 82 118 69 97
Singapur 96 141 84 112
Tailandia 74 91 65 79
Provincia china de Taiwan 76 124 60 101

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), International Financial Statistics Yearbook (2001, 2004);
Republica de China (2004) para provincia china de Taiwan.

* Total de créditos de bancos de depésito (International Financial Statistics Yearbook, lineas 22a-g, 22bx, 22cg).
® Reclamos al sector privado de los bancos de depdsitos (Intemational Financial Statistics Yearbook, linea 22d).
° Promedios ponderados de los paises que se muestran en el cuadro.

mantuvo por debajo del 25% del PIB a lo largo del periodo en estudio, en
tanto que en Asia oriental aument6 del 55% al 80%. El porcentaje del
sector privado en el crédito total fue mucho mayor en Asia oriental: el
87% en 1990, cayendo apenas al 85% en el 2003. En el caso de América
Latina, las cifras fueron un 68% y un 54% respectivamente. Dicho de otra
manera, el sector privado latinoamericano no solo recibié una menor
porcién del crédito existente sino que ademads la brecha aumenté a lo
largo del periodo. Ademads, se mantuvo una brecha muy grande en
términos del porcentaje del PIB y este es el factor mas importante por su
impacto en el desarrollo.

En el cuadro 5.2 también se incluyen datos de los siete paises
latinoamericanos y siete paises de Asia oriental que tienen informacién
disponible. Con una excepcién, también son las mayores economias
emergentes de cada regién."” Aparece aqui un patrén que se repite en
todos nuestros datos: ciertos paises en cada region tienen mercados

¥ China es, por lejos, la mayor economia emergente en la regién asidtica. No estd incluida

por dos razones principales: es muy dificil obtener datos de China y la inclusién de
China en medias ponderadas arrollaria al resto de la regién del este asiatico y haria muy
dificil la comparacion con América Latina.
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financieros mucho mas profundos que otros. En efecto, las diferencias
dentro de las regiones son, a veces, tan importantes como las diferencias
entre regiones. En términos de crédito bancario total, a Chile se le ha
brindado mucho maés acceso al crédito que a otras economias de América
Latina. En Asia oriental la situacién se presenta mds pareja entre los
paises, aunque Indonesia y Filipinas han quedado rezagados. Este mismo
patrén general se aplica al crédito del sector privado, que incluso ha
descendido como porcentaje del PIB entre 1990 y 2003 en un conjunto de
paises de ambas regiones: Argentina, Brasil, Reptiblica Bolivariana de
Venezuela e Indonesia.

En el cuadro 53 se muestra el total de bonos nacionales en
circulaciéon y de bonos emitidos por el sector privado. Es mas dificil obtener
datos relativos a los bonos que a los préstamos bancarios, por lo tanto faltan
varios paises en el cuadro con respecto a 1990. No resulta claro si se trata de
un problema de datos o si no hubo emisién; de cualquier manera, no seria
una cantidad importante. Los datos para el sector privado estan disponibles
solo a partir de 1993 y, una vez mas, para determinados paises. La cantidad
total de bonos en circulacién como porcentaje del PIB en Asia oriental es
mucho mayor que en América Latina, pero la diferencia respecto de los
bonos del sector privado es atin mayor, tanto para empresas financieras
como corporativas. Mientras la participacion del sector privado aumenté en
ambas regiones, en América Latina, en el afio 2003 el sector privado atin
representaba solamente el 22% del total de bonos en circulacion
(constituyendo el 8% del PIB). En Asia oriental, el sector privado
representaba el 62% del total de bonos (37% del PIB). En consecuencia, el
sector ptiblico representaba cerca del 80% de los bonos en América Latina,
pero menos del 40% en Asia oriental.”

Una vez mds encontramos diferencias sustanciales tanto dentro de
las regiones como entre ellas. Chile y Brasil dominan los mercados de
bonos en América Latina, ya que los mercados de bonos brasilefios son
mayores que los créditos bancarios. Corea y Malasia son los mayores
participantes en los mercados de bonos de Asia oriental. No obstante, se
mantiene una brecha muy importante entre las economias principales de
ambas regiones: los dos lideres de Asia oriental representan el 55% del
PIB en bonos del sector privado, mientras la cifra es inferior al 20% en sus
similares de América Latina.

" Es interesante subrayar que el porcentaje del sector publico aumenté como resultado de

la crisis financiera de 1997-1998 en Asia oriental. En el 2001 el porcentaje del sector
publico fue solamente el 32%.
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Cuadro 5.3
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: BONOS NACIONALES
EN CIRCULACION, 1990 y 2003
(Porcentaje del PIB)

Bonos totales Bonos del sector privado®
Regién y pais 1990 2003 1993 2003
América Latina” 17 37 2 8
Argentina 8 17 0,1 10
Brasil n.d. 61 n.d. 1
Chile 35 57 11 28
Colombia 3 28 0,3 n.d.
México 23 24 1 3
Peru nd. 8 n.d. 4
Venezuela (Rep.
Bolivariana de) n.d. n.d. n.d. n.d.
Asia oriental® 30 60 21 37
Corea 36 74 30 55
Filipinas 21 30 n.d. n.d.
Indonesia n.d. 32 n.d. 3
Malasia 74 95 18 56
Singapur 30 64 16 23
Tailandia 10 40 7 18
Provincia china de
Taiwan 18 56 15 29

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI) [en linea] <http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx16a.csv>
para bonos totales, [en linea] <http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx16b.csvamounts> para bonos del
sector privado; Banco Mundial, World Development Indicators [en linea] <http://www.worldbank.org>
para el PIB; Republica de China (2004) para el PIB de provincia china de Taiwan.

n.d. No hay datos.
* Promedios ponderados de los paises que se muestran en el cuadro.
® Incluye bonos en circulacion del sector corporativo y financiero.

El mercado de acciones es, potencialmente, una fuente muy
importante de financiamiento para compafiias privadas, pero las cifras de la
capitalizacién de mercado ofrecen una visién exagerada acerca de su papel.
Como ya se ha destacado, la emisiéon de acciones en los mercados (mercados
primarios) decay6 a un nivel muy bajo en ambas regiones en los tltimos
cinco afios del periodo de la muestra (a solo el 2% del PIB en América Latina
y el 8% en Asia oriental) (Mathieson y otros, 2004, pp. 6-9). Esto se compara
con las cifras de capitalizacion de mercado de 34% y 80% del PIB
respectivamente (véase el cuadro 5.4). Se perciben ciertos cambios en paises
determinados con relacién a los préstamos bancarios y a los bonos. En tanto
los dos mercados de acciones mds importantes en América Latina (en
términos de porcentaje del PIB) siguen siendo Chile y Brasil, Malasia y
Singapur encabezan la lista de Asia oriental.
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] Cuadro 5.4
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: INDICADORES DE LOS MERCADOS
NACIONALES DE ACCIONES, 1990 Y 2003

Capitalizacion Coeficiente de Numero de indice de
de mercado® transacciones” empresas precios’
Region y pais registradas
1990 2003 1990 2003 1990 2003 1990 2003
Ameérica
Latina’ 8 34 30 20 1624 1238 326 1288
Argentina 2 30 34 6 179 107 268 1033
Brasil 4 48 24 32 581 367 41 369
Chile 45 119 6 10 215 240 839 3227
Colombia 4 18 6 3 80 114 300 783
México 12 20 44 21 199 159 761 2145
Peru 3 27 n.d. 6 294 197 n.d. 357
Venezuela
(Rep.
Bolivariana
de) 17 4 43 4 76 54 552 182
Asia oriental ¢ 48 80 145 152 1792 4576 445 401
Corea 42 54 61 237 669 1563 483 414
Filipinas 13 29 14 9 153 234 870 828
Indonesia 7 26 76 34 125 333 99 34
Malasia 110 162 25 34 282 897 138 140
Singapur 93 159 n.d. 71 150 475 n.d. n.d.
Tailandia 28 83 93 117 214 405 381 346
Provincia
china de
Taiwan 78 129 430 185 199 669 632 637

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators [en linea] <http://www.worldbank.org>, sobre la
base de datos de Standard and Poor's (2000, 2005).

n.d. No hay datos.

* Capitalizacion del mercado como porcentaje del PIB.

® Valor de las acciones comercializadas en relacion con la capitalizacién del mercado.

°1984=100 para América Latina y Asia oriental, excepto Pert, donde 1992=100, e Indonesia, donde 1989=100.
¢ Promedios ponderados de los paises que se muestran en el cuadro.

En el cuadro 5.4 también se muestra el coeficiente de transacciones,
que es un indicador de cuan activo es el mercado secundario en cada pais
o region. La medida se define como el valor total de acciones
comercializadas durante un determinado periodo dividido por la
capitalizacién promedio del mercado en dicho periodo. El coeficiente es
importante porque los inversionistas estin mds dispuestos a colocar
dinero en un mercado de acciones con liquidez (es decir, con un
coeficiente mayor) que en uno que no la tiene. Un mayor nivel de
actividad también ofrece una cotizacién mas precisa de las emisiones
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individuales y mejora la asignacién de recursos. Los datos reflejan que el
coeficiente de transacciones de Asia oriental supera con creces al de
América Latina (un 152% en comparaciéon con un 20%, respectivamente,
en el 2003); de hecho, el coeficiente disminuy6 en América Latina durante
la dltima década. Esta situacién constituye un problema serio. Las
pruebas demuestran que la liquidez, més que el tamafio del mercado, esta
estrechamente vinculada con el desarrollo econémico.

El coeficiente de transacciones parece estar relacionado con el
tamafio absoluto de la capitalizacién de mercado y no con el porcentaje
del PIB, que es nuestra medida bésica en este capitulo. Cuatro de los cinco
mercados de valores con capitalizacién superior a 100.000 millones de
délares (Brasil, México, Corea y provincia china de Taiwan) tuvieron el
coeficiente de transacciones més alto de sus respectivas regiones, si bien
las cifras de Brasil y México fueron muy inferiores a las de sus similares
asidticos. El caso de Chile resulta interesante, ya que su mercado de
acciones es el mayor de América Latina en términos de PIB pero su
coeficiente es muy bajo; expondremos las razones mas adelante.

Si analizamos el nimero de compafifas registradas en cada
mercado de acciones en el periodo 1990-2003 vemos que las dos regiones
comenzaron en niveles muy similares: 1.624 en América Latina y 1.792 en
Asia oriental. Sin embargo, en el afio 2003 el nimero de compafiias
registradas en América Latina habia disminuido a 1.238, mientras que
habia ascendido a méas del doble en Asia oriental, llegando a 4.576. Cada
pais de la muestra asiatica exhibi6 un crecimiento sostenido, en tanto que
solo dos paises de América Latina tuvieron algun tipo de expansién. Este
fenémeno de suspension de cotizacion (delisting) tiene serias
consecuencias sobre la liquidez del mercado, como detallaremos maés
abajo. La tendencia en el nimero de compafifas registradas complementa
los datos sobre capitalizacién de mercado, y deja en claro el papel relativo
de los aumentos de precio y volumen. Estos datos sugieren que los
aumentos de precio fueron muy importantes en América Latina, mientras
que los aumentos de volumen prevalecieron en Asia. La tltima columna
del cuadro 5.4 ofrece pruebas mas directas de este hecho. El indice
principal de precios de los valores de mercados emergentes indica que los
precios de las acciones de Asia oriental sufrieron un pequefio descenso de
1990 a 2003, mientras que los precios en América Latina subieron un 300%
en délares.”

Standard and Poor’s (2000, 2005). Mientras que los precios descienden en Asia oriental
luego de la crisis de 1997-1998, las alzas mas rapidas de precios de América Latina no se
deben exclusivamente a este factor. En 1996, por ejemplo, el afio anterior a la crisis, el
indice de Asia era 403, en tanto que el de América Latina era 649 (1984 = 100).
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Un dltimo conjunto de datos que resulta esencial para analizar los
mercados nacionales de capitales tiene que ver con los compradores de
bonos y acciones. En el cuadro 5.5 se aclara este punto, aunque es dificil
recabar datos, y las categorias especificas de cada pais dificultan su
interpretacién; los datos se limitan a titulos de deuda. Sin embargo
podemos extraer algunos puntos ttiles de este cuadro. En primer lugar,
los bancos comerciales son los compradores predominantes en Asia
oriental, siendo tenedores de la mitad de los bonos; en América Latina, la
participacién de los bancos es menos de un tercio. En segundo lugar, la
mayor categorfa de compradores individuales en América Latina son los
inversionistas institucionales, es decir, fondos de pensién privados,
compafiias de seguros y fondos de inversién de diversos tipos. En tercer
lugar, la categoria “otros”, que incluye a inversionistas particulares y
compafiias, es mucho mds importante en Asia que en América Latina.
Estos distintos tipos de compradores tienen importancia porque tienen
distintas exigencias de cartera. Si tomamos los dos extremos, los
inversionistas institucionales tienden a comprar valores y mantenerlos en
su poder, mientras que es mucho més probable que los inversionistas
particulares comercialicen sus adquisiciones con frecuencia. El perfil del
inversionista estd probablemente relacionado con el coeficiente de
transacciones que se muestra en el cuadro 5.4, si tomamos como base que
los tenedores de acciones y bonos se comportan de manera similar.

Cuadro 5.5
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: TENEDORES DE TiTULOS
DE DEUDA INTERNA, 2000
(Porcentaje del PIB)

Region y pais® Bancos Bancos Inversionistas Otras No Otros
centrales comerciales institucionales instituciones residentes
financieras

América Latina” 10 31 33 29 0 6
Brasil 22 30 0 49 0 0
Chile 0 31 62 7 0 0
Colombia 25 20 46 2 0 7
México 0 57 13 29 1 0
Pera 3 16 43 14 0 24

Asia oriental’ 5 50 12 17 1 17
Corea 2 63 20 14 2 0
Indonesia 0 96 0 4 0 0
Malasia 7 0 0 24 1 68
Tailandia 11 39 26 24 0 0

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI) (2002, p. 29).

* No hay datos para Argentina, Filipinas, Republica Bolivariana de Venezuela, Singapur y provincia china
de Taiwan.
® Promedios sin ponderar de los paises que se muestran en el cuadro.
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Hasta aqui nos hemos dedicado a analizar los mercados financieros
nacionales, pero los gobiernos y el sector privado tienen una fuente
alternativa a nivel internacional. Los bancos internacionales pueden
ofrecer crédito a los prestatarios en economias emergentes, ya sea a través
de sus oficinas principales o de sus sucursales locales en las mismas
economias, y los actores de mercados emergentes también pueden emitir
bonos o acciones a nivel internacional. En el cuadro 5.6 se brinda
informacién sobre los montos en circulacién de préstamos bancarios,
bonos y acciones en circulacion en 1995 y 2003. Encontramos aqui un
patréon algo diferente al de los cuadros anteriores: el financiamiento
internacional en el 2003 representd un porcentaje mayor del PIB en
América Latina (50%) que en Asia oriental (45%). Los datos muestran,
ademds, que el financiamiento internacional, como porcentaje del
financiamiento total (nacional e internacional), fue un 31% en América
Latina, en comparacién con un 16% en Asia oriental. No obstante, los
componentes internacionales no compensan las diferencias en términos
de financiamiento nacional entre las dos regiones.

Si desagregamos las cifras correspondientes a los préstamos
bancarios y a las emisiones de bonos en mercados internacionales,
llegamos a resultados similares a los de los mercados nacionales en lo
referido a la asignacién entre los sectores ptblico y privado. En América
Latina cerca de dos tercios de los bonos emitidos en el 2003 en mercados
internacionales correspondieron a emisiones de gobiernos. Los
porcentajes van del 31% en Chile al 96% en Pert. Solo el 16% fue emitido
por compaiiias no financieras en América Latina, en comparacién con el
35% en Asia oriental; en ambos casos, el remanente fue emitido por
instituciones financieras locales. Por lo tanto, en América Latina los
mercados de bonos tanto nacionales como internacionales fueron, en
buena parte, el terreno de los gobiernos que necesitaban financiar sus
déficit. El caso de Asia oriental fue diferente ya que las empresas del
sector privado fueron las principales emisoras de deuda. Con respecto a
los préstamos bancarios, el panorama tiene més matices. En el 2003, el
sector publico recibié una participacién apenas mayor en el total de
préstamos internacionales en América Latina (22%) respecto de Asia
oriental (19%). En América Latina el sector no financiero fue el mayor
prestatario entre las instituciones privadas: obtuvo cerca del 60% de los
préstamos. En Asia oriental encontramos una distribucién mas bien pareja
entre los prestatarios financieros y los no financieros.”

Calculado sobre la base de datos obtenidos en el sitio web del Banco de Pagos
Internacionales. Para los bonos internacionales véase [en linea] <http://www.bis.org/
statistics/qcsv/anx12.csv>; para los préstamos bancarios internacionales, véase [en
linea] <http://www .bis.org/statistics/hcsv/panx9a.csv>.
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Cuadro 5.6
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: PARTICIPACION EN MERCADOS
FINANCIEROS INTERNACIONALES, 1995 Y 2003
(Porcentaje del PIB)

Préstamos Bonos ADR"® Total
internacionales’ internacionales
Region y pais en circulacion
1995 2003 1995 2003 1995 2003 1995 2003
América Latina® 15 29 4 19 1 2 20 50
Argentina 16 28 6 68 2 5 24 101
Brasil 11 22 3 17 0 2 14 41
Chile 33 70 1 14 2 3 36 87
Colombia 13 15 2 17 0 0 15 32
México 22 34 9 12 4 2 35 48
Peru 11 22 0 4 0 2 11 28
Venezuela (Rep.
Bolivariana de) 16 22 5 17 0 0 21 39
Asia oriental® 34 30 4 11 1 4 39 45
Corea 17 17 5 10 1 3 23 30
Indonesia 24 17 2 4 1 3 27 24
Filipinas 13 30 4 31 3 4 20 65
Malasia 24 59 8 23 2 4 34 86
Singapur 255 148 1 24 2 11 258 183
Tailandia 40 27 4 6 1 5 45 38
Provincia china de
Taiwan 12 22 1 7 1 8 14 37

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI) [en linea] <http://www.bis.org/statistics/hcsv/hanx9a_
int.csv> para los préstamos bancarios, [en linea] <http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx15b.csv) para los
bonos; Fondo Monetario Internacional (FMI), Global Financial Stability Report (septiembre de 2004) y
datos sin publicar para los titulos.

* Incluye préstamos internacionales y préstamos en moneda extranjera de sedes locales de bancos extranjeros.
® La suma de las emisiones acumulativas de recibos de depdsito americanos (ADR) desde 1991.
° Promedios ponderados de los paises que se muestran en el cuadro.

Analisis de las tendencias de los mercados financieros

En la seccién anterior se identificaron importantes diferencias entre
los mercados financieros internos en América Latina y Asia oriental segtin
diversas dimensiones. Las diferencias mas importantes radican en que los
mercados de Asia oriental son més profundos y tienen maés liquidez que los
de América Latina, y en Asia se pone mds énfasis en el suministro de
recursos al sector privado. La mayor participacién de América Latina en los
mercados financieros internacionales puede compensar en cierta medida,
pero no alcanza para igualar la ventaja de Asia oriental en la esfera interna.
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Ademas, la participacién en los mercados de capitales internacionales
puede ser un arma de doble filo, ya que por una parte ofrece beneficios
importantes en lo que se refiere al volumen y al precio del financiamiento,
pero al mismo tiempo proporciona canales de contagio en periodos de crisis
financieras y debilita, tal vez, el funcionamiento de los mercados internos.
En esta seccion se estudia la informacion relativa a las hipétesis presentadas
anteriormente con el fin de explicar las diferencias entre las dos regiones.
Las hipétesis se concentran en el entorno macroeconémico, las reformas
estructurales, la calidad de las instituciones y el papel de los mercados
financieros internacionales en las dos regiones.

Entorno macroeconémico

Una de las razones por las que los mercados financieros internos de
Asia oriental son el doble de profundos que los de América Latina (y la
distancia entre ellos sigue aumentando) tiene que ver con las diferencias en
el desempefio macroeconémico. En el cuadro 5.7 se comparan las dos
regiones con respecto a tres variables macroeconémicas de gran
importancia para el desarrollo del sector financiero: el crecimiento del PIB,
la inflacién y la tasa de ahorro interno.

Cuadro 5.7
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: INDICADORES MACROECONOMICOS, 19652003
(Porcentaje)
Indicador América Latina® Asia oriental®
Tasa de crecimiento del PIB
1965-1980 6,0 7,3
1981-1990 1,6 7,8
1991-2000 3,3 7,7
2001-2003 0,4 6,8
Inflacion®
1965-1980 31,4 9,3
1981-1990 192,1 6,0
1991-2000 84,1 7,7
2001-2003 6,0 3,1
Tasa de ahorro®
1965 22 22
1990 22 35
2000 20 35
2003 21 41

Fuente: Banco Mundial (1992) para 1965—-1990; Banco Mundial (2004a) para el crecimiento del PIB y la
inflacion en  1991-2003; Banco Mundial, World Development Indicators [en linea]
<http://www.worldbank.org> para el ahorro en 2000-2003.

* Definiciones amplias de América Latina y Asia oriental.
* indice de precios al consumidor.
° Ahorro interno bruto como porcentaje del PIB.
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La tasa de ahorro es indiscutiblemente importante dado que es
el ahorro interno que se recicla por medio del sistema financiero.
Como se muestra en el cuadro, las tasas de ahorro en Asia oriental casi
duplicaron a las de América Latina en los dltimos 15 afios, a pesar de
haber empezado al mismo nivel en la década de 1960. La tasa de
ahorro de Asia oriental después de 1990 fue en promedio un 37% del
PIB, en comparacién con un 21% en América Latina. Se han
considerado una serie de razones para explicar la diferencia, entre las
que figuran tasas de crecimiento mads altas, tasas inflacionarias mds
bajas y una mayor necesidad de ahorrar para pagar la educacién y las
pensiones en Asia. La lista sugiere que las tres variables
macroeconémicas estdn estrechamente interrelacionadas y que
constituyen un conjunto de factores y no varios independientes.

Las tasas de inflacién son importantes porque influyen en la
disposicién de las personas de poseer moneda nacional e instrumentos
financieros cotizados en dicha moneda. Al mismo tiempo que existe un
consenso en este tema en general, también surgen desacuerdos sobre el
nivel de inflacién que puede desanimar a la gente a poseer activos
financieros. Algunos analistas han sugerido un umbral por debajo del
cual la inflacién no resulta significativa (Boyd, Levine y Smith, 2001).
En todo caso, las tasas de inflacién registradas en América Latina
durante los afios ochenta fueron mucho mads altas que cualquier
umbral posible, alcanzando un promedio cercano al 200% como
resultado de la hiperinflacién en varios paises. El registro de la region
mejor6 sustancialmente en la década de 1990 (a pesar de que la tasa
promedio detallada en el cuadro 5.7 es alta debido a Brasil); a
comienzos de la década del 2000 la inflacién bajé a cifras de un solo
digito. Una sefial del cambio del entorno es el hecho de que las
significativas devaluaciones en América Latina a fines de los afios
noventa no hayan aumentado la inflacién en virtud del aumento de la
demanda de dinero. Sin embargo, se supone que la historia de la
inflacién mds baja y estable de Asia oriental durante las dltimas
décadas respalda una mayor profundidad financiera.

El papel que desempefia el crecimiento es mas complejo. Como
se ha descrito en capitulos anteriores, la mayoria de los expertos
afirma actualmente que la relaciéon causal predominante entre
financiamiento y crecimiento va del primero al segundo, pero también
estd de acuerdo en que esta es un 4rea complicada en la que
probablemente la retroalimentacién y la simultaneidad desempefien
un papel (Demetriades y Andrianova, 2004). En este sentido, los
mercados financieros profundos pueden facilitar el desarrollo, pero las
altas tasas de crecimiento también estimulan a estos mercados
formando de esta manera un circulo virtuoso. En términos mas
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generales, la expansién econdmica dard origen a algun tipo de
financiamiento; la pregunta es si este serd sélido y sostenible o fragil y
de corta duracién. La volatilidad de la tasa de crecimiento también es
importante, dado que la alta volatilidad reduce generalmente la
disposicién de los inversionistas para colocar dinero en el mercado.

Las tasas de crecimiento de Asia oriental, que han sido
notablemente estables, fueron las mds altas del mundo en el periodo
comprendido entre la década de 1960 y la de 1990. Se mantuvieron
altas en los afios noventa, hasta la crisis de 1997 y 1998. El crecimiento
de América Latina, si bien fue intenso en las primeras décadas de la
posguerra, quedd rezagado en comparacién con el de Asia oriental y
tuvo un marcado descenso en los afios ochenta como resultado de la
crisis de la deuda externa. Se recuperé al comienzo de la década de
1990 y descendié nuevamente recién después de la crisis financiera
mexicana de 1994 y 1995. Las interrupciones en el crecimiento en
ambas regiones son correlativas a los problemas en los mercados
financieros. En América Latina el sector bancario atravesé una grave
crisis de crédito en varios paises, especialmente en México, después de
1995, mientras que en Asia oriental la capitalizacién del mercado de
acciones cay6 sustancialmente luego de 1997 y 1998, lo que produjo un
estancamiento temporal en el volumen de financiamiento.

Para ilustrar la relacién entre el desempefio macroeconémico y
el desarrollo del mercado de capitales, en los graficos 5.1, 5.2 y 5.3 se
muestran las correlaciones de la tasa de ahorro, el crecimiento del PIB
y la inflacién con la capitalizacién del mercado accionario en América
Latina y Asia oriental. Tal como se esperaba, la relacién con el ahorro y
con el crecimiento es positiva y con la inflacién es negativa. La relacién
con el ahorro es la mas fuerte (R® = 0,52), seguida por la del
crecimiento (R* = 0,32) y la de la inflacién (R* = 0,28).”

Las correlaciones entre las tres variables macroeconémicas y los bonos en circulacién
fueron, por lo general, mas bajas que con la capitalizacién del mercado de acciones; la
excepcion fue el crecimiento del PIB, donde la correlacién fue mas alta (R* = 0,39 en
relacién con R* = 0,32). Las correlaciones entre las variables macroeconémicas y el
coeficiente de transacciones fueron muy débiles.
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Grafico 5.1
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: CAPITALIZACION DE MERCADO
VS. AHORRO INTERNO BRUTO®
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators [en linea] <http://www.worldbank.org>.

® La capitalizacién de mercado (para 2003) y el ahorro interno bruto (para 2003) son porcentajes del PIB.

] Grafico 5.2 ]
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: CAPITALIZACION DE MERCADO
VS. CRECIMIENTO DEL PIB*
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators [en linea] <http://www.worldbank.org>.

® La capitalizacién de mercado (para 2003) es un porcentaje del PIB; el crecimiento del PIB es el
promedio de 1994-2003.
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] Grafico 5.3 ]
AMERICA LATINA'Y ASIA ORIENTAL: CAPITALIZACION
DE MERCADO VS. INFLACION*
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators [en linea] <http://www.worldbank.org>.

* La capitalizaciéon de mercado (para 2003) es un porcentaje del PIB; la inflacién es el promedio de
variacién del indice de precios al consumidor para 1994-2003.

Reformas estructurales

Un segundo factor en la explicacion de la profundidad y el desempefio
diferencial de los mercados de capitales estd relacionado con el papel de las
reformas estructurales. Las reformas tienen una doble funcién: son una sefial
para los inversionistas privados y son instrumentos practicos que pueden
promover la expansién del mercado de capitales. Centramos nuestra atencién
en tres reformas: la liberalizacion financiera, la privatizacion y la reforma del
sistema de pensiones. Desafortunadamente los datos para fundamentar las
comparaciones entre las regiones son escasos. Hubo varios intentos de evaluar
las reformas en América Latina, pero no tenemos referencias de la existencia de
datos comparables relativos a Asia oriental.” En consecuencia utilizamos
indicadores (proxies) para llevar a cabo nuestras comparaciones, recurriendo a
varios cuadros y gréaficos incluidos en capitulos anteriores.

Comenzamos por analizar la liberalizacién financiera, que permite
al sector privado (nacional y extranjero) tomar decisiones sobre asuntos
financieros en lugar de que estas les sean impuestas por el gobierno. En
este caso tenemos, efectivamente, medidas de reforma en ambas regiones.

18

Acerca de América Latina, véanse Burki y Perry (1997); Morley, Machado, y Pettinato
(1999); Lora (2002).
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En el capitulo 2 presentamos un indice de liberalizacion financiera
constituido por tres elementos: la liberalizacién interna, la apertura de la
cuenta de capital y la desregulaciéon del mercado de acciones. Estos datos
mostraron que, en general, el sector financiero de América Latina fue algo
mas abierto a fines del 2002 que el de Asia oriental, si no tomamos en
cuenta el retroceso de Argentina (véase el grafico 2.1 en el capitulo 2). La
diferencia principal estuvo vinculada a la cuenta de capital, que se
mantuvo més cerrada en Asia oriental.

La privatizaciéon es la segunda reforma que estudiaremos. Esta
tiende a dar resultado en empresas privadas que necesitan nuevas fuentes
de capital ya que dejaron de tener acceso a los ingresos del gobierno para
complementar los beneficios no repartidos. Es probable que las nuevas
empresas sean mas eficientes y rentables que las empresas publicas
predecesoras, pero tendran necesidad de fondos externos de todas
maneras. Por lo tanto es probable que coticen en una bolsa de acciones
local y que inicien tramites para la emision de bonos. Si bien no poseemos
datos sobre las privatizaciones en general en Asia oriental, los datos sobre
las privatizaciones bancarias expuestos en el capitulo 3 nos brindan un
indicador de las tendencias de las dos regiones. La informacién
consignada en el cuadro 3.1 muestra que la propiedad estatal de los
bancos disminuyé mucho mas rapido en América Latina que en Asia
oriental en el periodo 1970-1995. Sin embargo, si bien en América Latina
hubo mucho maés privatizacién, en el afio 1995 la proporcién de bancos de
propiedad privada fue bastante similar en las dos regiones. En
comparacion, los datos del cuadro 3.2 indican que entre 1990 y 2002 los
bancos privados en América Latina aumentaron su control del total de
activos del 54% al 78%, mientras que en Asia oriental, en promedio, la
propiedad del gobierno aumenté como resultado de la crisis. Si bien este
aumento del control estatal fue en general transitorio, los bancos
nuevamente nacionalizados no hubieran sido candidatos a cotizar en
bolsas locales, como sucedié en América Latina.”

Se analiza por ultimo la reforma del sistema de pensiones. También
en este caso nos faltan datos comparables, pero en el cuadro 5.5 se
presenta informacién sobre los compradores de deuda en las dos regiones
a comienzos de esta década. Los inversionistas institucionales,
fundamentalmente los fondos de pension, constituyeron en Ameérica
Latina el mayor grupo de tenedores de deuda, representando el 33% de
ellos. En segundo lugar figuran los bancos comerciales, con un 31% y
luego otras instituciones financieras con un 29%. En Asia oriental,

¥ Sobre la privatizacién en los paises en desarrollo, véanse Gupta (2000); Kagami y Tsuji

(2000); Bortolotti y Siniscalco (2004); Nellis y Bridsall (2005). Para América Latina véase
Chong y Lopez-de-Silanes (2005).
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mientras tanto, los bancos comerciales eran tenedores del 50% de la deuda
y solo el 12% estaba en manos de inversionistas institucionales. La
conversién de los programas publicos de pensiones basados en el sistema
de reparto (pay-as-you-go) comenzé en Chile en el afio 1981. El sistema
chileno de capitalizaciéon individual (fully-funded) fue luego adaptado en
varios otros paises de la regién, como Argentina, Colombia, El Salvador,
México y Uruguay, en especial en los afios noventa. Aunque Brasil no ha
privatizado su sistema de pensiones, cuenta con un sistema voluntario
complementario en el que hay administradores de fondos encargados de
invertir sus activos. En Asia oriental no se han abandonado los sistemas
de pensién del gobierno, pero varios paises poseen importantes fondos de
previsién controlados por el gobierno que tienen una administracién
activa. Los més grandes se encuentran en Malasia y Singapur.

Los fondos de pensiéon administrados, ya sean controlados por el
sector publico o privado, son importantes protagonistas en los mercados
locales de deuda y, quizés, de acciones. La pregunta es si pueden invertir
en valores del sector privado o solo en titulos del gobierno. Cuando prima
el primer caso, los fondos se vuelven un estimulo importante en la
demanda de valores a largo plazo del sector privado. Por ejemplo, en
Chile los fondos de pensién fueron un factor fundamental de apoyo para
los mercados de valores, y lo mismo estd comenzando a suceder en
México. En la mayoria de los casos, sin embargo, se limitan a brindar una
manera no inflacionaria de financiar los déficit estatales. Los fondos
complementarios de Brasil estdn basicamente dedicados a la deuda del
gobierno, con una pequefia participacién en bonos y capital accionario
privados. En el cuadro 5.8 se muestra el total de activos como porcentaje
del PIB en los fondos administrados de América Latina y Asia oriental.
Los fondos més grandes se encuentran en Chile, Malasia y Singapur. Sin
embargo, en délares, los fondos de Brasil son mayores que los de Chile.
En la mayorifa de los casos predominan los titulos del gobierno. Las
inversiones en acciones son muy reducidas, si bien son més frecuentes las
inversiones en bonos del sector financiero y corporativo.”

Sobre la reforma del sistema de pensiones en América Latina y Asia oriental véase
Holzmann y Hinz (2005). Puede encontrarse un andlisis mas profundo sobre la
experiencia en América Latina y su impacto en los mercados financieros en Gill,
Packard, y Yermo (2005). Acerca de Chile, véanse Uthoff (2001); Corbo y Schmidt-
Hebbel (2003). Acerca de Brasil, véase Studart (2000).
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Calidad de las instituciones

Nuestra tercera hipétesis sobre la razén por la cual los mercados de
capitales de Asia oriental son mas profundos que los de América Latina
tiene que ver con la calidad de las instituciones en las dos regiones. En el
capitulo 3 se estudié la influencia de las instituciones en la determinacién
del desempefio del sector bancario. Las instituciones cobran una
importancia atin mayor con respecto a los mercados de capitales, donde el
tema de la confianza resulta crucial. Hemos comparado el indice de las
instituciones expuesto en el cuadro 3.7 con el tamafio de los mercados de
capital y el resultado se ilustra en el grafico 5.4. La relacién es altamente
positiva (R* = 0,66). Los principales valores atipicos (outliers) son los de
Costa Rica, que tiene una capitalizacién de mercado mucho menor de lo
esperado de acuerdo con la alta calidad de sus instituciones, y de Malasia y
Hong Kong (region administrativa especial de China), que tienen mercados
mas desarrollados de lo previsto. En contraste con el tamafio del mercado,
no existe practicamente ninguna relaciéon entre las instituciones y la
liquidez (el coeficiente de transacciones). Aparentemente, la liquidez esta
mas vinculada con la estrategia de los inversionistas que con las
caracteristicas de los mercados y tiende a ser menor en paises en los que los
fondos de pensién juegan un papel importante, ya que los inversionistas
tienden a comprar valores y mantenerlos en su poder, lo cual es mas
caracteristico de América Latina que de Asia oriental, donde los principales
inversores son los bancos y las personas fisicas. Mas adelante expondremos
otras razones de la baja liquidez en América Latina.

Los indicadores anteriormente mencionados muestran cémo
funcionan las sociedades y las economias en su conjunto o la calidad de
su gobernabilidad. Son extremadamente importantes para determinar el
entorno en el que se toman las decisiones sobre los negocios, pero existe
un conjunto de instituciones mas especificas que tiene la misma
importancia. Estos son elementos de gobierno corporativo, que se define
como las instituciones y practicas a través de las cuales los proveedores
de financiamiento a empresas se aseguran el retorno de sus
inversiones.” En una sociedad capitalista este tdltimo resulta crucial
cuando hay que asumir riesgos e invertir dinero. El gobierno
corporativo es reconocido cada vez méds como un determinante del éxito
econémico de los paises en el mundo desarrollado. Aqui evaluamos su
grado de influencia sobre los mercados de capitales en nuestro conjunto
de economias emergentes.

Shleifer y Vishny (1997, p. 737). Para un enfoque mds amplio sobre gobierno corporativo
véanse Oman (2001); Oman, Fries, y Buiter (2003). Sobre gobierno corporativo en
América Latina véase Capaul (2003); para el este de Asia, véase Zhuang (2000); para el
sudeste de Asia, vedse Ho (2005).
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] Grafico 5.4 ]
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: CAPITALIZACION DE MERCADO
VS. INDICE DE CALIDAD INSTITUCIONAL*®
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Fuente: Cuadro 3.7 para el indice de calidad institucional; Banco Mundial, World Development Indicators
[en linea] <http://www.worldbank.org> para la capitalizaciéon de mercado.

* La capitalizacién de mercado (para 2003) es un porcentaje del PIB. El indice de calidad institucional
(para 2002) se compone de un promedio de cuatro indices: eficacia gubernamental, calidad reguladora,
estado de derecho y control de la corrupcion.

El Foro Econémico Mundial recopila informacién sobre la
competitividad mundial e incluye indicadores de gobierno corporativo como
un aspecto importante de dicha competitividad. Hemos seleccionado cuatro de
las preguntas de su sondeo anual a ejecutivos de empresas y las hemos
transformado en un indice. Las cuatro preguntas comprenden la
disponibilidad de la informacién, la divulgacién de informacién financiera, el
tratamiento de la informacion privilegiada y las normas reguladoras.” Los
resultados de la comparacién entre el indice de gobierno corporativo y la
capitalizacién de mercado en los paises de América Latina y de Asia oriental
(véase el grafico 5.5) arrojan una relacién similar, aunque algo mas débil, a la
que encontramos con los indicadores mas generales de la gobernabilidad a
nivel nacional (R* = 0,57). Por lo general, los paises asidticos superan la
tendencia, lo que indica que sus mercados de acciones estdn més desarrollados

Foro Econémico Mundial (1999). Estas son las preguntas: (1) ;Piensa usted que se tiene acceso
a abundante informacién sobre el sistema de negocios? (2) ;Es el grado de la divulgacién de
informacién financiera amplio y detallado? (3) ;Cree que el abuso de informacién
privilegiada es poco habitual en los mercados de valores nacionales? (4) ;Piensa que las
normas reguladoras estdn entre las mas estrictas del mundo? Cada pregunta esta graduada
en una escala de uno a siete, siendo siete la respuesta mas positiva. El sondeo comprendié
3.934 encuestados de 58 paises en 1999. En la actualidad tiene una cobertura mucho mas
amplia, pero lamentablemente las preguntas que revisten mayor interés para nuestros
propésitos ya no estan incluidas, por lo que utilizamos los datos de 1999.
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de lo previsto de acuerdo con los indicadores de gobierno corporativo; Hong
Kong (regién administrativa especial de China) y Malasia son ejemplos de esta
situacién. Los paises latinoamericanos tienen, generalmente, mercados mas
reducidos de lo esperado. La relacion entre los indicadores del gobierno
corporativo y las emisiones de bonos en circulacién también es positiva, pero
mucho més débil que para los mercados de acciones, y lo mismo se aplica al
coeficiente de transacciones.

] Grafico 5.5 ]
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: CAPITALIZACION DE MERCADO
VS. INDICE DE GOBIERNO CORPORATIVO®
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Fuente: Foro Econémico Mundial (1999) para el indice de gobierno corporativo; Banco Mundial, World
Development Indicators [en linea] <http://www.worldbank.org> para la capitalizaciéon de mercado.

® La capitalizacién de mercado (para 2003) es un porcentaje del PIB. El indice de gobierno corporativo
(para 1999) se compone de cuatro indices: disponibilidad de la informacién, divulgacién de la
informacidn financiera, tratamiento de la informacién privilegiada y normas reguladoras.

La Porta, Lopez-de-Silanes, y Shleifer (2003) ofrecen una
alternativa a los datos del Fondo Econémico Mundial. Estos autores
crean dos subindices dentro de un marco para comparar cémo los
sectores publicos y privados hacen cumplir las leyes. Después analizan
la correlacion entre los indices y el tamafio y el desempefio del
mercado. Las acciones ptblicas comprenden los atributos de los
supervisores, sus facultades de investigacién, su capacidad para dar
ordenes a emisores, distribuidores y contadores y para imponer
sanciones penales. Entre las acciones privadas se incluyen las medidas
referentes a los requisitos de divulgacién de la informacién y las
normas sobre las pruebas necesarias en los casos en que el
inversionista pretende recuperar pérdidas. En tanto encuentran una
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relacién positiva entre el desarrollo del mercado de capitales y las
acciones privadas (no asi las ptblicas), la relacién en los paises que
estamos analizando es muy inferior a lo expuesto en el grafico 5.5.
Algunos valores atipicos también ponen en duda la confiabilidad de
los indicadores. Por ejemplo, el puntaje méas alto correspondiente a las
acciones privadas se registra en Filipinas, mientras que Peru e
Indonesia obtienen mejores calificaciones que Chile; México compite
con Ecuador y Reptublica Bolivariana de Venezuela por los ultimos
lugares del indice. En consecuencia, pensamos que la relacién entre las
acciones publicas y privadas debe ser analizada con mas profundidad.

Contexto internacional

Una ultima hipétesis sobre los mercados de capitales en las dos
regiones se centra en el contexto internacional. Los mercados financieros
nacionales proporcionan la gran mayoria del financiamiento en todas las
economias emergentes, pero el capital internacional también ha
desempefiado un papel importante. Los canales de ingreso de capital
extranjero han variado a lo largo del tiempo. La inversion extranjera directa
(IED) fue el canal més importante en los afios cincuenta y sesenta, pero fue
sustituida por los europréstamos sindicados en la década de 1970, lo que
condujo a una seria crisis de la deuda externa en los afios ochenta en
América Latina y en algunos paises asiaticos. En la década de 1990,
mientras la IED cobr6 nueva relevancia e incluyé importantes inversiones
en la banca, los fondos de pensién y otras areas del sector financiero, las
inversiones de cartera también tuvieron su peso. Ingresaron por medio de
la inversién en mercados de acciones locales y, en menor medida, en
mercados de bonos; los dep6sitos bancarios constituyeron el canal principal
en paises mas pequefios y con mercados de capitales menos desarrollados.
Sin embargo, la mayoria de las inversiones de cartera extranjera se agotaron
a mediados de los afios noventa, cuando los inversores internacionales se
volvieron maés reacios al riesgo.

Paralelamente, gobiernos, bancos y grandes compafias no
financieras de las economias emergentes buscaban fondos en mercados
internacionales a través de la emision de bonos, la emision de recibos de
depésito americanos o globales (ADR o GDR por sus siglas en inglés) y
préstamos solicitados a bancos internacionales. En el cuadro 5.6 se
muestra que en el 2003 los préstamos bancarios internacionales llegaron al
29% y al 23% del PIB en América Latina y Asia oriental, respectivamente.
Los bonos internacionales alcanzaron el 19% en América Latina y el 10%
en Asia oriental, mientras que el capital accionario internacional aport6
un monto menor y representd el 4% del PIB en Asia y el 2% en América
Latina. Aquellos que tuvieran acceso a mercados internacionales podrian
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obtener mayores montos de financiamiento a precios mas bajos que los
que se podian lograr a nivel local.” Por supuesto que el acceso a los
mercados internacionales estd reservado a un grupo extremadamente
reducido de empresas privadas de gran envergadura y con larga historia,
ademas de gobiernos y empresas gubernamentales.

A pesar de las ventajas inherentes a la participacién en mercados
internacionales, el acceso a ellos ha estado acompafiado por la volatilidad,
los riesgos del tipo de cambio y (con frecuencia) las crisis financieras.
Como se analiz6 en el capitulo 2, existe gran controversia respecto del
peso relativo de las causas internas y externas de las crisis. Sin embargo,
los analistas estan de acuerdo, por lo menos, en que los mercados
financieros internacionales han sido la fuente de graves problemas tanto
para la administracién macroeconémica como para el funcionamiento de
las empresas a nivel microecondmico.

Varios de dichos problemas han sido identificados. El més obvio es
que el capital extranjero tiende a movilizarse en olas. Entran flujos
importantes en tanto crece el entusiasmo por las economias emergentes,
pero estos flujos pueden retirarse tan rdpidamente como llegaron cuando,
por cualquier razén, decae la confianza. En los graficos 4.4 se muestran
claramente estos ciclos en América Latina y Asia oriental. Estas oleadas y
sequias son muy dificiles de administrar debido a su gran tamafo
respecto de la mayoria de las economias emergentes. La prociclicalidad es
otro problema relacionado con el flujo de capitales privados, el cual
puede producir burbujas de precios de activos que, al explotar, causan
mayores estragos en estas economias que en los paises desarrollados con
sistemas financieros mas fuertes. Un tercer problema esta relacionado con
la apreciacién del tipo de cambio, que se alimenta con las afluencias de
capital y debilita la balanza comercial, incrementando la necesidad de
mas afluencias de capital.”

Ademds de estos problemas frecuentemente analizados, los
economistas del Banco Mundial que han estudiado los mercados de
capitales de América Latina y las razones de su falta de dinamismo han
subrayado la existencia de un nuevo dilema (Banco Mundial, 2004c;
Claessens, Klingebiel, y Schmukler, 2004). Llegan a conclusiones similares
a las nuestras en cuanto al impacto positivo del desempefio

Véase Zervos (2004) para informacion detallada sobre costos comparativos de mercados
nacionales e internacionales. El estudio se centra en los tres paises estudiados en
profundidad en este libro (Brasil, Chile, y México) y en él se encuentra una gran
variacién de costos. Por lo general, el financiamiento a través de bonos es menos costoso
que el capital accionario, y la emisién internacional tiende a ser menos costosa que la
emisién nacional (salvo en México).

Ffrench-Davis y Griffith-Jones (2003) presentan un andlisis reciente sobre estos
problemas en los mercados emergentes.
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macroeconémico, de las reformas y de las instituciones en el desarrollo de
los mercados de capitales nacionales, y observan que estos mismos
factores estdn positivamente vinculados con la participacion de América
Latina en los mercados internacionales. Una de las técnicas utilizadas por
dichos economistas para analizar este fenémeno es la construcciéon de una
variable que es la relacion entre la actividad bursatil extranjera y la
actividad nacional. Luego de regresar esta variable sobre variables de
reforma, institucionales y macroeconémicas, llegan a la conclusién de que
mientras el desarrollo de los mercados nacionales y la internacionalizacién
son impulsados por los mismos factores, la dltima relacion es la més fuerte.
Es decir, los avances del desempefio macroeconémico, las reformas, y las
instituciones aceleran la internacionalizacién. Encuentran informacion
similar respecto de los mercados de bonos gubernamentales, si bien la falta
de datos impidio realizar el analisis de los bonos corporativos.

Luego se hace una comparacién entre América Latina y Asia
oriental en relacién con este tema. Nuestros datos expuestos en el cuadro
5.6 indican que el financiamiento internacional es mdas importante para
América Latina que para Asia oriental. Mas del 30% del financiamiento
total de América Latina en el 2003 provino de fuentes internacionales, en
comparacién con el 16% de Asia oriental. Una de las explicaciones es que
la proximidad geografica y cultural con Estados Unidos ofrece la opcién
de financiamiento internacional para América Latina, especialmente en el
caso de México, lo que puede haber contribuido a que el desarrollo de los
mercados nacionales parezca menos urgente que en el caso de Asia.

En el andlisis del Banco Mundial también se trata el impacto de la
internacionalizacién en los mercados nacionales de las dos regiones y se
llega a la conclusién de que la misma es negativa para América Latina. En
uno de los estudios se concluye que la relacion entre los tres factores
analizados anteriormente y la internacionalizacién acelerada se mantiene
solo para América Latina (Levine y Schmukler, 2004). Los autores
identifican dos canales: uno tiene que ver con la migracién financiera y
sus consecuencias. Cuando las empresas latinoamericanas emiten
acciones y bonos en el exterior, cae la liquidez en los mercados de
capitales locales. El tamafio reducido y la concentracién profundizan estos
problemas; en casos extremos —que han sucedido en América Latina pero
no en Asia— las empresas se retiran del mercado local y se trasladan a
mercados de valores internacionales de Estados Unidos o Europa. El otro
canal es la desviacion comercial. Cuando las empresas se
internacionalizan, aumentan las operaciones de sus acciones en los
mercados locales a expensas de otras empresas que no cotizan
internacionalmente. En consecuencia, mientras las reformas fomentan el
desarrollo de los mercados de capitales nacionales por vias directas,
también pueden desalentarlo de manera indirecta.
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En resumen, luego de tomar en cuenta cuatro conjuntos de factores
para determinar el dinamismo relativo de los mercados de capitales en
América Latina en comparacion con Asia oriental, encontramos que tres
de ellos parecen favorecer a la region asidtica y que uno es mas positivo
en América Latina. El entorno macroeconémico sugiere claramente que
los mercados de capitales deberian funcionar mejor en Asia oriental que
en América Latina. Asimismo, la gobernabilidad de mas alta calidad en
Asia oriental deberia respaldar los mercados de capital. La diferencia
entre las dos regiones es mucho menor con relacién a las instituciones de
gobierno corporativo, si bien Asia oriental tiene atin una pequefia ventaja.
La activa participaciéon de América Latina en los mercados financieros
internacionales favorece en algunos aspectos a las empresas y gobiernos
de la regién, pero aparentemente trae mas desventajas que ventajas. La
nueva informacién del Banco Mundial aumenta la preocupacion de que la
participaciéon en los mercados internacionales pueda menoscabar los
mercados nacionales.

Solamente el esfuerzo por realizar reformas maés profundas
—liberalizacion financiera, privatizacion y reforma del sistema de
pensiones— parece ser mds positivo para el desarrollo del mercado de
capitales en América Latina, pero evidentemente no ha sido suficiente
para compensar los otros tres factores que han beneficiado més a Asia
oriental. Una de las razones es que el resultado de las reformas no
siempre ha sido el esperado. Las crisis financieras posteriores a la
liberalizacién financiera son, quizds, los ejemplos més llamativos, pero
también han surgido serios problemas econémicos y politicos como
consecuencia de la privatizaciéon. Al mismo tiempo, la reforma de los
fondos de pensién —que han sido de gran ayuda para la expansion de los
mercados de capitales en América Latina— probablemente haya puesto
un freno a la liquidez en los mercados de capitales de la regién. Otros
investigadores han sugerido que la liquidez es el mayor vinculo entre los
mercados de capitales y el desarrollo econémico.

Conclusiones

En este capitulo se han aportado datos acerca de una serie de
dimensiones para comparar los mercados financieros en América Latina y
Asia oriental, que pueden resumirse en los siguientes seis puntos. En
primer lugar, el sector financiero en general —incluyendo los bancos y los
mercados de capitales— es doblemente profundo en Asia oriental que en
América Latina (como porcentaje del PIB). La brecha ha aumentado en
términos absolutos pero no como porcentaje del PIB, ya que la produccién
ha aumentado mucho mas rapido en Asia que en América Latina. En
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segundo lugar, los créditos bancarios como porcentaje del PIB aumentaron
muy lentamente en América Latina entre 1990 y el 2003 ante la grave crisis
crediticia que tuvo lugar en muchos paises. Los préstamos aumentaron
mucho mas rdpido en Asia, lo que significa un aumento en la brecha entre
el crédito y el PIB entre las dos regiones. Asimismo, una proporcién mucho
menor de crédito bancario se ha destinado al sector privado en América
Latina. En tercer lugar, los bonos en circulaciéon en Asia oriental
aumentaron mas ridpidamente en términos absolutos, pero no como
porcentaje del PIB. Sin embargo, la brecha contintia siendo muy importante
y, una vez mds, una participaciéon mucho mayor correspondi6 al sector
privado en Asia.

En cuarto lugar, la capitalizacion de los mercados de acciones tuvo
un rapido desarrollo en ambas regiones, si bien hubo un marcado
descenso de nuevas emisiones. Los aumentos de precios jugaron un papel
mads importante en el crecimiento de la capitalizacién en América Latina
que en Asia oriental. Ademads, la cantidad de empresas registradas en
bolsa disminuyé en América Latina, mientras que en Asia oriental esa
cantidad se duplicé con creces en el periodo 1990-2003. Los mercados en
Asia oriental también fueron més activos en términos de volumen de
operaciones. En quinto lugar, mientras los mercados financieros internos
de América Latina quedaron rezagados con respecto a los de Asia
oriental, la brecha fue parcialmente compensada por su mayor
participacién en los mercados internacionales. El porcentaje del
financiamiento internacional en el financiamiento total fue el doble en
América Latina que en Asia oriental, pero la participacién en mercados
internacionales tiene efectos negativos asi como positivos. En sexto lugar,
todos los indicadores anteriormente detallados presentan una gran
diversidad en los paises de las dos regiones. En muchos casos, las
diferencias intrarregionales son casi tan importantes como las
interregionales.”

Hemos presentado cuatro hipétesis para explicar la mayor
profundidad de los mercados en Asia oriental, que fueron respaldadas por
los datos presentados. En primer lugar, el desempefio macroeconémico
superior de esa regién desde comienzos de la década de 1960, traducido en
tasas de crecimiento mas altas, menor inflacion y mayor ahorro, cre6 un
entorno propicio para el desarrollo de los mercados de capitales. En segundo
lugar, las reformas estructurales en ambas regiones no solo brindaron una
sefial positiva a los inversionistas privados sino que también aportaron
nuevos actores tanto del lado de la oferta como del de la demanda. En los
mercados de acciones locales se registraron empresas recientemente

®  Véase, por ejemplo, Stallings (2005) acerca de las crecientes similitudes entre los sectores

financieros de Chile y Corea del sur.
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privatizadas, al mismo tiempo que los fondos de pensién privatizados
estaban dvidos por adquirir activos a largo plazo. En tercer lugar, el
desarrollo del mercado de capitales se vio promovido por instituciones
fuertes que aumentaron la confianza de posibles inversionistas. Estas
instituciones se encontraban en dos niveles: en las caracteristicas de
gobernabilidad nacional y en indicadores de gobierno corporativo. Por lo
general, las instituciones de Asia oriental fueron mas fuertes. En cuarto
lugar, la mayor participacion de América Latina en los mercados de
capitales internacionales ha aportado algunos beneficios importantes en el
acceso a mercados mds profundos y a precios mas bajos, pero supone
riesgos mas altos en términos de volatilidad, desfases entre monedas y la
posibilidad de contagio en épocas de crisis financiera. La experiencia
reciente sugiere que la interrelacién entre los mercados nacionales e
internacionales puede perjudicar al mercado nacional. De cualquier
manera, la opcién de participacion internacional estd reservada a los
gobiernos y a un pequefio nimero de grandes empresas.

Los paises de América Latina enfrentan muchos desafios al intentar
ampliar el acceso al financiamiento como una medida tendiente a
promover un mayor desarrollo y una mejor calidad de vida para sus
habitantes. Este capitulo se ha centrado en el papel de los mercados de
capitales, que pueden ofrecer una alternativa al financiamiento bancario
nacional para algunos actores econémicos y, quizas, dejar més lugar para
otros en el mercado crediticio. También ofrecen nuevos instrumentos para
la movilizacién del ahorro y sirven como estimulo para mejorar el
gobierno corporativo y otras instituciones. Si bien los mercados de
capitales nunca seran la fuente de financiamiento dominante, pueden si
ser un complemento valioso.
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Parte Il

El impacto del nuevo sistema financiero en la
inversion y el acceso en América Latina
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Capitulo 6

Chile: la propiedad mixta proporciona
un nuevo modelo

Chile fue el primer pais de América Latina que inicié un importante
programa sostenido de liberalizacion financiera.' Comenzé a mediados de
los afios setenta, poco después de que los militares pusieran fin al gobierno
de Salvador Allende. Pero el proceso de liberalizacion dio lugar a un
periodo de préstamos no sustentables y mal gestionados que desembocé en
una grave crisis a comienzos de los afios ochenta. Como parte del proceso
de recuperacién, Chile se convirtié en pionero de la reestructura de los
bancos y la modernizacién del sistema de regulacion y supervisiéon. Desde
1990, el sector financiero de Chile ha tenido los mejores resultados de la
regién segin una serie de indicadores. Por ello, el caso chileno puede
ofrecer ensefianzas, tanto positivas como negativas, para sus pares de la
region y ofrece una referencia para nuestro analisis de otros paises.

El sistema bancario de Chile crecié continuamente desde comienzos
de los afios noventa y actualmente goza de la mayor profundidad
financiera entre las economias latinoamericanas, aunque estos niveles son
todavia bajos con respecto a los estdndares internacionales. También se
lograron mejoras en la eficiencia bancaria y las tasas de interés y los
margenes se redujeron sustancialmente, lo cual indica que el riesgo de
incumplimiento se redujo a medida que se expandi6 el crédito. Los
mercados de capitales crecieron durante el decenio, aunque el crecimiento

Queremos agradecer a Gabriela Clivio, gerente de estudios de BBVA Corredores de
Bolsa de Santiago, por su valiosa ayuda con los datos para este capitulo.
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fue menos sostenido: tras un periodo de rdpido aumento, sufrieron una
merma, pero han empezado a crecer nuevamente en los dltimos afios. A
lo largo del proceso, los mercados han aumentado su papel en el
financiamiento de los hogares y el sector productivo, gracias, en gran
parte, a la activa participacién de inversionistas institucionales. La
estabilidad es otra caracteristica del sistema financiero de Chile que se
destaca en comparacion con las experiencias de las economias vecinas. El
sistema no se vio distorsionado por la crisis mexicana (solo afectd
considerablemente al mercado de acciones) ni por los posteriores shocks
financieros enfrentados en la region a fines de los afios noventa (si bien la
actividad crediticia disminuy6 su ritmo). Desde el afio 2003 ha existido
una considerable recuperacién.

En este capitulo se analizaran algunos de los factores determinantes de
los buenos resultados financieros de Chile y se evaluara el efecto de los
acontecimientos del sector en su capacidad para promover el crecimiento y
ampliar el acceso del sector productivo al financiamiento. En la primera parte
se presenta una breve resefia del proceso de liberalizacion financiera y los
cambios en la regulacién y la supervision ocurridos tras la crisis de 1981-
1983. En la segunda parte se analizan los cambios de estructura del sistema
financiero desde 1990. En la tercera parte, se estudia la relaciéon entre el
financiamiento, la inversién y el crecimiento, mientras que en la cuarta parte
se evaltia el acceso al crédito de distintos segmentos del sector productivo. En
la tltima parte se presentan las conclusiones y se analizan los desafios que se
enfrentan en Chile, pese a su positivo desempefio en los dltimos 15 afios.”

Liberalizacion, crisis y respuesta

Chile ha sido un modelo de estabilidad financiera en el contexto
latinoamericano desde 1990 y el sistema financiero ha dado gran apoyo al resto
de la economia. Pero no siempre ha existido esa estabilidad. La crisis de los
afios ochenta, en particular, tuvo un alto costo para el gobierno, las empresas y
los consumidores, asi como para los propios bancos. Recién después el sistema
financiero asumié sus actuales caracteristicas. Para echar luz sobre esta
trayectoria, nos retrotraeremos a la liberalizacién financiera de los afios setenta,
a los efectos de identificar los problemas generados, examinar la crisis de 1981-
1983 y la respuesta oficial, y describir el nuevo sistema de regulacién y
supervision introducido luego de la crisis. También iremos mas alla del ambito
bancario para considerar cambios institucionales en los mercados de capitales.

*  Dos trabajos recientes que tratan algunos de estos temas son los de Hernandez y Parro

(2004, 2005).
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La liberalizacién financiera y sus consecuencias

Al terminar el gobierno de Allende en 1973, Chile tenia uno de los
sistemas financieros més reprimidos de la regién.’ El banco central, junto
con el Ministerio de Hacienda, fijaba las tasas de interés, manteniéndolas en
niveles reales negativos. El resultado fue un muy bajo volumen de
intermediacién financiera; hacia 1973 los créditos bancarios al sector
privado descendieron a solamente un 6% del PIB." Las exigencias de
reservas eran altas (el 80% para los depdsitos a la vista) y los bancos estaban
obligados a proporcionar créditos a sectores especificos que el gobierno
deseaba fomentar. Ademas, el gobierno era propietario directo o controlaba
la mayoria de los bancos. El tradicional banco comercial oficial (el Banco del
Estado) era responsable del 45% de los préstamos, y la mayoria de los
demds bancos comerciales fueron nacionalizados durante el periodo de
Allende. Los cinco bancos de desarrollo administraban un volumen de
crédito equivalente al de todo el sistema bancario nacional.’

Uno de los principales objetivos de la junta militar que derrocé a
Allende era liberalizar y reestructurar el sistema financiero, como parte de
un proceso mdas amplio para establecer una economia orientada al
mercado y abierta al resto del mundo.’ El proceso se puso en marcha a
pocos meses del golpe militar y hubo tres tipos de cambios. En primer
lugar se puso fin a las restricciones a la intermediacién financiera. Se
eliminaron las exigencias de crédito dirigido, se redujeron los requisitos
de reserva a un 10% para los depdsitos a la vista y se redujeron las
restricciones sobre préstamos extranjeros, que finalmente se eliminaron.
En segundo lugar, las tasas de interés se liberalizaron. Hacia fines de 1975,
los bancos eran libres de fijar las tasas para préstamos y depositos,
estando sujetos solamente los primeros a un "méximo convencional". En
tercer lugar, se reorganizé el sector bancario. Los bancos comerciales
estatales se vendieron al sector privado a precios subsidiados, lo cual
facilit6 la formacién de grupos centrados en los bancos. Hacia fines de
1978, de los bancos comerciales solamente el Banco del Estado se mantuvo

°  Sobre represién financiera a comienzos de los afios setenta, véanse Valdés Prieto (1992) y

Fontaine (1996); las cifras empleadas en este parrafo provienen de esas fuentes, a menos
que se indique otra cosa.

Calculado sobre la base de datos del International Financial Statistics Yearbook del Fondo
Monetario Internacional (FMI) (2000, linea 22d).

Incluidos la Corporacién de Fomento de la Produccion (CORFO), la Corporacién de
Reforma Agraria (Cora), el Instituto de Desarrollo Agropecuario (Indap), la Corporacién
de la Vivienda (Corvi) y la Empresa Nacional de Mineria (Enami).

Véanse Ffrench-Davis y Stallings (2001) sobre el proceso general de reforma de Chile;
Held y Jiménez (2001) se concentran en la reforma del sector financiero. Los datos del
resto de esta seccién provienen de la tdltima fuente a menos que se indique otra cosa.
Puede consultarse una critica de la reforma financiera en Diaz-Alejandro (1985); Ffrench-
Davis (2002).
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en manos del gobierno, aunque tres de los bancos de desarrollo
continuaron funcionando segiin una nueva normativa. Como parte del
proceso de privatizacion, se permiti6 a las instituciones extranjeras operar en
Chile y se autorizé el establecimiento de sociedades financieras tanto
reguladas como no reguladas. Por tltimo, hubo un movimiento hacia el
establecimiento de bancos universales, eliminando la antigua segmentacion
del mercado y disminuyendo las barreras al ingreso.

La disminucién de la regulacién y la supervision causé graves
problemas, pese a que se mantuvieron disimulados hasta comienzos de
los afios ochenta. Los bancos parecian tener condiciones mas sélidas
seglin una serie de indicadores, especialmente los margenes de ganancia.
Una sefial precoz de los posibles problemas fue el explosivo crecimiento
del crédito, que aumenté a una tasa compuesta real del 32% anual entre
1975y 1981, y se elev6 del 12% al 49% del PIB durante ese periodo de seis
anos.” Una parte cada vez mayor iba a prestatarios relacionados (un 20%
de los préstamos y un 250% del capital y las reservas hacia 1982). Pese al
rapido crecimiento del crédito, las tasas de interés del mercado interno se
mantuvieron muy por debajo de las tasas internacionales, con un
promedio real del 20% durante los seis afios.

Muchos bancos se aprovecharon del débil entorno de regulacion y
supervisién para adoptar practicas que, en ultima instancia, los llevaron a
la insolvencia. La gestién bancaria era muy propensa al riesgo elevado.
Ademas de los créditos relacionados, la cartera vencida no era reconocida,
las provisiones para pérdidas eran deficientes y una porcion cada vez
mayor de los préstamos se financiaba con créditos externos, lo cual llevé a
un desfase de monedas especialmente luego de que se fijara el tipo de
cambio en 1979. Estos problemas se exacerbaron por la presuncion de una
garantia de los depésitos por parte del gobierno. Tras el rescate de un
importante banco en 1976, se introdujo un limitado esquema de garantia
de depésitos (hasta aproximadamente 3.000 délares por cuenta), pero la
percepcion publica era que existia una garantia mucho mas amplia.

La politica macroeconémica exacerb6 los problemas internos de los
bancos. El rapido descenso de los aranceles llev6 a una gran cantidad de
quiebras de empresas, especialmente en el sector industrial, y el tipo de
cambio fijo aument6 la competencia para las empresas nacionales y
gener$ dificultades en el sector exportador. Esto se reflej6 en grandes
déficit comerciales y de cuenta corriente, lo cual debié financiarse cada
vez mas con créditos extranjeros. La volatilidad del ritmo de crecimiento

Calculado sobre la base de datos del International Financial Statistics Yearbook del Fondo
Monetario Internacional (FMI) (2000, lineas 22 a-f); los datos hacen referencia a créditos
de bancos de depésito de dinero a los sectores ptiblico y privado, deflactados por el
indice de precios al consumidor.
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aumento los riesgos para los bancos, ya que sus clientes comenzaron a
tener dificultades. Estos problemas eran similares a los que se vieron mas
adelante en otros paises de la regién y fuera de ella.

La crisis financiera y la respuesta del gobierno

En 1981 estallé una grave crisis financiera como consecuencia de las
condiciones antes descritas. Al afio siguiente, la situacién se complicé con una
crisis en la balanza de pagos relacionada con el tipo de cambio fijo. La crisis
financiera precedi6 a la declaracién de moratoria de 1982 en México y al recorte
de los créditos externos a América Latina; en otras palabras, la crisis tuvo raices
internas, aunque se vio exacerbada por acontecimientos internacionales.

La crisis financiera estuvo signada por la insolvencia de la mayoria de
los bancos privados nacionales y las financieras. De los 26 bancos privados
nacionales y las 17 financieras que operaban, la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (SBIF) tuvo que asumir las operaciones de 14 bancos
y 8 financieras entre 1981 y 1986. Entre ellos, se encontraban los dos bancos
mas grandes de Chile: el Banco de Chile y el Banco de Santiago. Ocho de los
bancos intervenidos y las ocho financieras fueron liquidados, mientras que
otros se fusionaron con instituciones solventes.

En un reciente estudio se detalla la respuesta de corto plazo del
gobierno y se calculan los costos en los que se incurrié (Sanhueza, 1999,
2001)." La liquidacién de 16 instituciones financieras estuvo basada en la
violacién de normas legales y regulatorias, ademas de la insolvencia.
Parte de los costos fueron soportados por los accionistas y la otra parte
por las instituciones del Estado; para el gobierno, estos equivalieron al
10,6% del PIB. El costo de la liquidacién fue muy superior al costo de las
deudas incobrables reconocidas de los bancos y las financieras, lo cual
sugiere la escala de las pérdidas ocultas. Ademas, fue muy poco lo que se
recuperd, lo que indica la debilidad de las carteras de crédito, un
ineficiente proceso de liquidacién o ambas cosas.

Hacia mediados de 1982, la crisis se volvio sistémica y se extendi6 a
las instituciones solventes con serios problemas de liquidez a corto plazo.
En este caso, la solucién concebida fue que el banco central comprara la
cartera vencida de los bancos con un acuerdo de que se recompararia mas
adelante y no se les permitiera pagar dividendos hasta que lo hicieran. La
mayoria de las compras de cartera se centraron en los dos bancos mas
grandes, pero muchas otras instituciones también participaron. El proceso
fue muy prolongado y uno de los bancos todavia estd pagando sus
deudas al banco central. Los costos para el gobierno representaron el 6,7%

La respuesta de largo plazo se analiza en la siguiente seccién.
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del PIB (el 8,9% de recursos transferidos menos el 2,2% de recuperacion).
Maés alla de resolver el tema de las deudas incobrables, la mayoria de los
bancos también tuvieron que ser recapitalizados. Un mecanismo clave fue
un programa conocido como capitalismo popular, que daba diversos
incentivos fiscales por la compra de nuevas acciones en pequefios bloques
(2,4% del PIB).

Si bien estos mecanismos fueron muy fitiles en el retorno de estos
bancos al mercado, también hubo que tomar medidas para resolver la otra
parte del problema: los deudores (Eyzaguirre y Larrafiaga, 1991). Se
establecié un tipo de cambio preferencial para quienes tenian deudas en
moneda extranjera, cuyos problemas aumentaron con la devaluacién del
peso a mediados de 1982. En el caso de las pymes y de los deudores
hipotecarios se reprogramaron las deudas. Estos programas costaron
conjuntamente al gobierno un 16,3% del PIB; la gran mayoria de ese
monto acabé por financiar el ddlar preferencial.

El proceso general supuso un costo de mas del 35% del PIB
(Sanhueza, 1999, p. 47).” Ademas, esto representa solamente los costos
fiscales, excluida la pérdida del PIB resultante de la crisis. Se atribuyen
buenos resultados al rescate en Chile, en el sentido de que se exigi6 a los
accionistas asumir una parte considerable del costo, lo que evit6 empeorar
los problemas en el curso del proceso de rescate y llevé a la
reestructuracién del sector bancario de manera que se pudiese reiniciar
un proceso de otorgamiento de créditos.” El crédito como porcentaje del
PIB, medido en moneda local constante, alcanzé su méaximo en 1982,
disminuy6 hasta 1986, y luego comenzé a aumentar nuevamente." Al
mismo tiempo, el costo de oportunidad de la amplia cantidad de recursos
publicos gastados fue muy alto, especialmente en una sociedad
caracterizada por una gran y creciente desigualdad. Una leccion de la
experiencia chilena es la necesidad de disefiar politicas mds eficientes y
mas igualitarias antes de que golpee una crisis.

Los calculos fueron realizados tomando como base el afio 1983.

Véase el andlisis comparativo de Rojas-Suarez y Weisbrod (1996).

Como en México un programa similar llevé a la paralizacién de ese pais, vale la pena
estudiar en detalle los mecanismos usados en Chile. Pese a los altos costos y a la gran
complejidad de las operaciones en Chile, el requisito de que los bancos usaran sus
utilidades para recomprar la cartera vencida en un periodo determinado —y no pagaran
dividendos hasta que lo hicieran— equivalié a que los bancos chilenos tuvieran un
incentivo para expandir el crédito como forma de aumentar sus ingresos. Ademas, el
rapido crecimiento posterior a 1985 representé un atractivo para que los bancos
ampliaran el crédito. Ambos aspectos fueron diferentes en México.
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El nuevo sistema de regulacion y supervision

Tras la crisis surgié una nueva actitud con respecto a la regulacién y la
supervision del sistema bancario. El cambio fue parte de un movimiento
general hacia un mayor pragmatismo en la politica econémica chilena, en
contraste con la visién extrema de los afios setenta de que menos gobierno era
mejor en todas las situaciones.

La ley bancaria de 1986, que se convirtié en un modelo para la
region, fortaleci6 las facultades de la SBIF. La ampliacién de las
iniciativas que comenzaron antes en la década exigié que las carteras
fueran ordenadas por categoria de riesgo y que se establecieran
provisiones para los créditos de mayor riesgo. También aumenté la
transparencia del proceso. Reforzé las politicas con respecto a los
créditos a los prestatarios individuales y a las partes relacionadas. Estas
dltimas fueron definidas en forma mas estricta que en la anterior ley
bancaria, y los préstamos relacionados se limitaron al 5% del capital si
no existia una garantia y al 25% si esta existia. Ademads, el monto total
del crédito relacionado no podia superar el capital mas las reservas del
banco, y el crédito a partes relacionadas no podia ser otorgado en
términos mas favorables que a otros prestatarios. Los requisitos de
capital fueron mantenidos en los niveles anteriores: el apalancamiento
no podia superar 20 veces el capital de los bancos y 15 veces el de las
financieras. Sin embargo, se ajustaron las definiciones. Se eliminaron los
seguros de depdsitos a plazo, de manera que los depositantes estuviesen
mas atentos, pero todos los depoésitos a la vista estaban cubiertos, al
igual que las cuentas de los titulares de pequefios depdsitos (hasta un
monto de 4.000 délares) (Held y Jiménez, 2001).

La ley bancaria fue modificada en 1997 para actualizarla segtn las
tendencias nacionales e internacionales que habian surgido en la década
anterior. En este momento, Chile habia adherido al indice de adecuaciéon
de capital del 8% del Banco de Pagos Internacionales y adopté ademas sus
categorias de riesgo. Se permitia a los bancos incorporar actividades como
administracién de fondos de inversién, fondos de pensién, arrendamiento
financiero, factoraje y asesoramiento financiero en el mercado interno. A
escala internacional, se les permiti6 tener filiales e iniciar otras funciones
permitidas internamente. Podian también aportar garantias a clientes en
el mercado internacional. Por tltimo, se generaron condiciones para que
ingresaran al mercado chileno mdas bancos, tanto nacionales como
extranjeros, tras una década de estar cerrado a ello.”

' Sobre las modificaciones de 1997 a la ley bancaria, véase Budnevich (2000).
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Otra innovacién de los afios noventa fue lo que algunos expertos
bancarios denominaron monitoreo privado (véase el capitulo 4). Es decir,
la supervisién no estaba limitada a las actividades del gobierno, sino que
se complementaba con mas informacion de manera que los clientes
potenciales pudiesen ver las diferencias entre bancos competidores. Los
indicadores del monitoreo privado eran si se exigia o no auditoria
externa, el porcentaje de los mayores bancos que estaban calificados por
las agencias calificadoras internacionales, y el grado de divulgacién de la
contabilidad y de responsabilidad de los directores. En Chile se ha estado
avanzando en esta direcciéon. Ademas, las calificaciones que reciben los
bancos de las agencias internacionales son las mads altas de América
Latina y comparables a las de los bancos de paises desarrollados.”

Las autoridades de supervision bancaria de Chile conciben la
autorregulacién de los bancos como un complemento imprescindible para
la regulacion y la supervision estatales. Esto estd muy relacionado con el
nuevo énfasis en el gobierno corporativo, con participacion de una
gestion profesional, directorios independientes, auditores externos,
nacionales o internacionales, y mayor transparencia que en el pasado.” La
SBIF ha abandonado la practica de decir a los bancos exactamente coémo
evaluar el riesgo de crédito. Casi todos los bancos estan preparando ahora
sus propios modelos de evaluacién de riesgo —que tienen que ser
aprobados por las autoridades— para aplicar el nuevo sistema regulador
de Basilea II. Pero la supervision del gobierno contintia siendo bastante
estricta; los bancos deben publicar extensos informes trimestrales y hay
inspecciones anuales a cada banco. La mayoria de los expertos cree que
esta combinacién de regulacion publica y privada es lo que ha convertido
a Chile en un modelo para las economias de la regién.”

Mas alla del sector bancario

Si bien el principal impulso de las reformas del sector financiero se
centré en la banca, también se prest6 atencion al desarrollo de los mercados
de capitales. Los mercados chilenos fueron tradicionalmente muy
subdesarrollados, pero los tecnécratas del gobierno militar quisieron

Véanse informes diversos de calificaciones de Moody’s, Standard and Poor’s y Fitch Ratings.
Acerca del gobierno corporativo en Chile, véase Agosin y Pastén (2003).

Marshall (2004b) proporciona una reciente declaracién de politicas sobre la regulacion y
la supervision de bancos. Para consultar la evaluacién positiva del Fondo Monetario
Internacional sobre el sistema financiero chileno, véase FMI (2004a). Pese a la positiva
evaluacion externa, algunos especialistas argumentan que la regulacién y la supervisién
en Chile son demasiado estrictas y que el pais deberia avanzar mucho mas hacia el
monitoreo privado; véase Carkovic y Levine (2002).
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promoverlos como un complemento del sistema bancario.” Se introdujeron
nuevos instrumentos —especialmente los relacionados con el financiamiento
hipotecario— a fines de los afios setenta, pero recién hacia 1980-1981 se
aprob¢d la legislacién bésica que creaba una nueva Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS) para regular a los emisores y operadores y para
exigir la publicacién trimestral de informacién de empresas que cotizaban en
la bolsa. Los tecndcratas crearon asimismo una solucién al problema de la
tasa de inflacion de Chile, que estaba muy por encima de los niveles
internacionales. Suponia la existencia de una unidad contable, conocida como
unidad de fomento (UF), que se indexaba segin la tasa de inflacién y
cambiaba su valor diariamente. Creada originariamente en la década de 1960
para su uso por parte de instituciones de ahorro e hipotecarias, la UF se
extendi6 a las actividades financieras en general en los afios setenta, de
manera de simular un prerrequisito crucial para el desarrollo del mercado de
capitales. Por dltimo, hubo una gran reforma del sistema de pensiones en
1981 que estuvo intimamente ligada al desarrollo del mercado de capitales,
como se explica més adelante.

Los precios de la Bolsa de Comercio de Santiago cayeron dos
tercios durante la crisis financiera de comienzos de los afios ochenta y no
recuperaron su nivel de 1980 hasta finales de la década. Pero los
problemas creados no eran tan serios como los del sector bancario. Por
consiguiente, el tinico cambio considerable en la legislacién del mercado
de capitales en los afios ochenta fue el establecimiento del requisito de
que las inversiones aptas para la compra por los fondos de pension
tuviesen la calificacién de dos agencias especializadas; esto generé una
industria de calificacién de riesgos en el pais. A mediados de los afios
noventa, se introdujeron cambios para liberalizar los limites de la cartera
de los fondos de pensién a la propiedad de acciones y bonos. Recién a
fines de los afios noventa el Ministerio de Hacienda introdujo importantes
modificaciones a la legislacién de valores.

La ley de oferta ptblica de adquisiciones del afio 2000 (Ley de
Opas) mejoréd el gobierno corporativo, especialmente mediante la
proteccién de los derechos de los accionistas minoritarios, y dio mayor
flexibilidad a los fondos de inversién. Al mismo tiempo, las facultades
reglamentarias de la SVS aumentaron y se elevaron los requisitos de
capital para bancos con alta concentracién de activos. La Ley de Reforma
al Mercado de Capitales I del 2001 fue mas all4 e intenté6 aumentar el
acceso de las pequefias y medianas empresas, incluyendo el
establecimiento de una nueva bolsa de valores orientada a sus
necesidades. Redujo asimismo los impuestos a las ganancias de capital y

' Sobre el estado de los mercados de capitales a comienzos del gobierno militar, véase

Gregoire y Ovando (1974).
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otros impuestos para ciertos grupos de inversores y liberaliz6 en mayor
medida las restricciones de los fondos de pensién. El proyecto de Reforma
al Mercado de Capitales II se introdujo en 2003 para promover el capital
de riesgo, bajar los costos de transaccién, mejorar el gobierno corporativo,
aumentar la transparencia e introducir cuentas de pensién voluntarias
para complementar el sistema obligatorio. Un escandalo que golpe6 los
mercados de capitales en el 2003 enlentecié temporalmente el proceso
legislativo, mientras se buscaban métodos para prevenir que ello volviese
a ocurrir.” Un aspecto importante es una mejor coordinacién entre las
superintendencias de bancos, de valores y seguros y de fondos de
pension. Si bien el gobierno no planea actualmente consolidar la
supervisién, se ha generado un sistema de coordinacién informal. El
proyecto de Reforma al Mercado de Capitales II propone establecer un
comité formal, atendido por un secretariado técnico.

Modificaciones de las estructuras

Al igual que otras economias latinoamericanas, en los afios ochenta
Chile tenia un sistema financiero basado en los bancos, dada la posicién
dominante de los bancos en la intermediacién de fondos. El sector bancario
continué expandiéndose en los afios noventa, pero el tamafio del mercado
de bonos y especialmente de acciones también se elevd sustancialmente
(véase el gréfico 6.1). De hecho, hay un debate en curso acerca de si Chile
estd avanzando hacia un sistema financiero basado en el mercado de
capitales (Gallego y Loayza, 2001). Una de las principales razones para el
aumento del papel de los mercados de capitales en el sistema financiero de
Chile fue una expansion rapida del tamafio y el rol de los inversores
institucionales, especialmente los fondos de pensién privatizados. En un
periodo muy corto, adquirieron grandes volimenes de valores y se
beneficiaron de los altos precios. Al mismo tiempo, los cambios regulatorios
y el mejor entorno de negocios llevaron al crecimiento de los fondos de
inversiones mutuos y extranjeros, lo que gener6 un circulo virtuoso entre
los inversionistas institucionales y la expansién de los mercados de
capitales. Los mercados financieros internacionales también dieron la
bienvenida a las empresas chilenas.

7 Este escandalo, que fue menor segtin los pardmetros internacionales e incluso regionales,

tuvo que ver con el robo por parte operadores inescrupulosos de una empresa privada
(Inverlink) y la principal institucién de desarrollo del gobierno (CORFO). Ademds,
Inverlink habia obtenido ilegalmente informacion de la secretaria del presidente del
Banco Central, lo cual provocé la renuncia de este tltimo.
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Gréfico 6.1
CHILE: COMPOSICION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS, 19902003
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los cuadros 6.1y 6.3.

El sector bancario

El sector bancario se expandi6 sustancialmente en los 20 afios que van
desde comienzos de la década de 1980 hasta comienzos de la década del 2000.
En ddlares nominales, el total de activos del sistema se elevd de 20.000
millones de délares en 1980 a 34.000 millones de délares en 1990 y a 159.000
millones de doélares en el 2003. En términos compuestos, este aumento
promedi6 cerca del 7% anual en los 23 afios que van desde 1980 hasta el 2003.
Los activos crecieron también como porcentaje del PIB, del 74% al 188%
(véase el cuadro 6.1). Dada la crisis de comienzos de los afios ochenta, el
crecimiento de los activos fue mas lento en la década de 1980 que en la de
1990." Los préstamos y los depésitos siguieron tendencias similares.

Si bien el crecimiento ocurria de forma relativamente sostenida, hubo
cambios importantes entre los distintos actores. En el cuadro 6.2 se muestran
las caracteristicas de propiedad del sector bancario en el nimero de
instituciones, empleados, sucursales y proporcion de activos. Los bancos
extranjeros crecieron sustancialmente durante el periodo a costa de los

®  El salto en los activos en el periodo 1982-1985, que se redujo solo gradualmente, estaba

vinculado con el programa de rescate de los bancos.



204 CEPAL

bancos privados nacionales, especialmente respecto de los activos. Este
patréon se dio porque los bancos extranjeros, con excepcién de los que
fundaban sucursales, ingresaron al mercado a través de la compra de
instituciones locales. Mientras tanto, la tnica institucion del sector ptiblico
mantenia su proporcién del mercado. Hacia fines del 2003, los bancos
privados nacionales representaban el 46% de todas las instituciones, el 44%
de los empleados y el 32% de los activos; los bancos extranjeros tenian el 50%,
el 37% y el 57%, respectivamente, mientras que el banco del sector ptblico
tenia el 19% de todos los empleados y el 11% de los activos.”

Cuadro 6.1
CHILE: ACTIVO Y PASIVO DEL SISTEMA BANCARIO, 1980-2003
(Porcentaje del PIB)

Ano Activos/Pasivos  Préstamos Titulos Oftros activos  Depdsitos ~ Otros pasivos
1980 74,0 52,1 57 16,2 32,8 41,2
1981 77,8 57,8 4,5 15,6 33,7 441
1982 129,1 81,9 11,5 35,7 38,7 90,3
1983 147,0 70,2 32,3 44,5 52,1 94,8
1984 202,7 78,9 46,9 76,9 35,4 167,3
1985 218,8 68,2 69,4 81,2 38,1 180,7
1986 191,4 60,2 61,6 69,5 38,7 152,7
1987 163,7 57,3 49,6 56,9 41,2 122,5
1988 132,6 53,8 34,4 44,3 40,1 92,5
1989 123,0 57,8 25,3 39,9 41,6 81,4
1990 124,2 54,5 27,8 41,9 43,0 81,2
1991 99,4 50,9 25,6 22,8 45,4 54,0
1992 96,3 54,6 19,2 22,5 45,6 50,7
1993 103,4 59,7 17,3 26,4 46,8 56,6
1994 118,7 57,3 16,9 44,4 46,1 72,5
1995 120,1 60,5 15,3 44,3 49,1 71,0
1996 118,3 59,5 14,2 44,5 49,2 69,1
1997 133,2 64,3 14,2 54,6 48,2 85,0
1998 133,1 66,8 13,7 52,6 54,5 78,6
1999 160,1 69,2 16,8 74,0 57,9 102,2
2000 178,9 69,2 17,8 91,9 60,6 118,3
2001 192,1 69,5 18,4 104,1 59,6 132,5
2002 181,8 68,4 18,9 94,6 60,2 121,7
2003 188,3 66,0 17,2 105,1 55,4 133,0

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile (SBIF), Informacion Financiera
para 1980-1989 [en linea] <http://www.sbif.cl> para 1990-2003.

Después del afio 2000, la definicién de banco privado cambié de manera que solamente
incluyé a sucursales de bancos extranjeros; las filiales se cuentan como bancos
nacionales. En nuestro andlisis en el cuadro 6.2 y en otros lugares continta empléandose
la definicién anterior, que es la comtn en otros paises.



205

Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una perspectiva comparada

"se]ualiI00 sosad ap sauo|jiw ap SaIN ,
'a|lyD ue [eba| snieise |8 us anb

sew pepaidoid e] Us epeseq soisfuelixa SOOUEQ Bp ugIdlUlep enbiue e| uesjdwa £00g OUE |9p SOlep SO| ‘(Seuelpisans A sejesinons) eisluesixa pepaidoid ap sooueg ,

-ouselqob jep pepaidoid sooueg ,

‘leuoioeu pepaidoid ep sopeaud sooueg ,

‘BISIOUEBUIS UQIOBULIOMU| ‘(419S) BlIYD Sp SBISIoUBUI{ SBUOIONJISU| © Sodueqg 9p Blouspusiuiadng :ajusny

00} 089S S6 0 0 19 clLE VS LE 8190} (4% 19G 0€ €00¢
00} ¥e9 ¢l ! 14014 09 19€ €V 6 vev 9 8 16€ ¢c 000¢
00} 690 L€ c €05 et 199 L €l Y0V ¢ 19 1€6 81 G661
00} L6y L1 8 evl e 08L¢ L 76 | 89 929 9 0661
,SOAIIOB 8p UBWIN|OA
00} 18y | 0 0 8¢ 09S le oLe 84 L9 €00¢
00} 80% | 14 99 pAS 9¢s le 62 8¢ (4] 0002
00} PAYAN Sl 9€ cl 6.1 Vi 861 69 vel G661
00} V.6 L 68 9l yA4" 61 28l 89 9GS 0661
S9[ESINONS 9P 0JAWNN
00} 0§} LE 0 0 pAS /88 €1 61 el L 144 €19t €002
00t gcs oy € 18 | Ly 9% 91 61 G299 L A Sk St 0002
00l 656 7 A" VA4 A cl cve g 61 L.y 8 cs 66¢ €2 G661
00} 18V € L 06% ¢ cl LLLY €¢ el 8 89 96/ 0¢ 0661
sopeajdwae ap oJownN
00} 9¢ 0 0 0S8 €l 14 I 14 cl €00¢
00} 62 14 I 29 81 € I 8 6 000¢
00} e 6 € 0S8 L1 € I 8¢ el G661
00} oy LE 14 €9 e € s G 14" 0661
SQUOIONYISUl 8P 0JBWNN
% pepnued % pephued % pephued % pephued % pepiued oye A Jopeoipu|
[elo1 sesoloueuyy sesaidwy Joialuex3 Loo1and Lopeald

€002-066} ‘OIdYONYE YINTLSIS 13A SYOILSIHILOVHYO JTIHO

2’9 oipen)



206 CEPAL

La proporcién de los activos en poder de bancos extranjeros
aument6 rapidamente después de 1993, cuando tenian solo un 20%. Hacia
el ano 2000, el sector bancario de Chile tenia uno de los niveles maés
elevados de participacién extranjera de la regién: los bancos con control
extranjero tenian el 60% de los activos y otorgaban el 45% de los
préstamos, aunque esta participaciéon descendié un poco en el 2003 como
consecuencia de varias fusiones. Al igual que en otros paises de América
Latina, la principal presencia extranjera en Chile proviene de Espafa y de
Estados Unidos (55% y 30% de los activos de propiedad extranjera,
respectivamente). Otros paises representados son Canadd, Japén, varios
paises europeos y Brasil.” Chile fue un objetivo primario de expansién de
los bancos extranjeros en los afios noventa debido a su fuerte y sostenido
desempefio macroeconémico y su estabilidad politica.

Si bien la sefial mas obvia de crecimiento de la participacion
extranjera en los mercados financieros de Chile es la expansion en el
tamafio y el poder de los bancos extranjeros, la posesion de activos
extranjeros en instituciones financieras chilenas también aument6 de
aproximadamente 500 millones de doélares en 1990 a mas de 2.000
millones de doélares en el 2003. A diferencia de la situacién en las
economias vecinas, este aumento de activos extranjeros no se vio abatido
por el aumento de obligaciones externas. De hecho, la diferencia se redujo
sustancialmente de una relacion de 6:1 de obligaciones con respecto a
activos en 1990 a solamente 2,5:1 en 2003.” Esta tendencia es importante
para la estabilidad del sistema bancario, ya que el desfase de las monedas
se ha convertido en uno de los principales factores desestabilizadores
inherentes a las crisis bancarias de esta y de otras regiones. La tendencia
mas saludable en Chile se debe en gran parte a la tasa de ahorro
relativamente elevada, que permite a los bancos financiar la mayoria de
sus actividades internamente.

Chile tiene solo un banco comercial del sector publico, el Banco
del Estado de Chile (ahora denominado BancoEstado). La proporciéon
de propiedad publica del sistema financiero es entonces una de las
més pequeflas de América Latina (un 11% del total de los activos
bancarios en 2003). La funcién de este banco fue redefinida en los
afios noventa, y ahora tiene una funcién considerable de respaldo a
las pymes, ya sea directamente o a través de mecanismos de seguro
de créditos. También tiene una red amplia de sucursales que se
extienden a regiones del pais que los bancos privados no consideran

Datos de Salomon Smith Barney (2001); véase también Calderén y Casilda (2000) sobre
bancos espanoles.

Fondo Monetario Internacional (FMI), International Financial Statistics Yearbook (2000,
2004, lineas 7.a.d. y 7.b.d).
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suficientemente rentables. Como se muestra en el cuadro 6.2,
BancoEstado representa solo el 4% de las instituciones bancarias y el
11% de los activos, pero, no obstante, controla el 21% de las
sucursales. El apoyo a empresas mas pequefias y la prestaciéon de
servicios financieros a clientes alejados son dos de las formas en que
el banco trata de cumplir una funcién social propia de una
institucién del sector ptublico a la vez de competir con el sector
privado. Su rentabilidad (aproximadamente igual a la de todos los
bancos sin descontar impuestos) demuestra que es competitivo y que
su sustentabilidad a largo plazo se basa en su propio desempeiio,
mas que en el apoyo del gobierno.”

Chile contintia manteniendo tres instituciones de desarrollo que
proporcionan un monto limitado de financiamiento a grupos vulnerables
de clientes, aunque no son bancos comerciales ya que no toman depdsitos.
Se trata de la Corporaciéon de Fomento de la Producciéon (CORFO), que se
especializa en créditos y otros servicios a pymes; la Empresa Nacional de
Mineria (Enami), que respalda a empresas mineras, y el Instituto Nacional
de Desarrollo Agropecuario (Indap). CORFO es un banco de segundo
piso que trabaja mediante sistema de banca privada, mientras que los
otros dos realizan pequefios préstamos directos. En 2003, CORFO
desembolsé unos 60 millones de délares en préstamos y 13 millones de
dolares en operaciones de factoraje y arrendamiento financiero. Indap, en
2001, dltimo afio sobre el cual hay datos, otorgd préstamos a largo plazo
por un valor de 15 millones de ddlares y créditos a corto plazo por un
valor de 24 millones de délares.”

En el cuadro 6.2 se indica que el sector bancario de Chile es
relativamente pequefio en términos de la cantidad de instituciones de
depésito. Ademads, la cantidad disminuy6 de 40 en 1990 a 26 en 2003. La
reduccion en la cantidad de instituciones financieras fue consecuencia de
la ola de fusiones y adquisiciones de la tltima década, asi como de la
salida de diversos bancos extranjeros con poca participacién en el
mercado. Simultdneamente, las compariias financieras fueron absorbidas
por nuevos bancos universales cuando lo permiti6 la ley bancaria de 1997,
que también autorizé actividades financieras no tradicionales como el
factoraje, la custodia y transferencia de valores, los seguros, la suscripcién
de emisiones y la securitizacion.

Sobre BancoEstado, véase Mena (2005). Mas alla del 17% de impuesto a las
empresas pagado por todas ellas, las del sector puiblico (incluido el BancoEstado)
pagan un 40% sobre las utilidades, de manera que la comparacién descontados
los impuestos seria errénea.

Calculado sobre la base de datos de Rivas (2004, apéndice).
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No es sorprendente que la reduccién de la cantidad de instituciones
viniera acompafiada de un aumento de la concentracién. La proporcién de
préstamos e inversiones controlados por los cinco bancos mas grandes se
redujo un poco en los afios ochenta, del 58% en 1981 al 55% en 1990.
Aument6 entonces al 60% en 2000 y subié abruptamente al 72% en el 2003
debido a dos fusiones muy grandes. El Banco Santander de Espafia combiné
su banco emblematico de Chile con el Banco Santiago, un banco local grande
que ya controlaba; la institucion resultante se convirtié en el principal banco
del pais. Casi al mismo tiempo, el Banco de Chile, que habia sido por mucho
tiempo la principal instituciéon de propiedad privada, se fusioné con un
banco nacional de mediano tamafio, el Banco Edwards, y llegb a ser el
segundo banco mas grande. El BancoEstado emergi6 como tercera institucion
Hacia el afio 2003, los diez bancos méas grandes representaban el 91% de la
totalidad de préstamos e inversiones, mientras que los tres méds importantes
contaban con casi la mitad del total.”

Los mercados de capitales

Los mercados de capitales chilenos contintan siendo poco profundos
en comparacién con los de los paises desarrollados, pero cabe resaltar su
reciente expansién. A diferencia de otras experiencias latinoamericanas, la
expansion se ha relacionado principalmente con los valores privados mas
que con la deuda publica. Este patrén tiene que ver con las caracteristicas
de la oferta y la demanda de la profundizacién financiera de los afios
noventa. El hecho de que la inversién, incluso en infraestructura y demas
construcciones, haya sido fundamental en el auge de la economia explica la
creciente demanda de financiamiento a largo plazo. Al mismo tiempo, los
afios noventa fueron un periodo de rapido crecimiento de inversionistas
institucionales deseosos de adquirir activos a largo plazo.

El valor de los cuatro principales tipos de titulos que se
comercializan en Chile se multiplic6 por 12 en délares nominales
entre 1981 y 2003; al mismo tiempo se elevé su valor como porcentaje
del PIB del 31% al 170% del PIB (véase el cuadro 6.3). Mientras que
todas las categorias se ampliaron en términos absolutos, Ila
composicién de los mercados de capitales cambié sustancialmente.
En 1981, la capitalizacion de la bolsa represento el 70% del total y los
bonos solo el 30%. Un decenio mas tarde las proporciones respectivas
eran casi las mismas y regresaron a la distribucién inicial en el 2003.
Dentro de la categoria de bonos, los del sector publico eran la mitad
del total de bonos en 1981, en el punto mas alto de la ideologia

*  Calculado sobre la base de datos de la Superintendencia de Bancos e Instituciones

Financieras de Chile (SBIF) [en linea] <http://www.sbif.cl>.
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antiestatista; esta cantidad se elevé a mas de tres cuartos a principios
de los afios noventa y luego se redujo en la década siguiente. Un
punto importante para los mercados de capitales es que, a diferencia
de los créditos bancarios, alcanzaron un punto méximo tanto en
términos absolutos como en proporcién del PIB a mediados de los
noventa y luego comenzaron a menguar, especialmente tras el
comienzo de la crisis asidtica en 1997. La tendencia se revirtié recién
en el 2003; hacia el 2004 habian finalmente superado el maximo
anterior. Se ha dedicado mucha atencién en los ultimos tiempos a
tratar de explicar la reduccién y otros problemas de los mercados;
volveremos a este punto més adelante.

Cuadro 6.3
CHILE: MERCADOS DE BONOS Y ACCIONES, 1981-2003
(Porcentaje del PIB)

Mercado de
ARo acciones® Bonos”  Gubernamental ¢  Hipotecario® Corporativo®  Total
1981 21,6 9,2 4,9 4,0 0,3 30,8
1982 20,7 15,7 9,3 4,7 1,7 36,4
1983 12,1 25,3 17,3 6,5 1,5 37,4
1984 9,9 31,2 23,2 6,5 1,5 411
1985 13,9 60,2 51,8 6,8 1,5 741
1986 24,4 57,3 49,5 6,9 0,8 81,7
1987 28,0 51,1 43,6 6,1 1,4 791
1988 28,6 429 35,1 5,7 2,0 71,5
1989 38,7 38,4 29,5 5,5 3,5 771
1990 49,7 46,9 36,2 6,1 4,6 96,6
1991 86,7 46,9 34,7 6,7 5,5 133,6
1992 74,6 46,2 34,3 6,9 5,0 120,8
1993 107,0 46,1 33,0 8,2 4.9 153,1
1994 128,8 48,8 33,6 10,5 4,6 177,6
1995 112,0 46,3 31,5 11,0 3,8 158,3
1996 89,6 46,7 30,0 13,5 3,1 136,3
1997 91,0 47,8 31,6 13,8 2,4 138,8
1998 67,2 46,4 30,8 12,7 2,9 113,6
1999 97,3 47,5 30,3 13,6 3,7 144,8
2000 85,4 49,2 31,1 12,9 5,1 134,6
2001 85,5 53,3 31,0 13,0 9,3 138,8
2002 70,6 53,8 29,9 12,5 11,5 1244
2003 119,2 51,0 25,7 12,1 13,2 170,2

Fuente: Corporacién Financiera Internacional (CFI) (1990, 1995) y Standard and Poor's (2005) para
la capitalizacion del mercado; Ministerio de Hacienda, Informe Financiero del Sector Publico para
los bonos gubernamentales; Superintendencia de Valores y Seguros, Revista Valores para los
bonos corporativos e hipotecarios.

* Capitalizacion del mercado.

® Suma de bonos gubernamentales, hipotecarios y corporativos en circulacién.
° Bonos en circulacién del banco central.

‘ Bonos hipotecarios en circulacion.

° Bonos corporativos publicos y privados en circulacion.



210 CEPAL

Mas alla de las tendencias en el valor total de los mercados de
capitales, es necesario destacar otras caracteristicas. El cambio en el valor
de los titulos con el tiempo es el resultado de dos factores: nuevas
emisiones y cambios de precio. El primero representa los mercados
primarios, mientras que el segundo proviene de los mercados
secundarios. Ademas, nos interesa la liquidez de los mercados, y la
cantidad y tipo de participantes.

Para la Bolsa de Comercio de Santiago, los cambios en la
capitalizacién han sido consecuencia principalmente de los precios del
mercado secundario, tanto en los aumentos como en los descensos (véase
el cuadro 6.4). Las nuevas emisiones han sido relativamente pequefias con
respecto al tamarfio total del mercado, lo cual es similar a las tendencias
del mercado de acciones en la mayoria de los paises. Ademas, la cantidad
de empresas que cotizan actualmente se redujo del punto mas alto al que
llegaron en los afios noventa, de 295 en 1997 a 240 en el 2003. Los
participantes son un pequeno grupo de empresas muy grandes para el
contexto chileno; los activos promedio de las empresas que cotizan
superaban los 600 millones de délares en el 2004.” La liquidez del
mercado de acciones, medida como el coeficiente de transacciones
(transacciones en un plazo divididas por la capitalizaciéon del mercado),
ha sido muy baja con relacién a los niveles internacionales y disminuy6
en los tdltimos afios, lo cual también es fuente de inquietud.

El mercado de bonos difiere del mercado de acciones de varias formas.
Como se indic6 antes, los bonos ptiblicos en circulacién (especialmente los del
banco central) son mucho mas numerosos que las emisiones corporativas. Sin
embargo, la relacion se ha reducido debido a que el banco central ha emitido
mucho menos recientemente como consecuencia de un cambio de politica
monetaria, mientras que surgieron emisiones corporativas tras la caida de las
tasas de interés. En el cuadro 6.5 se ilustra esta transicion muy claramente. La
cantidad de emisores ha aumentado, pero los participantes del mercado
corporativo es un grupo de empresas atin mas reducido que el de las que
cotizan en la bolsa. En el 2003, por ejemplo, hubo solo 39 nuevas emisiones
corporativas con una flotacién promedio de unos 75 millones de délares. La
liquidez en los mercados de bonos es muy superior a la del mercado de
acciones, pero se debe principalmente a la gran cantidad de operaciones con
documentos del banco central. El comercio de bonos corporativos ha superado
el de las acciones, pero es bajo con respecto a los niveles internacionales
(Cifuentes, Desormeaux y Gonzalez, 2002).

25

Calculado sobre la base de datos de la Bolsa de Comercio [en linea] <http://
www.bolsantiago.cl>.
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Cuadro 6.4
CHILE: CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE ACCIONES, 1980-2003

Numero de Capitalizacion de Nuevas Volumen Coeficiente de indice de Cambio

empresas mercado® emisiones” comerciali- transacciones” precios enel
Ao registradas zado® IGPA°® indice’
1980 265 9 400 198 548 5,8 100 n.d.
1981 242 7 050 192 375 5,3 76 -25
1982 212 4 395 170 114 2,6 68 -59
1983 214 2 599 159 59 2,3 57 —42
1984 208 2 106 127 40 1,9 63 -10
1985 228 2 012 150 50 2,5 110 -32
1986 231 4 062 290 298 7,3 262 126
1987 209 5 341 935 498 9,3 344 15
1988 205 6 849 550 650 9,5 460 30
1989 213 9 587 274 826 8,6 758 45
1990 215 13 645 253 785 58 1167 40
1991 221 27 984 183 1 907 6,8 2 484 102
1992 245 29 644 480 2 061 7,0 2 734 8
1993 263 44 622 819 2 765 6,2 3 916 31
1994 279 68 195 926 5 263 7,7 5 425 45
1995 284 73 860 892 11 072 15,6 5 740 5
1996 283 65 940 1 372 8 460 12,8 4 903 -19
1997 295 71 832 1 922 7 426 10,3 4 794 -6
1998 287 51 809 872 4 417 8,5 3 595 -33
1999 285 68 193 1 461 6 874 10,1 5 168 32
2000 258 60 514 1 408 6 083 10,1 4 869 14
2001 249 56 734 411 4 220 7.4 5 398 4
2002 254 48 110 89 3 120 6,5 5 020 16
2003 240 85 534 212 6 544 7,7 7 337 62

Fuente: Corporacién Financiera Internacional (CFl) (1990, 1995); Standard and Poor's (2005).

n.d. No hay datos.

* Millones de ddlares.

® Valor de las acciones comercializadas como porcentaje de la capitalizacién de mercado (%).
° indice General de Precios de Acciones (IGPA) (1980=100).

¢ Cambios medidos en délares (%).

Los compradores de acciones y bonos en Chile, a diferencia de los de
otras economias emergentes, son principalmente inversionistas institucionales,
entre ellos, fondos de pensién, compariias de seguros, fondos mutuos y fondos
de inversion. La mera existencia de inversionistas institucionales, muchos de
los cuales son inversionistas a largo plazo por naturaleza, debido a la estructura
de largo plazo de sus obligaciones contingentes, crea una demanda de valores.
Asi, el crecimiento simultaneo de todos los inversionistas institucionales tuvo
profundos efectos en la demanda de valores, su precio y el desarrollo de este
mercado, pero el de los fondos de pensién ha sido el méas importante.

*  Sobre los efectos de los fondos de pensién chilenos en los mercados financieros, véanse Uthoff

(2001); Walker y Lefort (2002); Corbo y Schmidt-Hebbel (2003). Los activos de compaiifas de
seguros han aumentado junto con los fondos de pensién, ya que las administradoras de fondos
de pensi6n tienen que contratar pélizas para sus clientes, pero los fondos de inversién son mas
pequeiios en términos relativos que en muchos otros paises de mercados emergentes.
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La reforma de fondos de pensién en 1981 llevé a una considerable
transferencia de recursos a las recién creadas administradoras de fondos de
pensiéon (AFP), que comenzaron a buscar inversiones. Inicialmente,
concentraron sus recursos en documentos del banco central, hipotecas y
depésitos bancarios; luego fueron autorizadas a invertir mas en acciones y
bonos de empresas chilenas y, después, a expandirse a inversiones
extranjeras. Hacia fines del 2003, los activos de fondos de pensién superaban
los 49.000 millones de délares (58% del PIB). La participacion de las AFP con
respecto a las existencias totales de valores aumenté del 2% en 1981 al 43% en
el 2003. La participacién mas importante era en bonos ptblicos, hipotecarios
y corporativos; su funcién en el mercado de acciones era mucho menos
pequefia.” En el cuadro 6.6 se muestra la asignacion evolutiva de inversiones
de las AFP por tipo de activo.

Cuadro 6.6
CHILE: TAMANO Y ASIGNACION DE CARTERAS DE FONDOS DE PENSION, 1981-2003

Afo Miles de Porcentaje

millones del PIB Asignacion de inversiones (porcentaje)
de dolares Gubemamental’  Financiere®  Corporativo®  Extranjero®  Total
1981 0,3 0,9 28,1 71,3 0,6 0,0 100
1982 0,7 3,6 26,0 73,4 0,6 0,0 100
1983 1,3 6,4 44,5 53,4 2,2 0,0 100
1984 1,8 8,6 421 55,7 1,8 0,0 100
1985 1,5 10,7 42,4 56,0 11 0,0 100
1986 2,1 12,7 46,6 48,7 4,6 0,0 100
1987 2,7 14,2 41,4 49,4 8,8 0,0 100
1988 3,6 15,1 35,4 50,1 14,5 0,0 100
1989 4,5 18,2 41,6 39,2 19,2 0,0 100
1990 6,7 24,4 441 33,4 22,4 0,0 100
1991 10,0 31,2 38,3 26,7 34,9 0,0 100
1992 12,4 31,2 40,9 25,2 33,8 0,0 100
1993 15,9 38,1 39,3 20,7 39,4 0,6 100
1994 22,3 42,1 39,7 20,1 39,3 0,9 100
1995 25,4 40,0 39,4 23,1 37,2 0,2 100
1996 27,5 37,4 421 24,6 32,8 0,5 100
1997 30,8 39,0 39,6 30,1 29,0 1,3 100
1998 31,1 40,3 41,0 32,1 21,2 5,7 100
1999 34,5 49,2 34,6 33,7 18,3 13,4 100
2000 35,9 50,9 35,7 35,6 17,6 10,9 100
2001 35,4 55,0 35,0 33,1 18,5 13,4 100
2002 35,8 55,8 30,0 35,0 18,4 16,4 100
2003 49,2 58,2 24,7 27,3 24,0 23,8 100

Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pension [en linea] <http://www.safp.cl>.

* Titulos y bonos gubernamentales y del banco central.

® Dep6sitos a plazo fijo, titulos hipotecarios, bonos y acciones de bancos.

° Bonos y acciones de corporaciones, cuotas de fondos de inversién, documentos comerciales.
‘ Inversiones en fondos mutuos, bonos, acciones y derivados en mercados extranjeros.

7 Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pension [en linea] <http:/ /www.safp.cl>.
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Con respecto a la participacion extranjera en el sector financiero, la
mayor parte de la atencion se ha dirigido a la industria bancaria, dado su
papel dominante, pero la participaciéon extranjera también ha sido
importante en los mercados de capitales. Un indicador es la proporcién de
propiedad extranjera en los fondos de pensién de Chile: el 65% del total
de activos administrados en 2001 correspondia a participacion extranjera
(en general espafiola) y mas de la mitad de las inversiones representaban
el control de las instituciones respectivas (Salomon Smith Barney, 2001).

Si bien los acontecimientos en los mercados de capitales eran
significativos por si solos, también tuvieron una importante funcién en el
sustento del crecimiento del crédito y en el vencimiento de los activos en
poder de los bancos. Un motivo radica en que luego de 1991 se permiti6 a
los bancos intermediar en letras hipotecarias, obteniendo comisiones por
esas operaciones. Los bancos se convirtieron asi en importantes gestores
de mercado, colocando la mayoria de las letras con inversionistas
institucionales. Se trata de otro ejemplo del circulo virtuoso relacionado
con el crecimiento de bancos, inversionistas institucionales y mercados de
capitales a consecuencia de politicas especificas llevadas adelante por las
autoridades chilenas.

El financiamiento internacional

El sistema financiero interno de Chile es el mas grande de América
Latina, pero de todos modos los actores econdmicos recurren a los mercados
internacionales en busca de recursos adicionales. Por supuesto que solamente
los més grandes prestatarios pueden hacerlo; en el caso de Chile, a diferencia
de México o Brasil, esos prestatarios son principalmente del sector privado.
Solo un tercio del total de la actividad financiera internacional corresponde al
gobierno, y parte de ella consiste en bonos de deuda publica emitidos por el
gobierno para ayudar a establecer una curva de rendimiento y abrir asi el
camino para que las empresas privadas ingresen a los mercados.

En el cuadro 6.7 se presentan las tendencias financieras internacionales
entre 1991 y el 2003. También se desglosa el total en tres componentes: los
préstamos bancarios sindicados, los bonos internacionales y los ADR.
Conjuntamente representaron el 85% del PIB en el 2003. Por lejos, el
componente mdas importante fueron los préstamos bancarios, que
representaron alrededor del 80% del total. Si bien los bonos constituyeron
una parte mucho menor (17%), han aumentado mucho mas rapidamente
que los préstamos bancarios. Los ADR no eran muy significativos y no
hubo nuevas emisiones desde fines de los afios noventa. No obstante, Chile
tiene presencia en los mercados de valores internacionales. Unas 16
compaiiias chilenas cotizan en la Bolsa de Nueva York y 17 han emitido
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ADR; no es sorprendente que exista una fuerte superposicion.” Los sectores
con mds representacién en ADR son el de las bebidas y el tabaco (16%) y el
de los servicios basicos (13%). Otros sectores importantes son la
distribucién minorista, la quimica y las sociedades multisectoriales. Una
fuente mas de capital extranjero es la inversién en el mercado de acciones
local. En el 2004, un 23% de las acciones de las 40 principales compafias
estaban en manos extranjeras (17.000 millones de ddlares de los 75.000
millones de capitalizacién del mercado).”

Cuadro 6.7
CHILE: FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL, 1991-2003
(Porcentaje del PIB)

Afo Bancos® Bonos ADR’ Total
1991 34,3 0,9 0,0 35,2
1992 34,2 0,7 0,3 35,2
1993 32,9 1,8 0,9 35,6
1994 37,2 1,4 2,4 41,0
1995 32,9 1,1 2,2 36,2
1996 39,0 2,9 2,5 444
1997 451 4.1 3,1 52,3
1998 55,2 4,6 3,2 63,0
1999 60,0 6,6 3,2 69,8
2000 66,0 6,6 3,1 75,7
2001 66,1 10,0 3,6 79,7
2002 63,9 13,1 3,5 80,5
2003 67,0 14,3 3,3 84,6

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI) [en linea] <http:/www.bis.org/statistics/hcsv/hanx9a_for.csv>
para los préstamos bancarios, <http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx12a.csv> para los bonos; Fondo Monetario
Internacional (FMI), Global Financial Stability Report (septiembre de 2004) y datos sin publicar para los recibos
de depdsito americanos (ADR).

* Los préstamos bancarios incluyen préstamos internacionales y préstamos en moneda extranjera de
sedes locales de bancos extranjeros.

® Las cifras correspondientes a los recibos de depdsito americanos (ADR) son la suma de las emisiones
de titulos desde 1991.

Financiamiento, inversion y crecimiento

Los bancos y los mercados de capitales de Chile han tenido un
desempefio impresionante desde 1990 y respaldaron mucho el proceso de
crecimiento en los dltimos 15 afios. Habiendo descrito las principales
caracteristicas del sistema financiero, ahora identificaremos los factores que
fueron especialmente positivos en el circulo virtuoso entre el

La informacién sobre la Bolsa de Nueva York proviene de su sitio web [en linea]
<http:/ /www.nyse.com>; la informacién sobre los ADR proviene de la Universal Issuance
Guide del Citibank [en linea] <http:/ /wwss.citissb.com/adr/www /brokers/mn_uni.htm>.
Datos de la Bolsa de Comercio de Santiago [en linea] <http://www .bolsantiago.cl>.
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financiamiento y el crecimiento en Chile durante este periodo. En
particular, nos centramos en el financiamiento de la inversiéon que, por su
parte, es un factor determinante en la expansién del producto. En el cuadro
6.8 se proporciona una resefla de las fuentes de financiamiento para el
sector productivo segiin los montos en circulaciéon. En el 2003, mientras la
capitalizacién del mercado de acciones dominaba, otras fuentes nacionales
representaban el 27% del total y las fuentes internacionales el 16%. También
hay algunos datos muy tentativos sobre el financiamiento nuevo en
comparacién con los montos en circulacién. Si bien esos datos son
consistentes con el cuadro 6.8 respecto de la mayor importancia del
financiamiento nacional en comparacién con el internacional, indican que
las nuevas emisiones de acciones son mucho menos importantes de lo que
las cifras de capitalizacion del mercado nos harfan creer.”

Cuadro 6.8
CHILE: FINANCIAMIENTO PARA EL SECTOR CORPORATIVO, 1993-2003
(Porcentaje del PIB)

Financiamiento nacional Financiamiento internacional
Afo Préstamos® Bonos” Capitalizacion del ~ Préstamos® Bonos® Acciones® Total
mercado de
acciones
1993 42,2 4,9 107,0 9,0 0,9 0,9 164,9
1994 40,7 4,6 128,8 11,2 0,8 2,4 188,6
1995 43,6 3,8 112,0 11,0 0,6 2,2 173,2
1996 39,6 3,1 89,6 14,3 2,9 2,5 152,1
1997 41,6 2,4 91,0 20,8 3,5 3,1 162,4
1998 43,9 2,9 67,2 23,9 4,0 3,2 145,1
1999 442 3,7 97,3 23,8 53 3,2 177,5
2000 43,7 51 85,4 21,2 5,2 3,1 163,8
2001 48,9 9,3 85,5 25,0 7.4 3,6 179,7
2002 44,7 11,5 70,6 249 9,3 3,5 164,5
2003 413 13,2 119,2 22,5 7,9 3,3 207,4

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), Informacion Financiera para préstamos
bancarios; cuadro 6.3 para bonos corporativos en circulacion, capitalizacion del mercado de acciones; Banco de
Pagos Internacionales (BPI) [en linea] <http:/www.bis.org/statistics/hcsv/hanx9a_priv.csv> para los préstamos
bancarios internacionales, <http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx12c.csv> para los bonos internacionales;
cuadro 6.7 para las acciones internacionales.

* Créditos de bancos respecto de clientes comerciales.

® Bonos en circulacion emitidos por corporaciones.

° Créditos de bancos internacionales respecto del sector privado.

‘ Bonos en circulacion emitidos por corporaciones en mercados internacionales.
° Recibos de depdsito americanos (ADR).

30

FMI (2003a, p. 86). Hay datos del FMI solamente hasta el 2002, de manera que no captan
el aumento de las nuevas emisiones de bonos corporativos y acciones a partir del 2003.
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Los créditos bancarios

El sector bancario se caracterizé por un crecimiento rapido, una
mayor eficiencia y un elevado nivel de estabilidad. En doélares, los
préstamos totales del sistema se triplicaron de 15.000 millones de délares en
1991 a unos 44.000 millones de ddlares en el 2003. Ademas, los préstamos
como proporcién del PIB aumentaron del 55% al 66%, como se mostro en el
cuadro 6.1. Casi todos los créditos fueron al sector privado, ya que el
gobierno dejé de necesitar financiamiento como consecuencia de los
superavit presupuestarios. Las empresas eran las principales receptoras,
representando alrededor del 53% del volumen de créditos. Otros usuarios
importantes fueron los tenedores de hipotecas (19%), consumidores (9%) y
quienes participaban del comercio internacional (9%); el resto (10%)
corresponde a pequefios usuarios.”

En el gréfico 6.2 se muestra que las tasas de crecimiento anual del
crédito bancario, las inversiones y el PIB estaban muy vinculadas durante
los afios noventa. Pese a su mayor volatilidad, las inversiones estuvieron
sincronizadas con el crecimiento del PIB a lo largo del periodo. Al mismo
tiempo, los cambios en el volumen de crédito estuvieron muy
correlacionados con ambas variables relacionadas con la actividad
econdmica. Los puntos altos y bajos coincidieron exactamente hasta los dos
dltimos afios, sin rezago, lo que hace dificil descifrar los mecanismos
causales que operaban.

En el grafico 6.3 se usan datos mensuales que aportan informacién
adicional. En este grafico —que traza el promedio movil semestral de la
tasa de crecimiento de créditos de bancos comerciales al sector privado y el
indicador mensual de la actividad econémica (IMACEC)— se muestran dos
caracteristicas interesantes del ciclo de crédito en Chile. En primer lugar, la
tasa de crecimiento del crédito bancario fue generalmente mas elevada que
la de la actividad econémica. En segundo lugar, el crecimiento del crédito
sigui6 al crecimiento de la actividad econémica con un rezago corto. Es
decir, la oferta de crédito fue relativamente sensible a la demanda durante
los afios de elevado crecimiento. En el periodo de crecimiento inferior
después de 1999, sin embargo, la relacién cambié y el financiamiento parece
haber respaldado menos el proceso de crecimiento. El mismo divorcio entre
el crédito y la economia real luego de 1999 apareci6 en el grafico 6.2; esto
plantea la pregunta de si la relacién entre crecimiento y crédito cambia
considerablemente en periodos de poco crecimiento o recesiéon. Volveremos
a este punto mas adelante cuando examinemos los patrones en los
mercados internos de capitales y en el financiamiento internacional.

* Sobre la base de datos de la SBIF [en linea] <http:/ /www.sbif.cl>, datos de 2003.
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Gréfico 6.2 ] ]
CHILE: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB, LA INVERSION Y EL CREDITO,
1991-2003
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http://www.eclac.cl>
para el PIB y la inversién; Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile (SBIF) [en
linea] <http://www.sbif.cl> para los préstamos.

Grafico 6.3
CHILE: TASAS DE CRECIMIENTO MENSUAL DEL CREDITO Y LA PRODUCCION,
1990-2003"
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Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile (SBIF) [en linea]

<http://www.sbif.cl> para el crédito; banco central [en linea] <http://www.bcentral.cl/eng/infoeconomic/
seriesofindicators/series01.htm> para el indicador mensual de la actividad econémica (IMACEC).

* Crédito es crédito total; el IMACEC es un indicador mensual de la actividad econémica. Se trata en

ambos casos de promedios ajustables cada seis meses.
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Tanto los factores macroeconémicos como microecondmicos
desempefiaron un papel en el circulo virtuoso entre el crédito y el
crecimiento en los afios noventa. Las instituciones también han sido
importantes. El contexto macroeconémico estable es una de las
principales caracteristicas que han distinguido a Chile de sus vecinos en
los pasados 15 afios. Varios elementos han estado positivamente
vinculados al desarrollo financiero. En primer lugar, los altos indices de
crecimiento, que disminuyeron hacia finales de los afios noventa,
promovieron el financiamiento y se vieron respaldados por este, como
acabamos de ilustrar en los graficos 6.2 y 6.3. Segundo, la falta de déficit
fiscales facilité el control de la inflacion y evit6 desplazar al sector
privado. En tercer lugar, la gestién de la cuenta de capital significé que se
importara una menor volatilidad del exterior a diferencia de lo que
hubiese ocurrido en otro caso. Esta tercera politica ha sido bastante
controvertida, pero los beneficios parecen haber compensado los costos,
dado el grave dafio que la volatilidad ha causado en el pasado de Chile y
en otras economias regionales.”

El vinculo entre macroeconomia y financiamiento es evidente en la
relacién entre los niveles de desempleo y la cartera vencida. En el grafico
6.4 se muestra que la cartera vencida como proporcién del total del
crédito ya era baja a comienzos de los afios noventa, lo cual es atribuible a
la estricta regulacién y supervisién y la recuperacion econdémica de la
segunda mitad de la década de 1980.” A partir de 1990, hubo una fuerte
correlacion entre la cartera vencida y la tasa de desempleo. Como era de
esperar, la reduccién de la cartera vencida se reflej6é en una reduccién de
las provisiones de los bancos, debido al menor riesgo implicito en los
créditos. Si bien la relacién con las tendencias de desempleo es directa con
respecto a los créditos al consumo, es indirecta para muchas empresas por
su capacidad de vender en el mercado interno, mientras que para los
exportadores no es importante. Las tres variables aumentaron con la caida
del crecimiento final de los afios noventa, pero se mantuvieron en bajos
niveles en términos comparativos.

Ambos aspectos de la controversia pueden encontrarse en Agosin y Ffrench-Davis
(2001); De Gregorio, Edwards y Valdés (2000).

La definicion chilena de cartera vencida es menos estricta que la de las normas
internacionales: solo la porcién de un préstamo cuyo pago se encuentra atrasado se incluye en
la categoria de cartera vencida, en lugar de la totalidad del préstamo. El FEMI (2002a, p. 72)
estima que conforme a las normas internacionales, la cartera vencida de Chile
aproximadamente duplicaria el coeficiente actual, que todavia es bajo en términos relativos.
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Gréfico 6.4
CHILE: DESEMPLEO, CARTERA VENCIDA Y PROVISIONES, 1990-2003°
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http://www.eclac.cl>
para la tasa de desempleo; Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile (SBIF) [en
linea] <http://www.sbif.cl> para la cartera vencida y las provisiones.

* Las provisiones son un porcentaje del PIB; la cartera vencida es un porcentaje de los préstamos totales;
el desempleo se refiere al desempleo urbano.

La segunda parte del circulo virtuoso se relaciona con factores
microeconémicos, especialmente el costo del financiamiento proporcionado
por los bancos. En el cuadro 6.9 se muestra una reduccién considerable de
las tasas nominales de interés de préstamos y de los margenes entre 1990 y
2003. Al mismo tiempo, las tasas reales de préstamos fluctuaron sin una
tendencia clara. La caida de las tasas de interés y de los margenes se
debieron a las importantes reducciones de costos y a una mayor eficiencia
en los afios noventa, en tanto que los gastos se redujeron y la competencia
obligb a los bancos a traducir esta caida de costos en menores tasas de
interés y de margenes. El menor costo aumento la demanda de préstamos,
lo que aliment6 la mayor inversion y las tasas de crecimiento.

Las instituciones también tuvieron un importante papel en el
mejoramiento del desempefio bancario en los udltimos afios. Fuentes y
Magquieira (2001), por ejemplo, argumentan que el desarrollo institucional
explica el bajo nivel de cartera vencida en Chile. Ademas de la regulacién
y la supervisiéon, mencionan el marco juridico, incluido el sistema judicial
y el cédigo de quiebra, asi como el uso creciente de registros de crédito.
Hernandez y Parro (2005) argumentan asimismo que las instituciones han
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Cuadro 6.9
CHILE: INDICADORES DE DESEMPENO PARA EL SISTEMA BANCARIO, 1990-2003
(Porcentaje)
Ano  Coeficiente Tasa Tasareal Margen’ Coeficente Retorno  Retorno Cartera
de nominal de de sobre sobre vencida"
préstamo* de préstamos ® eficiencia®  capital  activos'
préstamos’

1990 54,5 48,2 11,8 8,5 49,5 19,9 1,7 2,1
1991 50,9 28,3 16,4 6,3 61,3 15,3 1,3 1,8
1992 54,6 23,8 8,0 5,7 68,6 17,0 1,3 1,2
1993 59,7 24,0 10,5 6,0 63,2 20,6 1,5 0,8
1994 57,3 20,3 10,5 5,3 68,0 19,1 1,5 1,0
1995 60,5 18,1 9,2 4,4 68,0 13,9 1,3 0,9
1996 59,5 17,3 10,1 3,9 66,5 16,6 1,2 1,0
1997 64,3 15,6 9,1 3,6 66,4 13,7 1,0 1,0
1998 66,8 18,4 13,2 4,5 61,4 11,5 0,9 1,4
1999 69,2 11,9 8,6 3,7 60,2 9,4 0,7 1,7
2000 69,2 13,9 10,1 5,1 60,8 12,7 1,0 1,7
2001 69,5 11,3 7,7 5,3 56,2 17,7 1,3 1,6
2002 68,4 7,5 5,0 3,8 55,2 14,4 1,1 1,8
2003 66,0 5,6 2,8 3,3 53,6 16,7 1,3 1,6

Fuente: Cuadro 6.1 para los préstamos como porcentaje del PIB; disco compacto del banco central
(2000) y [en linea]  <http://www.bcentral.cl> para las tasas de préstamo y los margenes;
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) [en linea] <http://www.sbif.cl> para el
coeficiente de eficiencia, el retorno sobre capital, el retorno sobre activos y la cartera vencida.

* Préstamos totales como porcentaje del PIB.

® Tasa para préstamos no ajustables a 30-89 dias.

° Tasa nominal de préstamos deflactada por el indice de precios al consumo.

¢ Tasa nominal de préstamos menos tasa de depdsito no ajustable a 30-89 dias.
¢ Gastos operativos como porcentaje del margen operativo bruto.

' Beneficios como porcentaje del capital.

¢ Beneficios como porcentaje de los activos.

" Cartera vencida como porcentaje de préstamos totales.

hecho un importante aporte al dinamismo del sector financiero de Chile
en general. Prestan especial atencién a los factores de gobernabilidad que
hemos analizado en los capitulos 3 y 4, e incluyen la actuacién eficaz del
gobierno, la adhesion al estado de derecho, el control de la corrupcién y la
fuerte regulacién.

Otra forma de estudiar la relacién entre el crédito y el crecimiento
del producto es ir al nivel sectorial. La oferta de créditos al comercio, al
consumo y a propietarios de viviendas aument6 rdpidamente en el
periodo 1990-2003. Si bien los préstamos comerciales aumentaron a un
solido 8,3% anual, el crecimiento de los préstamos al consumo e
hipotecarios fue todavia mas impresionante, situdndose en un 13,4% y un
11,9% respectivamente.” El desglose de las cifras de préstamos
comerciales indica que mientras que el ritmo de crecimiento diferia
considerablemente de un sector a otro, en la mayoria de los casos el

34

Datos tomados de la SBIF [en linea] <http://www sbif.cl>.
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crédito como proporcién del valor del producto aumenté (véase el cuadro
6.10). Se trata de un buen indicador de que los créditos bancarios han
desempefiado un papel cada vez mds importante en el financiamiento de
actividades productivas.

Cuadro 6.10
CHILE: CREDITO COMO PORCENTAJE DEL PIB POR SECTOR, 19902003
(Porcentaje)

Sector Promedio Promedio  Promedio Promedio Tasa de
1990— 1995- 2000 1990- crecimiento
1994° 1999° 2003° 2003° sectorial

1990-2003

Agricultura 56,1 55,9 67,9 59,0 4,8

Mineria 9,8 8,8 9.1 9,2 6,7

Industria 34,7 33,8 34,0 34,2 4,0

Electricidad y gas 9,0 19,9 26,6 17,5 73

Construccion 53,5 48,4 45,6 49,6 4,5

Comercio 79,7 77,9 88,1 81,1 6,3

Comunicaciones/transporte 19,2 23,1 22,3 21,4 8,1

Finanzas 55,3 58,7 57,0 57,0 54

Servicios 27,5 44,9 49,5 39,5 3,3

Total 42,4 45,4 46,9 44,6 5,2

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) [en linea] <http://www.sbif.cl>
para los créditos; Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http:/
www.eclac.cl> para el PIB.

* Crédito a un sector, dividido por el PIB en ese sector.

La importancia del crédito bancario, sin embargo, vari6
sustancialmente de un sector a otro. Los sectores que se muestran en el
cuadro 6.10 se pueden dividir en tres grupos. Primero estan los de mayor
crecimiento (transporte y comunicaciones, mineria, electricidad y gas).
Como son principalmente de propiedad extranjera, no dependen del
crédito bancario local y tienen los coeficientes més bajos entre crédito y
producto. El segundo grupo (comercio, finanzas y agricultura) es el que
sigue en tasas de crecimiento més elevadas y recibe mds crédito por
unidad de producto. El tercer grupo (industria, construccion y servicios
generales) crecié més lentamente. Recibié menos crédito que el segundo
grupo, pero mas que el primero. En resumen, el crédito bancario esta
relacionado con las tasas de crecimiento sectorial para los sectores que no
estan dominados por grandes empresas de capital extranjero.

Los mercados de capitales y el financiamiento internacional

Las tendencias de los mercados de capitales fueron a la vez similares y
diferentes a las recién descritas para los bancos. Hubo un considerable
crecimiento en el monto de los valores en circulacién: en délares nominales,
la capitalizacion del mercado de acciones y de bonos en circulacion
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combinados aumentdé mas de cuatro veces entre 1990 (29.000 millones de
délares) y el 2003 (123.000 millones de délares). Pero este crecimiento no fue
monoténico, especialmente para el mercado de acciones. Como se indicara
antes, la capitalizacién del mercado aumento entre 1990 y 1995-1997, luego
cay6 rotundamente y hace poco comenzé a recuperarse. La capitalizacion de
mercado se muestra en el cuadro 6.3 como proporcion del PIB y en el cuadro
6.4 en montos absolutos.

La caida de los mercados fue una gran inquietud para las
autoridades chilenas. Se dieron dos explicaciones principales. Una se
basaba en un andlisis keynesiano que se centraba en la demanda de
financiamiento. Se argumentaba que los hechos macroeconémicos,
especialmente las crisis financieras internacionales de fines de los afios
noventa y la resultante desaceleracién del crecimiento econémico en
Chile, eran los principales motivos de que los mercados fuesen menos
activos. Asi, aunque el gobierno hubiese introducido politicas para
fortalecer los mercados de acciones y bonos, un regreso a los anteriores
niveles de actividad hubiese dependido de un aumento de la demanda de
financiamiento.

La alternativa, desde el lado de la oferta, sefialaba que la
desaceleracion habia comenzado antes de que la crisis internacional
golpeara y buscaba explicaciones en los propios mercados, junto con
politicas supuestamente erréneas. Se dijo que los ejemplos inclufan una
excesiva regulacion de los mercados internos, altos impuestos sobre ADR
secundarios, controles de capital que limitaban el ingreso de
inversionistas extranjeros, normas excesivamente estrictas a la inversion
en los fondos de pensién y elevados costos de transaccién para ingresar
en los mercados internos. Segtin esta visién, el gobierno podria adoptar
medidas importantes que mejorarfan y reactivarian los mercados, y un
mayor financiamiento ayudaria a estimular el crecimiento.”

El vinculo entre los mercados de capitales y la inversion es menos
directo que el que existe entre el crédito bancario y la inversién. El
mercado de acciones de Chile —al igual que el de otras economias en
desarrollo— se encuentra dominado por un pequefio niimero de grandes
empresas. Un niimero atin mas reducido de empresas ha emitido bonos
en el mercado interno. La mayoria de estas empresas tienen ademas
acceso a mercados financieros internacionales y pueden recurrir al
financiamiento bancario local cuando lo necesitan. En otras palabras, este
pequefio grupo de grandes empresas —que representan la amplia

Véase en Cifuentes, Desormeaux, y Gonzdlez (2002) un analisis de tres funcionarios del
Banco Central. En el articulo se presenta una combinacion de los argumentos ya
expresados, aunque hay una inclinacién hacia el enfoque de la oferta.
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mayoria de la inversion— se mueve entre las fuentes de financiamiento,
segtn las condiciones del mercado.

El anélisis de Caballero (2002) de este fenémeno ofrece una buena
idea de los mecanismos que operan en los mercados financieros. Sostiene
que Chile contintia siendo susceptible a shocks externos, especialmente los
relacionados con los términos de intercambio, pese a tener la casa en
orden en materia de macroeconomia. Estos shocks exigen que el
financiamiento proteja a la economia real de verse afectada, pero las
fuentes internacionales por lo general se retraen ante esas circunstancias.
Las grandes empresas chilenas cambian entonces a los mercados de
capitales internos y especialmente a los bancos, pero estos tultimos no
quieren aumentar el crédito. Se pasa a inversiones conservadoras, lo cual
esencialmente desplaza a las empresas pequefias del mercado.
Volveremos a las repercusiones en la igualdad en la siguiente seccién,
pero aqui el punto es el efecto negativo sobre el producto y el empleo.

Un estudio de Gallego y Loayza (2001) complementa el trabajo de
Caballero y se centra en las decisiones de inversiéon de las grandes
compafiias en Chile. Los autores dan cuenta de que las grandes
compafiias (aquellas en las cuales pueden invertir las AFP) no estan
financieramente restringidas, aunque esta conclusién puede sostenerse
solamente para el grupo de mayor calidad. También concluyen que el
crecimiento de ingresos de las grandes compafias estd positivamente
relacionado con la profundidad del sector bancario, pero negativamente
relacionado con la capitalizacion del mercado de acciones. Este
sorprendente resultado cambia, sin embargo, cuando observan el valor
real de la capitalizacion de mercado, es decir cuando separan la parte del
valor que se debe a los aumentos de precio. Estos resultados refuerzan los
de Caballero en el sentido de que las empresas mejor posicionadas
siempre pueden tener acceso a financiamiento, pero sus pares maés
pequefias tienen problemas mucho mayores.

Otras fuentes nos recuerdan que las grandes compafifas tienen
muchos intereses, y los recursos financieros que buscan (y obtienen)
pueden ser usados con muchos fines, entre los cuales invertir en Chile es
solo uno de ellos. Por ejemplo, Calderén y Griffith-Jones (1995)
determinan que los ADR emitidos por grandes compafiias chilenas a
mediados de los afios noventa fueron utilizados casi exclusivamente para
invertir en el exterior. Del mismo modo, el gran volumen de bonos
emitidos en el mercado interno en 2002 y 2003 no fue usado para la
inversién, sino para aprovecharse de las bajas tasas de interés para
refinanciar deuda anterior contraida a costo alto (Vinacos y Salvat, 2004).

Habida cuenta de estos miiltiples factores complejos, no esta claro de
antemano qué clase de relacién podria existir entre la inversién y el
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financiamiento a través de los mercados de capitales. En el grafico 6.5 se
proporcionan datos empiricos sobre el aumento de la inversién y el valor en
doélares de las nuevas emisiones de acciones y bonos. Como las dos son
formas alternativas de conseguir el capital por parte del mismo grupo de
empresas, parece razonable combinarlas. Las variables muestran poca
relacién en la primera parte de los afios noventa. La actividad en los
mercados era bastante limitada y no hay correlacion evidente con las
tendencias de inversién. Después de 1999, sin embargo, cuando la
economia chilena perdié su impulso tras la crisis asiatica, surgié una
estrecha relacion con los mercados internos de capitales. Esto es
exactamente lo opuesto a la tendencia de la inversién y el crédito bancario,
como se muestra en el gréafico 6.2. En ese caso, los préstamos bancarios y la
inversion estaban estrechamente relacionados hasta 1999 y luego la relacion
desaparecié. Una explicacion posible es que solamente las compariias més
grandes estaban invirtiendo en los afios de poco crecimiento y estaban
obteniendo sus recursos principalmente de los mercados de capitales. Un
patrén muy similar se dio con el financiamiento internacional, en que el
vinculo con la inversién también resulté mucho maés estrecho a partir de
fines de la década de 1990 (véase el gréfico 6.6).

Gréfico 6.5 .
CHILE: TASA DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION Y NUEVAS EMISIONES
DE ACCIONES Y BONOS CORPORATIVOS, 1991-2003
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http://www.eclac.cl>
para la inversién; Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile (SBIF) [en linea]
<http://www.sbif.cl> para las nuevas emisiones de acciones y bonos.
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Gréfico 6.6 ]
CHILE: TASAS DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION Y DEL
FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL, 1991-2003
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40

AY Financiamiento internacional

Inversién
-20

-30
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http://www.eclac.cl>
para la inversién; Banco de Pagos Internacionales (BPI) [en linea] <http://www.bis.org>, Standard and
Poor’s (2005), Fondo Monetario Internacional (FMI) (sin publicar) para el financiamiento internacional.

Los datos sectoriales de capitalizacién del mercado bursatil refuerzan
la hipétesis del vinculo entre el financiamiento y el crecimiento. Los cinco
sectores en los cuales el crecimiento supero la tasa de crecimiento del PIB en
el periodo de 1990 a 2002 fueron el transporte y las comunicaciones (una tasa
de crecimiento anual compuesta del 6,9%), la electricidad y el gas (6,3%), la
mineria (5,9%), el comercio (5,8%) y la banca (4,9%). Cuatro de estos sectores
eran los mas activos en el mercado de acciones local, con la mayor
capitalizacién y el mayor volumen de operaciones. El tinico que no estaba
muy representado era la minerfa, dominada por empresas extranjeras y por
Codelco, una enorme empresa estatal.” Las empresas mineras obtienen los
grandes montos de financiamiento de inversiones que necesitan casi
exclusivamente de los mercados internacionales, mientras que las empresas
de los otros cuatro sectores usan ambos mercados, como indica Caballero.

Aunque el sector privado ha tenido més competencia del sector
publico en el mercado de capitales que en el de crédito, el desplazamiento del
primero por el segundo no ha sido un problema en Chile. Los bonos del
gobierno se duplicaron en montos absolutos durante los afios noventa —lo
cual es principalmente atribuible a la politica del banco central de esterilizar

* Calculado a partir de datos de la Bolsa de Comercio de Santiago [en linea]

<http:/ /www.bolsantiago.cl>; el crecimiento del PIB se tomé de los datos de la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea]
<http:/ /www.eclac.cl>.
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los flujos de capital—, pero se redujeron sustancialmente en términos
relativos (del 77% del PIB en 1990 al 50% en el afio 2003; véase el cuadro 6.3).
Lo mismo ocurri6é en los mercados internacionales, como ya hemos visto.
Tanto en el mercado interno como en el mercado extranjero la austera
postura macroeconémica del gobierno dejé mucho espacio para que el sector
privado se financiara a si mismo y contribuy6 asi al exitoso proceso de
crecimiento econémico. Esta situacién contrasta con la de otros muchos
paises de la regién, donde los gobiernos todavia absorben la mayoria de los
préstamos bancarios y especialmente las emisiones de bonos.

El acceso al financiamiento para pequenas empresas

El sistema financiero de Chile ha realizado una importante contribucién
a las tasas de crecimiento desde 1990, pero para comprender mas cabalmente el
efecto en el crecimiento, el empleo y la equidad, es necesario explorar quién ha
tenido acceso al financiamiento. Hay diversas formas de abordar el tema del
acceso; aqui nos centraremos en el acceso para el sector comercial, y
analizaremos diferentes categorias de tamafo en las empresas (grandes,
medianas, pequefias y micro). Ponemos el énfasis en el crédito del sector formal
proveniente del sector bancario, pero también tratamos brevemente los
mercados de capitales.”

Como se indicé antes, la expansion de la oferta del crédito fue muy
superior que la del PIB. El volumen total de crédito en pesos constantes se
triplico con creces entre 1990 y 2003. Los datos sobre la cantidad de
prestatarios y el volumen medio de préstamos presenta un panorama del
cambio en el mercado de créditos en Chile después de 1990. La cantidad de
deudores bancarios aumentd de 1,6 millones en 1990 a 4,5 millones en 1997,
aunque se redujo a 3,4 millones en el 2001 cuando las tasas de crecimiento
cayeron y el incumplimiento sac6 a muchos deudores del mercado. Luego
hubo una recuperacion sustancial. Esta tendencia contrasta con el monto total
de crédito, que continué elevandose en pesos constantes, lo que significa que
el tamafio promedio de los préstamos aumenté. El panorama general del
periodo es bastante positivo. Como se ve en el gréfico 6.7, la cantidad de
prestatarios con acceso al mercado formal de crédito pasé a ser mas del doble
de la de comienzos de la década de 1990 y comienzos de la década del 2000.™

Pollack y Garcia (2004) contribuyen con un ttil estudio del acceso al financiamiento para
pymes. Si bien la mayor parte del trabajo trata de América Latina en general, un capitulo
sobre Chile contiene datos no publicados de otro estudio de Garcia.

Han surgido muchas otras fuentes de crédito para el consumo. Es especialmente
importante el crédito de las grandes tiendas. Segtin la SBIF, la cantidad de tarjetas de
crédito no bancarias es aproximadamente 8 millones, mas del triple que la cantidad de
tarjetas de crédito emitidas por los bancos.
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Gréfico 6.7

CHILE: CANTIDAD DE DEUDORES Y VOLUMEN DE DEUDA, 1990-2003
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Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile (SBIF) [en linea]
<http://www.sbif.cl>.

Un estudio reciente de Roman, basado en datos de la SBIF, nos
permite explorar detrds de estas cifras globales para analizar tendencias
en el acceso al financiamiento por tamafio de empresas en los afios
noventa (Roman, 2003). El estudio define el tamafio de la empresa como
se hace habitualmente en Chile: segiin el volumen de ventas. Son
microempresas las que tienen ventas inferiores a 60.000 délares, pequenias
empresas entre 60.000 délares y 625.000 ddlares, medianas empresas entre
625.000 dolares y 2,5 millones de ddlares, y grandes empresas las que
tienen ventas superiores a 2,5 millones de dolares.” En el afio 2000, el 83%
del total estaban clasificadas como microempresas, el 15% como
pequefias, el 2% como medianas y menos del 1% como grandes. Por su
parte, las microempresas representaban el 4% de las ventas, las pequenas
el 10%, las medianas el 9% y las grandes el 77%.

Las grandes empresas, como era de esperar, tenfan mucha mayor
probabilidad que sus pares mdas pequefias de tener acceso al crédito
bancario. Como se muestra en el cuadro 6.11, las grandes empresas, pese
a representar menos del 1% del total, recibieron mas del 60% del crédito
bancario que fue al sector comercial. No obstante, los resultados del
estudio son inesperados, por lo menos en dos sentidos. En primer lugar,
el cuadro muestra que las micro, pequeflas y medianas empresas

¥ Estas categorfas se basan en la unidad contable UF, que se usa para indexar las

transacciones financieras segtn la inflacién en Chile. El valor de la UF varia diariamente;
la escala informada supone un valor de la UF equivalente a 25 délares, que ha sido el
promedio en los tltimos afios.
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recibieron una mayor proporcion del total de créditos de lo que hubiese
hecho prever su volumen de ventas. Las grandes empresas, por el
contrario, recibieron menos de la proporcion esperada. En los dos
extremos, las microempresas (4% de ventas) recibieron el 10% del crédito
en el afio 2000, mientras que las grandes empresas (77% de ventas)
representaron el 64% del crédito.

Cuadro 6.11
CHILE: ASIGNACION DE DEUDA BANCARIA POR TAMANO DE EMPRESA, 1994-2000
(Porcentaje)
ARo Micro® Pequefia® Mediana® Grande® Total®
1994 9,1 15,6 13,7 61,7 100,0
1995 9,0 15,0 12,7 63,3 100,0
1996 10,0 16,6 13,7 59,7 100,0
1997 9,9 15,6 12,8 61,8 100,0
1998 9,6 15,2 13,0 62,2 100,0
1999 10,1 15,0 12,4 62,4 100,0
2000 9,9 15,0 11,5 63,6 100,0

Fuente: Calculado sobre la base de datos de Roméan (2003, cuadro 20).

* Empresas con ventas menores a 60.000 ddlares.

® Empresas con ventas de 60.000 délares a 625.000 ddlares.

° Empresas con ventas de 625.000 ddlares a 2,5 millones de ddlares.

¢ Empresas con ventas superiores a 2,5 millones de délares.

° No incluye el "tramo 0," que representa a las empresas con deuda pero sin ventas; el porcentaje del
"tramo 0” fue 14%—15% en 1994-1996 y 7%—9% en 1997-2000.

Una segunda conclusién inesperada se relaciona con las tendencias
durante el periodo estudiado (1994-2000). En el cuadro 6.12 se muestra que el
78% de las grandes empresas tenian acceso al crédito en el afio 2000, pero este
representaba una caida con respecto al 84% que era la cifra de acceso en 1994.
De igual modo, la proporcién de pequefias y medianas empresas con acceso
cay6 poco. Por el contrario, la proporciéon de microempresas con acceso al
crédito bancario aument6 del 32% en 1994 al 39% en 2000. En ambos
indicadores a las microempresas les va muy bien cuando se las compara con
las pequefias y medianas empresas. Como sugerimos mds adelante, esto
puede deberse a ciertos programas de gobierno que apuntaban a las
microempresas de una forma especialmente efectiva.

Antes de pasar a los programas para micro y pequefias empresas,
volveremos a la situacién de las grandes empresas. Mientras que lo
anterior sugiere que a estas empresas no les ha ido tan bien como era de
esperar en la obtencién de créditos bancarios, esto ha sido més que
compensado por otras fuentes de financiamiento. Combinamos el estudio
de Roman con datos del Fondo Monetario Internacional y calculamos
que las grandes empresas, que constituyen el 1 % del total, recibieron casi el
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Cuadro 6.12
CHILE: ASIGNACION DE DEUDA BANCARIA POR TAMANO DE EMPRESA, 1994-2000
(Porcentaje)
1994 2000
Numero Nudmero Porcentaje Numero Numero Porcentaje
de con con de con con
Tamafio empresas crédito acceso empresas crédito acceso
Micro® 435 852 139 621 32,0 533 479 210 354 39,4
Pequefia® 80 099 50815 63,4 93 842 58 041 61,8
Mediana® 11217 8 422 751 13159 9492 721
Grande* 4950 4165 84,1 6 065 4750 78,3
Total 532118 203 023 38,2 646 549 282 637 43,7

Fuente: Calculado sobre la base de datos de Roman (2003, cuadro 16)

* Empresas con ventas menores a 60.000 ddlares.

° Empresas con ventas de 60.000 délares a 625.000 délares.

° Empresas con ventas de 625.000 ddlares a 2,5 millones de délares.
‘ Empresas con ventas superiores a 2,5 millones de délares.

85% del total de financiamiento para empresas (el 64% del crédito interno
mas todos los recursos de los bancos internacionales y mercados de
capitales interno e internacional) (FMI, 2003a, p. 86).” Ademas, el analisis
de Caballero muestra que las grandes empresas desplazan del mercado
de crédito a las mdas pequefias cuando surgen problemas econdémicos
(Caballero, 2002). Es en este sentido que las grandes empresas no estan
limitadas, mientras que sus pares més pequefias no solamente tienen
problemas de acceso al financiamiento en tiempos normales, sino que
pueden ser desplazadas de los mercados en tiempos mads dificiles. Sin
lugar a dudas una cantidad mayor a la habitual de pequefias empresas
declara la quiebra cuando ocurre una crisis de crédito.

El alto grado de desigualdad de Chile fue reconocido como un
problema serio por la coaliciéon politica de centro izquierda que accedi al
poder con la recuperacién de la democracia en 1990. Ademas de medidas
directas para combatir la desigualdad y la pobreza, el nuevo gobierno
estableci6 varios tipos de programas para dar mas acceso al crédito y a los
servicios financieros a las pequefias y micro empresas. Fueron fundamentales
en estos esfuerzos las dos instituciones financieras del Estado: la Corporacién
de Fomento de la Producciéon (CORFO) y BancoEstado.

En los afios ochenta, CORFO realizé préstamos directos a empresas.
Este proceso resulté muy costoso para el gobierno, generando mas de 500

Hay una importante inconsistencia aqui con respecto a la definicién de grandes
empresas. En términos de crédito bancario, Roman considera las 6.000 empresas
mas grandes, mientras que menos de 350 cotizan en la bolsa chilena. Estas tltimas
constituyen el grupo realmente privilegiado en términos de acceso al
financiamiento. La SBIF recientemente definié una nueva categoria, las de las
megaempresas, que retne a las 1.000 empresas mds importantes.
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millones de ddlares en pérdidas, y la ventana se cerré en 1990 (Foxley,
1998). Desde entonces, CORFO ha actuado como banco de segundo piso,
otorgando recursos a bancos comerciales, que a su vez otorgan préstamos
a empresas y hogares. Algunos de estos fondos provienen del
presupuesto otorgado por el gobierno a CORFO, mientras que otros
provienen de gobiernos donantes de paises desarrollados. Una cantidad
de programas de distintas caracteristicas se han adaptado a las
necesidades de fondos de inversién y capital de trabajo de las empresas
mas pequenas. Los tres mds grandes en conjunto proporcionaron
alrededor de 60 millones de délares en el afio 2003, cifra que se habia
reducido en los afios anteriores. Otra iniciativa importante de CORFO fue
proporcionar fondos a los bancos para reprogramar las deudas de micro,
pequefias y medianas empresas que habian tenido problemas financieros
con el lento crecimiento de finales de la década de 1990."

Estos programas han sido titiles, pero padecen por lo menos de dos
tipos de problemas. En primer lugar, son relativamente pequefios. Los 60
millones de délares antes mencionados representan poco mds del 3% del
crédito de bancos comerciales que va a las pymes.” La iniciativa de
reprogramacion era mayor, con proyecciones originales de 1.000 millones
de ddlares. Sin embargo, mientras que CORFO proporciond 300 millones
de ddlares y BancoEstado contribuy6 con 200 millones de délares, los 500
millones de dolares que correspondian al sector privado nunca se
concretaron. Un segundo problema tiene que ver con la definicién de
pymes en los programas de CORFO. La institucién va mas allad de sus
propias pautas en muchos programas, ampliando sustancialmente el
universo de empresas que pueden participar. Por ejemplo, al principal
programa de CORFO para pymes —un fondo multisectorial para
financiamiento de inversiones— pueden tener acceso empresas con
ventas anuales de hasta 30 millones de délares (y las grandes empresas
estan definidas como aquellas que tienen ventas superiores a 2,5 millones
de dolares). La hipétesis de los especialistas es que la institucién estd
intentando evitar el estigma de nuevas pérdidas mediante la provision de
fondos a empresas muy solventes (Dini y Stumpo, 2002).

BancoEstado es un banco comercial de primer piso, si bien tiene
algunas caracteristicas singulares en comparacién con sus pares del sector
privado. Especificamente, trata de combinar una cartera rentable con
servicios a sectores desfavorecidos de la poblacién. BancoEstado ha sido
pionero en la prestacién de servicios a la pequeia y a la microempresa, tanto

" Puede hallarse una descripciéon de estos programas en Foxley (1998); Dini y Stumpo

(2002); Rivas (2004).

La cifra del 3% se calcula multiplicando la afluencia total de crédito (FMI, 2003a, p. 86) por
el porcentaje de la deuda interna que corresponde a micro, pequefias y medianas empresas
(Roman, 2003, cuadro 20).
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en su funcién como institucién de crédito como en la coordinacién de
actividades con bancos del sector privado. Tiene programas innovadores
para micro y pequefias empresas, con servicio a mas de 100.000 clientes entre
ambas. Especialmente con las microempresas, se pone el énfasis en el aporte
de una solucién integral a los problemas de los pequefios empresarios,
incluida la asistencia técnica, la capacitacién y la creaciéon de redes, ademas
del crédito. El uso de Internet y del teléfono para la comunicacién con los
clientes ayuda a mantener los bajos costos operativos.”

Igualmente importante es la funcién de BancoEstado al promover
que los bancos del sector privado atiendan a la pequefia empresa. Como la
razén principal de que esas empresas carezcan de acceso es que no tienen
garantias, el banco administra un programa denominado Fogape (Fondo de
garantia para pequefios empresarios), que licita fondos del gobierno a
bancos comerciales para ser usados como garantia de crédito a pequefas
empresas. Las empresas no pueden tener ventas superiores a 625.000
dolares y tienen que cumplir los requisitos habituales. El programa
comenz6 en 1980 y fue modernizado en 1997, tras lo cual sus operaciones se
aceleraron rapidamente. Asi, hubo 200 operaciones con tres bancos en 1998
y méas de 30.000 operaciones con 17 bancos en 2003; en el ultimo afio, el
programa proporciono alrededor de 250 millones de délares.” Estos montos
son mds altos que los proporcionados por CORFO y van a empresas que
realmente estan dentro del grupo objetivo de pequefias empresas. En el otro
extremo del espectro, sin embargo, BancoEstado también realiza préstamos
a empresas muy grandes. En efecto, BancoEstado tiene un perfil de clientes
muy diferente que la competencia del sector privado, centrandose en los
segmentos mas pequefio y mas grande. En el cuadro 6.13 se ilustra este
punto con datos del tamafio de los préstamos de BancoEstado, Banco de
Chile (el principal banco privado nacional) y Banco Santander (el principal
banco extranjero).”

En Chile, donde la caracteristica dominante de la economia es el
liderazgo del sector privado, la principal fuente de financiamiento para
pequeiias y medianas empresas son los bancos privados. Practicamente
todos los bancos privados compiten ahora por las pymes a los efectos de
reforzar sus operaciones y mantener margenes de ganancias en
condiciones muy competitivas. Existen dos motivos principales. Los
préstamos a pymes dejan margenes mas elevados que los de grandes clientes,

Véase BancoEstado [en linea] <http:/ /www .bancoestado.cl>; véase también Mena (2005).
Véase Fogape [en linea] <http://www.fogape.cl>.

Usamos el tamafio del préstamo como indicador del tamafio de las empresas (es decir, se
hace referencia a grandes préstamos como préstamos a grandes empresas).



Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una perspectiva comparada 233

Cuadro 6.13
CHILE: CARTERA DE PRESTAMOS DE BANCOS PUBLICOS,
PRIVADOS Y EXTRANJEROS, 2003
(Miles de millones de pesos y porcentaje)

Micro® Pequefia® Mediana’ Grande’ Total

Banco Monto % Monto % Monto % Monto % Monto %
Banco

Estado’ 1615 31,2 1080 20,8 326 6,3 2159 417 5180 100
Banco de

Chile' 431 71 2120 348 1427 23,4 2115 347 6 094 100
Santander’ 717 8,9 3034 37,6 1503 18,6 2815 34.9 8 069 100
Total 2763 14,3 6234 32,2 3256 16,8 7089 36.6 19 343 100

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), Informacion Financiera
(diciembre de 2003).

* Menos de 10.000 ddlares; fuente original en UF, siendo el valor de la UF = 25 ddlares.
® De 10.000 ddlares a 250.000 délares.

° De 250.000 ddlares a 5 millones de ddlares.

¢ Méas de 5 millones de dolares.

¢ Banco publico.

' El mayor banco privado nacional de Chile.

¢ El mayor banco extranjero de Chile.

y las grandes empresas recurren cada vez més a los mercados nacionales
de capital y al financiamiento internacional.” Se estan usando varios
mecanismos nuevos para atender a los clientes més pequefios ademas de
los tradicionales préstamos bancarios. Los ejemplos mas destacados son el
arrendamiento financiero, el factoraje y la securitizaciéon. Ha comenzado
el uso de otro tipo de herramienta —el otorgamiento de puntaje a los
créditos (credit scoring)— para toda clase de transacciones bancarias con
pequefias empresas y personas fisicas, lo cual permite a los bancos tomar
decisiones de bajo costo sobre la solvencia de los potenciales prestatarios.

Las medianas empresas por lo general no tienen problemas para
obtener préstamos bancarios, aunque hubo escasez temporal de crédito en
el periodo de bajo crecimiento posterior a 1998.” Las pequefias empresas
tienen mas dificultades, en parte por la falta de garantias; al respecto, el
programa del Fogape es muy ttil. Otro problema es que el crédito a las
pymes, al igual que el crédito en general en Chile, es habitualmente de
corto plazo (menos de 90 dias). En circunstancias normales, estos
préstamos se refinancian, pero en los tiempos dificiles el crédito de corto
plazo ofrece el contexto para una crisis.

Resulta interesante que las microempresas estén en mejores
condiciones que las pequefias empresas con respecto al vencimiento de
los préstamos. De hecho, el argumento de Roman con respecto a por qué
les fue mejor a las primeras que a las segundas a fines de los afios noventa

“ Entrevistas personales con banqueros y empresarios en Chile.

" Entrevistas personales.
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se basa en gran medida en esta distincion. Un programa de especial
interés es el programa de IFIS (instituciones financieras internacionales),
administrado por el Fondo de Solidaridad e Inversién Social (Fosis) del
gobierno chileno. Opera en forma analoga al Fogape. El Fosis subasta
fondos a bancos comerciales, en este caso como subvencién para los altos
costos de transaccién asociados con los préstamos a microempresas. Las
garantias sirven solo para tres préstamos a un cliente, ya que después los
bancos deberian tener la informacién pertinente y las empresas deberian
convertirse en clientes normales. Hubo dos bancos comerciales que
inicialmente se lanzaron al programa IFIS: el Banco de Desarrollo,
vinculado a la Iglesia Catélica, y Banco Santander, el importante banco
espafiol, a través de su filial Banefe. Los dos usaron el IFIS para
desarrollar sus propios programas de crédito a microempresas y fueron
sustituidos luego por BancoEstado como socio principal. En sus primeros
diez afios de existencia, el programa IFIS logré incorporar a 123.000
microempresas, dandoles acceso a algunos tipos de servicios bancarios.”
Ademads, el hecho de que las garantias exijan que los bancos otorguen
créditos de mdas duracién que los otorgados a las pymes (y a tasas de
interés fijas) hace que las microempresas sean las beneficiarias de una
fuente mas estable de financiamiento.

En general, el gobierno chileno actual ha tomado el tema de acceso
al crédito seriamente y se han creado una cantidad de programas para
tratar de ampliar el acceso de empresas mas pequefias. Algunas de ellas
han tenido mejores resultados que otras. Se puede argumentar que
BancoEstado es el agente mas importante en la tentativa de ampliar el
acceso, pero CORFO y otras instituciones también han tenido un papel
importante. Ademads, el sector privado ha aumentado su participacion en
el otorgamiento de crédito a empresas pequefias por motivos del propio
giro bancario. En los ultimos afios, por ejemplo, se ha autorizado a
algunos bancos que se dedican especificamente al nicho de mercado de
las pequefias empresas a iniciar operaciones. De hecho, el gobierno
argumenta que el problema de las pymes actualmente no es la falta de
crédito, sino las condiciones en las cuales se ofrece (tales como tasas de
interés superiores a las de grandes empresas, plazos mds cortos, mayor
exigencia de garantias y falta de personal capacitado para tratar sus
necesidades) (Marshall, 2004a). Las instituciones del gobierno tienen una
serie de propuestas, dado que los problemas del crédito a las pequefias
empresas y en especial a las microempresas —ya sean cuantitativos como
cualitativos— contintian siendo serios y todos estan de acuerdo en que es
necesario hacer mucho mads para resolverlos.

* En el 2002, la cantidad de microempresas del sector formal era aproximadamente

533.000 (Romaén, 2003, p. 9).
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Conclusiones

El sistema financiero de Chile, tanto el sistema bancario como los
mercados de capitales, se ampli6 considerablemente y tuvo un buen
desemperfio en los ultimos 15 afios. En esta parte final, destacamos las
principales razones para un mejor desempefio del sistema chileno
respecto del de sus pares de la regién. Destacamos, asimismo, algunos
desafios que todavia se encuentran en el horizonte.

En primer lugar, la estabilidad y el buen desempefio del sector
bancario desde 1990 fue consecuencia directa de la depuracién general del
sector bancario tras la crisis financiera de 1981-1983 y la mejora del
sistema de regulacién y supervisiéon. A comienzos de la década de 1990,
Chile ya tenia un sélido y moderno sistema de regulacién y supervision
prudencial. Se realizaron pocos cambios durante la década, la mayoria
para cumplir con normas especificas del Banco de Pagos Internacionales
con respecto a la adecuacién de capital, la evaluaciéon de riesgos y la
divulgaciéon de informacién financiera. Se introdujo una mayor
autorregulacion y un mejor gobierno corporativo. Ademas, se permitié a
los bancos ampliar su gama de actividades y las instituciones bancarias
extranjeras aumentaron su presencia en el mercado chileno.

En segundo lugar, se gener6 un circulo virtuoso entre los mercados
de capitales y los inversionistas institucionales. La reforma del sistema de
pensiones de 1981 condujo a importantes transferencias de recursos a
fondos de pensién privados recién creados, cuyas obligaciones contingentes
son, por definicion, de largo plazo. Los activos de las compariias de seguros
crecieron conjuntamente a medida que se emitian pélizas obligatorias para
los beneficiarios de los fondos de pensién, y los cambios de regulaciéon y un
mejor entorno comercial permitian también un rapido crecimiento de los
fondos de inversién mutuos y extranjeros. Por tltimo, el gobierno chileno
gener6 incentivos para el desarrollo de mercados especificos, en particular
de valores hipotecarios, y proporcioné el marco juridico necesario para que
estos mercados funcionaran.

En tercer lugar, el buen desempefio del mercado bancario y de
capitales estuvo asistido por el contexto en el cual se realizaron las
operaciones de mercado. La politica macroeconémica contribuyé con una
economia estable y en crecimiento, lo cual tuvo una sélida interaccién
positiva con el sector financiero, y la cuenta de capital de la balanza de
pagos fue gestionada para limitar la volatilidad de los mercados
internacionales. El favorable entorno macroeconémico (que tuvo como
consecuencia economias de escala y la caida de las tasas de
incumplimiento), la reduccién de la deuda publica y de los déficit, y la
mejora interrelacionada de las variables microeconémicas llevaron a la
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reduccion de las tasas de interés, los margenes y, de este modo, el costo
del crédito. Asimismo, significé que el sector publico no desplazara al
sector privado de los mercados financieros. Las instituciones también
realizaron una importante contribucién. Desde la recuperacion de la
democracia en 1990, Chile ha sido conocido por el respeto al estado de
derecho y la independencia judicial, y la corrupcién es mucho menor que
en la mayoria de los paises en desarrollo. Las instituciones
especificamente relacionadas con el sector financiero también han sido
fortalecidas por la legislacion.

En cuarto lugar, en este entorno de crecimiento y estabilidad, la
apertura a los mercados internacionales de crédito y de capitales de los
afios noventa ha tenido una funcién complementaria. No solo la
propiedad extranjera crecié tanto en los sectores bancario como no
bancario, sino que las empresas chilenas se han convertido en importantes
participantes del mercado de préstamos sindicados, bonos internacionales
y, en menor medida, ADR y otras formas del acciones internacionales. La
tenencia de activos extranjeros de instituciones financieras chilenas
también ha aumentado sustancialmente. Es notable la apertura e
integracion financiera que se dio en el contexto de un bajo aumento de la
exposicion al riesgo cambiario, un factor importante para mitigar el efecto
de los shocks externos que generalmente llevan a desfases de monedas y
constituyen una fuente de crisis financiera.

Pese a estos éxitos evidentes, Chile enfrenta varios desafios para los
anos venideros. En primer lugar, tiene que mantener la estabilidad
financiera por la cual el pais es justificadamente reconocido. Esto puede
sonar sencillo, pero inevitablemente surgirdn nuevos problemas a medida
que el sector financiero del pais se vaya integrando a los mercados
internacionales, especialmente porque el propio sistema financiero
internacional estd en constante cambio. Ademas, el tipo de cambio
flotante ha incrementado la volatilidad, al igual que las politicas més
relajadas sobre los flujos de capital y la decision de disminuir la
importancia de la indexacion. En términos de organizacién, el Acuerdo de
Basilea II representard nuevos desafios para las instituciones de
supervisién bancaria. Los nuevos instrumentos, entre ellos los diversos
tipos de derivados, exigen maés sofisticacién de los usuarios y de los
supervisores, y el desafio aumenta con la presencia de una cantidad de
grandes bancos extranjeros en el mercado chileno. Al mismo tiempo, esta
presencia puede ser una ventaja si se pueden formar asociaciones con
instituciones de supervision extranjera. En general, la principal tarea es
asegurar que las politicas macroeconémicas y microeconémicas contintien
operando conjuntamente —como lo han hecho en el pasado— para
promover un entorno financiero estable.
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En segundo término, si el sector financiero ha de proporcionar un
adecuado apoyo a la inversion y al crecimiento, el mayor financiamiento a
largo plazo tiene que ser una prioridad. Chile se ha apartado del modelo
de dependencia de los bancos de desarrollo del sector ptiblico, de manera
que es necesario nutrir las alternativas del sector privado, incluidas las
asociaciones entre el sector publico y privado. Si bien puede ser posible
crear incentivos para estimular una extensioén de los plazos en los bancos,
igual atencion debe prestarse al fortalecimiento de los mercados de
capitales. Un tema es disminuir los costos de transaccién de manera que
las empresas de mediano tamafio puedan acceder a los mercados, pero
también debe elevarse la liquidez para atraer inversionistas. Los fondos
de pensién han sido una gran ayuda para los mercados, pero han
reducido la liquidez, exigiendo nuevas iniciativas para compensar.
Algunos analistas han sugerido mejorar la infraestructura de mercado,
normalizar los contratos y mejorar la disponibilidad de derivados. Por
dltimo, un programa de financiamiento de inversiones no estaria
completo si no tratara el tema de la necesidad de capital de riesgo. Es
imprescindible contar con financiamiento para la puesta en marcha de
nuevas empresas si Chile quiere avanzar hacia sectores de alta tecnologia.
Ello probablemente exija que los sectores ptblico y privado trabajen
conjuntamente de nuevas maneras.

En tercer lugar, el tema del acceso al financiamiento es un
componente vital del objetivo de mejorar la igualdad en la sociedad
chilena. En su estado actual, el sector financiero complica los problemas
de desigualdad de la riqueza y el ingreso en lugar de ayudar a resolverlos
en la medida en que la proporcién del financiamiento a grandes empresas
es superior a su participaciéon en el producto. Se han concebido algunas
politicas creativas y eficientes (como Fogape e IFIS) en algunas
instituciones estatales y en algunas instituciones privadas se han
empezado a ver oportunidades en la expansiéon hacia mercados de
menores ingresos. Pero queda mucho por hacer. El sistema bancario
perdié6 mas de un millén de clientes con la recesién econémica de
comienzos de la década del 2000. Si bien la mayoria se ha recuperado, una
cantidad importante de chilenos todavia carece de acceso a los servicios
financieros. Lo mdés importante, desde nuestra perspectiva, es la
necesidad de hacer mayores esfuerzos para ampliar el financiamiento a
pequenias y microempresas. Las grandes y medianas empresas en general
pueden obtener acceso a financiamiento de diverso tipo que se adecua a
sus necesidades, pero sus pares mas pequefias afrontan obstaculos graves,
incluidas algunas regulaciones que han ayudado a mantener la
estabilidad del sector financiero. Un buen punto de partida seria un
inventario exhaustivo de los programas y politicas vigentes para ver
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cudles estan funcionando bien, cémo se pueden mejorar y como se
podrian ampliar para atender las necesidades obviamente no satisfechas.

Un aspecto final més general atafie a la forma en que el gobierno y
el sector financiero chilenos perciben los desafios que afrontan. Una
tendencia comoda es medir su desempefio con respecto a otras economias
latinoamericanas. A Chile le va muy bien en esta comparaciéon en casi
todos los aspectos. Sin embargo, una visiéon de futuro y la necesidad de
mejorar su competitividad, sugieren que Chile deberia elevar la vista y
mirar mas alld de sus vecinos. Algunos exitosos paises de Asia oriental
podrian ser una referencia ttil y posiblemente ofrecer ideas sobre nuevos
rumbos, como se ha sugerido en capitulos anteriores de este libro.
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Capitulo 7

México: los bancos extranjeros asumen
el control

La reforma financiera en México se inicié6 mas de una década después
que la de Chile." A fines de los afios ochenta el Gobierno de México comenzé a
eliminar los controles que caracterizaron al sector financiero durante gran parte
del periodo de posguerra y las reformas se aceleraron a principios de los afios
noventa. Sin embargo, la liberalizacién y el auge de los préstamos resultante se
produjeron en ausencia de una nueva normativa prudencial y se combinaron
con politicas macroecondmicas que, en tltima instancia, condujeron a una crisis
cambiaria y a una devaluacion a fines de 1994. El descenso en el valor del peso
menoscab6 al sector bancario ya debilitado y el gobierno se vio obligado a
intervenir para prevenir una debacle general. La intervencion se produjo junto
con un importante préstamo del Tesoro de Estados Unidos y del Fondo
Monetario Internacional para fortalecer las reservas internacionales. Aunque se
control6 la crisis inmediata, el dafio fue significativo y, atin hoy, siguen
existiendo serios problemas.

El periodo posterior a 1990 puede dividirse en tres etapas. De 1990
a 1994, los bancos recientemente privatizados expandieron el crédito
rapidamente, dirigiéndolo sobre todo al sector privado. Luego de la crisis
de los afios 1994-1995 el crédito al sector privado cay6 en forma continua,
pero en dos contextos diferentes. Durante la segunda mitad de los afios
noventa, los bancos intentaron reconstruir su capital, reestructurar sus

' Agradecemos a Celso Garrido, profesor de Economia de la Universidad Auténoma

Metropolitana Azcapotzalco de México, por el documento preparado con informacién
para este capitulo. Ha sido ampliado en su libro; véase Garrido (2005).
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operaciones y dar cumplimiento a la nueva normativa. Por lo tanto el
nivel de préstamos fue reducido a pesar de un crecimiento econémico
fuerte. En la primera mitad de la década del 2000 se produjeron dos
transformaciones simultaneas: se contrajo el crecimiento y los bancos
extranjeros ingresaron masivamente en el mercado mexicano. Recién a
mediados de la década empez6 a recuperarse el crédito, sin embargo, este
se dirigié bédsicamente al consumo en lugar de a la produccién; en
términos generales permanece por debajo del nivel anterior a la crisis. El
mercado de capitales sigui6 patrones similares.

La economia mexicana sufre problemas serios en comparacion con
los demas paises estudiados. En particular, dispone de niveles muy bajos
de crédito bancario al sector productivo y los mercados de capitales
contribuyen poco a la inversiéon. En general, el financiamiento nacional
para las empresas mexicanas fue un 28% del PIB en el 2003 (medido por
los montos en circulacién), mientras que las cifras comparables para Brasil
y Chile ascendieron a un 82% y un 174%, respectivamente. El
financiamiento en Asia oriental es incluso mucho més cuantioso. Esto no
significa que ninguna empresa mexicana acceda al financiamiento. Por el
contrario, un grupo muy reducido de grandes empresas dispone de un
excelente acceso. El problema afecta a la gran mayoria de empresas que se
ven limitadas a las ganancias no repartidas y a un escaso financiamiento
no bancario. Mientras que México no disponga de un sistema financiero
nacional mds estable y provea un mayor acceso al mismo, sera dificil que
se produzca un crecimiento a largo plazo que acompafe tanto a la
economia nacional como a las exportaciones.

En este capitulo se evaltian los problemas del sistema financiero de
México y su conversiéon en una fuerza dindmica en la economia y
sociedad de México. En la primera seccién se estudia la liberalizaciéon
financiera, la crisis y sus repercusiones. En la segunda se hace hincapié en
las transformaciones estructurales del sector financiero: los bancos, los
mercados de capitales y los vinculos con el financiamiento internacional,
que son particularmente importantes para México debido a su estrecha
relacién con los Estados Unidos. En la tercera seccién se analiza la
relacion entre el financiamiento, la inversién y el crecimiento en el caso de
México; esto se vincula estrechamente con la interrogante de quién accede
al financiamiento (cuarta seccion). En la dltima seccién se sacan
conclusiones al analizar los desafios que enfrenta México con respecto a la
mejora del financiamiento y su papel en la economia.
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Liberalizacion, crisis y respuesta

En las dos tltimas décadas, el sistema financiero de México ha sufrido
una turbulencia inusual ya que la nacionalizacion, reprivatizacion y
desregulacion se produjeron en un periodo de tiempo relativamente corto. No
es sorprendente que el proceso no fuera facil. A pesar de que recientemente se
realizaron esfuerzos significativos para fortalecer el sistema y aumentar la
disponibilidad de crédito, atin no se han alcanzado resultados positivos. Esta
historia proporciona los antecedentes cruciales para comprender los problemas
financieros actuales que México enfrenta. Se comenzara con los pasos que
llevaron a la nacionalizacién de la banca, seguidos por el proceso de
liberalizacién y el desequilibrio que generd. Luego se analizaran la crisis y la
respuesta del gobierno, tanto el rescate a corto plazo como las transformaciones
institucionales a largo plazo. Por tltimo, se extendera el analisis més alla de los
bancos para incluir a los mercados de capitales y las modificaciones que estos
también sufrieron como resultado de la liberalizacion financiera y la crisis.

La liberalizacion financiera y sus consecuencias

A principios de la década de 1980, se consideraba a México como uno de
los paises en desarrollo que ofrecia mejores resultados y se lo comparaba
frecuentemente con las nuevas economias industrializadas de Brasil, Corea y
provincia china de Taiwan. Como en otras nuevas economias industrializadas,
los bancos de desarrollo pertenecientes al Estado eran instrumentos cruciales
en el impulso industrial de México en la posguerra. El banco nacional de
desarrollo (Nacional Financiera o Nafin), en particular, jugaba un papel
fundamental en la intermediacion entre las empresas financieras
internacionales y nacionales, tanto ptblicas como privadas. Los bancos
estatales destinados a servir a grupos de clientes especificos también eran
actores sobresalientes, e inclufan un banco de comercio exterior, un banco de
infraestructura y varios bancos agricolas. Juntos controlaban una parte
sustancial, aunque variable, de los préstamos bancarios que se otorgaron a lo
largo de los afios; en ciertos momentos su participacion super6 el 50% del
crédito interno total. Ademas de ser el propietario directo de los bancos de
desarrollo, el gobierno ejercié un estrecho control sobre los bancos comerciales
privados mediante requisitos de altos niveles de reservas, regulaciéon de las
tasas de interés y créditos dirigidos.”

La economia mexicana también dependia del capital internacional
(tanto bancos privados como instituciones multilaterales), lo que era

Para un analisis del sector financiero en el primer periodo de posguerra, véanse Goldsmith
(1966); Del Angel-Mobarak (2005). Para un anélisis de la relacién entre el financiamiento y
las inversiones en la primera parte del periodo, véase FitzGerald (1978).
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particularmente importante en el financiamiento de las empresas estatales
de petréleo, energia y transporte, asi como de la rama de actividad
industrial. El incremento de la deuda externa resultante en los afios
setenta, junto con la caida de los precios del petréleo a principios de los
afios ochenta, produjo las condiciones que llevaron a que México casi
cayera en el incumplimiento de sus obligaciones e iniciara la denominada
década perdida de la crisis de la deuda externa de América Latina. En el
caso de México, la crisis financiera externa se vinculé al sector financiero
nacional cuando el gobierno saliente de José Lépez Portillo nacionaliz6 los
bancos privados en 1982 en un intento por controlar la crisis y se modificé
la Constitucién para incluir la propiedad estatal de los bancos. Este acto
constituy6 el ultimo intento de control estatal sobre la economia de
México. Bajo la administracién de su sucesor, Miguel de la Madrid (1982-
1988), se inici6 una politica de mas énfasis en el mercado.’

Una de las reformas mdas importantes se centré en el sector
financiero. Dado que la privatizacién de los bancos hubiera requerido una
reforma constitucional, el gobierno de De la Madrid trabaj6 dentro de los
margenes establecidos al vender instituciones financieras no bancarias,
tales como empresas de corretaje y compafias de seguros. También
desvi6 el financiamiento gubernamental de los bancos al mercado de
capitales, aumentando la emisién de bonos del tesoro a corto plazo. Sin
embargo, las grandes innovaciones se produjeron durante la
administraciéon de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994). Se liberaron las
tasas de interés tanto de los activos como de los pasivos, se eliminaron las
cuotas de crédito dirigido y se disminuyeron, y més tarde abolieron, los
requisitos de reservas. Se enmendd la Constitucién para permitir la
reprivatizacién de la banca, lo que se efectué en solo 14 meses, de
mediados de 1991 a mediados de 1992. Los compradores debian ser
ciudadanos mexicanos, la mayoria tenfan poca o ninguna experiencia
bancaria y se pagaron precios muy altos por las nuevas propiedades. Los
dltimos dos factores se reconocerian posteriormente como altamente
problematicos para el desarrollo bancario.*

La respuesta del sistema bancario a la liberalizacién fue tal como se
esperaba. Los préstamos aumentaron rapidamente (alrededor del 30% por
ano en términos reales, de 1989 a 1994) y la proporcién en los préstamos
del sector privado se incrementé del 10% al 40% del PIB (Marcos
Yacaman, 2001). Sin embargo, la mayoria de los analistas estan de acuerdo
en que los primeros afios posteriores a la privatizacion se caracterizaron

Respecto de la nacionalizacién de la banca, sus causas y consecuencias, véase Del Angel-
Mobarak, Bazdresch y Stiarez (2005).

Para acceder a practicos restimenes acerca de la evolucion hacia la crisis, véanse Gruben
y McComb (1997); Haber, (2005).
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por préstamos imprudentes —a veces fraudulentos— como resultado de
una supervision deficiente y una normativa poco desarrollada. Durante
este periodo el sector se caracterizé por andlisis de crédito deficientes y
pocos controles internos. Los bancos se colocaron en una situacion
precaria debido a que los préstamos superaron los depdsitos y se
cubrieron los déficit mediante préstamos interbancarios, muchos de ellos
de bancos extranjeros (EIU, 2001, p. 7).” En consecuencia, la cartera
vencida aument6 del 2% del total de préstamos en 1990 al 9% en 1994; sin
embargo, estas cifras deben tomarse como minimas teniendo en cuenta
los procedimientos contables deficientes del gobierno de aquella época.’

Ademds de estos problemas microecondmicos, las politicas
macroecondmicas también contribuyeron a la instauraciéon de la crisis
financiera. El uso de un ancla del tipo de cambio para controlar la
inflacién condujo a la sobrevaluacién del peso, a grandes déficit del
comercio y la cuenta corriente, y a la afluencia de importantes cantidades
de capitales. Inicialmente, la mayor parte de la afluencia de capitales se
debi6 a inversiones extranjeras directas, gracias a la firma del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLC) con Estados Unidos y
Canada. Sin embargo, algunos shocks politicos durante el afio electoral de
1994 desencadenaron una fuerte caida del flujo de capital a largo plazo y,
por lo tanto, de las reservas ya decrecientes. Para limitar la caida, el
gobierno emiti6é deuda a corto plazo pagadera en pesos pero indexada de
acuerdo con el dodlar (tesobonos). Si bien la politica tuvo éxito por un
tiempo, la hemorragia se reanud¢ y a fines de ese afio, mientras la nueva
administracion Zedillo se preparaba para asumir el gobierno, quedaba
claro que debian tomarse medidas drésticas. El peso floté en diciembre, lo
que dio por resultado una importante devaluacién.

La crisis financiera y la respuesta del gobierno

La devaluaciéon del peso mexicano inici6 una crisis que dafd
severamente al sistema bancario del pais, asi como a la economia en general.
Debido a que la normativa mexicana limitaba los riesgos bancarios por el tipo
de cambio, los problemas directos creados por la devaluacién fueron menos
significativos que en la mayoria de los demés paises.” Varias consecuencias
indirectas fueron mds graves e incluyeron una fuerte caida de la actividad

®  Gruben y McComb (1997) comparan dos teorfas acerca de la naturaleza de los problemas

en el sector bancario de México: competitividad insuficiente o hipercompetitividad. El
sector parece haber pasado de la primera a la segunda en un corto periodo de tiempo en
1993 y 1994. Véase también Gruben y McComb (2003).

Los datos provienen de McQuerry (1999), pero véase Haber (2005) con respecto a los
diferentes modos de calcular la cartera vencida.

Sin embargo existian algunos caminos para sortear la normativa; véase O’'Dougherty y
Schwartz (2001).
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econdmica, un alza sustancial en las tasas de interés en un intento por controlar
la inflacién y un aumento de la demanda de délares. La incapacidad resultante
de los deudores para cumplir con sus obligaciones aument¢ el ya alto nivel de
cartera vencida, que puso en riesgo a los propios bancos.

La respuesta de México a la crisis gemela se dio en forma
fragmentada. Las autoridades temian que un franco reconocimiento de la
magnitud total de la crisis bancaria empeorara la crisis externa, por lo que
no manejaron la crisis bancaria en forma integra.” A corto plazo, la
asistencia provino de los socios del nuevo TLC. A pesar de la oposicién
del Congreso de los Estados Unidos, la administracién Clinton y el Fondo
Monetario Internacional orquestaron lo que entonces fue el conjunto de
medidas de rescate financiero mas grande de la historia, unos 50.000
millones de ddlares. Gran parte del financiamiento se utiliz6 para cubrir
los tesobonos, lo que llevd a algunos observadores a cuestionar los
motivos de la operacion de rescate, pero permitié que el gobierno
restaurara las reservas de divisas y recuperara el control de sus
instrumentos de politica. Las rigurosas pautas econdmicas elaboradas por
el gobierno mexicano y el Fondo Monetario Internacional permitieron
dominar la inflacién y reanudar el crecimiento econémico, sobre todo
mediante el aumento de exportaciones a los Estados Unidos gracias al
nuevo tipo de cambio competitivo. Sin embargo, la recuperacién fue
desigual debido particularmente a la continuacién de los problemas en el
sector financiero.

Se introdujeron una serie de medidas para auxiliar a los bancos a
corto plazo. En primer lugar se estableci6 un programa de liquidez
internacional para posibilitar que los bancos cumplieran con sus
obligaciones en divisas. En segundo lugar, se instauré un programa de
recapitalizacion (Procapte) para ayudar a los bancos a que cumplieran con
el coeficiente entre capitales y activos determinado por el Banco de Pagos
Internacionales. Los bancos podian aumentar el coeficiente de capital,
creando bonos subordinados convertibles que se vendian a la agencia de
seguros de deposito (Fobaproa), y usar los ingresos para aumentar el
capital. Si los bancos se volvian insolventes, los bonos se convertirian en
capital accionario propiedad del gobierno.” En tercer lugar, se permitia a
los bancos intercambiar cartera vencida por bonos gubernamentales de
cupén cero a 10 afios. Este plan se ha llamado cominmente Fobaproa, ya
que esa era la agencia a cargo de la cartera vencida. El quid pro quo era que
los accionistas de los bancos tenian que inyectar un peso de capital nuevo

°  Este argumento es presentado en forma convincente por Krueger y Tornell (1999).

Ademas, como fuera indicado por otros, la falta de informacién oportuna hizo que fuera
dificil comprender la magnitud total de la crisis; véase McQuerry (1999).

Este programa no fue muy utilizado porque el mercado consider¢ la participacién como
una sefal de debilidad; véase Mackey (1999).
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por cada dos pesos de cartera vencida que daban de baja de sus balances.
También debian establecer reservas por el 25% de la deuda transferida y
mantener los bonos en vez de negociarlos. En cuarto lugar, se ofrecieron
programas de asistencia a deudores de varias categorias —como titulares
de tarjetas de crédito e hipotecas, el sector agricola y las pymes— para
diferir los pagos de los préstamos, convertirlos en unidades de inversién
(UDI) y subsidiar los pagos de intereses.” Mads tarde se agregd un
programa de descuento sobre el capital del préstamo para dar fin al
proceso (denominado punto final).

El costo de estos programas aumenté afio a afio, ya que los
problemas bancarios no se resolvieron completamente, y nuevos
préstamos improductivos reemplazaron rapidamente a los transferidos a
Fobaproa. Ademas, el gobierno torcia sus propias reglas al ampliar las
categorias de préstamos que podian venderse a Fobaproa. En 1995 se
estimo el costo en un 5,5% del PIB; en 1996 habia subido al 8,4% y en 1998
alcanz6 un 16,2%. Las estimaciones mas recientes se ubicaron alrededor
del 20% del PIB."

Un aspecto complementario del programa de rescate fue que se
hicieron tanto modificaciones temporales como permanentes en la
propiedad bancaria. Las modificaciones temporales se centraron en la
absorcion por parte del gobierno de doce bancos debido a problemas de
capitalizacion o fraude. Las doce instituciones —todas bastante
pequefias— sumaban aproximadamente un 12% de los activos totales del
sector bancario. En general, otros bancos compraron las redes de
sucursales de los bancos intervenidos, dejando los activos y pasivos a
disposicion de Fobaproa.” Los cambios de propiedad mas permanentes
involucraban el aumento del niimero de bancos extranjeros. Mientras que
la apertura del mercado mexicano a los bancos extranjeros era parte del
acuerdo del TLC, inicialmente se pretendia que fuera muy gradual y que
se limitara al 25% de propiedad extranjera. La necesidad de
recapitalizacién, ante la ausencia de socios locales con fondos suficientes,
llev6 a una aceleracién del proceso de apertura. Hoy la vasta mayoria del
sector bancario de México estd en manos extranjeras. El gobierno tenia
esperanzas de que los nuevos propietarios extranjeros no solo trajeran
capital adicional, sino que también introdujeran nuevas tecnologias, tanto

La UDI es una unidad contable indexada de acuerdo con la tasa de inflacién. Fue creada
sobre la base de la UF chilena.

" Véase Krueger y Tornell (1999, cuadro 12) para 1995-1998; OCDE (2002, p. 7) respecto de
las cifras mas recientes.

Véase Graf (1999) para obtener una lista de bancos y el modo en que cada uno participé
en los varios programas de rescate bancario. La Porta, Lépez-de-Silanes, y Zamarripa
(2002) proporcionan una lista un poco diferente.
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equipos como técnicas de gestion, que pudieran proporcionarle
competitividad a la economia y contribuir a evitar futuras crisis.

El nuevo sistema de regulacion y supervision

Mientras que se producian las ventas de los bancos mexicanos, también
ocurrian otras modificaciones en el sector financiero. El presidente Ernesto
Zedillo present6 al Congreso un conjunto de reformas bancarias en marzo de
1998 compuestas por dos elementos, siendo el primero unas propuestas para
fortalecer la regulacion y la supervisiéon del sector bancario. En términos
institucionales, las medidas proponian brindarle autonomia a la agencia de
regulacion bancaria, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), y
transferirla de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) al Banco de
México. Luego se buscd disolver Fobaproa y reemplazarla con dos
instituciones nuevas que cumplieran con sus dos funciones: revender los
activos que habia adquirido y servir como agencia de seguros de depdsitos del
pais. Las modificaciones operativas incluian las siguientes: i) un nuevo sistema
de seguro de depdsitos, lo que daria fin al seguro de facto ilimitado existente
previamente e incrementaria el papel de la agencia de seguros para depésitos;
ii) normas contables mas estrictas, que mejorarian la transparencia de las
operaciones crediticias tanto para los supervisores como para el publico,
impondrian criterios mds estrictos para el manejo de la cartera vencida y
aumentarian sustancialmente las reservas para las pérdidas por préstamos;
iii) medidas que mejorarian las practicas de préstamos y nuevas leyes para
transacciones crediticias, destinadas a acelerar el proceso de ejecucion de
activos y a ampliar la variedad de propiedades a ser utilizadas como garantia, y
iv) reglas mas estrictas en cuanto a la calidad de los capitales. Para reducir los
futuros desfases de la moneda, el Banco de México disminuy6 los topes
existentes para los pasivos en moneda extranjera e impuso coeficientes de
liquidez obligatoria en divisas (Marcos Yacaman, 2001; EIU, 2001).

El segundo aspecto del conjunto de medidas de Zedillo fue mucho
mas controversial. El presidente propuso agregar los pasivos mantenidos
por Fobaproa a la deuda nacional de México. Este movimiento legalizaria
efectivamente el statu quo, pero requeria la aprobacion del Congreso para
modificar la ley general de deuda ptblica. Los opositores afirmaban que
muchos de los préstamos que fueron trasladados a Fobaproa
representaban negocios deficientes y que algunos eran fraudulentos.
Argumentaban que era improcedente forzar a los contribuyentes a asumir
el costo, especialmente cuando ya habian pagado la crisis con desempleo
y disminucién de ingresos.”

¥ McQuerry (1999) argumenta que la situacién fue especialmente complicada porque fue

planteada en un momento de transicién politica de México. Por primera vez en décadas,
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Debido a la controversia que produjo esta segunda propuesta, llevd
varios meses conseguir la aprobacion de las reformas en su totalidad. Se
lleg6 a un acuerdo a finales de 1998, luego de nueve meses de debates. No
se acord6 una solucion definitiva a la nacionalizacién de la deuda; sin
embargo, se decidié que los costos se incluirian en el presupuesto de cada
afio. Se llevarfan a cabo auditorfas de los préstamos asumidos por
Fobaproa y se devolverian a los bancos si se determinaba que habian sido
manejados en forma inapropiada.” Los bonos emitidos por Fobaproa
serfan reemplazados por otros nuevos que los bancos mantendrian y
serian remunerados con tasas de interés competitivas, lo que, segin
muchos expertos, es una de las mayores causas de los problemas
financieros actuales del sector. Mas abajo se explicard este tema. Se
disolvié Fobaproa segiin lo propuesto y se reemplazé por una nueva
agencia de seguros para depositos (Ipab), pero no se le otorgd autonomia
a la agencia reguladora CNBV que continué operando como una
dependencia de la SHCP.

A pesar de que estas modificaciones mejoraron la capacidad de
regulaciéon y supervision de las autoridades mexicanas, subsistieron
muchos problemas. A nivel macroecondémico, no se acepté en forma
amplia el estado de derecho y la ejecuciéon de los contratos. A nivel
microeconémico, tanto los bancos como las corporaciones no financieras
se caracterizaron por un gobierno corporativo deficiente. Por otra parte,
los supervisores mexicanos enfrentan un particular conjunto de
problemas que aun deben ser considerados, tanto en la literatura sobre
temas bancarios como en la practica. Cinco de los seis bancos mds grandes
y més de un 80% de los activos bancarios estdn en manos de instituciones
extranjeras gigantes. ;Cémo afecta esto la capacidad de las autoridades y
supervisores locales para actuar? ;Se requiere una cooperacién estrecha
con las autoridades de los paises de origen de los bancos? En ese caso,
(como deberia llevarse a cabo? Si solo las autoridades mexicanas son las
responsables, jcomo pueden manejarse con instituciones que son més
grandes y poderosas que ellas? Estas interrogantes requerirdn una mayor
consideracion en el futuro.”

los partidos de oposicién en el Congreso lograron desafiar al Partido Revolucionario
Institucional (PRI) en forma eficaz.

Se encargd a un experto canadiense, Michael Mackey, un informe de auditoria; véase
Mackey (1999). A mediados de 2004 finalmente se lleg6 a un acuerdo. Los propietarios
actuales de los bancos aceptaron retomar 826 millones de délares de cartera vencida y
autorizaron una auditoria limitada de otros 600 millones. Véase New York Times, 16 de
julio de 2004.

Las entrevistas realizadas en el Banco de México indican que las autoridades son conscientes
de este problema y estan considerando cémo manejarlo, pero no es una prioridad.
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Mas alla del sector bancario

El proceso de liberalizacién financiera y la crisis resultante se centraron
principalmente en el sector bancario, pero también hubo consecuencias en los
mercados de capitales. Mientras que el mercado bursatil se remonta a fines del
siglo XIX, la versiéon moderna del mercado de bonos data de la introduccién de
letras del tesoro a corto plazo (cetes) en 1978. El mercado bursétil despegé con
las reformas financieras y en 1993 habia logrado la capitalizacion mas
importante jamas alcanzada en México (50% del PIB). El ntimero de empresas
registradas en la bolsa aumento y se realizaron, en promedio, 18 nuevas ofertas
publicas cada afio entre 1991 y 1994. En cambio, el mercado de bonos decrecio,
ya que aun se carecia de muchos requisitos institucionales. La crisis golpe6
duramente a los mercados de capitales, pero el gobierno pronto inicié un
programa multifacético con el fin de estimularlos."

Un paso clave fue la reforma de la ley de pensiones, que fue
aprobada en 1995 y comenzé a aplicarse en 1997. La ley se basaba en la
reforma chilena y proporcionaba cuentas de pensiéon del tipo de
capitalizacién individual (Siefores) manejadas por administradoras de
fondos (Afores). Esta innovaciéon ampli6 mucho la cantidad de
inversionistas institucionales. A pesar de que la normativa inicial que
regia las Afores requeria que se invirtiera en bonos del gobierno, un
posterior relajamiento de estas restricciones permitié el traspaso a la
deuda privada. A pesar de ello, los bonos del gobierno atin constituyen la
gran mayoria de los activos. Las iniciativas legales también ampliaron el
alcance de las operaciones de fondos mutuos y estimularon la formacion
de calificadoras de riesgos para evaluar a los posibles emisores en el
mercado de capitales. Las innovaciones mas recientes, validas a partir de
enero de 2005, permitieron a las Afores invertir hasta un 15% de sus
activos en acciones mexicanas e internacionales.”

Un segundo paso importante fue la mejora del marco legal en el que
operan los mercados. Como parte de un importante conjunto de reformas
institucionales aprobadas en abril de 2001, se reforzé el gobierno corporativo
mediante el establecimiento de directorios independientes, comités de
auditoria, proteccién a los accionistas minoritarios y una mayor transparencia
en el sector empresarial en general. Las reformas del gobierno se
complementaron con la iniciativa del sector privado de crear un cédigo
voluntario de mejores préacticas corporativas, que enfatizara los
procedimientos administrativos y la transparencia de informacién de las

' Para informacién acerca de mercados de capital anteriores a la crisis, véase Martinez y

Werner (2002).
Véase Reynoso (2004) acerca de las posibles consecuencias de la nueva ley.
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empresas.” En el afio 2005, el gobierno presenté una nueva ley de mercado
de capitales para mejorar atin mds el gobierno corporativo al aumentar la
informacién de las sanciones impuestas por los reguladores, extender el
alcance de las reglas en contra del trifico de informacién privilegiada y
modificar los roles de los directorios de las empresas. También expandiria el
poder de la CNBV vy facilitaria el registro de empresas medianas en la bolsa.
La reforma se retrasé debido a la oposicién en el Congreso, pero se espera
que sea aprobada en el afio 2006."”

La regulacién y la supervision del mercado estdn encabezadas por
la SHCP, asistida por tres agencias de especial relevancia para el mercado
de valores: la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la Comisién de
Seguros y la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. La
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una sociedad autorregulada que
opera por concesioén de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y es
propiedad de agencias de bolsa locales. Si bien estos organismos
generalmente disponen de una buena reputacién, requieren mas recursos
y autonomia, asi como una mayor coordinacién, si se proyecta que los
mercados se desarrollen en forma mads integral en los proximos afios.”

Modificaciones de las estructuras

La caracteristica mas destacada del sector financiero nacional de México
en los tltimos afios ha sido su reducido tamarfio con relacién a la magnitud de
la economia del pais. Los debates acerca de que si el sistema se basa en los
bancos o el mercado de capitales, no nacen del hecho que los mercados sean
grandes y fuertes, sino de que el crédito bancario como porcentaje del PIB sea
tan reducido.” Los mercados bursétiles y de bonos son débiles en parte por la
falta de inversionistas institucionales y de un marco legal adecuado. Al mismo
tiempo, México ha sido integrado estrechamente al mercado financiero de los
Estados Unidos, tanto por agencias del gobierno como por grandes empresas,
por lo que los mercados nacionales se vuelven algo redundantes para estos
importantes prestatarios. En el grafico 7.1 se muestra la participacién relativa
de los créditos bancarios, los bonos en circulacién y la capitalizacién del
mercado bursatil, asi como sus variaciones desde 1990.

El documento puede encontrarse en la Bolsa Mexicana de Valores [en linea]
<http:/ /www.bmv.com.mx>.

Véase John Authers, “Lobbying Delays Mexico Securities Bill", Financial Times, 20 de
junio del 2005.

*  Véanse, por ejemplo, FMI (2001); OCDE (2002); Banco de México (2003).

Véase el debate en Copelman (2000).
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Grafico 7.1
MEXICO: COMPOSICION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS, 19902003

Porcentaje del PIB
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http://www.eclac.cl>
para la inversion; Haber (2005) para el crédito al sector privado.

El sector bancario

La estructura del sistema bancario mexicano se ha modificado de
tres maneras cruciales en los tltimos 25 afios: aumentaron los activos y los
préstamos y luego se redujeron marcadamente tanto en la década de 1980
como en la de 1990; se traspas6 el control del Estado a propietarios
nacionales privados y luego a instituciones bancarias extranjeras, y la
concentracion de los bancos se vio aumentada sustancialmente a pesar de
que ya era bastante alta. Los tres cambios estdn intimamente relacionados.

En el cuadro 7.1 se sefiala la evolucién de los préstamos de los
bancos comerciales y de desarrollo y los depésitos en el periodo de 1980
a 2003. A principios de la década de 1980, los bancos comerciales eran
instituciones nacionales y sus colocaciones aumentaban aunque
partiendo de una base muy baja. Esta tendencia se revirtié con la
nacionalizacién de la banca a fines de 1982: los préstamos cayeron del
21% del PIB en 1982 al 15% en 1988. La tendencia volvié a revertirse al
iniciarse la liberalizacién financiera y los préstamos alcanzaron una
nueva cuspide (39%) en 1994 antes de la crisis financiera. Desde ese
momento, el coeficiente de crédito permanecié mas o menos constante,
pero a un nivel bajo en términos comparativos. Por otra parte, incluso la
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cifra actual del 34% estd sobredimensionada por la inclusion de cartera
vencida, asi como por un volumen sustancial de valores que componen la
contraparte de la cartera vencida que se eliminé de los balances de los
bancos y otras formas de reestructuracién de deuda. Los préstamos al
sector privado muestran el mismo patrén, pero las diferencias son de una
magnitud atin mayor; el crédito del sector privado ha caido casi dos
tercios desde la crisis, alcanzando solo un 14% del PIB en el afio 2003.

Las fuentes para el financiamiento de las actividades de los bancos
comerciales también sufrieron modificaciones a través del tiempo. Los
depdsitos a la vista y a plazo aumentaron del 60% del pasivo en 1980 al
66% en 1995. Hacia el afio 2003 la situacién se habia modificado y la
proporcion de depdsitos habia descendido a solo un 45%. Esta
reorientaciéon se debié parcialmente a la diversificacion de los
instrumentos financieros. Los fondos del mercado monetario ahora
ascienden a un 18% del financiamiento bancario. Al igual que con los
activos, es dificil lograr una imagen precisa del pasivo bancario debido a
los rubros reestructurados que fueron sumados a los balances.

Un grupo de bancos de desarrollo pertenecientes al gobierno
opera en forma paralela a los bancos comerciales en México. Durante la
década de 1980, el total de préstamos otorgados por los bancos de
desarrollo fue igual y, a veces, mas alto que el de los bancos comerciales;
su volumen fluctué de acuerdo con las necesidades financieras del
gobierno. Bajo la administraciéon de Salinas de Gortari, sin embargo,
disminuyeron de acuerdo con la nueva filosofia orientada al mercado.
La crisis fue seguida por una breve recuperacion, pero pronto comenzé
a caer nuevamente y actualmente alcanza una cifra de alrededor del 11%
del PIB. La fuente de financiamiento mds importante para los bancos de
desarrollo han sido los créditos internacionales, lo que refleja su papel
en la intermediacién entre los acreedores internacionales, el gobierno y
los prestatarios privados seleccionados.

Mientras que los préstamos combinados de los bancos de desarrollo y
comerciales ascienden actualmente al 45% del PIB, los préstamos al sector
privado son solo un 18%; ambas cifras incluyen los saldos restantes de la
deuda de Fobaproa y otras operaciones de rescate. Esta cifra es
extraordinariamente baja en comparacién con las de otros paises de América
Latina asi como con las de otras regiones en desarrollo. Por ejemplo, el
crédito del sector privado en Chile es cuatro veces mas alto y en Asia oriental
es seis veces més alto. Por otra parte, como ya se menciond, el crédito como
proporcién del PIB ha estado descendiendo en México desde la crisis.

En el cuadro 7.2 se sefialan caracteristicas adicionales de los bancos
comerciales en el afio 2003. Un dato relevante que se presenta es que
el niimero de bancos en México es relativamente bajo. Esta cifra descendié
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rapidamente durante los afios posteriores a la nacionalizacién de la banca,
cayendo de 60 en 1982 a solo 20 en 1991 cuando se inici6 la reprivatizacién.
Los 20 bancos incluyen a las 18 instituciones que sobrevivieron al periodo de
control del gobierno, a los que se suman dos que no fueron nacionalizados: el
Citibank, el tinico banco de propiedad extranjera del pais, y el Banco Obrero,
afiliado a los sindicatos. Poco antes de la crisis, se autorizd el inicio de
operaciones de nuevos bancos; este proceso continué durante algunos afios
antes de reiniciarse la consolidacién, y dio como resultado los 30 bancos
comerciales y los 6 bancos de desarrollo existentes en la actualidad (Gruben y
McComb, 2003).

Maés importante que el descenso del ndmero de instituciones
bancarias fue el cambio de sus propietarios. Los bancos no solo se
transfirieron de manos publicas a privadas de nacionalidad mexicana,
sino que también se abrieron a instituciones extranjeras. No se habia
permitido a extranjeros ser propietarios de bancos desde la década de
1880, salvo por oficinas de representacién que no podian dedicarse a las
operaciones bancarias minoristas.” Inicialmente, la nueva normativa
excluy6 a los tres bancos mas grandes, pero desde 1997 también estos
pudieron adquirirse. Los dos socios de México en el TLC llevaron la
delantera cuando el Citibank y el Bank of Nova Scotia adquirieron dos
instituciones bancarias medianas en 1996. Mas o menos al mismo tiempo,
los dos bancos mas importantes de Espafia, BBVA y Santander, que ya
habfan iniciado lo que seria un ingreso amplio a América Latina, también
entraron en el mercado. Estas inversiones iniciales aceleraron el proceso
durante los proximos afios, ya que BBVA, Santander y Citibank
adquirieron los tres bancos mds grandes de México y HSBC compré el
cuarto. Para fines del ano 2002, solo uno de los cinco bancos comerciales
mas importantes del pais permanecia en manos locales. En México los
extranjeros eran propietarios de mas del 80% de los activos de los bancos
comerciales, siendo este el porcentaje mas elevado de América Latina

Como era de esperar, el indice de concentracién aumenté como
resultado del descenso de la cantidad de bancos, pero el factor maés
importante fue el patrén de fusiones que aument6 el tamafio de los
bancos lideres. En 1997, antes de iniciarse las compras por el capital
extranjero, los cinco principales bancos ya representaban el 72% de los
activos totales; esta cifra aument6 al 81% hacia el afio 2003.”

La excepcién fue el Citibank que ha estado en México desde 1929. Como el banco habia
apoyado al pais en periodos dificiles, se le proporcionaron privilegios especiales que no
estaban disponibles para otras instituciones. Véase Stallings (1990).

Calculado sobre la base de datos de la CNBV. Las cifras del 2003 consideran que Banco
Serfin y Santander Mexicano son una tnica institucién, ya que ya se encontraban en
manos de los mismos duefios.
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En el cuadro 7.2 también se presentan los datos de los bancos de
desarrollo. Durante la mayor parte del periodo 1980-2003 hubo seis
bancos. Por lejos, el mas importante fue Nafin, que desempefié un papel
fundamental en el impulso de industrializacién de la posguerra en
México. Con el tamafio del tercer banco comercial mexicano, fue un
intermediario clave para conseguir divisas de bancos internacionales y
prestarlas a varios clientes locales: el gobierno mexicano y empresas
estatales, instituciones financieras locales y algunas empresas del sector
privado con buenas conexiones. En el nuevo contexto se ha transformado
en un banco de segundo piso con especial responsabilidad hacia las
pymes. Otros cinco bancos de desarrollo cumplieron cometidos mas
especificos: Bancomext (comercio exterior, en especial financiamiento de
exportaciones), Banobras (infraestructura), Banrural (agricultura), Fina
(azticar) y Banejercito (servicios bancarios para personal militar).”

En el cuadro 7.2 se sefialan algunas diferencias importantes entre
los tres tipos de bancos. Al primero corresponde el despliegue de activos:
comparados con cualquier otro tipo de banco nacional, los bancos
extranjeros se han inclinado especialmente a reducir la concesién de
préstamos; la contrapartida es una participaciéon mas importante de
activos dedicados a la tenencia de valores.” En segundo término, los
bancos de desarrollo son mads eficientes que los bancos comerciales. La
productividad, medida segtin la cantidad de personal y de sucursales en
proporcion a los activos o préstamos, es alta. Esta conclusion, tal vez
sorprendente, proviene del hecho que los bancos de desarrollo en la
actualidad carecen de grandes operaciones minoristas a consecuencia de
su reestructuracién como instituciones de segundo piso.” En tercer lugar,
el penoso proceso de limpieza después de la crisis de los afios 1994 y 1995
que abarcd tanto la reestructura como el ingreso de instituciones
extranjeras, devolvi6 a los bancos extranjeros y a la mayoria de los bancos
comerciales nacionales a una situacién positiva con respecto a las
utilidades y la cartera vencida. No puede afirmarse lo mismo de los
bancos de desarrollo que padecieron con sus mandatos muy amplios y
tuvieron que satisfacer las diversas necesidades del gobierno.

También existen varios fideicomisos cuyas funciones se superponen con las de los
bancos de desarrollo. Difieren en la fuente de financiamiento y en el hecho de que estos
dltimos son regulados por la CNBV, mientras que los primeros se encuentra bajo el
control directo de la SHCP.

Véase un andlisis econométrico en Haber y Musacchio (2005) que demuestra que los
bancos extranjeros tenian una propensién menor a prestar que los bancos nacionales. En
Chile se encuentra una tendencia similar, aunque los coeficientes entre préstamos y
activos son mucho més elevados en Chile que en México.

Banrural, ahora cerrado, fue el banco de desarrollo méas sobredimensionado, con méas de
25.000 empleados, 50 sucursales y la responsabilidad sobre un 40% del financiamiento
de la agricultura; véase Banco Mundial (2002).
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A instancias del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial,
el gobierno ha lanzado un proceso de modernizacién del sistema bancario de
desarrollo: cierre de algunos bancos, apertura de otros y la reforma de los
mandatos y métodos operativos. El problema principal es que se esperaba
que los bancos siguieran dos légicas contradictorias: una légica social y una
comercial. El propdsito entonces es separarlas y que el aspecto social sea
atendido por organismos de desarrollo financiados mediante el presupuesto
del gobierno en forma transparente. Fina y Banrural han cerrado, pero se han
creado varios bancos nuevos. Bansefi brinda apoyo a las asociaciones de
ahorro popular que proporcionan servicios a la poblacion de bajos recursos;
SHF es un banco de segundo piso cuyo propdsito es promover el mercado
hipotecario, y Financiera Rural asumird las funciones bancarias de Banrural.
El objeto no es desplazar al gobierno del sector financiero, sino que opere en
forma mas eficaz y transparente. También se alienta a los bancos ptiblicos a

s 27

apoyar el desarrollo de mercados en varios sectores de la economia.
Los mercados de capitales

Los mercados de capitales de México nunca han sido muy fuertes,
aunque algunos analistas afirman que estdn en vias de un significativo
crecimiento y mejora en su desarrollo.” En el cuadro 7.3 se presentan los
componentes principales de los mercados desde fines de la década de 1980.
Incluyen el valor en circulaciéon de los bonos gubernamentales y
corporativos y la capitalizacién de la Bolsa Mexicana de Valores. Los dos
mercados presentan tendencias opuestas en términos de dimensiones
durante las tiltimas dos décadas. La capitalizacion del mercado crecié en
forma estable del 7% del PIB en 1986 —al iniciarse la liberalizaciéon— hasta
alcanzar un punto maximo del 50% justo antes de la crisis, cayendo luego a
solo un 20% al final del periodo de la muestra. El volumen de bonos en
circulacién fue mayor que la capitalizacion bursatil a fines de la década de
1980 (22% del PIB), pero cay6 a solo un 8% hacia mediados de los afios
noventa. Luego los bonos experimentaron una lenta recuperacion, llegando
a representar algo mas del 20% del PIB en el 2003. Los mercados bursatil y
de bonos, combinados, crecieron a partir de la tiltima parte de la década de
1980 hasta 1993; luego sufrieron una caida gradual y fluctuante. Para fines
del 2003, los mercados combinados representaban aproximadamente un
44% del PIB, de nuevo una cifra muy baja en comparaciéon con otras
economias de mercados emergentes.

Para una critica general de la operacién de los bancos de desarrollo, véase OCDE (2002)
y Banco Mundial (2002). La modernizacién del sistema se estd financiando con
préstamos del Banco Mundial.

Entrevistas personales con banqueros y funcionarios de los mercados de capitales en México.
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] Cuadro 7.3
MEXICO: MERCADOS DE ACCIONES Y BONOS, 19862003
(Porcentaje del PIB)

Mercados de

Ao acciones” Bonos® Gubemamental Corporativo® Total
1986 7,0 n.d. n.d. n.d. n.d.
1987 9,5 n.d. n.d. n.d. n.d.
1988 12,3 n.d. n.d. n.d. n.d.
1989 11,8 22,4 21,2 1,2 34,2
1990 13,9 22,6 21,2 1,4 36,5
1991 34,6 20,0 17,9 2,1 54,6
1992 41,9 14,4 12,0 2,4 56,3
1993 49,7 13,8 11,1 2,7 63,5
1994 45,1 9,7 7,7 2,0 54,8
1995 38,0 8,4 6,3 2,2 46,4
1996 33,2 8,1 5,7 2,4 41,3
1997 39,8 10,2 8,1 2,1 50,0
1998 23,6 9,6 7,5 2,1 33,2
1999 31,8 12,3 10,2 2,1 441
2000 21,9 15,0 12,6 2,4 36,9
2001 19,9 20,8 18,2 2,6 40,7
2002 16,8 20,6 18,4 2,2 37,4
2003 20,0 23,6 20,9 2,7 43,6

Fuente: Banco de México [en linea] <http://www.banxico.org.mx> para el mercado de acciones; Banco de
Pagos Internacionales (BPI) [en linea] <http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx16a.csv> para los bonos
totales y gubernamentales; <http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx16b.csv> para los bonos corporativos.

¢ Capitalizacion del mercado.
® Bonos en circulacion.
° Bonos de los sectores corporativo y financiero.

La capitalizacién de la Bolsa Mexicana de Valores en pesos nominales
aumentd en forma espectacular después de 1990: de enero de 1990 a
diciembre del 2003 se multiplicé por 20. Sin embargo, la mayor parte del
incremento se debié a aumentos de precios en el mercado secundario mas
que a nuevas emisiones del mercado primario. Luego de deflactar por el
indice de precios bursétiles, el mercado present6 un crecimiento real de 1990
a 1994 (76%), pero registré una contraccion posterior (-42%). Efectivamente el
valor real de la capitalizaciéon del mercado a fines del 2003 fue casi
exactamente la misma que en el afio 1990. En délares nominales, como se
sefiala en el cuadro 7.4, el valor del mercado mas que se triplicé (aunque la
mayor parte del incremento ocurrié en el periodo 1990-1991). Sin embargo
las nuevas emisiones descendieron tanto en nimero como en valor. La
relativa poca importancia del mercado bursétil se refleja en el bajo nivel de
participacién. De las 200 empresas registradas en la BMV antes de la crisis se
disminuy6 a solamente 159 a fines del 2003. No es de sorprender,
considerando las caracteristicas del mercado, que la liquidez sea reducida. El
coeficiente de transacciones (valor comercializado como porcentaje de
capitalizacién) promedi6 aproximadamente un 30% en los tiltimos afios, muy
por debajo de los promedios internacionales.
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Cuadro 7.4
MEXICO: CARACTERISTICAS DE MERCADOS DE ACCIONES Y BONOS, 1990-2003
Mercado de acciones Bonos corporativos
- - Numero Numero Valor de ,

Capitali- Coeficiente Numero
Afio zacién dea de_ > em ersas nugsas nulz\?as cl:\i/ll'glr;lt:ci?’)rr]w Qe

mercado transacciones P - - emisores

registradas ~ emisiones  emisiones®

1990 32,7 44 199 11 0,14 3,5 n.d.
1991 98,2 48 209 24 0,87 53 n.d.
1992 139,1 37 195 17 0,19 7,7 n.d.
1993 200,7 37 190 19 4,50 9,6 n.d.
1994 130,2 45 206 24 1,79 5,3 n.d.
1995 90,7 33 185 1 0,01 3,0 n.d.
1996 106,5 43 193 14 0,79 2,6 n.d.
1997 156,6 43 198 18 1,33 4.4 15
1998 91,7 29 194 0 0,01 53 19
1999 154,0 29 188 4 0,44 55 30
2000 125,2 32 179 4 0,10 8,2 67
2001 126,3 32 168 4 n.d. 10,2 66
2002 103,1 24 166 6 n.d. 9,3 70
2003 122,5 20 159 5 0,03 12,9 82

Fuente: Standard and Poor's (2000, 2005) para la capitalizacion del mercado de valores, el coeficiente de
transacciones y el nimero de empresas registradas; Banco de Pagos Internacionales (BPI) [en linea]
<http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx16b.csv> para el monto de bonos corporativos en circulacién; Banco de
México (2001, 2003) para el nimero de nuevas emisiones de acciones y emisores de bonos; Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), Anuario Bursétil (varios afos) para el valor de nuevas emisiones de acciones.

n.d. No hay datos.
* Miles de millones de ddlares.
® Valor comercializado como porcentaje de la capitalizacion del mercado (porcentaje).

El mercado de bonos ha estado y sigue estando dominado por la
deuda del gobierno. A finales del afio 2003, solamente un 11% del
mercado estaba compuesto por titulos del sector privado, algo no muy
distinto a lo ocurrido a principios de los afios noventa, aunque el
volumen absoluto se incremento significativamente en los dltimos afios
del periodo. Los emisores principales son el gobierno central, los
gobiernos estatales y locales y las restantes empresas del sector ptblico.
Dentro del sector privado, los bancos han sido los participantes
mayoritarios. Solo 82 empresas privadas, financieras y no financieras,
emitieron deuda en el afio 2003. El instrumento elegido fue un nuevo
bono a mediano plazo (certificado bursatil) que ha dado nueva vida al
mercado (Banco de México, 2003). La liquidez es baja en el segmento a
largo plazo, especialmente el privado. Pricticamente no existe un
mercado secundario para la deuda corporativa, lo que significa que los
inversionistas que desean salir del mercado deben encontrar sus propios
compradores (Navarrete, 2001).
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Una breve comparacién de la experiencia mexicana con la historia
relativamente exitosa de los mercados de capitales chilenos revela dos
importantes diferencias en el entorno nacional de México. La primera es
la falta de esfuerzo gubernamental para desarrollar los mercados, lo que
parece haberse convertido en una prioridad apenas en los tiltimos afios.
Aunque se admite que queda un largo camino por recorrer, el anco
central pone el énfasis en los nuevos pasos para proporcionar los marcos
macroecondémicos y legales apropiados para incentivar el mercado de
capitales. Lo mds importante para los primeros es una tasa de inflacién
de un solo digito, mientras que en los segundos se incluyen una mejor
regulacién, una mayor transparencia y la modernizacién de la
infraestructura financiera. El gobierno también ha intentado
incrementar el acceso privado al mercado de bonos mediante la creacién
de una curva de rendimiento a largo plazo, la equiparacién del régimen
de impuestos y la reduccién de los requisitos burocréaticos (Banco de
México, 2002, 2003).

La segunda distincién con respecto a Chile es la relativa falta de
inversionistas institucionales en México. Los valores generalmente estan
en manos de un ndmero reducido de bancos comerciales, en lugar de
inversionistas institucionales, si bien este factor también se esta
modificando. Como se indicara antes, a partir de 1997, México dispone
de un nuevo sistema privado de pensiones. Las cuentas individuales son
administradas por un nimero reducido de administradoras de fondos
(Afores). En el cuadro 7.5 se sefiala el rapido crecimiento de las Afores,
incrementdndose del 1,5% del PIB en 1998 al 6,2% en el 2003. Al final del
periodo son tenedoras de aproximadamente un 22% de toda la deuda
del gobierno y un 27% de la deuda privada (Banco de México, 2003). A
pesar de que se han alejado lentamente de la inversién en titulos del
gobierno, la tenencia de estos aun ascendi6é a mas del 80% de los activos
del total de los fondos de pensiones en el afio 2003. Las restricciones
para la tenencia de valores del sector privado ahora han sido
eliminadas, pero estas adquisiciones deben tener las calificaciones
méaximas y solo un pequefio nimero de empresas mexicanas lo
cumplen. No obstante, la presencia y el s6lido crecimiento de los fondos
de pensiones y otros inversionistas institucionales (como compaiias de
seguros y fondos mutuos) estimulan a los analistas, al gobierno y al
sector privado a esperar un mejor desempefio de los mercados de
capitales en los préximos afios.”

®  En México, los fondos mutuos son algo mdas grandes que los fondos de pensiones,

mientras que en Chile son mucho mas reducidos. La diferencia es importante porque los
fondos de pensiones tienden a producir problemas de liquidez debido a las estrategias
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Cuadro 7.5
MEXICO: TAMANO Y ASIGNACION DE CARTERAS DE FONDOS
DE PENSION, 19982003

= o Porcentaje del Asignacion de inversiones (porcentaje)

Afo Total -

PIB Gubemamental’®  Corporativo® Bancos® Otros®  Total
1998 5,7 1,5 96,8 3,1 0,2 0,0 100
1999 11,4 2,4 97,4 2,5 0,1 0,0 100
2000 171 3,0 91,1 5,4 2,0 1,5 100
2001 27,1 4,3 87,8 7,8 2,4 2,0 100
2002 31,4 5,3 83,1 12,3 2,1 2,4 100
2003 35,7 6,2 82,3 11,0 4,5 2,2 100

Fuente: Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) [en linea]
<http://www.consar.gob.mx>.

* Contribucion obligatoria y voluntaria a los fondos de retiro administrados por Afores; miles de millones
de dolares.

® Titulos y bonos del gobierno.

° Bonos corporativos.

¢ Documentos del sector financiero.

¢ Acuerdos de recompra (repos) y titulos municipales/estatales.

El financiamiento internacional

Debido a su proximidad geogréfica con Estados Unidos, México
mantiene una relacién mucho més profunda y duradera con los mercados
financieros internacionales (especialmente los mercados de Estados Unidos)
que sus similares en América del Sur. Existen varios canales de
importancia: créditos bancarios internacionales, emision de bonos
internacionales, ADR e inversiones extranjeras en el mercado bursatil de
México. El ntimero de prestatarios con acceso a estos recursos es
extremadamente reducido, y se limitan al gobierno central y a los gobiernos
locales, las restantes empresas estatales y un ntimero menor de empresas de
envergadura del sector privado.

Si bien es dificil conseguir informacién y adecuarla a un formato
comparativo, en el cuadro 7.6 se proporciona una idea global de la magnitud
relativa de las cuatro fuentes en términos de montos en circulacion. El
mensaje mas importante que se puede extraer de este cuadro es que el
financiamiento internacional para prestatarios mexicanos con acceso siguié
una trayectoria muy distinta al financiamiento nacional. Mientras que los
recursos nacionales llegaron a su punto mas elevado justo antes de la crisis y
luego se estancaron o disminuyeron, el financiamiento internacional aumenté
en forma relativamente continua de 1990 al 2003, y en ddlares nominales
aument6 mas de 5,5 veces en el mismo periodo.

de comprar valores y mantenerlos en poder del comprador, mientras que los fondos
mutuos se negocian en forma mads activa.
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] Cuadro 7.6
MEXICO: FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL, 1990-2003
(Porcentaje del PIB)

Afo Bancos® Bonos® ADR® Mercado de acciones’ Total
1990 19,6 2,2 0,8 0,8 23,4
1991 18,1 2,7 4.4 1,5 26,7
1992 15,4 3,5 5,8 2,1 26,8
1993 15,1 6,1 8,4 5,1 34,8
1994 15,8 7,4 5,0 3,1 31,3
1995 21,5 10,2 53 3,2 40,3
1996 20,5 12,6 4,5 4.8 42,4
1997 20,9 12,3 5,8 6,5 45,5
1998 20,5 12,6 4.4 3,5 41,0
1999 18,2 13,0 8,6 5,2 45,0
2000 24.8 11,4 55 3,4 45,1
2001 34,6 10,5 5,4 3,4 53,9
2002 33,2 10,1 4,3 2,6 50,3
2003 34,0 11,8 55 3,5 54,8

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI) [en linea]<http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx12a.csv>
para los préstamos bancarios, <http://www.bis.org/statistics/hcsv/hanx9a_for.csv> para los bonos; Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) [en linea] <http://www.bmv.com.mx> para los recibos de deposito
americanos y la inversion en el mercado de acciones.

* Préstamos de bancos internacionales.

® Bonos en circulacion emitidos en mercados internacionales.

° Recibos de depdsito americano.

¢ Inversion en la Bolsa Mexicana de Valores por parte de extranjeros.

A principios de la década de 1990, la principal fuente de
financiamiento extranjero eran los préstamos a largo plazo de bancos
internacionales. Aunque se vieron afectados en forma negativa por la crisis
de la deuda externa de la década de 1980 de México y el resto de América
Latina, de todas maneras los empréstitos internacionales alcanzaron unos
50.000 millones de dodlares (20% del PIB) en 1990. Por el contrario, las
emisiones de bonos internacionales solamente ascendieron a 6.000 millones,
mientras que los ADR vy las inversiones extranjeras en el mercado bursatil
local fueron de 2.000 millones cada una. En total, el financiamiento
internacional ascendi6 al 23% del PIB en 1990.

Esta proporcién aumenté en forma estable hasta 1993 y luego
disminuyé al golpear la crisis. Sin embargo, a diferencia del
financiamiento interno, en 1995 el financiamiento internacional ya habia
superado su maximo anterior y continué aumentando. Las inversiones en
México se vieron afectadas por el entorno en 1998, cuando los precios del
mercado bursatil cayeron en todo el mundo. No obstante, en el afio 2003
el financiamiento internacional como indice del PIB se ubic6 en un 55%, el
nivel mds alto jamdas alcanzado. El peso del crédito bancario en el
financiamiento internacional total ha disminuido, pero contintia siendo la
fuente primordial, representando el 34% del PIB, seguida por los bonos
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con un 12%, los ADR con un 5% y las inversiones en el mercado bursatil
con un 3%. Los dltimos dos componentes fluctiian sustancialmente,
mientras que los primeros son més estables.

Cuando consideramos la estructura financiera combinada de México
—representada por los créditos bancarios nacionales, los mercados de
capitales nacionales y el financiamiento internacional— el ltimo
componente se destaca como inusualmente importante en comparacién con
otros paises de América Latina. Ademads, el financiamiento internacional ha
sido el tipo de financiamiento mdas dindamico, junto con los bonos
nacionales. Se estudiaran las implicaciones de este patrén para el
crecimiento y la igualdad en las préximas dos secciones.

Financiamiento, inversion y crecimiento

Para comprender la relacién entre el financiamiento y el
crecimiento de México durante los tltimos afios se requieren dos logicas
distintas. En la primera mitad de la década de 1990, la estrecha relacion
positiva descrita en la mayoria de la literatura se vio en el caso de México
a medida que el financiamiento interno y la economia crecian en forma
simultdnea. En la segunda mitad de la década, por el contrario, las tasas
de crecimiento del PIB se encontraban entre las mas altas de América
Latina, pero las fuentes tradicionales del financiamiento se contrajeron
afio tras afio. Luego del afio 2000, la relacién anterior reaparecié en forma
negativa: a medida que la economia se estancaba, no se disponia de
créditos para sustentar una recuperacion.

En este libro se considera particularmente la inversién como un
componente clave del crecimiento econémico y el papel del sistema
financiero formal en la provisién de los recursos financieros necesarios
para las empresas. Como se estudid en la seccién anterior, en las tiltimas
décadas México disponia de tres fuentes principales de financiamiento
externo respecto de las empresas: el sistema bancario privado y publico,
los mercados de capitales nacionales y el financiamiento internacional. En
el cuadro 7.7 se presenta una vision general de los desplazamientos
ocurridos y su relativa importancia. A fines del auge financiero en 1994,
los bancos comerciales nacionales y el mercado bursétil eran las fuentes
predominantes; el financiamiento internacional ascendia a menos del 15%
del total del financiamiento corporativo. Ocho afios después, la imagen se
ha modificado en forma significativa. Al contraerse las fuentes internas, el
financiamiento internacional llegé a representar casi un 35% del total.”
Debido a que solo unas pocas grandes empresas disponen de acceso al
financiamiento internacional, este patrén tiene implicaciones mayores
para el crecimiento de las empresas mas pequefias.

®  Las cifras comparables de Brasil y Chile ascienden al 12% y al 16% respectivamente.



Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una perspectiva comparada 263

Cuadro 7.7
MEXICO: FINANCIAMIENTO PARA EL SECTOR CORPORATIVO, 1994-2002
(Porcentaje del PIB)

Bancos Mercados de capitales Financiamiento
Ao nacionales * nacionales internacional ® Total
Comercial Desarrollo Acciones Bonos Préstamos Bonos Acciones
1994 30,8 3,7 45,1 2,0 54 3,3 5,0 95,3
1995 20,9 3,5 38,0 2,2 7.8 4,4 5,3 82,1
1996 14,6 3,8 33,2 2,4 7.9 3,7 4,5 70,1
1997 12,1 3,0 39,8 2,1 7,3 4,2 5,8 74,5
1998 11,3 2,9 23,6 21 8,2 4.8 4,4 57,3
1999 9,3 3,0 31,8 2,1 75 4,6 8,6 66,9
2000 8,5 1,7 21,9 2,4 6,6 3,8 55 50,4
2001 7.4 1,7 19,9 2,6 7,5 3,7 54 48,2
2002 7.4 1,9 16,8 2,2 7.1 3,1 4,3 42,8

Fuente: Banco Mundial (2002) para los bancos nacionales; cuadro 7.3 para los mercados de capitales
nacionales; Banco de Pagos Internacionales (BPI) [en linea] <http://www.bis.org/statistics/
hcsv/hanx9a_priv.csv> para los préstamos de bancos internacionales, <http:/www.bis.org/statistics
/qcsv/anx12c.csv> para los bonos internacionales; cuadro 7.6 para las acciones internacionales (recibos
de depdsito americanos solamente).

* Préstamos directos al sector corporativo (no incluye cartera vencida ni titulos Fobaproa/lpab) por parte
de bancos comerciales y de desarrollo.

® Capitalizacion de la Bolsa Mexicana de Valores y bonos corporativos en circulacion.

° Préstamos de bancos internacionales al sector privado no bancario, bonos corporativos en circulacion y
recibos de depdsito americanos (ADR).

Los créditos bancarios

Los créditos bancarios han sido tradicionalmente la fuente principal
de financiamiento de México asi como del resto de América Latina, por lo
que se comenzard por estos. En el gréfico 7.2 se hace un seguimiento de la
relacion entre el crecimiento del PIB, la inversién y los créditos bancarios
tanto comerciales como de los bancos de desarrollo, entre los afios 1991 y
2003. Se pueden identificar los subperiodos antes mencionados. De 1991 a
1995 las tres variables aumentan en forma sincronizada. En la segunda
mitad de la década se abre una brecha sustancial entre el crédito y la
inversién. Luego del afio 2000 esta brecha se reduce.

Para ir mas alld de esta descripcién, es necesario refinar el
indicador utilizado para el crédito interno. Es importante realizar las
siguientes dos aclaraciones. En primer lugar, a pesar de que el sector
publico no solicité mucho crédito de los bancos comerciales a principios
de los afios noventa —cuando los déficit presupuestarios se reducian y se
vendian las empresas estatales— este tipo de préstamos se incrementd
después de 1995. La mayor parte del nuevo crédito fue al gobierno
central. Ademas del incremento del crédito bancario comercial, la mayor
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] Gréfico 7.2 ]
MEXICO: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB, LA INVERSION
Y EL CREDITO TOTAL, 1991-2003°
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http://www.eclac.cl>
para el PIB y la inversién; Fondo Monetario Internacional (FMI), International Financial Statistics
Yearbook (2000 y 2004) para el crédito total.

® El crédito total incluye el crédito al gobierno y al sector privado, la cartera vencida y los pagarés de
Fobaproa/lpab.

parte del crédito de los bancos de desarrollo continué yendo al sector
publico. En segundo lugar, de 1995 en adelante y especialmente después
de 1997, varios rubros adicionales empezaron a inflar los balances de los
bancos comerciales. Esto se debi6 al complicado manejo de los programas
de rescate para los bancos y sus clientes. Cada uno de los cuatro
programas desarrollados para asistir a los bancos —los programas de
liquidez a corto plazo, los fondos de capitalizacién, los canjes de cartera
vencida y los subsidios para deudores— condujo a aumentos en los
activos y pasivos de los bancos. Aunque en principio se registraban fuera
de los balances, en 1997 la normativa contable exigié su incorporacion.
Eso explica el importante salto en “créditos” de ese afio, como se muestra
en el grafico 7.2.”

Haber (2005) brinda una excelente explicacion de los temas contables. Un punto crucial
es que los bonos de Fobaproa/Ipab se incluian como parte de las carteras de crédito de
los bancos, ya que eran la contraparte de los préstamos trasladados a la agencia de
seguros de depdsito.
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En el grafico 7.3, entonces, se revela la relacién subyacente entre
inversién y crédito al sector privado de los bancos comerciales, al eliminar
tanto los créditos al sector publico como la contrapartida de las medidas
de rescate. Con estas simplificaciones, se deduce que el crédito aumentd
mas rapidamente que la inversién en la primera parte de la década de
1990, pero se contrajo de 1995 al 2000, a pesar del continuo crecimiento de
la inversion. Desde el 2001, ambas variables han tendido a estancarse.

] Gréafico 7.3 ] .
MEXICO: TASAS DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION Y EL CREDITO
AL SECTOR PRIVADO, 1992—-2003°
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http://www.eclac.cl>
para la inversion; Haber (2005) para el crédito al sector privado.

* El crédito al sector privado no incluye la cartera vencida ni los pagarés de Fobaproa/lpab.

Los tres subperiodos que se presentan en los gréficos 7.2 y 7.3
representan relaciones problematicas entre el crédito y la inversién, si
bien la naturaleza de estos problemas ha variado en el tiempo. El
crecimiento simultdneo del crédito y la inversién de 1990 a 1994 —tipica
del crecimiento de créditos luego de la liberalizacién en la mayoria de los
paises— fue mas rapida de lo que los bancos, y probablemente los
propietarios de las empresas que hacian las inversiones, podian manejar.
Las tasas anuales de incrementos, del orden del 20% al 30%,
imposibilitaban un analisis adecuado del crédito, especialmente por parte
de instituciones con poca experiencia en esta actividad; como resultado, la
cartera vencida crecié6 rdpidamente. Un importante motivo para el
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crecimiento del crédito fue que los nuevos duefios tenian que aumentar
sus ingresos para compensar los precios extremadamente altos que
habian pagado en el proceso de reprivatizacién. El andlisis retrospectivo
indica que el sistema bancario estaba en serios problemas mucho antes de
la devaluacién de diciembre de 1994. Esta dltima fue meramente un
detonador de la crisis (Haber, 2005).

La situacion se invirtié radicalmente entre 1995 y el 2000. El crédito
bancario comenzé a contraerse a la vez que la inversion seguia siendo
elevada. Por lo tanto, su contribucion al financiamiento de la inversion fue
cada vez menor. Esta nueva fase estaba claramente relacionada con la crisis
y sus consecuencias, pero al menos tres hipdtesis han sugerido
explicaciones para la correlacién negativa y aunque se las presenta
frecuentemente en forma independiente, en realidad son complementarias.
Una primera hipétesis es que los bancos sufrieron una baja tan importante
de su capital que no pudieron hacer nuevos préstamos; por el contrario,
debieron reducir sus activos para restaurar sus coeficientes de capital,
especialmente porque se veian enfrentados a nuevos requisitos regulatorios
(Thorne, 1998). Esta explicacion es ciertamente verdadera para el periodo
inmediatamente posterior a la crisis, y uno de los programas para apoyar a
los bancos estaba justamente enfocado en la recapitalizacién. Més tarde, sin
embargo, la adecuacion de capital ya no era un tema significativo para la
mayoria de los bancos, especialmente luego de que los bancos extranjeros
ingresaran en el mercado.

Una segunda hipétesis se refiere al marco legal imperfecto en el cual
los bancos operan. En general, el sistema legal ha sido débil en la ejecucién de
los contratos. En particular, la dificultad para recuperar las garantias cuando
un prestatario no cumple o no puede cumplir con sus préstamos lleva a que
los bancos sean renuentes a prestar. Si bien en México estos problemas
siempre existieron, se volvieron mas serios luego de la crisis, ya que los
prestatarios de primera calidad pasaron a los mercados de capitales
internacionales, y aquellos que buscaban créditos en el pais presentaban un
perfil de mayor riesgo que antes (Krueger y Tornell, 1999).” Las autoridades
también reconocieron este segundo problema y se aprobé una nueva ley de
quiebras en abril del afio 2000, pero solamente resolvié parte de los temas
subyacentes. El problema mas general es el de la ejecucién de los contratos,
que puede explicar el hecho de que los préstamos al consumo —donde la
implementacién es relativamente facil— sea el drea principal en que los
créditos han aumentado.”

#  Los bancos ponen el énfasis en esta explicacion.

Haber y sus colegas han realizado varios trabajos en los que se analiza el impacto de la
escasa ejecucion de los contratos; véase Haber (2004, 2005); Haber y Musacchio (2005).

33
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La tercera hipétesis es una variante mexicana de un problema mas
general en las economias emergentes: el efecto de desplazamiento del
sector privado por el sector puiblico. Mientras que este efecto de
desplazamiento generalmente se entiende como un problema de flujo, en
el que el gobierno absorbe la mayor parte del crédito disponible en
cualquier periodo, en el caso de México se basé en el stock de activos. El
mecanismo por el que la cartera vencida se eliminé de los balances de los
bancos, los dejé con activos remunerados en forma competitiva, lo que
atenud la necesidad de enfrentarse con los costos y los riesgos de hacer
préstamos. De hecho, los bancos mexicanos se volvieron rentables a pesar
de su falta de préstamos.” México también sufre el desplazamiento en
forma mas tradicional. A pesar de los bajos déficit, los bonos del gobierno
con tasas de interés relativamente altas inundan el mercado porque las
autoridades intentan reemplazar la deuda externa con deuda interna.”
Asi, la tenencia de valores del gobierno, junto con el cobro de tarifas altas
por los servicios financieros, contintia disminuyendo el entusiasmo de los
bancos por el empréstito.

El periodo mas reciente del que se dispone informacién completa
—2001-2003— fue testigo del estancamiento del PIB, de la inversién y del
crédito. El descenso en las tasas de crecimiento se debié mayormente a la
recesion en los Estados Unidos, que compra el 90% de las exportaciones
mexicanas y que habia suministrado las bases para la rdpida recuperacién
posterior a la crisis. La falta de crédito, sin embargo, elimind la
posibilidad de un crecimiento de la economia nacional que compensara
los problemas del comercio internacional. La situacién se volvié mucho
mas urgente cuando se reinici6 el crecimiento en los afios 2004-2005. A
pesar de que el crédito se recuper6 en el 2004, se debié principalmente al
financiamiento del consumo. El empréstito comercial permanece muy por
debajo de sus niveles anteriores.”

Ademas de estos argumentos estructurales para explicar un crédito
tan bajo, otros factores relevantes incluyen las tasas de interés, los
margenes y la rentabilidad. En el analisis de Chile estas relaciones eran
positivas: los préstamos y la rentabilidad aumentaban mientras que las
tasas de interés y los margenes eran bajos o descendian. La competencia
era un factor importante ya que promovia la creciente eficacia bancaria y
permitia que el circulo virtuoso continuara. En México, este conjunto de
interacciones ha sido mucho méas complejo y problematico.

Véase una elaboracién de esta hipétesis y una critica de las otras dos por Gonzélez-
Anaya (2003).

John Authers, “Staying the Course,” Latin Finance, septiembre de 2004, p. 74.

El Presidente de México, el Gobernador del Banco Central y otros funcionarios han sido
muy criticos de la falta de préstamos bancarios; véase Jennifer Galloway, “Another
Wake Up Call,” Latin Finance, abril-mayo de 2004, pp. 30-32.
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Se ha descrito como el crédito no aumenté en forma continua
como sucedié en Chile; més bien aumenté inicialmente y luego decay®é.
Del cuadro 7.8 se extrae la relacién entre el crédito y otras variables.
Las tasas de interés nominales cayeron a principios de la década de
1990, lo que puede haber estimulado la demanda de crédito. Sin
embargo, luego de subir abruptamente en 1995 debido a la crisis,
también disminuyeron en forma general en el periodo de la
contraccion del crédito. Las tasas reales no mostraron una tendencia
clara en los periodos anteriores, pero también han estado
disminuyendo luego de un aumento temporal durante la crisis
mundial de 1998. Los margenes fueron del 4% al 8% durante el
periodo, desde el afio 1990 (con excepcién de la suba en 1995), y
cayeron recientemente a una nueva baja de solo 2%. La rentabilidad
fue negativa en el periodo inmediatamente posterior a la crisis, pero
luego aument6 sustancialmente, aunque de modo volatil. En el cuadro
7.8 se destacan distintas variables que podrian haber anticipado un
aumento en el crédito a fines de la década de 1990 y principios de la
del 2000, pero esto no ocurrid, en parte, debido a las razones antes
mencionadas. Ademads, ni la competencia ni la eficiencia aumentaron
en el dltimo periodo; su ausencia podria ser otra explicacién para la
falta de créditos.

Si bien en general los créditos se contrajeron en la tultima década,
se proveyeron algunos y su asignacién es crucial para la comprensiéon
del proceso. En el grafico 7.4 se presenta la composicién de las carteras
de préstamos realizados por los bancos comerciales y de desarrollo en
los afios 1994 y 2002. Para los bancos comerciales, la transformacién
mas importante fue el aumento de la reestructuraciéon de créditos
claramente a expensas de los préstamos corporativos (que cayeron del
69% al 35% del financiamiento total) y los préstamos para viviendas
(del 16% al 5%). El crédito al consumo alcanzé aproximadamente la
misma proporcién en los dos afios mencionados (del 7% al 8%), pero
las cifras del 2002 en realidad representan un aumento sustancial a
partir de un punto bajo de menos del 3% en 1997-1999. De hecho, el
alza del crédito que se muestra en el cuadro 7.3 se explica casi
enteramente por el aumento del crédito al consumo. Los préstamos al
sector publico también aumentaron levemente después de la crisis (del
4% al 7%). Los bancos de desarrollo, por el contrario, tuvieron pocas
variaciones en sus carteras. El sector ptublico continué recibiendo la
mayor parte del crédito (alrededor del 60%), mientras que los
prestatarios corporativos obtuvieron también una proporcién alta
(alrededor del 25%), y el restante 15% se asignoé a usuarios menores. La
reestructuraciéon de los préstamos de los bancos de desarrollo fue
menos transparente que la de los bancos comerciales, habiéndose



Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una perspectiva comparada 269

implementado en forma separada de los balances. Por lo tanto, solo
una pequefia proporcién de sus carteras aparece como créditos
reestructurados.”

MEXICO: INDICADORES DE DESEI\%SE%%??ARA LOS BANCOS COMERCIALES,
1990-2003
Afo Coeficiente Tasa Tasa real Margen’  Coeficiente Retorno  Cartera
de nominal de de de sobre vencida’
préstamos®  préstamos® préstamos’ eficiencia® capital'
1990 n.d. 42,4 15,3 5,3 n.d. n.d. 2,3
1991 20,0 28,6 5,3 6,0 n.d. n.d. 41
1992 24,0 23,9 8,5 5,1 n.d. n.d. 5,7
1993 28,0 22,0 12,2 3,4 n.d. n.d. 7.4
1994 30,0 20,4 13,4 4,9 n.d. n.d. 7,4
1995 24,0 58,6 23,6 13,5 n.d. n.d. 7,7
1996 16,0 36,9 2,4 6,2 n.d. n.d. 7,8
1997 8,0 24,6 4,0 5,5 n.d. n.d. 11,3
1998 8,0 28,7 12,8 7,6 64,0 25,6 11,3
1999 6,0 25,9 9,3 6,2 83,2 10,9 8,9
2000 7,0 18,2 8,7 4,5 85,6 6,8 5,8
2001 7,0 13,9 7,5 3,8 64,0 8,6 5,1
2002 7,0 9,4 4,4 4,0 87,0 -10,2 4,6
2003 8,0 6,9 2,4 1,8 74,2 14,2 3,2

Fuente: Haber (2005) para el coeficiente de préstamos; Fondo Monetario Internacional (FMI), International
Financial Statistics Yearbook (2004) para la tasa de préstamos, la tasa de depésitos y el indice de precios al
consumidor; Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) [en linea]<http:/www.cnbv.gob.mx> para la
cartera vencida, el coeficiente de eficiencia y el retorno sobre capital.

n.d. No hay datos.

* Préstamos al sector privado como porcentaje del PIB; no incluye cartera vencida ni créditos de
reestructura.

® Tasa para préstamos a medianas empresas; representado en el periodo 1990-1992 por la tasa del
mercado monetario mas 5 puntos porcentuales (prima promedio del periodo).

° Deflactado por el indice de precios al consumidor.

¢ Diferencia entre la tasa nominal de préstamos y el costo promedio de los fondos.

¢ Gastos operativos como porcentaje del margen operativo bruto.

' Beneficios como porcentaje del capital.

°Cartera vencida declarada oficialmente como porcentaje del total de los préstamos.

Se cre6 un organismo similar a Fobaproa para administrar la cartera vencida de los
bancos de desarrollo (Fideliq). Fideliq canjed cartera vencida por pagarés, pero el tesoro
era responsable en forma mas directa, ya que el gobierno garantizaba los préstamos de
los bancos de desarrollo. Fideliq no pudo recuperar mucho de la cartera vencida y pagé
altas tasas de interés por ella, de modo que en el afio 2000 el gobierno pagé muchos de
los pagarés en manos de los bancos.
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MEXICO: COMPOSICION DE LOS PRESTAMOS DE LOS BANCOS COMERCIALES
Y DE DESARROLLO, 1994 Y 2002
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Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) [en linea] <http://www.cnbv.gob.mx>.

Por ultimo, la desagregacion de los préstamos corporativos puede
proporcionar el esclarecimiento de las relaciones entre el crecimiento y el
crédito. Como se demuestra en el cuadro 7.9, las tendencias sectoriales con
respecto al crédito seguian a aquellas de la economia en general: los
coeficientes mas altos se presentan a principios de la década de 1990, caen en
la segunda mitad de la década y alcanzan los niveles mas bajos después del
afio 2000. Con una sola excepcion, los coeficientes entre crédito y PIB de cada
uno de los sectores cayeron en forma destacada. La excepcion fue el sector de
electricidad y gas, cuyo coeficiente de crédito se mantuvo en los dos primeros
periodos y aument6 considerablemente en el tercero. La explicacién mas
probable se basa en las caracteristicas de propiedad del sector: algunas de las
empresas mas importantes que siguen siendo propiedad del gobierno son las
del gas y la electricidad.
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Cuadro 7.9
MEXICO: CREDITO COMO PORCENTAJE DEL PIB POR SECTOR, 1990-2003
Tasa de
Sector Promedio Promedio Promedio Promedio crecimignto
1990-1994° 1996-2000° 2001-2003° 1990-2003° sectorial
1990-2003
Agricultura 50,8 35,4 16,6 38,5 -0,8
Mineria 27,6 11,4 6,5 16,4 -0,5
Manufactura 37,1 25,2 15,0 28,5 1,8
Electricidad y gas 28,1 27,2 46,5 32,1 3,5
Construccion 53,3 52,5 11,5 47,2 6,2
Comercio 29,9 16,9 71 21,1 1,8
Otros servicios 39,9 21,4 13,2 27,7 5,9
Total 37,9 23,5 12,7 27,8 3,4

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) (datos sin publicar).

* Crédito a un sector, dividido por PIB en ese sector.

En el cuadro 7.9 también se presentan las tasas de crecimiento
sectorial, pero no se muestra una relacién estrecha con el coeficiente entre el
crédito y el PIB. Si son los niveles o las tasas de crecimiento de crédito los que
afectan maés a las tasas de crecimiento del producto sectorial es una cuestién
empirica. Las tasas de crecimiento del crédito parecen tener alguna
correlacion con las del crecimiento de los sectores a principios de la década de
1990. Por ejemplo, la agricultura y la industria presentaban tasas bajas de
crecimiento tanto en el crédito como en la produccién, mientras que las de la
construccién y los servicios eran mads altas en ambos aspectos. Durante el
periodo de caida del crédito es dificil identificar cualquier relacién. Tampoco
es claro si la naturaleza de la relaciéon cambia cuando se trata de una
disminucion del crédito en lugar de un aumento del mismo.

Los mercados de capitales y el financiamiento internacional

En principio, los créditos bancarios estan disponibles para todo tipo de
prestatarios (grandes empresas, pequefias empresas, exportadores,
importadores, consumidores y tenedores de hipotecas entre otros), pero los
mercados de capitales y el financiamiento internacional llegan solo a unos
pocos. Esta situacion no es exclusiva de México, aunque el grupo con acceso
puede ser especialmente pequefio en este pais. A pesar del bajo niimero de
prestatarios con acceso a los mercados de capitales y al financiamiento
internacional, estas fuentes ayudan a explicar el patrén inusual que se
observa en la segunda mitad de la década de 1990: altas tasas de crecimiento
de la inversién y del PIB, junto con la rapida contraccion del crédito bancario
para el sector privado.”

® El papel del financiamiento no bancario fue muy significativo para las empresas mas

pequefias. Se tratard esta fuente de crédito en la siguiente seccién.
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En el grafico 7.5 se sefialan las tasas reales de aumento de la inversién
comparadas con el crecimiento del financiamiento de los mercados
nacionales de capitales, mostrandose los bonos y las acciones en forma
separada. La capitalizacion del mercado bursatil —cuando se la separa del
valor agregado por los aumentos de precios— se encuentra en una
correlacion bastante estrecha con la inversién.” El patrén ahora esperado del
financiamiento que excede a la inversién antes de la crisis y su rezago
posterior contintia, pero no es tan pronunciado como el del crédito bancario.
La relacion entre los bonos y la inversién, sin embargo, fue bastante diferente.
En este caso, por primera vez se observa una disminucién del financiamiento
en la primera parte de la década y un aumento en el periodo posterior. El
motivo no es dificil de descubrir: la gran mayoria de los bonos a largo plazo
fueron emitidos por el sector ptiblico, especialmente por el gobierno central.
Por consiguiente, este tipo de financiamiento estaba relacionado mads
estrechamente con las necesidades de financiamiento del sector ptiblico que
con la inversién. Como se menciond, el presupuesto presentaba un superavit
a principios de la década de 1990, pero decayé hasta generar un déficit
después de la crisis.

Grafico 7.5

MEXICO: TASAS DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION, LAS ACCIONES
Y LOS BONOS, 1990-2002°
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http://www.eclac.cl>
para la inversion; Banco de Pagos Internacionales (BPI) [en linea] <http://www.bis.org> para los bonos;
Banco de México [en linea] <http://www.banxico.org.mx> para las acciones y el coeficiente deflactor.

* Capitalizaciéon del mercado de acciones y total de bonos en circulacién, deflactados por el indice de
precios del mercado de acciones.

¥ Esta conclusién es similar a la de Gallego y Loayza (2001) en su analisis de Chile. Ellos

no encuentran una relacién entre el crecimiento (en ese caso, de la rentabilidad de
grandes empresas) y la capitalizacién del mercado bursétil, salvo cuando se elimina la
porcion correspondiente a los aumentos de precios.
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Una manera mds precisa de analizar la relacién entre la inversién y
los mercados de capitales es centrarse en los mercados primarios, o sea,
en la contribucién de nuevas emisiones de deuda y acciones. El patrén es
similar al del financiamiento bancario: alto crecimiento a principios de la
década de 1990 seguido por una fuerte caida. En el caso de los mercados,
se alcanza su punto méaximo en 1993, cuando estos contribuyeron al 2,5%
del PIB. La contribucién promedio posterior fue cercana al 0,5% durante
el afio 2000.” En otras palabras, los mercados de capitales han sido una
fuente de nuevo financiamiento muy poco importante, incluso si se le
compara con el pobre desempefio de los bancos. Entre 1998 y 2003 se
realizaron 21 ofertas publicas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), o
un promedio de 3,5 por afio. Esto se compara con las 128 nuevas ofertas
realizadas de 1990 a 1997, o un promedio de 16 por afio. El mercado de
obligaciones a largo plazo ha estado mas activo. A pesar de que los
principales participantes han sido actores del sector ptiblico —estados,
municipalidades, las restantes empresas del sector ptblico y el gobierno
central—, los bonos corporativos se han vuelto mas dindmicos en los
altimos afios (véase el cuadro 7.4). Entre acciones y bonos, la contribucién
del mercado de capitales ahora asciende aproximadamente a un 1,5% del
PIB, aun por debajo del punto mas elevado previo a la crisis.”

La composicion sectorial de las empresas con acciones registradas
en la bolsa de valores era bastante diferente a la de las que dependian de
créditos bancarios. Sin embargo, las comparaciones son complicadas
debido a las diferentes categorias de cuya informacién se dispone en
ambos casos. Hacia fines del afio 2003, la proporcién mas grande de la
capitalizacién del mercado bursatil se dio en el sector de las
comunicaciones y el transporte, que registr6 un 36% del total. En orden
descendente, los demés sectores fueron el comercio (17%), la manufactura
(14%), la construccién (12%), otros servicios (11%), “otros” (7%) y el sector
de extraccién (3%). Este patrén ha cambiado en forma destacada en las
dos ultimas décadas. En 1986, por ejemplo, la manufactura representaba
ampliamente la mayor proporcién (cerca del 39%), mientras que las
comunicaciones y el transporte desempefiaban un papel mintsculo
(menos del 3%). El comercio ha incrementado su participacion, mientras
que la importancia de otros sectores disminuyo.”

Al intentar cotejar esta informacién con el crecimiento sectorial, se
presentan solo unos pocos vinculos. El sector del transporte y las
comunicaciones fue el beneficiario mas importante del mercado bursatil y
el de crecimiento mds rapido hasta la reciente desaceleracién. En el otro

40

BMV (2003) y [en linea] <http://www.bmv.com.mx>.
BMV (2003) y [en linea] <http://www.bmv.com.mx>.
Banco de México [en linea] <http://www.banxico.org.mx>.

41
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extremo, la agricultura present6 el crecimiento méas lento y tuvo una
pequefia o ninguna participacion en el mercado bursétil (algin
financiamiento del mercado agricola puede estar incluido en el rubro
“otros”). Entre los dos extremos, la situacion es mas dificil de aclarar. El
sector mas problematico es el de la manufactura. A pesar de que la tasa de
crecimiento ha sido sélida en términos relativos, especialmente desde la
crisis, es uno de los pocos casos en que la capitalizacién del mercado
como proporciéon del PIB en el 2003 fue inferior a la de 1990.
Probablemente se deba a que las plantas de maquila, el sector de mayor
crecimiento del sector de la manufactura, obtienen el financiamiento a
través de sus casas matrices.

La relaciéon entre los mercados nacionales de capitales y el
financiamiento internacional es estrecha, con muchas 4reas superpuestas.
Una de estas areas es la inversién extranjera en empresas mexicanas. La
BMYV informa que a fines del afio 2003, el 43% de la capitalizaciéon del
mercado estaba en manos de extranjeros, aunque eran propietarios de
menos del 10% de los bonos.” Entre otras fuentes de inversion extranjera
se incluyen los préstamos de los bancos internacionales, la emisién de
bonos internacionales y la participacién en mercados internacionales de
acciones mediante la colocaciéon de ADR. En el gréfico 7.6 se presenta
informacién para estudiar la correlacién del financiamiento internacional
con la inversion en México. Esta es, por lejos, la relacion mas estrecha que
encontramos. La inversién y el financiamiento internacional siguen una
huella comtn con pocas desviaciones durante el periodo: los afios
dindmicos de la primera parte de la década de 1990, la caida en 1995, la
recuperacion a fines del decenio de 1990 y el lento desarrollo de los
ultimos afios del periodo. La gréfica presenta una clara muestra del papel
de un pequefio grupo de grandes corporaciones que realizan la mayor
parte de las inversiones en México y obtienen gran parte de su
financiamiento a través de los mercados internacionales.

Si bien no se dispone de datos completos acerca de quiénes reciben
el financiamiento internacional, contamos con cierta informacién acerca
de la emisién de bonos y ADR.” Del 36% de los bonos internacionales
mexicanos que fueron emitidos por empresas del sector privado, casi la
mitad correspondieron al sector de las telecomunicaciones. La
manufactura, en particular los insumos para la construccion,
representaron un porcentaje similar y los servicios el resto. Con respecto a

BMV (2003) y entrevistas personales en la BMV. Este porcentaje duplica a triplica las
cantidades que los extranjeros representan en los mercados bursétiles de Brasil y Chile;
véanse los caps. VI'y VIIL

La informacién acerca de los ADR proviene de la Universal Issuance Guide del Citibank
[en linea] <http:/ /www.citissb.com/adr/www /brokers/mn_uni.htm>.
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Grafico 7.6
MEXICO: TASAS DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION Y EL FINANCIAMIENTO
INTERNACIONAL, 1991-2003
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http://www.eclac.cl>
para la inversién; Banco de Pagos Internacionales [en linea] <http://www.bis.org>, Standard and Poor’s
(2000, 2005), Fondo Monetario Internacional (FMI) (sin publicar) para el financiamiento internacional.

los ADR, las telecomunicaciones y la television fueron atin mds
predominantes, representando el 70% de las emisiones. La construccién y
el comercio también participaron, al igual que la manufactura y
losservicios. A pesar de ser parcial, esta informacién sugiere otras razones
por las que los sectores de las comunicaciones y del transporte
encabezaron el crecimiento econémico de México y para el relativamente
buen desarrollo de los servicios en general. Los ADR también se
concentraron en un nimero limitado de empresas que accedian a ellos.
Apenas 37 empresas fueron responsables por las 48 principales ofertas
publicas de México en el mercado de Estados Unidos desde 1990 hasta el
2003. Ademas, dos empresas (Telemex y el Grupo Televisa) representaron
el 62%. Esta conclusiéon conduce directamente al acceso al financiamiento,
el tema de la préxima seccién.

El acceso al financiamiento para pequenas empresas

Varios de los puntos ya explicados acerca de la segmentacion del
mercado mexicano tienen consecuencias en el acceso desigual al
financiamiento entre grandes empresas y sus similares pequefias y
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medianas (pymes). Para avanzar en el tratamiento de este tema, se analiza
un conjunto de datos sobre las fuentes de financiamiento por tamafio de
empresa, basado en un estudio trimestral realizado por el Banco de México
desde 1998. A continuacién se examina el alcance del financiamiento de
fuentes no bancarias, que han adquirido creciente importancia en México
en la ultima década debido a la reduccién del crédito bancario. Por dltimo
se consideraran los esfuerzos del propio gobierno para asistir a las pymes y
evaluar su potencial para reducir la brecha existente entre las grandes y
pequenas empresas.

El punto de partida para comprender el acceso diferencial al
financiamiento en México es el pequefio nimero de empresas de clase
mundial que son diferentes de todas las demds, no solamente de las
empresas pequefias y medianas, sino también de las grandes. Por
ejemplo, de las 50 empresas locales mds grandes en manos privadas de
América Latina, 29 son de México (mientras que 16 son de Brasil y 3 de
Chile). Sus ventas promedio en el afio 2003 superaron los 7.000 millones
de ddlares. Asimismo, 7 de las 10 principales empresas multinacionales
que operan en América Latina tienen su sede en México, al igual que 6 de
las 10 empresas estatales mas grandes.” Dejando de lado las
caracteristicas de la propiedad, 116 de las 200 empresas con ventas
superiores a 1.000 millones de délares son mexicanas.”

El informe del Banco de México reconoce esta situacién al dividir
las empresas en las siguientes cuatro categorias: pequefia, mediana,
grande y AAA.” En el cuadro 7.10 se comparan las fuentes de
financiamiento de los cuatro grupos en 1998 y 2003. El grupo AAA se
distingue de todos los demds. Ademas, las diferencias entre las empresas
AAA y otras grandes empresas se ampliaron en ese periodo. En 1998 las
empresas AAA obtuvieron aproximadamente dos tercios de su
financiamiento de bancos comerciales extranjeros y locales. El resto se
obtuvo principalmente de proveedores, aunque la categoria "otros", que
incluye la emisiéon de bonos nacionales, represent6 alrededor del 7%.
Cinco afios mas tarde, el financiamiento de los bancos internacionales

América economia, “Las mayores empresas de América Latina en 2003”, 9 al 29 de julio de 2004.
América economia, “Las mayores empresas de América Latina en 2002”, 9 al 31 de julio de 2003.
Los datos del estudio pueden encontrarse en Banco de México [en linea]
<http:/ /www .banxico.org.mx/eInfoFinanciera/FSinfoFinanciera.html>. Las definiciones
se basan en los voliimenes de ventas de 1997: pequefias (menos de 12,5 millones de
dolares en ventas), medianas (12,5 a 65 millones), grandes (65 a 650 millones) y AAA
(més de 650 millones de doélares). El estudio se realiza sobre la base de una muestra
nacional aleatoria estratificada de aproximadamente 1.500 empresas, incluidas
sucursales de corporaciones multinacionales pero no las empresas estatales. A pesar de
que este estudio presenta serios problemas, especialmente en la muestra sobre la que se
basan los datos de ventas del afio 1997, sus conclusiones parecen haber sido
corroboradas por pruebas cualitativas.
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habia descendido abruptamente y fue reemplazado principalmente por
un aumento de los importes de proveedores y bancos locales, en un
periodo en que estos tltimos recortaban drasticamente sus préstamos. Por
lo tanto, el comportamiento del grupo AAA en México coincide con las
conclusiones de Caballero en el andlisis de Chile (Caballero, 2002).
Caballero identifica un patrén por el cual las empresas de mayor
envergadura, ante shocks externos, se retiran (o son retiradas) de los
mercados internacionales. Luego desplazan a empresas mas pequefias en
los mercados crediticios locales, dejando a las empresas desplazadas en
situaciones econdmicas precarias.

Cuadro 7.10
MEXICO: FUENTES DE FINANCIAMIENTO POR TAMANO DE EMPRESA, 1998 Y 2003
Pequenas Medianas Grandes Empresas

Fuente empresas® empresas” empresas’ AAA°

1998 2003 1998 2003 1998 2003 1998 2003
Proveedores 50,0 64,4 42,0 58,2 28,5 49,5 17,8 28,5
Bancos
comerciales 23,9 16,0 26,6 18,5 31,6 22,4 32,1 39,8
Bancos
extranjeros 3,7 1,1 8,4 2,8 15,4 6,1 34,2 13,1
Bancos de
desarrollo 5,2 2,2 41 21 3,6 3,0 3,4 2,6
Crédito de las
casas
matrices 15,8 15,7 17,7 17,5 16,5 16,7 57 8,9
Otro 1,4 2,6 1,3 1,0 4,4 2,5 6,9 7.2
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Banco de México [en linea] <http://www.banxico.org.mx>.

*Ventas en 1997 menores a 12,5 millones de ddlares.

® Ventas en 1997 entre 12,5 millones de délares y 65 millones de délares.
® Ventas en 1997 entre 65 millones de ddlares y 650 millones de délares.
‘ Ventas en 1997 superiores a 650 millones de délares.

La informacién sobre las grandes empresas que se presenta en el
cuadro sugiere que esto es exactamente lo que sucedié en México. En
1998, el patrén de financiamiento de las grandes empresas se asemejaba
mas al de las empresas AAA que al de las pymes. Tanto las grandes
empresas como las empresas AAA recibieron de los bancos comerciales
locales la misma proporciéon de financiamiento y ambas obtuvieron
importantes montos de los bancos internacionales. Al mismo tiempo, las
grandes empresas se diferencian de las empresas AAA por el mayor uso
de créditos de proveedores y el apoyo de otras empresas de sus grupos
corporativos. Sin embargo, hacia el afio 2003, el patrén de las empresas
grandes se habian acercado al de las pymes. No solo se habian reducido
los préstamos internacionales, sino que también habia disminuido el
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financiamiento de los bancos locales. La mitad de los fondos fueron
provistos por proveedores.

Las pequefias y medianas empresas, a pesar de las diferencias
menores entre ellas, compartieron un patrén de financiamiento basado
principalmente en proveedores, conjuntamente con algunos préstamos de
bancos locales.” Practicamente no tenfan acceso a los mercados
internacionales, sobre todo hacia el afio 2003, pero podian recurrir a sus
grupos corporativos. Los bancos de desarrollo presentan una
participacién en el financiamiento pequefa y descendiente, incluso para
las empresas més pequefias de la muestra.”

En la encuesta también se preguntan las razones para solicitar
créditos bancarios y los motivos por los que con frecuencia no fueron
utilizados. El destino principal de los fondos fue el capital de trabajo, lo
que refleja la naturaleza de corto plazo de los créditos bancarios en
México y en otras partes; las inversiones y la reestructura de pasivos
ocupaban un distante segundo lugar. La explicacién para no utilizar
créditos bancarios varia con el transcurso del tiempo y de acuerdo con el
tamafio de la empresa. Por ejemplo, tanto grandes como pequefias
empresas mencionaron las altas tasas de interés de los afios 1999 y 2000,
pero lo hicieron con menor frecuencia en los tltimos afios.” Todos los
tipos de empresas también mencionaron la incertidumbre sobre la
situacién econdémica, mientras que el rechazo de los bancos también
constituia un motivo importante para las pymes pero tenia una
importancia menor para las empresas mas grandes. La razén mencionada
en primer término sugiere una falta de demanda, mientras que la tltima
claramente implica la restriccion o racionamiento del crédito.

Cuando las empresas y los hogares no pueden acceder al crédito
bancario nacional —la forma usual de financiamiento de gastos corrientes
asi como de algunos desembolsos de capital— deberian surgir otras
fuentes para cubrir la brecha. De hecho este ha sido el caso en México. El

La definicion de pequefias empresas varfa sustancialmente en los distintos paises. En la
encuesta mexicana, por ejemplo, la pequefia empresa es la que tiene ventas inferiores a
12,5 millones de délares, mientras que en Chile significa que tiene ventas menores a
650.000 dolares. Estas diferencias dificultan mucho las comparaciones entre los paises.
Lamentablemente la informacién del estudio que se ha publicado no brinda cifras
absolutas acerca del monto de financiamiento otorgado a cada categoria de empresa, ni
revela informacién sobre la proporcién del financiamiento de fuentes internas de las
empresas en comparacién con las externas. Sobre la base de un detallado analisis del
sector financiero de México del afio 2001, el Fondo Monetario Internacional considera
que los recursos internos (beneficios no repartidos) tuvieron una creciente participacion
en el financiamiento y eran la clave para la supervivencia de muchas empresas; véase
FMI (2002b, p. 36).

En realidad, las tasas de interés mds elevadas se muestran en 1998 por lo que los
encuestados pueden haber considerado el pasado al responder esa pregunta.
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financiamiento no bancario se refiere a diferentes instituciones e
instrumentos entre distintas categorias de prestatarios, pero se
incrementé en todos los casos después de la crisis. Para las empresas
mas grandes, el financiamiento no bancario comtinmente se entiende
como financiamiento extranjero y, en menor grado, como financiamiento
de los mercados nacionales de capital. Para las pymes y los hogares, en
cambio, el financiamiento no bancario se refiere a una creciente variedad
de instituciones que abarca desde empresas financieras (conocidas en
México como “sofoles”) hasta departamentos de créditos al consumo de
los almacenes minoristas y sociedades de inversién. Los créditos al
consumo son relevantes para nuestro analisis, pues los propietarios de
pequenas empresas con frecuencia solicitan créditos como particulares,
confundiendo la distincién entre crédito al consumo y crédito comercial.

Las sofoles, que pueden conceder préstamos pero no aceptar
depdsitos, obtienen sus fondos sobre todo de préstamos de los bancos de
desarrollo. Han demostrado una gran destreza para introducirse en el
espacio que los bancos dejan vacante para los créditos a hogares y micro,
pequefias y medianas empresas. La cantidad total de créditos concedidos por
sofoles aumento de practicamente cero en 1995 a 7,3 millones en diciembre de
2003, mientras que el volumen de créditos alcanzé el 2,2% del PIB en el
mismo periodo. La mayor parte de estos fondos se aplicaron a hipotecas y
financiamiento de automéviles. Las pymes llegaron al 17% del ntimero total
de préstamos concedidos en el afio 2003, pero tinicamente al 1% de la cartera
de préstamos. Han representado la categoria de mayor crecimiento de
préstamos de las sofoles, sin embargo, esto se debe al ingreso al mercado de
un nuevo proveedor de préstamos para microempresas.”

El éxito del crédito de las empresas minoristas se ilustra mejor en el
caso de la empresa multinacional de venta de productos electrénicos con
sede en México, el Grupo Elektra, cuya divisién de créditos al consumo se
transformo en el primer banco nuevo que recibié una licencia a partir de
1994. El Banco Azteca tiene el propdsito especifico de proporcionar
servicios financieros al 70%-80% de la poblacion de México que
actualmente no recibe los servicios bancarios. Un afio después de iniciar
sus operaciones en octubre de 2002, disponia de 4 millones de clientes y
una cartera de créditos de 500 millones de ddlares. Esto colocé al Banco
Azteca en el noveno lugar entre los 30 bancos comerciales mexicanos en lo
que se refiere a la cartera de préstamos, pero solo en décimo séptimo

Asociacion Mexicana de Sociedades Financieras de Objeto Limitado [en linea]
<http://www.amsfol.com.mx>; AMSFOL es la asociacién nacional de sofoles. La
nueva institucién de microcréditos es Financiera Compartamos [en linea] <http://
Www.compartamos.com>.
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lugar en lo que se refiere a activos, lo que refleja la predisposicién contra
el empréstito de la mayoria de los bancos.™

Un tercer grupo de instituciones no bancarias que podrian ser
importantes para el financiamiento de las pymes en el futuro son las
sociedades de inversién. Estas operan mediante la negociacion de
acciones, de bonos y de capital de riesgo. Las empresas que operan en la
tercera area (sincas) se crearon para promover nuevos proyectos que
luego pudieran llevarse al mercado bursatil, de la misma manera que las
nuevas empresas lo hacen en otros paises. Sin embargo, hasta la fecha, las
tnicas sociedades que han sido significativas en términos cuantitativos
han sido las que negocian con bonos, especialmente deuda del gobierno.
En conjunto, los activos de las sociedades de inversion representan un 5%
del PIB, pero més del 85% son inversiones en bonos.”

El comportamiento de los bancos privados mexicanos desde 1994
representa un claro caso de falla de mercado con respecto al financiamiento
para las pymes y los hogares. El gobierno ha intentado llenar el vacio. El
actor crucial continia siendo Nafin, pero su enfoque sufrié varias
transformaciones antes de que se estableciera su modo de operacién actual.
En el periodo anterior a las reformas, Nafin recibia créditos del exterior a
tasas de interés privilegiadas y los transferia directamente a las empresas,
sobre todo a empresas grandes tanto del sector ptiblico como privado. En la
década de 1990, Nafin se convirtié en un banco de segundo piso; aun
obtenia financiamiento en los mercados de capitales internacionales (y
locales), pero lo distribuia mediante una red de intermediarios privados,
tales como empresas dedicadas al arrendamiento financiero y el factoraje,
cooperativas de crédito y sociedades de ahorro y préstamos. Esta red creci6é
muy rédpidamente, asi como la cantidad de empresas a las que prestaba
servicios. El radpido crecimiento dio como resultado la ineficacia y la
corrupcion, algo similar a lo ocurrido en los bancos privados durante el
mismo periodo y, al final, se tradujo en una carga de 5.000 millones de
dolares para el tesoro nacional.™

Para un resumen de la breve historia del Banco Azteca, véase Lucy Conger, “A Bold
Experiment at Banco Azteca”, Outlook Journal, mayo de 2003. Los datos comparativos
fueron extraidos de la CNBYV [en linea] <http://www.cnbv.gob.mx>. El banco atin esta
estrechamente vinculado a la tienda por departamentos Elektra y muy frecuentemente
se lo critica por cobrar tasas de interés extremadamente altas por sus préstamos.

Sobre la base de datos de la CNBV [en linea] <http://www.cnbv.gob.mx>. Otros tipos
de financiamiento no bancario incluyen crédito de proveedores, arrendamiento
financiero, factoraje y cooperativas de créditos. El sitio web de la CNBV describe y
proporciona estadisticas de las fuentes que regula.

Como se comenta en la nota 37, el rescate de los bancos de desarrollo y comerciales se
implement6 mediante instituciones separadas. Fidelig, la asociacién creada para
gestionar el problema de los préstamos de los primeros, se encontraba bajo presién
financiera y el gobierno decidié cortar las pérdidas y pagar los pagarés antes del
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Una tercera época comenzé con el gobierno de Fox en el 2000, que
tenia un interés especial en el sector privado en general y en las pymes en
particular. La administracién redacté un programa nacional para el
desarrollo empresarial y la nueva Secretaria de Economia incluyé a un
subsecretario para pymes. También se hizo un intento por coordinar los
muchos programas de apoyo a las pymes mediante el comité
interdepartamental de politica industrial. En este contexto, una Nafin en
recuperacion desarrollé tres programas principales: 1) un programa de
"cadenas de produccién" que opera por Internet para conectar a las
compafiias de factoraje con grandes empresas y las pymes que son sus
proveedoras; 2) programas de préstamo que proporcionan capitales de
trabajo para las pymes, y 3) un programa de garantias para préstamos. En
el 2003, estos programas desembolsaron mas de 9.000 millones de délares,
85% de los cuales fue al sector privado. De la porcién del sector privado,
el 90% operaba mediante procedimientos de segundo piso, mientras que
los restantes eran garantias (9%) y una pequefa cantidad correspondia a
préstamos de primer piso (1%). También se proporciond una extensa
asistencia técnica a pequefias empresas (Nafin, 2003).

Si bien los programas son demasiado recientes para ser evaluados, es
posible exponer algunos puntos. En primer lugar, Nafin participa en varias
actividades que pueden desviar energia y recursos de sus programas para
pymes. Por ejemplo, opera como el agente financiero del gobierno,
proporciona préstamos de primer piso al sector publico, asiste en el
desarrollo del mercado de capitales mediante varios tipos de intervencién,
acttia como banco de inversiones, promueve el capital de riesgo y se encarga
de brindar consultoria. En segundo lugar, al afio 2003 solamente 90.000
empresas habian recibido créditos o garantias en el marco de un programa de
segundo piso. (Un grupo mas grande recibié otros beneficios, tales como
programas de capacitacién y asistencia en el sitio web de Nafin). En tercer
lugar, aparentemente una significativa cantidad de fondos va a empresas mas
grandes. El préstamo promedio ascendi6 a aproximadamente 100.000 ddlares
y la garantia a 60.000 en el afio 2003. Si bien la gran mayoria de los créditos se
destinan a micro, pequefias y medianas empresas, se define a las medianas
empresas como aquellas que tienen hasta 250 empleados y 50 millones de
dolares en ventas.” En cuarto lugar, desde el punto de vista positivo, el
nimero de empresas que reciben crédito ha aumentado rapidamente en los
ultimos afios y el importe promedio de préstamos descendié. Nafin ha
reducido gradualmente sus elevados préstamos al gobierno y a las empresas

vencimiento. Este fue el origen del costo de 5.000 millones de délares que se describié en
la prensa como la quiebra de Nafin. Véase entrevista al entonces presidente de la CNBV,
en Israel Rodriguez, “Rechazan que el traspaso de las pérdidas de Nafin al gobierno
haya sido un acto ilegal”, La Jornada, 28 de octubre de 2001.

Nafin (2003) y entrevistas personales.
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del sector publico; en términos netos estos flujos fueron negativos en el 2003.
Por tltimo, la situacién financiera de Nafin mejoré sustancialmente como
resultado de la reestructura posterior a la crisis. No obstante, los programas
de Nafin deben ser evaluados exhaustivamente lo antes posible para
determinar los grupos a los que alcanzan y su impacto.

Conclusiones

El sistema financiero de México claramente presenta serios
problemas. Los préstamos al sector privado, especialmente aquellos a
empresas, permanecen extraordinariamente bajos una década después de
la crisis financiera de 1994-1995. Ademas, los mercados de capitales son
muy pequefios en términos absolutos. El mercado bursétil es magro y
extremadamente volatil, con una capitalizacién de mercado que se
encuentra a un 40% de su punto més elevado anterior. Los mercados de
bonos también son pequefios, aunque se han expandido en los tdltimos
afios. Ambos mercados estan limitados a un nimero reducido de grandes
empresas y los bonos estan dominados por las agencias del gobierno.

Como consecuencia, las tradicionales fuentes internas de
financiamiento no han provisto mucho respaldo para la inversién y el
crecimiento. De todas maneras hubo un rapido rebote desde la crisis. De
hecho, la economia de México se mostré més dindmica en los cinco anos
que van de 1996 al 2000 que durante el crecimiento financiero de 1990 a
1994. Esta recuperacion, sin embargo, estuvo parcialmente basada en la
capacidad ociosa; ademads, las nuevas inversiones se financiaron con
recursos no tradicionales. Para las empresas mas grandes, esto significo
recurrir principalmente a mercados financieros internacionales. Sus
contrapartes mds pequefias encontraron apoyo en nuevas instituciones
del sector privado y en el propio gobierno, y también se mantuvieron con
fondos internos y con el dinero disponible por la falta de pago de la
totalidad de sus deudas.

A pesar de que estas alternativas proveyeron algtin alivio temporal,
tienen al menos dos importantes carencias. En primer lugar, no han sido
lo suficientemente amplias y profundas para estimular el crecimiento del
mercado interno. En segundo lugar, han estado extremadamente
predispuestas a favorecer a las empresas mas grandes y, de hecho, han
exacerbado un ya serio problema de desigualdad en la sociedad
mexicana. El sistema bancario necesita reanudar en forma urgente el
otorgamiento de préstamos a clientes privados. No solo las empresas
necesitan créditos, también es necesario que los hogares puedan acceder a
ellos —para el consumo e hipotecas— a fin de que la economia no
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dependa excesivamente de las exportaciones. El problema con este tipo de
dependencia se manifest6 claramente durante el estancamiento del
producto en la fase de recesion del mayor mercado exportador de México.

Por lo tanto, ;qué debe hacerse? Una respuesta —quizas basada en
la experiencia chilena de la década de 1980— es simplemente esperar. La
situacion parece mejorar. Los bancos se han visto fortalecidos, estan bien
capitalizados y son rentables. Los inversionistas institucionales aumentan
rapidamente. Por otra parte, las tasas de interés se han reducido, lo que
tiene dos ventajas: disminuye el costo del crédito e incentiva a los bancos
a prestar, ya que la tenencia de valores se vuelve menos atrayente.

Sin embargo, esta respuesta es insuficiente dadas las circunstancias
actuales en México. Es necesario un rapido crecimiento del producto tanto
por razones sociales como politicas, pero esto no puede ocurrir si el
sistema financiero no funciona a pleno. Los salarios atin estan por debajo
del nivel anterior a la crisis y la desigualdad aumenta, aunque la pobreza
pueda estar disminuyendo.” La nueva y fortalecida democracia se ve
comprometida por una situacién en la que solo algunos actores muy
privilegiados acceden al financiamiento y al crecimiento.

El gobierno deberia tomar una serie de medidas; las siguientes siete
de ellas parecen particularmente relevantes. En primer lugar, los bonos de
Ipab no deberian volver a refinanciarse al expirar. Su eliminacion de los
balances aumentaria la predisposicién (y la necesidad) de los bancos a
otorgar créditos. En segundo lugar, debe estimularse la competencia para
el otorgamiento de créditos al consumo y empréstitos para las pymes,
proporcionando licencias bancarias a empresas cuyo propésito principal
sea el aumento de la provision de créditos a grupos de ingresos mas bajos.
En tercer lugar, debe hacerse méas para alentar a los mercados internos de
capitales a proveer una fuente de recursos para empresas grandes y
medianas (aquellas por debajo de la categoria AAA). En cuarto lugar, los
bancos de desarrollo deben administrarse de modo suficientemente eficaz
y transparente para poder apoyar a las pequefias y las microempresas,
pero también debe alentarse al sector privado a ingresar en este mercado.
En quinto lugar, debe ser altamente prioritario hacer frente a los
impedimentos legales para el empréstito. Se han tomado varias medidas
especificas, pero no son suficientes para solucionar los problemas
generales de un sistema judicial deficiente y la falta de ejecucién de los
contratos. En sexto lugar, las agencias de regulaciéon necesitan mayor
autonomia y més recursos. Las relaciones con las autoridades reguladoras
extranjeras debe fortalecerse y aclararse, dado el rol predominante de los
bancos extranjeros en México. En séptimo lugar, las tasas de interés deben

Véase el reciente estudio del Banco Mundial (2004b) relativo a este tema.
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mantenerse tan bajas como sea posible para reforzar las demas medidas.
El mantenimiento de la estabilidad macroeconémica en general es un
prerrequisito para profundizar ain maés el financiamiento.

Los detalles de estas medidas son obviamente cruciales y deben
pensarse cuidadosamente por expertos que estén interiorizados con las
disposiciones institucionales locales. No obstante, el panorama general es
claro y la mayoria de las recomendaciones de politicas apuntan en la
misma direccion en la que se estdn moviendo las autoridades mexicanas.
El mensaje principal es que es necesario hacer mucho mas. Una
recuperacion rapida y extensa del financiamiento es esencial para poder
cumplir las metas que el gobierno quiere alcanzar.
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Capitulo 8

Brasil: los bancos publicos siguen
desempenando un papel fundamental

Las reformas econdmicas de Brasil datan de fines de los afios
ochenta y principios de los noventa, lo cual significa que el pais formé
parte de la tercera ola de reformas en América Latina. Sin embargo, aun
en aquel entonces, el proceso de reforma en Brasil fue moderado y
pragmatico en comparacién con las transformaciones mds bruscas e
ideologizadas realizadas en algunos de sus paises vecinos. Al mismo
tiempo, el gobierno tuvo que enfrentar un creciente desequilibrio
macroecondmico que inclufa grandes déficit fiscales, una creciente deuda
del sector ptblico e incrementos en los precios que amenazaban con
alcanzar niveles hiperinflacionarios. El conjunto de reformas
macroecondmicas y estructurales estaba destinado a reorientar la
economia para estimular un retorno al crecimiento acelerado.

El panorama financiero de Brasil habia sido delineado durante
cincuenta afios por una estrategia de desarrollo relativamente cerrada y
dirigida por el Estado. Entre sus caracteristicas mas importantes se
encontraban las siguientes: los bancos del sector ptiblico desempefiaban
un papel importante en el financiamiento de grandes proyectos de
desarrollo y de empresas publicas y privadas; la inversién extranjera de
cartera desempefnaba un papel restringido, debido a los estrictos controles
de capital y al acceso minimo a los mercados financieros internacionales
hasta la década de 1970; los intermediarios privados brindaban
financiamiento fundamentalmente de corto plazo, una parte importante
del cual se destinaba al gobierno; los mercados nacionales de capitales, a
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pesar de su sofisticacién, cumplian solo un pequefio rol en el
financiamiento de actividades productivas y existia la tradicién de utilizar
la inflacién como una fuente importante de financiamiento.’

Las dudas acerca de si esta estructura era la apropiada en un mundo
cada vez mas globalizado condujeron al gobierno a embarcarse en un
importante proceso de reforma. En el afio 1994 se adopt6 un eficaz programa
de estabilizacién (el Plan Real) y la inflacién cay6 abruptamente de niveles de
cuatro digitos a niveles de un digito. Sin embargo, el éxito del Plan Real
contribuy6 al surgimiento de serios problemas bancarios en el afio 1995, que
impulsaron una reestructuracién encabezada por el gobierno que profundizé
la privatizaciéon y la apertura financiera al permitir que las instituciones
financieras extranjeras tuvieran acceso a los mercados nacionales de capitales
y de crédito. Ademads, las autoridades monetarias promovieron una mejora
considerable en la regulacién y la supervision.

Como consecuencia de estas reformas, el sector financiero cambid
de diversas maneras. Se increment6 la competencia y la competitividad
de las instituciones financieras nacionales, lo cual condujo a mejoras en la
eficiencia microeconémica. Los bancos extranjeros pasaron a formar parte
del sector financiero (si bien lo hicieron en menor proporcion en
comparacién con otros paises de América Latina), mientras que el peso de
los bancos ptblicos se redujo pero continué siendo considerable. Los
mercados de capitales crecieron gracias al incremento de los
inversionistas institucionales y al desarrollo de un sinntimero de nuevos
instrumentos financieros. Los fondos privados de inversién también
florecieron en la década de 1990 y se convirtieron en un sector importante.
Paradéjicamente, sin embargo, el incremento del crédito fue mucho
menor que el esperado y las emisiones primarias de bonos y acciones
continuaron siendo pequefias. En comparaciéon con las economias
desarrolladas y con algunas en desarrollo, el sector financiero privado de
Brasil continu6 siendo una fuente de financiamiento relativamente pobre,
tanto para las empresas como para los hogares. El financiamiento de largo
plazo y el acceso de las pequefias y medianas empresas eran escasos y la
mayor parte del financiamiento provenia de los bancos ptblicos.

Si bien algunas de estas tendencias y caracteristicas son similares a
las descritas en relacion con Chile y México, también representan algunas
diferencias importantes. La diferencia mas evidente se refiere a la
estructura de la propiedad. La importancia que siguieron teniendo los
bancos ptblicos, junto con la alta competitividad de las instituciones
nacionales privadas, limité las oportunidades para los bancos extranjeros

' Puede encontrarse un andlisis histérico del sector financiero en Lees, Botts y Cysne

(1990). Para obtener informacion acerca del papel del sector financiero en el proceso de
industrializacién de Brasil, véase Studart (1995).
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en Brasil. Otra diferencia fundamental es la ausencia de una crisis
sistémica de los bancos. Se presentaron graves problemas luego de la
aplicacién del programa de estabilizacién en el afio 1994, pero las
autoridades tomaron medidas preventivas y evitaron el trauma
observado en Chile y en México, que se extendi6 durante una década
entera. Al mismo tiempo, Brasil enfrenta problemas que en los otros dos
paises no tienen tanta importancia. En particular, los desequilibrios
macroecondmicos son mds apreciables en Brasil, manifestindose en un
déficit presupuestario de gran tamafo, altos coeficientes de deuda, altas
tasas de interés y un crecimiento lento y volatil. Existen semejanzas con
México, principalmente en relacién con el pequefio tamafio del sector
financiero (como proporciéon del PIB), la orientacion hacia el
financiamiento gubernamental y los problemas institucionales que
inhiben el desarrollo financiero.

En este capitulo se tratan estos temas. En la primera seccion se
analizan las reformas financieras aplicadas en la década de 1990 (es decir,
la liberalizacién y las nuevas regulaciones), asi como lo que se esperaba
de ellas. En la segunda seccién se examinan las transformaciones en la
estructura del sector financiero, tanto en los bancos como en los mercados
de capitales. En la tercera seccion se estudian los efectos de las reformas y
el contexto macroeconémico sobre el suministro de financiamiento para el
desarrollo, mientras que en la cuarta seccién se examina quién tuvo
acceso al financiamiento. Se concluye en la tltima seccién con un anélisis
de las dificultades que Brasil enfrenta hoy en dia en su intento de ampliar
y profundizar el sector financiero.

Liberalizacion, crisis y respuesta

Tres metas que fueron evolucionando motivaron las politicas
financieras aplicadas en Brasil a fines de los afios ochenta y durante los
afios noventa. De 1988 a 1995 las politicas estaban orientadas a la
desregulaciéon de los mercados nacionales y a su apertura a los
inversionistas extranjeros. En 1995, los bancos enfrentaron serias
dificultades que condujeron a una segunda ronda de transformaciones
motivadas por la necesidad de fortalecer el sector financiero y promover
su estabilidad. Estas politicas inclufan una reestructuracion del sistema
bancario, una mayor privatizaciéon de los bancos ptblicos, un nuevo
intento de atraer a los bancos extranjeros y una mejora considerable en la
regulacién y la supervisiéon. En 1999 surgié una crisis cambiaria, pero las
reformas que se habian realizado con anterioridad permitieron al pais
evitar una crisis gemela, es decir, bancaria y cambiaria. Luego, el gobierno
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comenzé a adoptar reformas microeconémicas destinadas a incrementar
el suministro de crédito y de capital en general.

De la liberalizacion a los graves problemas bancarios

Las reformas financieras implantadas a fines de los afios ochenta y
principios de los afios noventa fueron motivadas en gran parte por la ola
liberal que impregné la elaboraciéon de politicas en diferentes partes del
mundo en desarrollo, sobre todo en América Latina.” Estas transformaciones
se pusieron en practica junto con otras reformas, como por ejemplo la
flexibilizacién de los controles de capital, la privatizacién y la liberalizacién
del mercado. Las transformaciones simultdneas en los contextos
macroecondmicos y regulatorios tuvieron consecuencias importantes en el
sector financiero que Brasil habia heredado de los afios ochenta.

El contexto macroeconémico en los afios ochenta era muy
perjudicial para el proceso de otorgamiento de préstamos, dado que el
elevado nivel de inflacién y el crecimiento volatil habian provocado un
considerable incremento del riesgo crediticio. Sin embargo, fue un
periodo de expansién y concentracion en el sector bancario que fue, por
un gran margen, el sector mas rentable del pais durante esta década. Esta
paradoja se explica por el hecho de que los bancos brasilefios se adaptaron
bien al contexto macroeconémico que aparentemente era negativo. Lo
lograron mediante una especializacién en las operaciones del tesoro y la
obtencién de cuantiosos beneficios procedentes de las ganancias
inflacionarias vinculadas con la intermediacion de la deuda publica en el
largo periodo de alta inflacién e indexacion.’

Para obtener informacién acerca de este proceso en la regiéon de América Latina, véase
Stallings y Peres (2000). Para obtener informacién acerca de las reformas realizadas en
Brasil, véanse Baumann (2002); Pinheiro, Bonelli y Schneider (2004).

Véase Studart y Hermann (2001). En OCDE (2001, p. 117) se explica claramente esta
"adiccién" a las ganancias inflacionarias: Dentro del contexto inflacionario, que se habia
convertido en una caracteristica de la economia de Brasil desde la década de 1950, los
bancos podian cobrar considerables margenes de intermediacién. Al mismo tiempo, las
tasas de incumplimiento de los prestatarios se mantuvieron en un nivel bajo gracias a la
reduccién de sus obligaciones de reembolso en términos reales. La lucrativa flotacién,
procedente de los ingresos obtenidos por la reinversién temporal de las obligaciones de
bajo costo (como los ingresos fiscales, los depdsitos a la vista y las garantias de los
préstamos) en titulos de corto plazo que otorgaban una alta remuneracién, condujo a
una expansioén explosiva del nimero de bancos comerciales y sucursales bancarias.
También se obtuvieron apreciables ganancias en las operaciones del tesoro basadas en el
arbitraje de las tasas de interés y de las monedas. Otra fuente de ganancias fue el
importante porcentaje de cuentas corrientes generadas por los pagos de salarios o
mantenidas para su utilizacién en transacciones, que no obtenian ninguna compensacion
por la inflacién. En resumen, la inflaciéon brind6 diversas fuentes de ganancias
inesperadas para los bancos. Alentado por la indexaciéon generalizada, el ptblico sigui6é
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Hacia el afio 1988, el sector ya estaba dominado por grandes
conglomerados financieros de facto que florecieron como consecuencia de
los altos niveles de inflacién. Como reconocimiento oficial de esta tendencia
a la consolidacién, se llevé a cabo una reforma bancaria y se establecié un
sistema bancario universal. Mediante esta reforma se transformé a los
bancos comerciales, los bancos de inversion y las empresas financieras en
bancos universales, instituciones que siguen dominando el sistema
financiero de Brasil hasta el dia de hoy. El crédito bancario no solo se
raciond, sino que se otorgaba con vencimientos muy cortos y a un costo
muy alto. Las autoridades vincularon naturalmente dicho racionamiento
con la falta de competencia. Por consiguiente, en las primeras reformas se
redujeron considerablemente las barreras al ingreso en el mercado bancario,
con lo cual se estimulé6 un acelerado incremento en el nimero de
instituciones. De 1988 a 1994 la cantidad de bancos se duplicé ampliamente,
ya que paso6 de 106 a 242. Los préstamos se expandieron en el periodo 1990
1994, sobre todo para los consumidores y las empresas. Dicha expansion se
aceleré en los primeros meses del Plan Real, debido a que la abrupta
disminucién de las ganancias inflacionarias indujo a los bancos a buscar
nuevas fuentes de ingresos.

Con las reformas del afio 1988 se incrementé considerablemente la
competencia y esto se tradujo, a su vez, en un aumento de los préstamos,
pero este resultado, que de otro modo hubiese sido positivo, tuvo
consecuencias negativas imprevistas debido a por lo menos dos causas.
En primer lugar, la competencia en el sector bancario durante los afios
noventa estaba basada en la expansion fisica de los bancos, es decir, en el
ndmero de las sucursales, los cajeros autométicos y el personal, lo cual
brindé a los bancos un mayor acceso a los depésitos. Dichos depésitos, a
su vez, se asigharon a la refinanciacién de la considerable deuda ptblica y
a otras operaciones de corto plazo, lo cual produjo cuantiosos beneficios.
Por consiguiente, los bancos tenian costos fijos altos en el momento en
que sus ganancias inflacionarias cayeron marcadamente. En segundo
lugar, luego del lanzamiento del Plan Real, las autoridades monetarias
intentaron restringir la expansion del crédito mediante requisitos que
imponian altos niveles de reservas. Esta combinacién se tradujo en una
mezcla cada vez mas peligrosa de expansion crediticia y de altas tasas de
interés, lo cual provocé un incremento de la cartera vencida y atrasos en
el pago de los préstamos. Durante este periodo se hicieron evidentes las
importantes deficiencias estructurales que tenian algunos de los
principales bancos privados. Se produjeron graves problemas en la
administracién, la transparencia y el manejo del riesgo en el Banco

manteniendo sus fondos dentro del sistema bancario nacional. Como consecuencia de
ello, a diferencia de lo ocurrido en otros paises que tenian altos niveles de inflacién, la
sustitucion de la moneda no tuvo lugar en Brasil.
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Econémico y el Banco Nacional, por ejemplo, que desempefiaban un
papel fundamental en el impulso de las medidas gubernamentales. Si se
hubiese contado con una buena vigilancia, se habria podido detectar
algunos de estos problemas. De hecho, estos casos son un claro reflejo de
los bajos niveles de regulacién y supervisién bancaria existentes, que
constituyeron la principal inspiracién de las transformaciones en las
politicas ocurridas a partir del afio 1995.

Los bancos ptublicos enfrentaban otros problemas. Eran, por una
gran diferencia, los mayores otorgantes de préstamos en el sistema,
llegando a aproximadamente dos tercios del total a principios de los afios
noventa. Ademas, su capacidad para adaptarse a los menores margenes
estaba limitada por su alto costo operativo (debido a la estabilidad laboral
de una parte importante de sus empleados) y por su limitada capacidad
para reestructurar sus carteras (las cuales estaban dominadas por la deuda
de los gobiernos estatales). El incremento en las tasas de interés ocurrido a
principios de los afios noventa y la expansion de los déficit primarios se
tradujeron en un aumento importante de las deudas estatales y municipales
luego del afio 1992, y los bancos publicos se convirtieron en los principales
proveedores de financiamiento para dichas deudas en Brasil.

La crisis ocurrida en México en el periodo 1994-1995 fue la gota
que desbord6 el vaso en el proceso de profundizacién de los problemas
bancarios, dado que las autoridades monetarias respondieron a la
retraccién en el flujo de capital con un mayor incremento en las tasas de
interés y una politica monetaria méas restringida, sobre todo mediante
requisitos que imponian altos niveles de reservas. Esta politica condujo a
un agravamiento en el deterioro de la capacidad de pago del gobierno, del
sector empresarial y de los prestatarios particulares. La cartera vencida se
increment6 hasta alcanzar un 17% a fines del afio 1995 (Baer y Nazmi,
2000, p. 11). En varias instituciones se observé un incremento en los
activos de cobro dudoso que condujo a una mayor demanda de liquidez
en el sector bancario en su conjunto, lo cual provoc6 una retraccién del
mercado interbancario. Brasil se encontraba al borde de una crisis
bancaria, pero dicha crisis, sobre todo la peligrosa crisis gemela analizada
en el capitulo 2, se evité mediante la rdpida aplicaciéon de medidas
gubernamentales. Esta experiencia indica que la aplicaciéon de politicas
puede ser eficaz para evitar las crisis extremadamente costosas que han
sufrido muchos paises.

Respuesta a una crisis inminente en el sector bancario
Para evitar una crisis total en el sector bancario, las autoridades

financieras brasilefias tomaron medidas semejantes a las ya analizadas al
tratar las crisis bancarias, pero las tomaron en una etapa relativamente
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temprana. La primera medida fue la intervencion directa por medio de la
liquidacién y la colocacién de algunos bancos bajo una nueva
administracion. A continuacién se reestructuré el sistema bancario y
luego se adoptd una regulacién y supervision mas rigurosas.

Durante los primeros tres afios del Plan Real, el banco central
intervino 40 de un total de 242 bancos. De estos, 29 se liquidaron,
4 quebraron, 6 se colocaron bajo una administracién temporal y
1 continu6é operando. Dos de los mayores bancos de Brasil, el Banco
Econdmico y el Banco Nacional, se liquidaron en el afio 1995, para lo cual
fue necesario que el gobierno desembolsara 5.000 millones y 7.000
millones de ddlares, respectivamente. El Banco do Brasil, el mayor banco
del sector ptblico, tuvo que ser recapitalizado en abril de 1996 con casi
8.000 millones de dolares.”

La reestructuraciéon se puso en practica por medio de dos
programas, uno para los bancos privados (PROER) y otro para los bancos
publicos (PROES). El PROER se adopt6é por decreto en noviembre de
1995. Los principales objetivos consistian en proteger a los depositantes y,
al mismo tiempo, ayudar a los bancos a limpiar sus balances generales y
reducir la cantidad de instituciones. El instrumento fundamental fueron
las lineas de crédito otorgadas por el banco central para brindar liquidez a
los bancos con problemas y para permitir el financiamiento de fusiones
con instituciones mas sélidas. Los bancos tenian que ofrecer garantia por
un 120% del valor de los préstamos y obtener un permiso para cualquier
fusién propuesta. Al mismo tiempo, el gobierno brindé incentivos a los
bancos que se encontraban en buenas condiciones para que adquirieran
las instituciones que tenian problemas. Para evitar el riesgo moral en el
futuro, se instituy6 un cambio de propiedad y los gerentes y accionistas
de las instituciones vendidas continuaron siendo responsables ante la ley
por sus acciones anteriores. Se llevd a cabo la reestructuracién de 32
bancos que se tradujo en fusiones y adquisiciones, algunas de las cuales se
realizaron con el apoyo del gobierno federal.’

El PROES, adoptado en 1997, se centraba en la reestructuraciéon de
las instituciones financieras propiedad de los estados; los bancos del
gobierno federal no estaban incluidos. Nuevamente se otorgaron lineas de
crédito a través del banco central, pero se brindaron incentivos maés
explicitos a los propietarios de los bancos, es decir, a los gobiernos
estatales, para que redujeran la cantidad de instituciones. Los estados en
los que se opt6 por la liquidacién, la privatizacién o la transformacién de
los bancos en agencias para el desarrollo recibieron del banco central el

Banco Central de Brasil [en linea]<http:/ /www.bcb.gov.br>.
Para obtener informacién acerca del PROER, véanse Baer y Nazmi (2000); McQuerry
(2001); Goldfajn, Hennings y Mori (2003).
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100% de los fondos necesarios; aquellos en los que se opté por mantener a
los bancos en funcionamiento recibieron solo el 50%. Desde 1997 se
privatizaron 10 bancos ptblicos (7 fueron privatizados por los estados y
3 por el gobierno federal), 6 se liquidaron y a 3 se les cancelaron sus
autorizaciones para funcionar. De 1995 al 2003, el nimero de bancos
publicos se redujo de 32 a 14, mientras que la cantidad de bancos con
control extranjero se incremento de 21 a 53.

Esta profunda reestructuracion de la propiedad en el sector
bancario se complementé con medidas de regulaciéon adoptadas a fines de
1995, motivadas por la bisqueda de una mayor estabilidad financiera y
que inclufan la creacién de un fondo de seguros de depdsitos, mayores
requisitos de capital para la creacion de nuevos bancos y nuevas
regulaciones que promovian la rendiciéon de cuentas. Ademads, se
realizaron nuevos esfuerzos para cumplir con las recomendaciones del
Acuerdo de Basilea de 1988 y sus modificaciones del afio 1995. Esto se
tradujo en un incremento de los requisitos de capital minimo, un aumento
en la rigurosidad de los limites operativos y la adopcion de la supervision
consolidada integral de los conglomerados financieros, incluso de sus
sucursales y subsidiarias en el exterior y de las empresas no financieras
vinculadas con los conglomerados bancarios.

Con respecto de la supervisién, probablemente la mas trascendental
de las nuevas medidas haya sido la ley que autorizaba al banco central a
iniciar una reestructuraciéon preventiva en las instituciones financieras que no
estuvieran cumpliendo con los requisitos del sistema o que estuvieran
teniendo problemas financieros. Una version anterior de esta ley autorizaba
al banco central a colocar a los bancos bajo una de tres formas de régimen
especial —un sistema temporal de administracién especial, la intervencién o
la liquidacion extrajudicial—, pero no era de caracter preventivo. Las nuevas
reglamentaciones habilitaban al banco central a prescribir recursos
preventivos para los bancos debilitados (por ejemplo, mayor capitalizacién,
transferencia al control de los accionistas o fusiones y adquisiciones) y se
podian confiscar ciertos activos de los bancos quebrados.

Respuesta a una crisis cambiaria

A pesar del eficaz programa de estabilizacion y de las importantes
transformaciones en el sistema bancario, las dificultades de Brasil a nivel
macroeconémico se prolongaron durante el segundo quinquenio de los
afios noventa. En el afio 1997 la inflacién habia bajado hasta alcanzar
niveles de un solo digito, pero la depreciacién, que era parte del régimen
cambiario de paridad mévil, fue insuficiente para evitar la
sobrevaluacién. Ademas, el problema del déficit fiscal atin no se habia
resuelto por completo. Si bien el déficit primario era pequefio, el déficit
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general del sector ptblico aumenté el tamafio de la deuda publica que ya
era importante. En el contexto de la crisis de Asia en 1997 y de la crisis de
Rusia en 1998, la moneda brasilefia se vio amenazada. Ni con el nuevo
paquete fiscal, ni con el considerable préstamo otorgado por el Fondo
Monetario Internacional a fines de 1998, se pudo poner coto a la fuga de
capitales y se dejé flotar la moneda en enero de 1999.

El punto fundamental a los efectos del presente anélisis es que el
fortalecimiento del sector bancario ocurrido entre 1995 y 1997 permitié
que los bancos no se vieran profundamente involucrados en la crisis
cambiaria del afio 1999. Su creciente eficiencia, junto con la reduccién en
los préstamos luego de la estabilizacién y el largo periodo antes de la
devaluacién, que dio tiempo a los prestatarios para limitar su
vulnerabilidad frente al mercado cambiario, protegié a los bancos de los
efectos de la devaluacién. Gracias al solido sector bancario, el gobierno
pudo aplicar una politica monetaria restringida para evitar un aumento
inflacionario luego de la devaluacion. En ausencia de altos niveles de
inflacién y con un paquete de asistencia internacional de 41.000 millones
de doélares negociado a fines de 1998, se logré preservar la confianza de
los inversionistas y consumidores y asi evitar una caida abrupta en el
produc:’co.6 Por lo tanto, el caso de Brasil exhibe varios aspectos diferentes
en comparaciéon con Chile, México y Asia oriental que ya se analizaron.
Sin embargo, faltaba estimular el desarrollo y el sector financiero
constituia un instrumento fundamental en este sentido.

Por consiguiente, se brindé un mayor apoyo que incluia un tercer
programa de reestructuracién del gobierno, en este caso destinado a los
bancos propiedad del gobierno federal (PROEF). Dicho proceso comenzo,
de hecho, con la recapitalizacién del Banco do Brasil en 1996 y la segunda
fase implic6 una supervision particularmente estricta de los bancos en
1999 y 2000. Salieron a la luz nuevas deficiencias que condujeron a la
elaboracién del PROEF en junio de 2001 para incrementar la adecuacién
de capital de cuatro bancos priblicos, incluso el Banco do Brasil y la Caixa
Econdmica Federal (CEF), que es el banco hipotecario del gobierno. El
programa se tradujo en las siguientes tres medidas: transferencia de los
riesgos crediticios a una empresa creada con este propodsito (EMGEA);
intercambio de activos de baja liquidez y bajo rendimiento por
instrumentos de mayor liquidez que pagaban tasas de interés de mercado,
y un incremento del capital en tres de los cuatro bancos.”

Gruben y Welch (2001). Estos autores hacen un razonamiento muy similar al presente
respecto de los bancos y la crisis de 1999 en Brasil.

Segun Goldfajn, Hennings y Mori (2003, p. 16), a consecuencia del PROEF aument6 la
deuda del tesoro en 4.000 millones de délares y se emitieron 20.000 millones en bonos.
Calculan que el costo total de los tres programas de reestructuracion bancaria fue del 8%
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Mas alla del sector bancario

Si bien la mayor parte de la atencién estaba centrada en los bancos,
también se consideraba a los mercados de capitales como una fuente
potencialmente importante de financiamiento en Brasil. De hecho, los
mercados de capitales de Brasil se destacan entre los de los mercados
emergentes tanto por su tamafio como por su larga historia. El mercado
bursatil data de mediados del siglo XIX, pero estuvo estancado en los
afios de elevada inflacién posteriores a 1930. Fue después del golpe de
estado de 1964 que se renovo el interés, dado que el nuevo gobierno
intent6 reprimir la inflacién y reactivar los mercados como fuente de
financiamiento. Si bien se lograron menos objetivos de los que se habian
propuesto, los mercados se reactivaron considerablemente en los
siguientes 15 afios, en parte como resultado del programa de indexacién
destinado a contrarrestar la inflaciéon. Entre las transformaciones legales
de importancia se encontraban la ley que creé la Comisiéon de Valores y
una actualizacién de la ley de empresas del afio 1940.°

En las dos ultimas décadas ocurrieron tres avances importantes
que impulsaron la expansion de los mercados. En primer lugar, los
inversionistas institucionales pasaron a desempefiar un papel
importante. Si bien Brasil no privatizé su sistema de seguridad social,
como lo hicieron Chile y México, hay dos conjuntos de fondos de gran
tamafio que constituyen un ahorro previsional voluntario privado.’ En el
caso de Brasil son méas importantes los fondos mutuos, cuyo tamafio era
aproximadamente el doble del de los fondos de pensién en el afio 2002.
El conjunto de los inversionistas institucionales representaban el 35%
del PIB.

Un segundo elemento que explica la expansién de los mercados de
capitales se relaciona con los intentos realizados poco tiempo antes por
modernizar el contexto legal en el cual operaban. Otras modificaciones a
la ley de empresas, en los afios 1989 y 1997, limitaron los derechos de los
accionistas minoritarios como parte del proceso de privatizacion. En el
afio 2001, el parlamento brasilefio aprobé dos transformaciones decisivas:
mediante una de ellas se independiz6 a la Comisién de Valores del
Ministerio de Hacienda y se estipulé que los miembros del directorio se
desempefiarian durante periodos fijos; mediante la segunda se modificé

al 9% del PIB, cifra que es considerablemente menor a la alcanzada en los paises donde
se produjo una crisis gemela (véase el cap. 2 de este libro).

Para obtener informacién acerca de la historia de los mercados de capitales, véase Welch (1993).
Los dos conjuntos son los fondos cerrados de empresas y los fondos abiertos privados a
los que cualquiera puede integrarse. Ambos se administran mediante empresas
privadas; el tamafio de los activos de los primeros es varias veces mayor que el tamafio
de los activos de los tdltimos.
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nuevamente la ley de empresas para restaurar el derecho de los
accionistas minoritarios de recibir por lo menos un 80% del valor por
accion que recibian los accionistas mayoritarios en el caso de adquisicién
de la empresa. En general, Brasil ha presenciado una lucha intermitente
por mejorar los procedimientos de gobierno corporativo. Un logro de
gran importancia fue la fundacién del “nuevo mercado” (Novo Mercado),
una seccién de la bolsa de valores de San Pablo (BOVESPA) a la que solo
pueden acceder las empresas que cumplen con las normas internacionales
de gobierno corporativo.”

Una tercera transformaciéon que impulsé a los mercados de
capitales fue la apertura de Brasil a la inversion extranjera de cartera. Si
bien el pais era desde hacia tiempo uno de los principales receptores de
inversién extranjera directa, la inversion de cartera habia sido mas
restringida. La primera liberalizacién importante ocurrié en 1987 y
permitié a los extranjeros comprar acciones en los fondos mutuos
administrados por las instituciones financieras brasilefias. En el afio 1991,
se permitié a los inversionistas institucionales extranjeros administrar sus
propias carteras de valores en Brasil. La transformaciéon mds importante
ocurri6 poco tiempo después, cuando se permiti6 a las empresas
brasileras cotizar sus acciones en bolsas extranjeras mediante ADR y GDR
(Armijo y Ness, 2002, 2004). Segin se analiz6 en el capitulo 5, esta
transformacién se tradujo en un importante desafio competitivo para los
propios mercados de capitales de Brasil.

Modificaciones de las estructuras

De los tres paises estudiados en el presente libro, Brasil es el que tiene los
mercados de capitales més grandes en comparacién con el resto del sector
financiero. La capitalizacién del mercado de acciones y los bonos en circulacién
superaban con creces los créditos de los bancos ptiblicos y privados en su
conjunto, como se muestra en el grafico 8.1. Esta situacion surgi6 en el periodo
posterior a la estabilizacién, cuando los mercados de capitales crecieron
rapidamente al detenerse la hiperinflacion y los bancos no fueron capaces de
mantener el mismo ritmo en relacién con el otorgamiento de crédito. Respecto
de los activos bancarios, sin embargo, la situacion es diferente. Dentro de la
region de América Latina, los bancos brasilefios se ubican en segundo lugar
detras de Chile desde el punto de vista de sus activos (como parte del PIB),
pero mientras en este tiltimo pais dos tercios de los activos se emplean como
préstamos, en Brasil solo se utiliza un tercio. Como se analiza mas adelante, las
dos principales causas de la baja proporciéon de préstamos entre los activos

' Para obtener informacién acerca de los intentos de poner en préctica el gobierno

corporativo en Brasil, véase Armijo y Ness (2002, 2004).
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estan relacionadas con el déficit fiscal de Brasil. Por una parte, el gobierno
ofrece grandes cantidades de bonos bien remunerados para financiar su déficit.
Esto atrae a los bancos, que compran bonos en lugar de otorgar préstamos y de
esa manera alimentan la expansién del mercado de capitales. Por otra parte, el
déficit también produce incrementos en los precios y la necesidad de que las
tasas de interés sean altas, lo cual desalienta la demanda de préstamos por
parte de los hogares y las empresas.

Grafico 8.1
BRASIL: COMPOSICION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS, 1990-2003

Porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central de Brasil [en linea] <http://www.bcb.gov.br/?timeseriesen>.

El sector bancario

El sector bancario de Brasil sufrié importantes transformaciones en
los tdltimos 15 afios. Algunas de estas modificaciones se exhiben en el
cuadro 8.1, del cual se derivan tres conclusiones importantes. En primer
lugar, el sistema bancario actual es muy pequefio en términos de monto
de los préstamos como proporcién del PIB; en el afio 2003, esta cifra
rondaba solo el 25%. Si bien es cierto que la proporciéon de préstamos ha
caido en algo desde 1988, durante ese periodo su punto mas alto era solo
unos diez puntos porcentuales superior. Como se menciond
anteriormente, el sector parece mucho més grande cuando se lo mide en
términos de activos. Los activos bancarios representan actualmente
alrededor del 90% del PIB. Los depésitos también aumentaron de 1988 a
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1995; sin embargo, a diferencia de lo ocurrido con los préstamos, los
depésitos contintian incrementdndose. En el afio 2003, los depésitos
representaban un 26% del PIB, con lo cual superaban la proporciéon de
préstamos por un pequefio monto.

Cuadro 8.1
BRASIL: PRESTAMOS Y DEPOSITOS DEL SISTEMA BANCARIO, 1988-2003
(Porcentaje del PIB)

Todos los bancos Bancos Bancos

Afio _ privados publicos

Total de Préstamos al - Total de Total de

préstamos * sector privado Depositos préstamos * préstamos *

1988 33,0 23,6 11,4 11,4 21,6
1989 29,1 21,1 16,1 9,4 19,7
1990 22,6 16,1 12,8 7,5 15,0
1991 24,7 17,8 13,1 8,8 16,0
1992 26,4 20,0 17,9 9,6 16,8
1993 28,3 21,9 21,5 10,8 17,5
1994 32,6 26,6 23,3 13,9 18,7
1995 35,9 30,6 24,0 15,9 20,1
1996 32,8 27,3 23,6 14,5 18,3
1997 31,5 25,7 24,3 13,9 17,6
1998 29,1 26,4 26,8 13,6 15,5
1999 28,1 25,9 27,3 13,5 14,6
2000 27,2 25,9 255 13,9 13,3
2001 27,4 26,5 25,2 17,1 10,3
2002 26,0 252 25,9 16,5 9,5
2003 245 23,6 26,1 14,8 9,8

Fuente: Banco Central de Brasil [en linea] <http://www.bcb.gov.br/?timeseriesen> para los préstamos; Banco
Mundial [en linea] <http://www.siteresources.worldbank.org/DEC/DEC%20Data%20and%20Statistics/
20487517/FinStructure_Database_60_03.xls> para los depdsitos.

* Préstamos a los sectores publico y privado.

La segunda conclusion se refiere a la importancia relativa de los
bancos publicos y privados. Por bancos ptblicos se hace referencia aqui a
los dos grandes bancos comerciales propiedad del gobierno federal
(Banco do Brasil y Caixa Econdmica Federal), asi como al Banco Nacional
de Desarrollo Econémico y Social (BNDES) y los bancos propiedad de los
estados. Los bancos ptublicos siempre habian dominado el sistema
financiero en Brasil, pero en el afio 2000 los préstamos otorgados por los
bancos privados (incluso las instituciones extranjeras) superaron a los
otorgados por sus rivales por un monto considerable. La tercera
conclusién se refiere a los receptores de los préstamos. El sector privado
recibi6 la mayoria de los préstamos durante la totalidad del periodo, pero
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su proporcién se incrementé en forma significativa en los tltimos afios.
En 1995, por ejemplo, los prestatarios del sector privado representaban el
85% del total de los préstamos; su proporcién se incrementé a un 96% en
el afio 2003. El proceso de privatizacién, tanto de los bancos en si mismos
como del sector no financiero, afect las tendencias de los prestatarios y
de los prestamistas por igual.

En el cuadro 8.2 se brindan mas detalles sobre las transformaciones
de los bancos ptiblicos y privados. En la propiedad del capital ocurrieron
dos modificaciones importantes. En primer lugar, el niimero total de
bancos disminuyé de 242 a 164 entre 1995 y 2003; la cantidad de bancos
publicos se redujo en mayor proporcién, dado que algunos se
privatizaron y otros se cerraron. La transformaciéon en la propiedad
también afect6 la distribucion de los depésitos recibidos y de los
préstamos otorgados por el sector bancario. Con la venta en noviembre
del afio 2000 de Banespa, que era el banco propiedad del estado de San
Pablo, la proporcién de préstamos y depésitos publicos cayd a un nivel
inferior al 50% por primera vez en el periodo de la posguerra.

Cuadro 8.2
BRASIL: CARACTERISTICAS DEL SISTEMA BANCARIO, 19952003
(Porcentaje)
e o et Taa
Numero de instituciones
1995 32 172 38 242
1998 22 123 59 204
2000 17 105 70 192
2003 14 88 62 164
Activos (porcentaje)
1995 52,3 39,3 8,4 100,0
1998 46,0 35,5 18,5 100,0
2000 36,9 35,5 27,6 100,0
2003 37,7 41,4 21,0 100,0
Depdsitos (porcentaje)
1995 58,1 36,5 5,4 100,0
1998 51,5 33,3 15,2 100,0
2000 44,4 34,3 21,4 100,0
2003 43,2 38,9 17,9 100,0
Préstamos (porcentaje)
1995 62,3 31,9 5,7 100,0
1998 53,7 31,3 15,0 100,0
2000 39,6 35,0 25,5 100,0
2003 33,4 42,3 24,3 100,0

Fuente: Banco Central de Brasil [en linea] <http://www.bcb.gov.br/?timeseriesen>.
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En segundo lugar, entre los bancos privados se incrementd
considerablemente el acceso de las instituciones extranjeras a los
préstamos y a los depdsitos. Los bancos europeos (en particular los de
Espafia) fueron los mayores compradores de bancos nacionales en Brasil
en la década de 1990. Su objetivo era expandir su participacion de
mercado a efectos de obtener las economias de escala necesarias para
competir a nivel internacional. Este fue el caso del Banco Santander de
Espafia, que adquiri6 bancos nacionales privados como por ejemplo
Noroeste, Bozano Simonsen, Meridional y, més recientemente, Banespa,
uno de los bancos més grandes, que anteriormente era propiedad del
gobierno. El otro gran banco espafiol, el BBVA, adquirié Excel-Econémico;
el banco ABN-Amro de Holanda compré el Banco Real y Banepe, que
anteriormente pertenecia al gobierno; y dos bancos portugueses
compraron el Banco Bandeirantes y el Banco Boavista (2001). Los bancos
de Estados Unidos que ya participaban en el mercado minorista (es decir,
Citibank, J.P. Morgan, BankBoston y Chase Manhattan) adoptaron la
estrategia de fortalecer su papel como bancos de nicho, mediante la
adquisicién de bancos de inversién y de corredores de bolsa.

La proporcién de los bancos publicos en relacién con los activos,
depésitos y préstamos se redujo, pero estos bancos contindan
desempefiando un papel central en el financiamiento de la inversion y el
desarrollo de la economia. El banco de mayor tamafio sigue siendo el Banco
do Brasil, propiedad del gobierno federal con méas del 16% del total de
activos del sistema, actualmente un conglomerado que cuenta con una gran
cantidad de intermediarios especializados. En segundo lugar se encuentra
el banco publico hipotecario, la Caixa Econémica Federal, con méas del 10%
del total de activos. El BNDES no acepta depdsitos, pero es, por lejos, el
principal proveedor de financiamiento para inversiones en el pais. Estas
tres instituciones financieras ptblicas representan en su conjunto el 38% del
total de los activos del sistema bancario consolidado. En lo que respecta al
tamafio de los bancos comerciales, tres grandes bancos nacionales
(Bradesco, Itati y Unibanco) se ubican por detrds del Banco do Brasil y de la
Caixa Economica Federal; el banco extranjero de mayor tamafio (Santander
Banespa) ocupa el sexto lugar."

Esta situacion representa un rompecabezas interesante. A pesar de
la importante reestructuracién, internacionalizacién y privatizacién de los
bancos de Brasil, las instituciones mas grandes siguen siendo bancos del
gobierno o bancos nacionales privados. Esto constituye una gran
diferencia respecto de la situaciéon en Chile y México, donde los bancos

" Sobre la base de los datos del Banco Central [en linea] <http://www.bcb.gov.br>. Para

acceder a un andlisis politico y econémico de los bancos federales de Brasil, véase
Mettenheim (2005).
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publicos tienen un perfil mucho mas bajo y los bancos extranjeros son
més dominantes. La causa de esta situacion radica en la dindmica
competitiva impulsada por las reformas. La rdpida expansion de los
bancos extranjeros forzé a los grandes bancos privados a desempefiar un
papel activo en el proceso de privatizacién a partir de 1988 y a
incrementar su posicion competitiva frente a los bancos de Estados
Unidos y Europa en los mercados de valores. Su tamafio y solidez les
permitié competir de una manera que no era posible para los bancos de
Chile y México.

La mayor competencia y las estrategias diferenciadas son dos de los
principales factores determinantes de los tltimos resultados alcanzados
en relacién con la eficiencia del sistema bancario de Brasil. Segtin varios
indicadores, la eficiencia se increment6 luego de la aplicacién del eficaz
programa de estabilizacién. Por ejemplo, el cierre de sucursales durante el
proceso de reestructuracién produjo un aumento en el coeficiente de
activos por sucursal y de activos por empleado. De la misma manera, los
costos como proporcién de los ingresos netos disminuyeron para el
sistema bancario en su conjunto, si bien fueron los bancos privados (en
especial los bancos privados nacionales) quienes realizaron los mayores
avances en este sentido.” Sin embargo, el aumento de la eficiencia a nivel
microeconémico no se tradujo en un incremento de los créditos o en una
disminucién de las tasas de interés; es decir, la eficiencia microecondémica
y la macroeconémica puede evolucionar en sentidos diferentes."”

Los mercados de capitales

Los mercados de capitales son instituciones mucho maés fragiles que
los bancos. Para lograr una expansién y desarrollo perdurables de los
mercados de capitales, es necesario que se den por lo menos cuatro
condiciones institucionales y macroeconémicas: estabilidad relativa en los
precios para estimular la tenencia de largo plazo de los activos y la
emisién de valores; existencia de ahorristas de largo plazo en la forma de
inversionistas particulares y, sobre todo, de inversionistas institucionales;
liquidez en los mercados secundarios, para lo cual es necesario que haya
una gran cantidad de creadores de mercado o de especuladores; y
protecciéon de los derechos de propiedad, en este caso de los derechos de
los accionistas. Algunas de estas condiciones estaban presentes en Brasil a
principios de los afios noventa. La estabilidad en los precios se logré
luego de 1994 y las tasas de crecimiento eran positivas. Con la apertura

Calculado a partir de “Latin Banking Guide and Directory”, Latin Finance, publicaciones
de agosto (1997-2003).

Carvalho, Studart y Alves (2002). Belaisch (2003) brindan una visién mds pesimista
respecto de la eficiencia de los bancos de Brasil.
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financiera se estimulé el interés en los mercados de capitales de Brasil, en
especial en el mercado de acciones, y el niimero de fondos de inversién se
incrementd considerablemente. Como consecuencia de ello, los activos
administrados por los inversionistas institucionales, sobre todo los fondos
mutuos y los de pensién, aumentaron sensiblemente y lo mismo ocurrié
con la liquidez en los mercados secundarios.

En la mayoria de los casos, la expansién sostenible de los mercados
secundarios se traduce en la expansiéon de los mercados primarios, que
son la fuente de nuevo financiamiento. Los mercados secundarios
exhibieron una expansién importante hasta el afio 1988, y esta estimul¢ el
incremento del tamafio de los mercados primarios. Sin embargo, esta
tendencia se revirti6 a partir de la crisis de 1988 en Rusia y hasta el afio
2002. Si bien en 1999 se recuperd la capitalizacién del mercado bursatil,
cayeron las emisiones y hasta la cantidad de empresas inscritas, dado que
las empresas grandes, incluso algunas de las que se habian privatizado
hacia poco, comenzaron a emitir en el exterior. El desempefio volatil de
los mercados secundarios, a su vez, fue uno de los factores fundamentales
para explicar la reduccién en la cantidad de empresas inscritas en el
mercado bursatil nacional.

En el cuadro 8.3 se brinda informacién sobre el tamafio de los
mercados de acciones y de bonos del afio 1992 al afio 2003. En marcado
contraste con el sector bancario, tanto las acciones como los bonos se
incrementaron desde principios de los afios noventa, si bien se redujeron
en el periodo 1999-2002. En el correr de los 11 afios posteriores a 1992, la
capitalizacién del mercado de valores se cuadruplicé en términos de
délares nominales, mientras que los bonos en circulacién crecieron aun
mas radpidamente: se multiplicaron por trece en el mismo periodo, lo cual
constituye un incremento destacado. Los dos mercados representan
actualmente el 48% y el 61% del PIB, respectivamente, mientras que los
créditos bancarios representan solo el 25%. El sélido desempefio de los
bonos, sin embargo, se concentré6 principalmente en la deuda
gubernamental emitida para financiar los grandes déficit. En 1992, los
valores gubernamentales representaban un 42% del total, pero en el afio
2003 la proporcion habia alcanzado el 82%. Esta situacion recuerda la de
Meéxico, pero es muy diferente a la de Chile, donde el superavit del
gobierno dejé lugar para que el sector privado obtuviera dinero tanto por
medio de los bancos como de los mercados de bonos.
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Cuadro 8.3
BRASIL: MERCADOS DE ACCIONES Y BONOS, 1992-2003
(Porcentaje del PIB)

Ao Merqado df Bonos ° Gubernamentales Corporativos ° Total
acciones

1992 11,6 4,5 1,9 2,6 16,0
1993 22,7 17,7 13,2 4,4 40,4
1994 34,7 31,7 18,6 13,1 66,4
1995 21,0 32,8 21,3 11,5 53,8
1996 28,0 38,3 28,1 10,2 66,3
1997 31,6 42,6 32,7 9,9 74,3
1998 20,4 49,6 36,3 13,3 70,0
1999 43,1 55,6 451 10,5 98,7
2000 37,6 49,6 41,3 8,2 87,1

2001 36,6 61,3 51,5 9,9 97,9
2002 26,9 45,9 37,0 8,9 72,8
2003 47,6 61,0 50,1 10,8 108,6

Fuente: Standard and Poor's (2000, 2005) para el mercado de acciones; Banco de Pagos Internacionales
(BPI) [en linea] <http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx16a.csv> para los bonos totales y
gubernamentales, <http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx16b.csv> para los bonos corporativos.

* Capitalizacion del mercado.
® Bonos en circulacion de los sectores publico y privado.
° Bonos en circulacién de los sectores corporativo y financiero.

En el cuadro 8.4 se destacan otras caracteristicas de ambos
mercados. El niimero de empresas que cotizaban en la bolsa de valores de
Brasil exhibié tendencias semejantes a las que se identificaron
anteriormente. El nimero de empresas que dejé de cotizar superd
ampliamente el de empresas que comenzaron a hacerlo, por lo que el
nimero de empresas inscritas cayé abruptamente de 543 en 1995 a tan
solo 367 en el afio 2003. Esto se debid en parte a la nueva ley que permitié
a las empresas cotizar en el exterior, pero probablemente la causa
principal fue la dificil etapa por la que atravesaba la economia. Al mismo
tiempo, la capitalizacién del mercado aumenté de 148.000 millones de
délares en 1995 a 235.000 millones en el afio 2003, por lo que la BOVESPA
se convirtié en la bolsa de valores que ocupaba el vigésimo lugar en el
mundo por su tamafio y el séptimo entre las economias emergentes
(Standard and Poor’s, 2005)." El coeficiente de transacciones, que
habitualmente se emplea como medida de la liquidez de los mercados,
exhibi6é grandes fluctuaciones pero cay6 en términos generales luego de
fines de los afios noventa. Al igual que en el resto de América Latina, este
coeficiente era bajo en Brasil, comparado con otras regiones del mundo.

" Las economias emergentes con bolsas de valores de mayor tamafio eran China, Corea,

Hong Kong (regién administrativa especial de China), India, Sudafrica y provincia
china de Taiwén.
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Cuadro 8.4
BRASIL: CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS DE ACCIONES Y BONOS,
1995-2003
Mercado de acciones Mercado de bonos®
Afio Numero de NU(T:I’O Va:g; * Capitaliza- Coef(ij(;ieme Nu(rjneero Va:Z; o B%r:]os
empresas nuevas nuevas cién de transaccio- nuevas nuevas cirou-
registradas emisio- emnsng- mercado * nes ” emisio- emnsng- lacion °
nes nes nes nes
1995 543 31 21 147,6 47,9 93 7,5 81,2
1996 551 24 9,2 217,0 61,1 99 8,3 78,0
1997 536 23 37 255,5 85,5 57 7,0 75,8
1998 527 20 3,5 160,9 71,0 62 8,4 102,1
1999 478 10 1,5 228,0 53,0 38 3,6 53,1
2000 459 6 0,7 226,2 43,5 42 4,8 46,2
2001 428 6 0,6 186,2 34,5 41 6,6 47,3
2002 399 4 0,4 123,8 32,0 25 4,7 39,5
2003 367 2 0,2 234,6 32,4 17 1,8 50,6

Fuente: Standard and Poor's (2000, 2005) para el nimero de empresas registradas, la capitalizaciéon de
mercado y el coeficiente de transacciones; Comision de Valores (CVM) [en linea]
<http://www.cvm.gov.br> para las nuevas emisiones; Banco de Pagos Internacionales (BPI) [en linea]
<http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx16b.csv> para los bonos en circulacién.

*Miles de millones de ddlares.
® Valor comercializado dividido por la capitalizacién del mercado (porcentaje).
° Solo bonos corporativos.

La capitalizacién del mercado accionario y los bonos en circulaciéon
son el resultado de cambios a lo largo del tiempo. La capitalizacién del
mercado es una combinacion de nuevas emisiones y de variaciones en los
precios; estas tltimas fueron considerablemente mas importantes que las
primeras. Las nuevas emisiones fueron bastante s6lidas a mediados de los
afios noventa, con un promedio de 4.600 millones de doélares y 25
emisiones nuevas por afio en el periodo 1995-1998, pero cayeron a partir
de ese tultimo afio. La situacién en relaciéon con los bonos era muy
semejante, dado que tanto el nimero como el volumen de las nuevas
emisiones cayeron del periodo 1995-1998 al periodo 1999-2003.° Sin
embargo, el aumento del indice de precios de la BOVESPA en el afio 2003
y los factores nacionales e internacionales que lo causaron parecen haber
provocado nuevas emisiones, dado que el desempefio de ambos mercados
en el aflo 2004 exhibi6 una recuperacion apreciable.”

Uno de los principales factores que estimulan a los mercados de
capitales es el crecimiento de los inversionistas institucionales, segtin ilustra

Las nuevas emisiones solo incluyen los bonos corporativos (debentures).

Se realizaron 9 emisiones nuevas de acciones en el afio 2004 por un total de 2.100
millones de délares y se emitieron 37 bonos nuevos por 3.300 millones; sobre la base de
los datos de la Comisién de Valores (CVM) [en linea] <http://www.cvm.gov.br>.
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el caso de Chile y, cada vez mas, el de México. Brasil difiere de los otros dos
paises en que no ha privatizado su sistema de seguridad social. A pesar de
ello, si cuenta con fondos de pensién complementarios, los cuales han
acumulado un volumen bastante grande de activos que han desempefiado
un papel importante en los mercados de capitales en los tltimos afios. En
Brasil, los fondos mutuos son atin mdas importantes que los fondos de
pension. Los calculos presentados en el cuadro 8.5 indican que estos fondos
institucionales habfan superado el 35% del PIB (160.000 millones de
dolares) en el afio 2002. Los fondos mutuos representaban el 62% del total,
los fondos de pensién el 30% y las reservas de seguros el resto.

Cuadro 8.5
BRASIL: ACTIVOS DE INVERSORES INSTITUCIONALES, 1980-2002
(Porcentaje del PIB)

Ano Fondos mutuos Fondo:rggrgzgzlon de Fond;ﬁvizsseguro Total
1980 0,3 0,6 0,2 1,1
1985 1,7 2,6 0,5 4,8
1990 0,2 2,8 0,0 3,0
1995 11,1 8,4 1,2 20,7
2000 25,2 11,1 2,5 38,8
2002 21,7 10,4 3,0 35,1

Fuente: Armijo y Ness (2004).

En julio de 1995, la Comisién de Valores de Brasil impuso varias
trasformaciones regulatorias en relacién con los fondos mutuos, al
establecer altos requisitos de reserva para la tenencia de activos de corto
plazo y estimular las operaciones de plazos mas largos mediante la
eliminacién o la imposiciéon de requisitos de reserva bajos. Al mismo
tiempo, se crearon los fondos de inversién financiera de ingresos fijos con
cuatro estructuras de vencimiento diferentes: tres con plazos minimos de
30, 60 y 90 dias, y uno sin plazo minimo. El reciente crecimiento de los
fondos mutuos fue extraordinario: su participacion en el total de activos
de los inversionistas institucionales era de solo un 5% en 1990, pero se
incrementé continuadamente hasta alcanzar un 62% en el afio 2002. Sin
embargo, la orientacién de corto plazo que tienen estos fondos perjudica
su capacidad para sustentar la inversion del sector privado. Sus tenencias
de valores corporativos, que habia aumentado de un 6% del total de su
cartera en el afio 1994 a un 13% en 1997, disminuyeron a un 5% en el afio
2002. Por otra parte, sus tenencias de deuda publica federal aumentaron
del 21% al 55% en el periodo 1994-2002 (véase el cuadro 8.6).
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Cuadro 8.6
BRASIL: TAMANO Y ASIGNACION DE CARTERAS DE FONDOS MUTUOS, 1991-2002
(Porcentaje)
Afio Deuda Certifica}dps de Titulos a corto Actc)gnoess y Otro Total
gubernamental deposito plazo corporativos
1991 17 21 6 0 56 100
1992 24 17 2 0 57 100
1993 31 47 2 11 10 100
1994 21 43 2 6 29 100
1995 29 26 16 6 23 100
1996 36 12 28 5 19 100
1997 37 12 23 13 15 100
1998 63 7 11 10 9 100
1999 70 6 9 10 5 100
2000 68 5 12 3 11 100
2001 62 7 13 4 13 100
2002 55 6 21 5 14 100

Fuente: Banco Central de Brasil [en linea] <http://www.bcb.gov.br/?timeseriesen>.

Los fondos privados de pensién también exhibieron un importante
crecimiento en la década de 1990. Estos fondos se crearon formalmente en
1977, cuando la legislacion posibilité la creacién de programas de
pensiones complementarios.” En ese entonces se definieron legalmente
dos tipos de fondos de pension: abiertos y cerrados. Los fondos abiertos
funcionan como administradores de ahorros de particulares y obtienen
sus fondos por medio de la emisién de pélizas de pensién completamente
financiadas. Los fondos de pensiéon cerrados son provistos por las
empresas, que administran los aportes realizados por los empleados y
empleadores para brindarles otras pensiones ademas de las del Instituto
Nacional del Seguro Social (INSS). Algunos son fondos de beneficios
definidos y otros son fondos de aportes definidos.

En el afio 1994 se produjo una reforma trascendental en la
regulacién, cuando el banco central establecié limites superiores (en lugar
de limites inferiores) para la asignacién de las inversiones de los fondos
de pensién. Con esta modificacién regulatoria se intentaba incrementar la
flexibilidad y en especial estimular un desplazamiento de las inversiones

La idea fundamental detrds de esta modificacién reglamentaria era promover una
transformacién fluida de un sistema basado en la retencién a un sistema privado de
pensién totalmente financiado. Esta transicién suponia que los empleados que adherfan
a los planes privados de pensién recibirieran dos pensiones cuando se jubilaran: una del
sector ptublico (Instituto Nacional del Seguro Social, INSS) y otra de un fondo privado de
pensién. Para obtener informacién general acerca de los fondos de pensién de Brasil,
véase Studart (2000).
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en activos tradicionales, como los bonos gubernamentales y los bienes
raices, hacia inversiones en valores corporativos.

A fines del afio 2000, los activos de los fondos de pensién habian
ascendido a un total de 66.500 millones de délares, cifra que cayé a 48.000
millones en el afio 2002. Ademas de su volumen, que representaba el 10%
del PIB, la asignacién de las inversiones es muy importante. Hay maés
informacién disponible acerca de los fondos cerrados que de los abiertos.
Las asignaciones de los fondos cerrados a titulos de ingreso fijo, en su
mayorfa bonos del gobierno, se increment6 del 16% de sus inversiones
totales en el afio 1994 al 57% en el afio 2002. Las acciones cayeron de un
39% a un 29% en el mismo periodo, y otros instrumentos (como los bienes
raices y los depdsitos a plazo) también sufrieron una considerable
reduccién. Las reservas de las empresas de seguros y de los fondos
abiertos de pensién estaban atin mas concentradas en los titulos
gubernamentales (OCDE, 2005, pp. 71-75)." La causa principal de estas
modificaciones es la diferencia en el rendimiento de estos activos.
Mientras que el gobierno pagaba altas tasas de interés sobre sus bonos, el
rendimiento en el mercado de valores era mediocre, especialmente
después de 1999.

El financiamiento internacional

Los mercados financieros internacionales, que incluyen los
préstamos bancarios, los bonos y las acciones, estdin intimamente
relacionados con los mercados nacionales de capital. Como ocurre en
otros paises, son los mismos actores, una proporciéon muy pequeiia del
total de empresas en Brasil, los que tienen acceso a ambos. Las empresas
brasilefias siempre habian exhibido una menor disposicién a involucrarse
en los mercados internacionales que las empresas chilenas o mexicanas,
pero esa tendencia comenzé a revertirse en la década pasada. Las
modificaciones legales mencionadas anteriormente, que otorgaron a los
inversionistas extranjeros un mayor acceso a los mercados brasilefios,
constitufan una condicién necesaria, pero no suficiente, para lograr una
mayor participacién. Otros prerrequisitos inclufan la estabilidad
macroecondmica, mejores instituciones y, sobre todo, la posibilidad de
obtener rendimientos altos.

El capital extranjero ingres6 a Brasil a través de cuatro canales
principales: los préstamos bancarios a prestatarios brasilefios (de las casas
centrales de los bancos o de sus subsidiarias locales), la adquisicién de
emisiones de bonos ofrecidas en mercados extranjeros, la adquisicién de
ADR o GDR y la inversién en el mercado de valores de Brasil. En el cuadro

*  En Brasil no se permite a los fondos de pensién invertir en el exterior.
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8.7 se informa acerca de los primeros tres; la informacién cronoldgica sobre
el cuarto canal no es suficiente para incluirlo en el cuadro.

Cuadro 8.7
BRASIL: FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL, 1990-2003
(Porcentaje del PIB)

Afo Bancos * Bonos * ADR*° Total
1990 12,0 0,1 0,0 12,1
1991 12,0 0,2 0,0 12,2
1992 13,1 1,1 0,0 14,2
1993 12,4 2,2 0,0 14,6
1994 9,2 2,3 0,2 11,7
1995 8,2 2,4 0,2 10,8
1996 8,8 3,5 0,2 12,5
1997 9,4 4.5 0,5 14,4
1998 9,0 5,1 0,5 14,6
1999 12,0 8,4 0,8 21,2
2000 11,2 9,3 1,2 21,7
2001 13,5 12,4 1,7 27,6
2002 11,5 15,2 2,1 28,8
2003 11,5 17,9 2,0 31,4

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BIS) [en linea] <http://www.bis.org/statistics/hcsv/hanx9a_for.csv>
para los préstamos bancarios, <http:/www.bis.org/statistics/qcsv/anx12a.csv> para los bonos; Fondo
Monetario Internacional (FMI), datos sin publicar y Global Financial Stability Report (septiembre de 2004)
para los recibos de depésito americanos (ADR).

* Créditos de bancos internacionales.
° Bonos en circulacion en mercados extranjeros e internacionales.
° Emisiones acumulativas de ADR desde 1991.

La primera manera de ingresar a los mercados internacionales en el
periodo de la posguerra fue mediante préstamos bancarios sindicados que
adquirieron importancia en Brasil en los afios setenta y, con el tiempo,
condujeron a la crisis de la deuda externa ocurrida en los afios ochenta.
Sin embargo, en el periodo que se extiende de 1990 al 2003, los préstamos
bancarios internacionales se estancaron; al final del periodo representaban
solo el 11,5% del PIB. Los bonos crecieron mucho mds rdpidamente, pero
partieron de una base muy baja. Superaron a los préstamos en el afio 2003,
cuando representaban el 18% del PIB. La mayor parte de los bonos y
algunos de los préstamos fueron emitidos por el gobierno, nuevamente
como parte de estrategias de financiamiento de los déficit. En el afio 2003,
el 18% de los préstamos internacionales y el 52% de los bonos
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internacionales correspondian a la deuda del gobierno.” Tanto las
empresas publicas como las privadas emitieron ADR, que también se
incrementaron en los tltimos afios. El mayor emisor individual fue
Petrobras, la empresa petrolera estatal, que representaba mas de un tercio
del total. La inversién extranjera en la bolsa de valores alcanzé un
promedio de un 25% del total de las transacciones en los tltimos afios. En
el afio 2003, se registré un flujo neto de capital entrante de 2.500 millones
de ddlares, la cifra mds grande en la historia de la BOVESPA (BOVESPA,
2004, p.19).

Financiamiento, inversion y crecimiento

La elogiada economia de Brasil, que en los primeros afios del
periodo de posguerra crecié con la velocidad suficiente para convertirse
en la octava economia del mundo por su tamafio, sufrié una considerable
desaceleracion a principios de los afios ochenta. Varios factores
contribuyeron a dicha desaceleracién; uno de ellos fue la baja tasa de
inversiones. El razonamiento del que se parte en este estudio es que los
incentivos probleméticos para el sistema financiero desempefiaron un
importante papel en el descenso de las inversiones y contribuyeron a la
disminucién de las tasas de crecimiento. En general, el financiamiento
para el sector corporativo es bajo; en el afio 2003 representaba
aproximadamente el 94% del PIB (véase el cuadro 8.8). Esta cifra es mayor
que la de México (43%), pero mucho menor que la de Chile (207%). Las
caracteristicas del financiamiento corporativo también son diferentes a las
de los otros dos paises. El financiamiento bancario aporta solo un
pequefio porcentaje y los bancos ptblicos siguen desempefiando un papel
inusualmente preponderante. El tamafo de los mercados de capitales es
relativamente grande en su conjunto, si bien la mayor parte del segmento
de los bonos sirve para financiar los déficit gubernamentales. El
financiamiento internacional, a su vez, se ubica por detrds de las fuentes
nacionales en relacién con el financiamiento del sector privado.

Calculado a partir de los datos del sitio web del Banco de Pagos Internacionales.
Para obtener informacion acerca de la emisién de bonos internacionales, véase [en
linea] <http://www.bis.org/statistics/qcsv/anx12.csv>; para obtener informacién
acerca de los préstamos bancarios internacionales, véase [en linea] <http://
www.bis.org/statistics /hcsv/panx9a.csv>.
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Cuadro 8.8
BRASIL: FINANCIAMIENTO PARA EL SECTOR CORPORATIVO, 1992-2003
(Porcentaje del PIB)

Financiamiento nacional Financiamiento internacional
Afio Capitalizacion Total
Préstamos * Bonos * del mercado Préstamos® Bonos® Acciones”
de acciones
1992 20,0 2,6 11,6 3,7 n.d. 0,0 37,9
1993 21,9 4,4 22,7 3,9 0,9 0,0 53,8
1994 26,6 13,1 34,7 3,5 0,8 0,2 78,8
1995 30,6 11,5 21,0 3,3 0,7 0,2 67,2
1996 27,3 10,2 28,0 3,7 1,3 0,2 70,8
1997 25,7 9,9 31,6 4,3 1,7 0,5 73,7
1998 26,4 13,3 20,4 4,5 1,7 0,5 66,8
1999 25,9 10,5 43,1 6,5 23 0,8 89,0
2000 25,9 8,2 37,6 6,2 2,1 1,2 81,2
2001 26,5 9,9 36,6 8,0 2,4 1,7 85,1
2002 25,2 8,9 26,9 7,7 2,3 2,1 73,1
2003 23,6 10,8 47,6 6,7 2,8 2,0 93,5

Fuente: cuadro 8.1 para los préstamos bancarios; cuadro 8.3 para los bonos corporativos y la
capitalizacion del mercado de acciones; Banco de Pagos Internacionales (BPI) [en linea]
<http://www.bis.org/statistics/hcsv/hanx9a_priv.csv> para los préstamos internacionales,
<http.www.bis.org/statistics/qcsv/anx12c.csv> para los bonos internacionales; cuadro 8.7 para las
acciones internacionales.

n.d. No hay datos.

* Solo para el sector privado.
®Recibos de depdsito americanos (ADR).

Los créditos bancarios

Para evaluar la relacién entre el financiamiento y el crecimiento en
Brasil, primero hay que enfatizar que el monto de créditos que se brinda
al sector privado es muy pequefio. Hay por lo menos tres factores que
explican la escasez de créditos en el caso de Brasil. El primero es el
contexto en el cual se han otorgado los préstamos durante los tltimos
15 afios. La inestabilidad macroeconémica, que incluyé los grandes déficit
gubernamentales, las altas tasas de interés y el desarrollo volatil, era una
de las causas fundamentales de los problemas. Estos problemas no
acabaron luego del eficaz programa de estabilizacion aplicado en 1994. La
incertidumbre continué, aunque de una manera diferente. De 1995 al 2005
hubo importantes shocks politicos y econémicos. El crecimiento sigui6
siendo volatil y los agentes econémicos no tenian seguridad acerca de los
tipos de politicas que se adoptarian. El deficiente marco institucional
produjo una incertidumbre adicional con respecto a la proteccién de los
derechos de propiedad y el cumplimiento judicial. A consecuencia de ello,
el crédito no solo era bajo, sino que sufrié un descenso continuo desde el
nivel més alto alcanzado en 1995. Solo a partir de mediados del afio 2003
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comenzd a incrementarse nuevamente y aun resta ver si esta nueva
tendencia perdurara en el tiempo.

Una segunda causa del escaso volumen de financiamiento estd
relacionada con un aspecto particular del contexto macroeconémico: las
altas tasas y margenes de interés. Kumar elabora una medida subjetiva
de este problema y luego recurre a una base de datos del Banco Mundial
acerca de las condiciones de los créditos para evaluarla. Si bien informa
que la percepcién de las empresas brasilefias respecto de las condiciones
generales de créditos es que las mismas no son peores que las de la
mayoria de las economias en desarrollo, lo que si distingue al contexto
brasilefio son las quejas sobre las altas tasas de interés (Kumar, 2005,
cap. I). Esta percepcion es un reflejo totalmente preciso de la realidad,
dado que las tasas y margenes de interés han sido, y siguen siendo,
extraordinariamente altos en Brasil. En el cuadro 8.9 se brinda
informacion acerca de las tasas nominales y reales para préstamos al
sector privado y del margen entre las tasas de los préstamos y los
depositos en el periodo 1997-2003. Del afio 2000 al afio 2003 las tasas
reales para dichos préstamos se situaban en aproximadamente un 50%
al aflo, mientras que los madrgenes superaban los 40 puntos
porcentuales.” Los datos que figuran en el cuadro también confirman la
creciente eficiencia y rentabilidad de los bancos en los tltimos afios, lo
cual en parte es reflejo de los altos margenes de interés. A la luz de estos
hechos, el crédito otorgado por los bancos publicos brinda una ventaja
mayor a los clientes, dado que prestan a tasas muy subsidiadas. Por
ejemplo, la tasa nominal de préstamos a largo plazo del BNDES en el
afio 2003 era del 11%."

Se han realizado grandes esfuerzos para explicar los altos mérgenes. Diferentes estudios
identifican como parte de la explicacién a los costos administrativos, la compensacién
por el riesgo crediticio y por otros tipos de riesgo, los altos requisitos de reserva, los
impuestos y las ganancias de los bancos. Véase, por ejemplo, Banco Central de Brasil
(2003). Se destaca especialmente el impuesto elevado sobre las transacciones financieras;
véanse Albuquerque (2001); Coelho, Ebril y Summers (2001); Koyama y Nakane (2001).
Véase BNDES [en linea] <http://www.bndes.gov.br>. Esta tasa se conoce como la TJLP
(taxa de juros de longo prazo).
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Cuadro 8.9
BRASIL: INDICADORES DE DESEMPENO PARA EL SISTEMA BANCARIO, 1997-2003
(Porcentaje)
Coeficiente Ta§a Tasa real - Retorno Retorno
_ nominal d Coeficiente Cartera
Afio de de de Margen de eficiencia® sobre sobre ida "
préstamos * . b préstamo® © eficiencia capital ' activos ° vencida
préstamo
1997 31,5 78,2 73,5 53,8 88,5 n.d. n.d. n.d.
1998 29,1 86,4 83,2 55,4 83,2 7,4 0,6 10,2
1999 28,1 80,4 75,5 54,4 83,5 18,9 1,6 8,7
2000 27,2 56,8 49,8 39,6 85,9 11,3 1,0 8,4
2001 27,4 57,6 50,8 39,8 86,9 2,4 0,2 57
2002 26,0 62,9 54,4 43,7 76,1 20,8 1,9 53
2003 24,5 67,1 52,4 45,1 59,7 21,0 1,9 57

Fuente: Cuadro 8.1 para los préstamos como porcentaje del PIB; Fondo Monetario Internacional (FMI),
Global Financial Stability Report (septiembre de 2004) para el retorno sobre capital, el retorno sobre
activos y la cartera vencida; Fondo Monetario Internacional (FMI), Internacional Financial Statistics
Yearbook (2004) para las tasas nominales y reales de préstamos y depdsitos; Latin Finance (ejemplares
de agosto) para el coeficiente de eficiencia.

n.d. No hay datos.

* Préstamos como porcentaje del PIB.

® Tasa de interés promedio para préstamos a corto y mediano plazo al sector privado.

° Tasa nominal de interés para préstamos deflactada por el indice de precios al consumidor.
‘ Diferencia entre la tasa nominal para préstamos y la tasa para depositos.

¢ Gastos operativos como porcentaje del margen operativo bruto.

' Beneficios como porcentaje del capital.

¢ Beneficios como porcentaje de los activos.

" Cartera vencida como porcentaje de los préstamos.

Una tercera explicacion del bajo nivel de créditos establece un
paralelismo con un problema semejante en México donde hubo una
devastadora crisis que llevé a la quiebra a la mayor parte de las
instituciones financieras. La manera particular en que se resolvi6 esta
crisis, mediante el suministro a los bancos de valores gubernamentales
bien remunerados a cambio de la cartera vencida, limit6 la iniciativa de
los bancos para otorgar préstamos. En Brasil, a pesar de la ausencia de
una crisis importante, la necesidad de financiar los déficit
gubernamentales provocé un fendmeno semejante. Cuando no se pudo
seguir financiando los déficit por medio de instrumentos inflacionarios,
las autoridades comenzaron a emitir grandes cantidades de bonos bien
remunerados que limitaron el incentivo de los bancos para otorgar
préstamos. Esta tendencia se verifico especialmente en el caso de los
bancos nacionales privados y de los bancos extranjeros; los bancos
ptblicos siguieron una légica diferente, al menos hasta cierto punto.”

®  Gottschalk y Sodré (2005) sugieren que las normas de Basilea también pueden haber

desempefiado un papel en la disminucién del crédito ocurrida a partir del afio 1994.
Sobre todo, la ponderacién de riesgo 0% para los préstamos del sector ptblico los han
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El volumen de créditos para el sector privado tuvo un
comportamiento muy erratico. La expansién del crédito fue importante
en el periodo de alta inflacién que se extendié de 1990 a 1994, siendo
estimulada por el crecimiento econémico relativamente alto ocurrido
luego de la “década perdida” de los afios ochenta. De 1994 a 1997, luego
de la exitosa estabilizacién, el crédito privado cay6 casi simétricamente
respecto de la expansién que se habia registrado en los cuatro afios
anteriores. A partir del afio 1997, esta tendencia sufrié pronunciadas
fluctuaciones, debido a la creciente incertidumbre que rodeaba a la
economia brasilefia. Recién a partir de mediados del afio 2003 el crédito
al sector privado comenz¢é a crecer nuevamente, como se muestra en el
grafico 8.2.

. Grafico 8.2
BRASIL: CREDITO AL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO, 1988-2004
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Fuente: Banco Central de Brasil [en linea] <http://www.bcb.gov.br/?timeseriesen>.

A continuacién se analiza quién estaba suministrando crédito al
sector privado, las caracteristicas de dicho crédito y su relacién con la
inversiéon. En el cuadro 8.10 se comienza por desagregar los datos acerca

tornado atractivos para los bancos independientemente de las altas tasas de interés sobre
la deuda gubernamental.
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de los préstamos bancarios que figuran en el cuadro 8.8, para identificar
los aportes relativos de los bancos ptblicos y privados desde el afio 1995.
Ese perfodo de diez afios se divide en dos subperiodos claramente
definidos: de 1995 al 2000 y del 2001 al 2004. En ambos casos, la mayor
parte del crédito disponible correspondia a los bancos privados, pero su
participacién registr6 un abrupto incremento después del afio 2000, al
aumentar de un promedio del 53% al 64%. Ademas, el crédito procedente
de los bancos privados exhibié un pequefio incremento como porcentaje
del PIB: del 14% en el primer subperiodo al 16% en el segundo. Los
bancos ptblicos, por el contrario, registraron una caida del 47% al 36% en
su participacion en el total de los créditos al sector privado, al mismo
tiempo que el volumen cay6 de casi un 13% del PIB a solo un 9%.” El
crédito total cay6 dos puntos porcentuales entre los dos periodos.”

Cuadro 8.10
BRASIL: CREDITO AL SECTOR PRIVADO DE BANCOS PRIVADOS Y PUBLICOS,
1995-2004
(Porcentaje de PIB y porcentaje)
Crédito de bancos privados Crédito de bancos publicos Crédito total
Afio Porcentaje Porcentaje Porcentaje  Porcentaje del  Porcentaje  Porcentaje
del PIB del total del PIB total del PIB del total
1995 15,9 52 14,7 48 30,6 100
1996 14,5 53 12,8 47 27,3 100
1997 13,9 54 11,8 46 25,7 100
1998 13,6 52 12,8 48 26,4 100
1999 13,5 52 12,4 48 25,9 100
2000 13,9 54 12,0 46 25,9 100
2001 171 65 9,4 35 26,5 100
2002 16,5 65 8,7 35 25,2 100
2003 14,8 63 8,8 37 23,6 100
2004 15,4 63 9,1 37 24,5 100

Fuente: Banco Central de Brasil [en linea] <http://www.bcb.gov.br/?timeseriesen>.

Los bancos publicos y privados no solo exhiben diferencias
cuantitativas sino cualitativas. En particular, los bancos privados otorgan
principalmente capital de trabajo a corto plazo, mientras que los bancos

Una de las causas de la caida en el crédito otorgado por el sector publico estaba
vinculada con la reestructuracion de los bancos propiedad del gobierno federal, segtin la
cual se sacaron los créditos de valor dudoso de los balances de los bancos y se
transfirieron a una empresa de administracion de activos.

Estos datos atdn estdn muy agregados, dado que representan todos los créditos
otorgados al sector privado, incluso los créditos al consumo y las hipotecas. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) estima que el crédito corporativo constituye el 65% del
total del crédito al sector privado.
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publicos brindan fondos de inversién de largo plazo. Las tasas de interés
también son muy diferentes, dado que los bancos privados cobran las
tasas extremadamente altas a las que se hizo referencia anteriormente,
mientras que los bancos ptblicos prestan a tasas subsidiadas muy
inferiores. La segmentacién del mercado es destacada.

Brasil cuenta con un poderoso sector bancario privado, si bien
difiere del de los dos paises que analizamos anteriormente. En especial,
el componente extranjero es mucho mas débil que en los otros grandes
paises de la region. La posibilidad de explotar nichos que los bancos
nacionales nunca habian querido atender, como por ejemplo las
pequefias y medianas empresas (pymes), las hipotecas y algin
financiamiento de inversiones de largo plazo, atrajo a los bancos
extranjeros hacia Brasil, con la esperanza de que contarian con ventajas
por su supuesta mayor eficiencia y competitividad. Sin embargo, los
bancos privados nacionales contaban con una considerable ventaja
competitiva vinculada con las operaciones del tesoro, la tecnologia y el
acceso a clientes privilegiados. A causa de estas barreras ocultas al
acceso, algunos importantes bancos extranjeros abandonaron el mercado
de Brasil luego de la crisis de Argentina. Ademads, aunque se incrementé
la participacién de los bancos extranjeros en los activos, esto se debid
principalmente a la adquisicién de bancos con un alto apalancamiento
de préstamos (Carvalho, Studart y Alves, 2002). En general, los bancos
extranjeros tendieron a imitar a sus colegas nacionales en lo que
respecta al otorgamiento de cantidades limitadas de préstamos de corto
plazo, al tiempo que obtenian grandes ganancias mediante la tenencia
de titulos gubernamentales.

Contrariamente a lo que se preveia, los bancos publicos siguen
desempefiando un papel fundamental en Brasil. Tanto el gobierno como
aquellos que apoyaban las reformas en los afios noventa creian que las
transformaciones revolucionarian el mercado crediticio. Preveian, sobre
todo, la incursion de bancos extranjeros que expandirian considerablemente
el crédito y ampliarian el acceso para integrar a aquellos que habitualmente
quedaban excluidos, como por ejemplo las pymes y los hogares maés
pobres. También asumian que el sector publico bancario continuaria
reduciéndose por ser menos competitivo que los bancos privados,
especialmente los extranjeros. Pero los resultados terminaron siendo
diferentes a lo previsto y los bancos ptblicos siguen desempefiando un
papel fundamental.
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Pueden identificarse por lo menos dos factores que explican esta
tendencia imprevista. En primer lugar, los bancos comerciales ptiblicos
que quedaban se sometieron a importantes reformas internas que les
permitieron incrementar rdpidamente su competitividad, por lo cual
pudieron emparejar la situacién entre ellos y los bancos privados.” En
segundo lugar, la situacion macroeconémica sigue haciendo que las
operaciones de corto plazo (en especial las operaciones del tesoro, pero
también los créditos) sean muy rentables. Las instituciones financieras
privadas nunca contaron con los incentivos adecuados para incursionar
en mercados mas riesgosos, lo cual cre6 un nicho protegido para los
bancos publicos especializados. Los bancos ptblicos siguen siendo los
principales intermediarios del financiamiento de largo plazo en el pais: la
Caixa Economica Federal financia las hipotecas; el Banco do Brasil
financia las inversiones y los cultivos de las empresas agropecuarias; y el
BNDES financia una gama de emprendimientos de largo plazo, desde
inversiones industriales y de infraestructura, a programas de las pymes y
proyectos sociales.

La intervencion publica en el sistema de crédito de Brasil funcioné
de dos maneras interrelacionadas. Por una parte, los bancos ptblicos
otorgaron préstamos a diversos grupos de clientes que se les habian
asignado para financiar. Por otra parte, también se exigia que los bancos
privados trabajaran para promover el cumplimiento de ciertas metas
nacionales o sociales. Si bien estos montos eran grandes al comienzo, el
crédito dirigido cayé en forma continua, aunque fue solo hace poco
tiempo que se lo sustituy6 por el crédito “libre”. El requisito que exigia al
sector privado asignar parte de su financiamiento a sectores especificos se
limita actualmente a los créditos rurales y representa una proporcién muy
pequefia del total de los préstamos. El crédito més selectivo se otorga por
medio de la transferencia de fondos especiales, ya sea directamente a
través de los principales bancos ptblicos o mediante la intermediacién de
instituciones privadas (Morais, 2005, pp. 23-24). Como se muestra en el
grafico 8.3, el crédito libre suplant6 al crédito dirigido en el afio 2000,
mientras que el total de los créditos en su conjunto disminuyé hasta
mediados del afio 2003.

®  Para obtener un anélisis acerca de la competitividad del Banco do Brasil, véanse John

Barham, “Lean, Mean Banking Machine”, Latin Finance, marzo del 2003, pp. 59-61; Fitch
Ratings (2004).
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. Grafico 8.3
BRASIL: CREDITO DIRIGIDO VS. CREDITO LIBRE, 1996-2004
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Fuente: Banco Central de Brasil [en linea] <http://www.bcb.gov.br/?timeseriesen>.

Desde su fundacioén en el afio 1951, el BNDES ha desempefiado un
papel especialmente trascendental en relaciéon con el crédito dirigido.
Actualmente brinda alrededor de un 60% del financiamiento de largo
plazo del pais, segtin el presidente del banco.” Las cifras son muy grandes
en términos absolutos. El BNDES prest6 casi 14.000 millones de ddlares en
el afio 2004, lo cual es mucho mas que lo que el Banco Interamericano de
Desarrollo presté en toda América Latina y se acerca a la cifra prestada
por el Banco Mundial en todo el mundo. El BNDES se centra en los
sectores prioritarios (que segin la definicion vigente incluyen la
infraestructura, la competitividad industrial, las exportaciones, la
tecnologia y el apoyo a las pymes), brindando aproximadamente la mitad
del crédito de manera directa y el resto mediante operaciones de segundo
piso. La amplia mayoria (94% en el afio 2004) se destina al sector privado,
incluso a algunas empresas extranjeras. El BNDES se financia a través de
fuentes gubernamentales y presta a tasas muy subsidiadas, por lo que

26

Alana Gandra, “Chief of BNDES Bank Guarantees Hot Economy for Brazil in Coming
Months.” Brazzil Magazine, 11 de julio de 2005 [en linea] <http:/ /www .BrazzilMag.com>.
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disminuye los costos para los prestatarios y ofrece una ventaja
competitiva importante a aquellos que tienen acceso.”

En el gréfico 8.4 se ilustra la importancia relativa de dicho Banco en
el proceso de inversiones al sefialar la relacién entre la inversion, el
crédito bancario total al sector privado y el crédito otorgado por él. Si bien
las inversiones y el crédito total siguen un patrén bastante sincronizado,
puede observarse una relacién particularmente estrecha entre la inversién
y el crédito otorgado por el BNDES.”

Grafico 8.4
BRASIL: TASAS DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION, LOS PRESTAMOS BANCARIOS
Y LOS CREDITOS DEL BNDES, 1992-2004
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http://www.eclac.cl>
para la inversién; Banco Central de Brasil [en linea] <http://www.bcb.gov.br/?timeseriesen> para los
préstamos bancarios y el crédito del Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES).

Para obtener informacion acerca del BNDES, véanse Teixeira Torres Filho (2005); Von
Mettenheim (2005, cap. 6).

La discrepancia en el afio 2002 ocurri6 a consecuencia de la inestabilidad del mercado
durante la eleccién presidencial de aquel afio. El BNDES intenté apoyar el crecimiento, a
pesar de la caida en la inversién.
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Los mercados de capitales y el financiamiento internacional

Los mercados de capitales en Brasil ain son débiles y
subdesarrollados en comparacién con los estdndares internacionales, pero
han crecido rapidamente desde el exitoso programa de estabilizacion del
afio 1994. Ademads, cuentan con el potencial para convertirse en una
fuente mas importante de financiamiento de inversiones. Entusiasmado
por esta posibilidad, José Luis Osorio, presidente de la Comisiéon de
Valores de Brasil, declaré en el afio 2002 que en ese momento habia solo
dos maneras en las que un brasileho podia convertirse en un gran
empresario: o nacer rico o acceder al financiamiento del BNDES; la
intencion era crear una tercera manera: los mercados de capitales (Armijo
y Ness, 2002, p. 18).

Mediante un nuevo andlisis de los cuadros 8.3 y 8.4 se pueden
apreciar tanto las ventajas como las desventajas que enfrentan los
mercados. La capitalizacién del mercado bursétil es bastante pequeiia
como proporcién del PIB, si bien es grande en términos absolutos. Las
emisiones nuevas comenzaron a disminuir a partir del afio 1999; esta por
verse si la mejora observada en el afio 2004 perdura en el tiempo. La
liquidez también se ha reducido. Uno de los problemas fue el desempefio
erratico de los mercados secundarios durante toda la década de 1990, al
tiempo que los mercados primarios se contrajeron a causa de que varias
empresas dejaron de cotizar. Las causas estaban interrelacionadas y
surgieron a partir de la pérdida de competitividad de los mercados de
capitales nacionales en el proceso de apertura financiera, el cual a su vez
fue el resultado de la debilidad inicial de los mercados, de la alta
volatilidad y del alto costo de emitir titulos a nivel nacional en
comparaciéon con los mercados internacionales. Al mismo tiempo, el
potencial de los mercados queda demostrado por un grupo de
instrumentos diversos, vinculados con la intermediacién de los recursos y
con instrumentos de administracién del riesgo, como por ejemplo los
contratos de derivados.

Los mercados de bonos enfrentan problemas diferentes. Los bonos
en circulacién son mayores que la capitalizacién del mercado bursatil,
pero la amplia mayoria de las nuevas emisiones y montos en circulacién
corresponden al gobierno federal y a los gobiernos estatales; las empresas
publicas generalmente se clasifican con las empresas privadas. Solo
aproximadamente un sexto de los bonos en circulacién fueron emitidos
por empresas privadas no financieras, y esta proporcién se redujo luego
de la estabilizacién. Su desplazamiento del mercado por parte del
gobierno tuvo implicaciones claramente negativas para la inversion y el
crecimiento del sector privado. El niimero y el volumen de las nuevas
emisiones cayeron en el mercado de bonos de la misma manera que
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ocurrié en el mercado bursatil, aunque también en el caso de bonos en el
ano 2004 comenzd una recuperacion tentativa.

Ademas de la volatilidad macroeconémica, las precarias condiciones
institucionales enlentecieron la expansion de los mercados de capitales
brasilefios. En el capitulo 3 se mostraron los puntajes relativamente bajos
obtenidos por Brasil en los indicadores habitualmente utilizados para medir
las instituciones, en particular el estado de derecho y el control de la
corrupcion. Pinheiro y Cabral (2001) analizan los problemas que enfrenta un
poder judicial débil para hacer cumplir la ley. Mediante el empleo de la
variacién en el tamafio de los mercados financieros en los diferentes estados
brasilefios, concluyen que la aplicacion de las reglas vigentes esta
estrechamente relacionada con el volumen del crédito, aun después de tomar
en cuenta el tamario del PIB de los estados. Armijo y Ness (2002, 2004)
documentan los problemas relacionados con el gobierno corporativo y
examinan quiénes son los actores que impulsan las mejoras, si bien, segtin
sefialan, no se ha llegado a un consenso sobre el significado de este término.
Mencionan dos razones por las cuales se produjo la reforma. En primer lugar,
la percepcion de que en un pais hay un buen nivel de gobierno corporativo
puede incrementar la inversién extranjera. En segundo lugar, las empresas
familiares tradicionales, que le temen a la pérdida de control que podria
acaecer si se otorgan mayores derechos a los accionistas minoritarios y se
alcanza una mayor transparencia, de cualquier manera estan utilizando una
versién del gobierno corporativo para defender sus propios intereses. Los
inversionistas institucionales atin tienen un papel fundamental que
desempefiar en la promocién el gobierno corporativo en Brasil.

La aprobacién de la nueva ley de empresas en el afio 2001, que
modificaba la ley del afio 1976, constituy6 un avance importante hacia el
mejoramiento del contexto legal en Brasil. Con esta ley se modernizé el
marco para las empresas al conceder mas derechos a los accionistas
minoritarios, mejorar el gobierno corporativo, exigir la rendicion de
cuentas y aumentar la transparencia. También se creaba una entidad
regulatoria independiente para supervisar las actividades del mercado de
capitales. Por tltimo, se definian las actividades ilegales en relacién con el
mercado de valores y se imponian penas severas para los que incurrian en
ellas.” Otra medida importante fue la elaboracién de iniciativas para el
cumplimiento de la nueva ley y la adopcién de las mejores précticas. Esto
se llevé a cabo mediante la inauguracién del Novo Mercado, basado en la
experiencia del Neuer Markt en Alemania. El nuevo mercado es un
segmento disefiado para comercializar acciones emitidas por empresas
que voluntariamente acuerdan adoptar las practicas del gobierno

¥ Se puede obtener una descripcién detallada de la ley en el boletin del Banco Central

(Focus, 10 de mayo de 2001).
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corporativo y cumplir con requisitos de divulgacion mas exigentes que los
estipulados por la legislacion de Brasil.”

A pesar de las complicaciones producidas por la inestabilidad
macroecondmica y la administracion deficiente, que impusieron trabas a
la expansion del mercado de capitales, parece existir una relacion entre las
acciones, los bonos corporativos y la inversion. Como se muestra en el
grafico 8.5, los cambios en la capitalizacion del mercado de valores y del
mercado de bonos parecen preceder a la inversién por un afio. La
implicancia de este hecho es que, debido a que los montos son
considerables, las empresas deben asegurarse su financiamiento antes de
emprender un proyecto. Esta situacién es contraria a lo que ocurre con el
crédito bancario (incluso el otorgado por el BNDES), donde no se observa
ningun rezago Quizas el financiamiento bancario se ve como algo mds
seguro y asi se elimina el rezago con respecto a la inversién.

Las mayores empresas privadas que participan en los mercados
nacionales de capitales, junto con el gobierno federal y las empresas del
sector ptiblico, también pueden obtener dinero a nivel internacional. Los
préstamos bancarios sindicados, las emisiones internacionales de bonos y las
ofertas de acciones mediante ADR o GDR son parte del ment del cual un
pequefio grupo privilegiado tiene la posibilidad de elegir. Si bien la historia
de Brasil en estos mercados es més breve que la de algunos paises de
América Latina, especialmente México, el pais se ha convertido en un actor
importante. Méds de 30 empresas brasilefias, por ejemplo, cotizan actualmente
en la bolsa de valores de Nueva York, cifra superior a la de cualquier otro
pais de América Latina. Entre ellas se encuentran importantes empresas
privadas del sector bancario, industrial, de los servicios ptblicos y de las
telecomunicaciones; algunas de las empresas estatales también cotizan una
parte de sus acciones, incluso Petrobras, Telebras y algunas de las empresas
regionales de servicios publicos. Otras cotizan en Europa, sobre todo en

Para participar en el Novo Mercado, una empresa debe adoptar las buenas practicas de
gobierno corporativo, como por ejemplo: i) prohibir la emisién de acciones sin derecho a
voto; ii) realizar ofertas ptublicas de acciones por medio de mecanismos que favorezcan
la dispersion del capital y el amplio acceso de los minoristas; iii) mantener un minimo de
capital flotante equivalente a un 25% del capital; iv) extender a todos los accionistas los
derechos que se otorgan a los accionistas mayoritarios cuando se transfiere el control de
la empresa, es decir, derechos de adhesion (tag along); v) estipular un plazo tnico de un
afio para todo el directorio; vi) emplear las normas internacionales de contabilidad para
preparar los estados contables anuales; vii) mejorar los estados contables trimestrales
mediante el uso de los estados contables consolidados y de un andlisis de auditoria
especial; viii) aceptar la obligacién de realizar una oferta ptiblica de adquisicién segin
criterios de valor econémico en caso que se decida dejar de cotizar en el Novo Mercado, y
ix) adherir a las reglas de divulgacion relativas a la negociacion de activos emitidos por
la empresa en nombre de los accionistas mayoritarios o de la direccién de la empresa
(Focus, 10 de mayo de 2001).
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Espafia. Estas empresas brasilefias no han dejado de cotizar en la BOVESPA,
sino que estan inscritas en mas de un mercado.™

Grafico 8.5
BRASIL: TASAS DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION, LAS ACCIONES Y LOS BONOS,
1994-2003
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http://www.eclac.cl>
para la inversién; Banco de Pagos Internacionales (BPI) [en linea] <http://www.bis.org> para los bonos;
Standard and Poor’s (2000, 2005) para la capitalizacién del mercado de acciones.

Las empresas privadas en Brasil son importantes receptoras de
préstamos internacionales. En los cinco afios transcurridos desde el 2000
hasta el 2004 representaron casi el 60% de todos los préstamos
internacionales otorgados a Brasil, recibiendo un monto equivalente al 6,9%
del PIB. Por el contrario, los mercados de bonos internacionales pertenecen
principalmente a la esfera del sector ptblico y de los bancos. Solo el 17% del
total de emisiones de bonos (un 2,4% del PIB) fue emitido por empresas
privadas brasilefias (Ambev, CVRD, Telemar y Vorantim). Con respecto a
la inversién extranjera en la BOVESPA, la inversién neta acumulada de
1995 al 2004 ascendié a tan solo 5.500 millones de dodlares lo que
representaba el 1,7% de la capitalizacion de mercado del afio 2004 y el 0,8%
del PIB.” Un experto en finanzas de Brasil afirma que los inversionistas

Véanse bolsa de valores de Nueva York [en linea] <http://www.nyse.com>y BOVESPA
[en linea] <http:/ /www.bovespa.com.br>.

Las cifras correspondientes a los préstamos y a los bonos se calcularon a partir de
los datos que figuran en el sitio web del Banco de Pagos Internacionales. Para
obtener informacién acerca de los bonos internacionales, véase [en linea]
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extranjeros de cartera desempefian un papel mucho mayor en las empresas
del pais. Calcula que, en el afio 1999, los inversionistas extranjeros en el
mercado de valores local eran titulares del 15% de las acciones de las
empresas inscritas (Ness, 2000a, citado en Armijo y Ness, 2002). Esto
implicarfa que la inversion extranjera equivaldria a mas del 5% del PIB; sin
duda se requiere una investigacion mas profunda sobre este tema.

Cuando se comparan las tendencias de la inversién con las fuentes
extranjeras de financiamiento para el sector privado, segtin se muestra en
el grafico 8.6, la relacién no es para nada estrecha. Mientras que el capital
extranjero puede haber sido un precursor de la inversién en Brasil, como
se sugiere respecto del financiamiento del mercado de capitales, la débil
relacién entre las dos variables en Brasil contrasta con la relacién mucho
mas fuerte en México (comparense los gréficos 7.6 y 8.6).

Grafico 8.6
BRASIL: TASAS DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION Y EL FINANCIAMIENTO
INTERNACIONAL, 1991-2003
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [en linea] <http:/www.eclac.cl> para
la inversion; Banco de Pagos Internacionales (BPI) [en linea] <http://www.bis.org>, Standard and Poor’s
(2000, 2005), Fondo Monetario Internacional (FMI) (sin publicar) para el financiamiento internacional.

<http:/ /www .bis.org/statistics /qcsv/anx12.csv>; para obtener informacién acerca de
los préstamos bancarios internacionales, véase [en linea] <http://www.bis.org/statistics
/hcsv/panx9a.csv>. La informacién acerca de las empresas individuales se calcul6 sobre
la base de datos de Latin Finance (publicaciones del afio 2003). Las emisiones totales de
bonos que se pudieron identificar ascendian a 15.200 millones de délares, de los cuales
7.000 millones fueron emitidos por el gobierno federal o por empresas del sector ptiblico
y 8.200 millones fueron emitidos por el sector privado (6.500 millones por los bancos y
1.800 millones por empresas no financieras). Los datos acerca de la inversion financiera
en la bolsa de valores de Brasil se obtuvieron de la Comisién de Valores (CVM) [en
linea] <http://www.cvm.gov.br/ingl/public/Base_Financiera_English/Bovespa.xls>.
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El acceso al financiamiento para pequenas empresas

Brasil tiene los mismos problemas que otros paises latinoamericanos
en relacion con el acceso limitado al crédito que tienen las pequefias
empresas. Ya se ha descrito como el acceso es un problema importante tanto
en Chile como en México. En el caso de Brasil, una diferencia importante es el
papel que juegan los bancos del sector publico. En México, Nafin funciona
casi exclusivamente con operaciones de segundo piso. La Corporacién de
Fomento de la Produccién (CORFO) hace lo mismo en Chile, si bien se ha
asociado con BancoEstado en diversos programas destinados a brindar
asistencia a las pymes. BancoEstado es, por si mismo, una entidad
prominente en el segmento de los pequefos préstamos, pero solo representa
el 11% del total del mercado. Los bancos ptblicos de Brasil, tanto los bancos
comerciales como los bancos de desarrollo, juegan un papel mucho mas
importante y toman a las pymes como una prioridad. Si bien algunos indicios
sugieren que han tenido un efecto positivo, es dificil sacar conclusiones
debido a la falta de informacién.

En el cuadro 8.11 figuran calculos de los préstamos otorgados a las
micro y pequefias empresas por parte del BNDES y de los principales
bancos comerciales ptiblicos y privados. Segtin dicho cuadro, poco mas del
20% del valor total de los préstamos se destind a las micro y pequeias
empresas en el afio 2003. Los bancos comerciales publicos otorgaron el
mayor porcentaje (32%); los privados destinaron uno mucho menor (14%).
El BNDES (24%) aparece por separado dado que una gran parte de sus
préstamos se canaliza a través de otras instituciones, lo cual implica cierto
grado de duplicaciéon en el cdlculo. Para que estos porcentajes de los
préstamos tengan algin significado, hay que compararlos con otras
caracteristicas de las empresas. La comparacién habitual se realiza respecto
de las ventas, pero en Brasil no es asi como se definen las categorias de
tamafio. Por lo tanto, recurrimos al volumen de los salarios pagados como
indicador. De acuerdo con esta medicion, las microempresas representan el
10% de los salarios y las pequefias empresas el 16%. El total agregado, que
asciende a un 26%, apenas supera el porcentaje del crédito que reciben las
micro y pequefias empresas. En lo que respecta al empleo, la diferencia es
mucho mayor: las microempresas emplean el 36% del total de la fuerza
laboral y las pequefias empresas el 21%.”

33

La informacién acerca de los salarios y el empleo se obtuvo de SEBRAE (2005, cuadros 6 y 7).
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] Cuadro 8.11 B
BRASIL: CREDITO A LAS MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS, 2003
(Millones de reales y porcentaje)

Instituciones Préstamos totales E;ii:?a(;se?nr;gsoai Prg‘;%?ggs gﬁ, S:":ggsy
Banco do Brasil 29990 9800 32,8
CEF 3439 3301 95,6
Nossa Caixa 1088 782 71,8
Total publicos 74 263 23468 31,6
Total privados * 108 243 14775 13,6
Subtotal 142 670 28 658 20,1
BNDES 39 836 9585 241
Total 182 836 38243 21,0

Fuente: Morais (2005, p. 46); Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES) [en linea]
<http://www.bndes.gov.br> para datos de ese Banco.

* Bradesco, Itad, Unibanco, ABN Amro, HSBC.

Un segundo tipo de informacién potencialmente importante para el
andlisis del acceso al crédito en Brasil es la asignacion del crédito segtn el
tamafio del préstamo. La mayoria de los analistas parten del supuesto,
dado que no cuentan con mayor informacién acerca de este tema, de que
los pequenos préstamos son mas o menos equivalentes a los préstamos
para las pequefias empresas o para los particulares.” En el cuadro 8.12 se
brinda informacién sobre el tamafio de los préstamos y las caracteristicas
de propiedad de las instituciones financieras en Brasil en el afio 2003. Las
instituciones con diferentes regimenes de propiedad exhiben
comportamientos muy distintos respecto de los préstamos. Las
cooperativas de crédito y los bancos comerciales del gobierno se
especializan en los pequefios préstamos: el 79% de la cartera de préstamos
de las primeras estd compuesta por préstamos de menos de 30.000
doélares, mientras que el 56% de la cartera de los tltimos cae dentro de esa
categoria. Tanto los bancos comerciales extranjeros como los privados se
concentran en un segmento muy amplio de 300.000 ddlares a 15 millones
de ddlares. Los bancos de desarrollo, entre los cuales el BNDES representa
aproximadamente el 80%, exhiben una gran concentracién en la categoria
de préstamos mas grandes. Alrededor del 64% de sus préstamos son de
mas de 15 millones de délares, pero el BNDES también es un importante
proveedor de préstamos para las pymes, segtin se analiza mas adelante.

34

Kumar (2005, pp. 187-188) pone en duda este supuesto y dice que muchos de los
pequenos préstamos en Brasil se destinan a consumidores de clase media y a las
empresas medianas.
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Cuadro 8.12
BRASIL: CARTERAS DE PRESTAMOS DE BANCOS PUBLICOS Y PRIVADOS, 2003
(Porcentaje)
Tamafi ) . Bancos comerciales Bancos de  Cooperativas
amano del préstamo d I d it
Gubernamental Privado  Extranjero esarrolio € credito
Menos de 15.000 délares 15,1 15,1 16,0 7,5 17,5
15.000-30.000 ddlares 41,3 21,4 26,5 6,9 61,7
30.000-300.000 ddlares 16,3 12,4 10,1 5,7 17,3
300.000—15.000.000 ddlares 16,9 33,2 34,6 15,9 3,5
Méas de 15.000.000 10,4 17,9 12,8 64,0 0,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Banco Central de Brasil, Financial Stability Report (noviembre de 2004, p. 59).
* Convertido a ddlares al tipo de cambio 3,33.

Una tercera comparacion se realiza con respecto de los otros dos
estudios de caso en el libro, si bien solo se pueden hacer calculos muy
generales dado los diferentes tipos de datos disponibles. Estos datos, si
bien son muy parciales, sugieren que la proporcién de las micro y
pequefias empresas que contaban con cierto acceso al crédito bancario era
bastante semejante en Brasil y en México. Para el caso de Brasil, la
informacién acerca de San Pablo sefiala que el 19% de las micro y
pequeiias empresas cuentan con acceso a los préstamos bancarios (9%
otorgados por los bancos publicos y 10% por los bancos privados).” El
sondeo realizado por el Banco de México indica que el 18% de las
pequefias empresas tienen acceso a los préstamos bancarios.” En el caso
de Chile, sin embargo, la cifra es mucho mayor, dado que asciende a un
44%.” A partir de estos datos se deriva la importante ensefianza, que
volvemos a considerar en las conclusiones, de que es necesario aumentar
la proporcién del crédito que se destina a las pymes, al mismo tiempo que
se aumenta el crédito en su conjunto.

A continuacién se analizan las fuentes y los instrumentos mediante
los cuales se otorga crédito a las pequefias empresas en Brasil. Segin se
sefial6 anteriormente, los bancos publicos son extremadamente
importantes, pero los bancos privados y otras fuentes bancarias y no
bancarias también participan. Las mayores fuentes de financiamiento para

SEBRAE (2004, p. 50). Basarse en estos datos para sacar conclusiones de la situacion del
pais en su conjunto daria lugar a una sobreestimacién, por lo que se los puede
considerar un limite superior del acceso. Los datos corresponden al afio 2003.

Véase Banco de México [en linea] <http://www .banxico.org.mx>; véase también el cap. 7.
También en este caso los datos representan un limite superior, dado que el tope en la
definicién de las pequefias empresas es bastante alto. Los datos corresponden al afio 2003.
Roman (2003, p. 30); véase también el cap. 6. Los datos corresponden al afio 2000.



326 CEPAL

las pymes son el BNDES y el Banco do Brasil (véase el cuadro 8.10), pero
una gran parte del financiamiento otorgado por este tltimo proviene del
primero, por lo que se comenzara por analizar el BNDES.

El BNDES no acepta depositos. Obtiene su financiamiento de
diversas fuentes gubernamentales e internacionales y asigna sus
préstamos mds pequefios (inferiores a aproximadamente 3,5 millones de
dolares) a operaciones de segundo piso.” Obviamente estos préstamos
incluyen los otorgados a las pymes. En el afio 2004, del presupuesto del
BNDES que ascendia a 14.000 millones de ddlares, se destinaron mas de
4.000 millones a las pymes, de los cuales 3.000 millones fueron para las
micro y pequeflas empresas y el resto para las empresas de mediano
tamafio. Los principales agentes financieros fueron el Banco do Brasil y
Bradesco, el mayor banco privado, cada uno de los cuales fue responsable
de aproximadamente 650 millones de ddlares. Decenas de otros bancos e
instituciones financieras, incluso empresas extranjeras, también actiian
como agentes financieros. Los agentes tienen la responsabilidad de
evaluar las propuestas y distribuir los recursos como mejor les parezca,
dado que tienen una relacién mas estrecha que el BNDES con los usuarios
finales de los pequefios préstamos. Los principales sectores a los que se
presta apoyo son la industria, la agricultura y la ganaderia, los servicios,
la infraestructura y el comercio.

El BNDES también presta su apoyo a las pymes de muchas otras
maneras. Tiene sus propias lineas de crédito directo, asi como un programa
de garantias creado por el Congreso en el afio 1997, que protege a las
instituciones financieras del riesgo crediticio mas alto vinculado a los
préstamos para las pymes. Dirige un programa para fomentar a las pequeiias
empresas nuevas y sirve de garantia a las instituciones microfinancieras. En
el afio 2003, el banco lanzo6 la tarjeta BNDES, que brinda a las pymes una
linea de crédito preaprobada de hasta 50.000 reales (aproximadamente 17.000
délares), con plazos de hasta dos afios. Las tarjetas se emiten por medio de las
instituciones financieras. A fines del afio 2004 se habian emitido 25.000
tarjetas; la mayoria estin en poder de las microempresas, lo cual no es
sorprendente dado el bajo limite del crédito.

Una parte considerable de los fondos del BNDES destinados a las
micro, pequeias y medianas empresas se administra a través del Banco do
Brasil, que es el banco mas grande de América Latina y que también destina
parte de sus propios fondos a estos efectos. El Banco do Brasil presta su
apoyo principalmente al sector agricola, tanto a las operaciones a gran
escala como a las pequefias propiedades rurales. El banco también cuenta

*  La informacién contenida en los dos parrafos que figuran a continuacién proviene del

BNDES [en linea] <http://www.bndes.gov.br>.
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con diversas lineas de capital de trabajo para las pequefias empresas
industriales y de servicios. Por ejemplo, BB Giro Répido brinda capital de
trabajo a 660.000 empresas con ventas anuales de hasta aproximadamente
1,5 millones de délares, mientras que el més reciente BB Giro Automatico
atiende a empresas con ventas de hasta 150.000 ddlares. Las pymes también
obtienen financiamiento para las transacciones comerciales con el exterior, y
se ha elaborado un nuevo programa para que las pequefias empresas
comiencen a vender en el exterior.”

A pesar del papel menor que los principales bancos privados
nacionales y extranjeros desempefian actualmente en relaciéon con las
pymes, ellos también estdn comenzando a incursionar en este campo.
Parece haber diversas razones que explican este nuevo interés: los bancos
pueden cobrar tasas y margenes de interés mds altos en sus préstamos a
las pequefias empresas; las pequefias empresas tienden a ser clientes fieles
y a estar abiertas a la adquisiciéon de otros productos financieros; el bajo
nivel de acceso a los bancos con que cuentan las pequefias empresas crea
un mercado que adn no ha sido explotado; y los préstamos a las pequefias
empresas puede traducirse en cuentas de sus empleados. Ademas,
atender a los pequefios clientes se ha vuelto més econdmico gracias a las
nuevas técnicas de calificacién de crédito, los mejores registros crediticios
que proporcionan informes de crédito acerca de los prestatarios y el uso
mas extendido de Internet. Entre los bancos que han hecho arreglos
especiales para atraer a las pequefias empresas se encuentran los gigantes
locales Bradesco, Itat y Unibanco, asi como BankBoston, Santander
y HSBC.”

Ademas de los bancos comerciales y los bancos de desarrollo, otras
instituciones financieras, como las cooperativas de crédito, las empresas
de arrendamiento y las de factoraje también son importantes para las
pymes en Brasil, si bien estas tltimas son empresas no financieras segin
la legislacion del pais. Las 1.000 cooperativas de crédito se agrupan en tres
grandes redes y brindan préstamos generalmente pequefios a
aproximadamente un millén de miembros. Las cooperativas de crédito
ahora estdn autorizadas a ser duefias de bancos. Las empresas de
arrendamiento son de un tamafio considerablemente mayor al de las
cooperativas en relacién con los activos, los cuales representan el 3,3% del
total de activos del sistema financiero en comparacién con solo un 0,75%

Banco do Brasil [en linea] <http://www.bb.com.br>.

Sobre la base de entrevistas con banqueros, segtin se informa en Morais (2005). Los
bancos exhiben importantes diferencias en cuanto a la definicién de las pequefias
empresas y a como enfrentan el desafio de responder a sus necesidades. Algunos ponen
el énfasis en las pequefias y medianas empresas, pero otros se centran en las micro y
pequenas empresas. Un enfoque comtn es la creacion de unidades especiales para
atender a los clientes mas pequefios.
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de las cooperativas. El factoraje queda fuera del sistema, pero se estima
que existen 700 empresas cuyos negocios representan el 2,3% del PIB, y
con una cartera de aproximadamente 1.000 millones de délares, la mayor
parte de los cuales se destina a pequefias empresas que tienen dificultades
para obtener financiamiento bancario. Los arrendamientos, por el
contrario, tienden a estar vinculados con las empresas de mayor tamafio
(para inversion en tecnologia) y con particulares de clase media y alta
(para la compra de automéviles) (Kumar, 2005, cap. 4).

Conclusiones

El sistema financiero brasilefio atn esta basado en los bancos, sobre
todo en las instituciones financieras ptublicas, a pesar del gran tamafio de sus
mercados de capitales. Esta estructura es el legado de las politicas de
sustitucién de importaciones aplicadas en los primeros afios de la posguerra
y de las incertidumbres macroeconémicas de los afios ochenta, como
consecuencia de las cuales los bancos privados se volvieron muy
conservadores en relacién con la blisqueda de nuevos mecanismos de
intermediaciéon y con la extensién del plazo de vencimiento de sus
operaciones. Al mismo tiempo, los mercados de capitales estaban limitados a
las acciones, a los bonos de corto plazo y a los titulos emitidos por un
pequefio nimero de empresas, la mayoria de las cuales eran propiedad del
gobierno. La mayoria de los inversionistas institucionales eran fondos de
pension asociados con empresas publicas, empresas de seguros y fondos de
inversién que negociaban casi exclusivamente valores de corto plazo, sobre
todo bonos ptblicos indexados por la inflacién.

En los afios noventa el sistema financiero enfrenté muchas
dificultades impuestas por las transformaciones en la regulacién, la
apertura externa y el contexto macroeconémico, que tenia diferencias
considerables con el de la década anterior. En el afio 1988 se implanté una
reforma bancaria que hizo posible la consolidacién formal de las
instituciones financieras existentes para transformarlas en bancos
universales. El proceso de privatizacién iniciado en la década de 1990
modifico la estructura de los fondos de pensién (una importante cantidad
de los cuales se convirtié en entidades privadas), al tiempo que produjo
oportunidades rentables para negociar con acciones y bonos corporativos.
El incremento de los flujos de inversién de cartera impulsé atin més los
mercados de capitales. Por tltimo, la estabilidad en los precios alcanzada
en el afio 1994 se tradujo en una transformacién del contexto operativo
para los bancos y de la estrategia de asignacién de fondos de los
inversionistas institucionales. A consecuencia de la apertura financiera y
de la mayor competencia se produjo una aceleraciéon en el proceso de
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consolidacién de las instituciones financieras, la adopciéon de mejoras
tecnolégicas, la creciente importancia de los inversionistas institucionales,
la expansién de los mercados de valores y de derivados, y la
consolidacién e internacionalizacién del negocio financiero.

En los afios 1994 y 1995, la crisis inminente del sector bancario
impulsé una demanda de mayor estabilidad. Como consecuencia de ello
se produjeron transformaciones importantes en la regulaciéon y la
supervisién, sobre todo en relacion con las iniciativas contenidas en el
Acuerdo de Basilea. El proceso de reestructuracion del sector bancario
privado, que comenzé en el afio 1995, produjo importantes cambios en la
estructura de propiedad del sector, incluso un incremento de la
participacién extranjera y una mayor consolidacion en los grandes
conglomerados financieros. En el afio 1997 comenzé a una profunda
reforma en el sector bancario publico, que condujo a la privatizacién o
reestructuracién de la mayoria de los bancos y de las instituciones
financieras estatales.

En 1997 y 1998, la creciente incertidumbre vinculada con la
macroeconomia y el mercado impulsé transformaciones fundamentales
en las estrategias de las instituciones financieras. La creciente deuda
publica nacional y la politica de imponer una alta tasa de interés
condujeron nuevamente a que las instituciones privadas volcaran la
asignacion de sus carteras hacia los activos ptblicos de corto plazo. Al
mismo tiempo, el acceso reducido a los mercados internacionales por
parte de las empresas brasilefios renov6 la blisqueda de mecanismos
alternativos para financiar la actividad econémica, con lo cual se produjo
un cierto fortalecimiento del mercado nacional de bonos.

A mediados de la década del 2000, el sistema financiero de Brasil es
rentable y estable, pero todavia no cumple con su principal funcién, que
es la de brindar recursos adecuados para el sector productivo a efectos de
apoyar los esfuerzos por retornar al camino de crecimiento rapido. Una
parte importante del problema surgié de la serie de crisis que afectaron la
economia: la crisis cambiaria en el afio 1999; la crisis en el sector de la
energia en el afio 2001, exacerbada por los problemas politicos y
econémicos de la vecina Argentina, y la inestabilidad que rode¢ las
elecciones presidenciales del afio 2002. También hay dificultades
inherentes al sistema financiero en si mismo y a su relacién con el
contexto macroeconémico de Brasil.

La expansion del sector financiero y su transformacién en un
instrumento mas funcional para el desarrollo econémico sostenible sigue
siendo uno de los mas grandes desafios que enfrentan los responsables de
la elaboracién de politicas en Brasil. Con respecto al sector bancario, el
esfuerzo fundamental es la reduccién de los mérgenes para incrementar la
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demanda de crédito. El banco central elaboré un plan referido a este tema
en el afio 1999 que incluye diversas medidas para incrementar la
competencia entre los bancos (mediante la introduccién de maés
transparencia y flexibilidad para los titulares de cuentas bancarias),
reducir la carga tributaria sobre los préstamos y disminuir los niveles
obligatorios de reservas. En el afio 2004, el gobierno defini6 reglas para
simplificar las cuentas bancarias y para reducir las tasas de interés sobre
los préstamos cuando los pagos se retienen de los salarios. Estas
modificaciones en si mismas constituyen uno de los principales factores
para explicar la expansién del crédito ocurrida recientemente en el pais,
pero su efecto sobre los margenes bancarios ha sido limitado. Al mismo
tiempo, las tasas de interés siguen siendo altas y solo se reduciran cuando
se haya controlado la inflacién.

En el campo del financiamiento de largo plazo, sobre todo en los
mercados de capitales, los planes del gobierno se han centrado en temas
institucionales, como la reforma de las leyes de quiebra y el
fortalecimiento de los derechos de propiedad. Sin embargo, ese tipo de
reformas microeconémicas producen efectos que se observan en el largo
plazo y se necesita mds que un marco institucional adecuado para
expandir los mercados de capitales; también son necesarios la estabilidad
macroecondmica, los mercados secundarios activos y la posibilidad de
obtener ganancias sélidas. Otro factor es la presencia de un grupo
suficiente de actores que participen, es decir, empresas que quieran
buscar recursos y que sean capaces de cumplir con los requisitos
necesarios, asi como inversionistas institucionales, entre otros.

Mientras tanto, la creciente demanda de financiamiento de largo
plazo ha incrementado la carga de los bancos ptblicos. El1 BNDES, en
particular, tiene la capacidad de expandir los préstamos sobre la base de
los mecanismos de financiamiento existentes, pero dicha capacidad
encontrard serias dificultades si perdura el crecimiento y la demanda de
financiamiento para la inversién crece de manera acorde. En esas
circunstancias, los bancos publicos deberdn encontrar maneras
innovadoras para aumentar su capacidad de financiamiento,
probablemente mediante el uso de los mercados privados para obtener
financiamiento conjunto, financiamiento de proyectos y securitizacién,
entre otros. Este panorama puede ofrecer una ventana de oportunidades
para que el gobierno pase de la asignaciéon directa de recursos al desafio
que representa el fortalecimiento y la expansién de los mercados.

Otra seria dificultad que Brasil enfrenta es el financiamiento para
las pymes. Las autoridades deberdn considerar tanto una estrategia de
mediano como de largo plazo para hacer frente a este problema. La
estrategia de mediano plazo implica el disefio de politicas para mitigar el
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riesgo (por ejemplo, el mejoramiento de la calidad y la transparencia de la
informacién contable provista por las pymes, una mayor utilizacion de los
registros crediticios y la capacitacién de los administradores de las pymes
respecto de los métodos de divulgacion de informacion contable y
financiera); la adopcion de incentivos fiscales y de otro tipo para
incrementar la participaciéon de las pymes en la economia formal; la
elaboracion de mecanismos para hacer mas ttiles las garantias (por
ejemplo los programas de garantias de crédito), y el respaldo al capital de
riesgo para las empresas que cumplan con los requisitos. La estrategia de
largo plazo deberia incluir politicas para reducir la inestabilidad
macroecondmica, a efectos de crear un entorno de negocios maés estable
para las pymes; la creacién de instituciones y el fortalecimiento del
mercado para fomentar la expansion de los mercados financieros en
general, asi como los intermediarios financieros especializados en el
otorgamiento de crédito para las pymes, y la implantacién de mercados
especializados en la atencion de las pequefias empresas. La elaboracién de
un marco regulatorio adecuado, reglas del juego claras y una supervision
adecuada son condiciones necesarias para que cualquier mercado pueda
florecer, pero no son condiciones suficientes.

Todas estas politicas para incrementar el financiamiento y brindar
un mayor acceso se adoptan con la intencién de estimular al sector
privado, no de sustituirlo. El papel adecuado de la politica publica debe
ser un tema siempre vigente para que la intervencién gubernamental no
ocupe el lugar del mercado y para que los escasos recursos fiscales se
utilicen de la manera mas eficiente desde el punto de vista social. Una
manera de hacer frente a estos problemas en el largo plazo es la
introduccién de politicas para promover los mercados, es decir, politicas
destinadas al mejoramiento de las condiciones de financiamiento y al
incremento del tamafio y la profundidad de los mercados financieros.
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Tercera parte

Recomendaciones de politica para lograr
un sistema financiero mas fuerte
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Capitulo 9

Una agenda de politicas para el
sector financiero

En este libro hemos analizado el sistema financiero interno en
América Latina y la manera en que ha evolucionado desde principios de
los afios noventa. La expansiéon del financiamiento es uno de los
principales desafios que enfrentan los gobiernos de los paises en
desarrollo, mientras intentan acelerar el crecimiento econémico y reducir
la pobreza para mejorar el bienestar de sus ciudadanos. Buena parte de la
literatura reciente ofrece pruebas de que el acceso al financiamiento,
mediante los sistemas bancarios y los mercados de capitales locales, es un
elemento esencial para promover el crecimiento. Nuestros datos indican
que la relacién también opera en sentido inverso, pero el financiamiento y
el crecimiento estdn claramente interrelacionados. En un conjunto més
reducido de investigaciones se sugiere que existe también una relacién
positiva entre el financiamiento y la reducciéon de la pobreza. La
estabilidad financiera desempefia un importante papel en ambas
relaciones, ya que las crisis financieras son muy perjudiciales para las
posibilidades de desarrollo y son particularmente perniciosas para los
grupos mas vulnerables de la sociedad.

Nos centramos en el sector financiero nacional, pero dejando en
claro a lo largo del libro que es necesario tomar en cuenta los multiples
vinculos entre el financiamiento nacional y el internacional. En primer
lugar, una mayor liberalizacion financiera facilita el ingreso de mas
inversién extranjera a las economias en desarrollo, mediante los sistemas
bancarios nacionales y los mercados de capitales. En segundo lugar, los
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mercados de capitales y bancos extranjeros proveen una fuente alternativa
de financiamiento para algunos prestatarios de paises en desarrollo,
especialmente los gobiernos y las grandes corporaciones. En tercer lugar,
se ha incrementado sustancialmente la propiedad extranjera de los bancos
y otras instituciones financieras en los paises en desarrollo. En cuarto
lugar, las normas y regulaciones internacionales tienen un efecto cada vez
mayor en el funcionamiento de los sistemas financieros nacionales. Uno
de los propédsitos fundamentales de nuestro andlisis es evaluar estas
relaciones y sugerir formas de sacar provecho de los aspectos positivos de
la globalizacion financiera y de evitar los negativos.

Ademas de destacar los vinculos entre el &mbito nacional e
internacional, también destacamos las relaciones entre el sector ptblico y
el privado. Estamos de acuerdo con la tendencia general de la
liberalizacién financiera. Las economias de América Latina y de la
mayorfa de los demds paises en desarrollo se han vuelto demasiado
complejas como para que los gobiernos realicen la microgestion de los
sistemas financieros, pero esto no significa que los gobiernos ya no
desempefien ningtin papel. Aunque las circunstancias varfan de un pais a
otro, podemos sugerir un niimero minimo de funciones gubernamentales
necesarias. Los gobiernos deben ofrecer un entorno macroeconémico
estable; deben asegurar un marco institucional sélido, lo cual incluye la
regulacién y la supervisién prudencial, y deberian participar en politicas
de promocién de mercados para resolver el problema de los mercados
financieros inexistentes o incompletos. A continuacién analizamos con
mas detalle el significado exacto de estos papeles.

Este capitulo final cumple dos propésitos. Uno es resumir las
principales conclusiones del libro. El resumen se divide en tres partes. En
las dos primeras se analiza el atraso de América Latina en lo que se refiere
al comportamiento de la banca y de los mercados de capitales. En la
tercera parte se comparan las experiencias de los paises que hemos
presentado: los tres estudios de caso de América Latina y una parte del
material acerca de Asia oriental. Intentamos explicar las razones del
desempefio insatisfactorio de América Latina, pero también nos interesa
sacar conclusiones de los buenos resultados obtenidos por distintos paises
y los problemas a los que se han enfrentado. El otro propdsito de este
capitulo es delinear un conjunto de recomendaciones de politica, basadas
en los resultados de nuestra investigacién. Estas medidas se organizan en
cinco areas: el entorno macroecondémico, el desarrollo institucional, el
contexto regional e internacional, el financiamiento para la inversién y el
acceso al financiamiento por parte de las pequefias empresas.
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Bancos y mercados de capitales desde 1990

Los bancos y mercados de capitales son los componentes
principales de los sistemas financieros nacionales en América Latina.
Comparten un conjunto de caracteristicas, especialmente el contexto en el
que operan. Los principales factores contextuales en los que estamos
interesados incluyen la macroeconomia, las instituciones y las
vinculaciones financieras internacionales. Sin embargo, las diferencias en
las operaciones y los prerrequisitos de los bancos y los mercados ameritan
un andlisis por separado. Nos centramos, en primer lugar, en América
Latina y luego incluimos un analisis de Asia oriental al comparar nuestras
conclusiones acerca de los paises individuales dentro de ambas regiones y
entre ellas.

La debilidad de los bancos de América Latina

La liberalizacién financiera comenzé en Chile en la década de 1970
y fue ampliamente adoptada en la regién en las décadas de 1980 y 1990. El
control gubernamental de las tasas de interés, los requisitos de altas
cantidades de reservas y el crédito dirigido son, en gran medida, aunque
no completamente, cosa del pasado. Estas modificaciones transformaron
el funcionamiento de los sistemas bancarios de América Latina,
estableciéndose nuevas normas para su operativa, nuevos esquemas de
propiedad y nuevos papeles para los gobiernos. Algunas
transformaciones fueron inherentes al proceso mismo de liberalizacién,
mientras que otras surgieron de las crisis que frecuentemente siguieron a
la liberalizacion.

Definimos a la liberalizacién como la desregulaciéon del sector
financiero interno. Nuestra hipodtesis al respecto, respaldada por varios
tipos de informacién, sefiala que las politicas que acompafiaban la
liberalizacién eran el principal determinante de si habria una crisis o no.
Dirigimos el anélisis a tres clases de politicas. En primer lugar, la politica
macroecondémica. Muchos paises pusieron en practica la liberalizacion
financiera en medio de condiciones macroeconémicas muy adversas: un
crecimiento reducido y volétil; una inflaciéon elevada y un déficit
presupuestario significativo, y regimenes de tipo de cambio que se
tradujeron en un déficit comercial, grandes afluencias de capital y una
mayor fragilidad financiera. Una segunda politica, que a menudo
acompaii6 las reformas, fue la apertura de la cuenta de capital antes de
que los sistemas bancarios internos fueran lo suficientemente fuertes para
enfrentar los nuevos desafios emergentes de la integraciéon internacional.
Esto acrecent6 la vulnerabilidad y cre6 canales de contagio. Una tercera
politica, cuya ausencia con frecuencia contribuyé a las crisis, fue la
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adopcién de una adecuada regulacién y supervision prudencial. La
tendencia en los casos estudiados fue aplicar una regulacién minima
luego de la liberalizacién inicial, lo que dio como resultado un auge en los
préstamos, la falta de gestion apropiada del riesgo y niveles cada vez
mayores de cartera vencida.

Las politicas exitosas respecto del comportamiento macroeconémico,
la gestién de la cuenta de capital, asi como de la regulacion y la supervisién
dependian de la existencia de instituciones sélidas. Sin la existencia de
instituciones apropiadas, las politicas adecuadas no podian llevarse a cabo
y las crisis eran el resultado méas probable. A lo largo del libro el término
“institucién” hace referencia a su definicion amplia: las normas formales e
informales que determinan el comportamiento de individuos vy
organizaciones al reducir la incertidumbre. Las instituciones en un sentido
mas estricto, como los ministerios de finanzas y bancos centrales
competentes, junto con los organismos reguladores fuertes y los
supervisores bien remunerados y especializados, eran también esenciales
para un buen desempefio.

Una de las principales conclusiones apunta al enorme costo de las
crisis financieras. Los analistas en general prestan atencion principalmente
al costo fiscal, pero las crisis también tienen como resultado la pérdida del
producto, las altas tasas de interés y la disminucién de los precios de los
activos. Aunque es dificil sumar estas cifras, el costo fiscal y la pérdida del
producto solamente en el primer afio llegaron a un promedio de un 40% del
PIB en los paises que analizamos. Es mds, estos costos persistieron durante
mucho tiempo. Nuestros datos sugieren que los paises pueden demorar por
lo menos una década en volver a la relacién entre el crédito y el PIB que
prevalecia en el periodo anterior a la crisis.

En parte por los efectos persistentes de las crisis, los sistemas
financieros internos en América Latina actualmente no funcionan muy
bien. A excepcién de Chile, la mayoria de los indicadores estdndar son
débiles comparados con los de otras economias emergentes, por no
mencionar a las economias desarrolladas. Cabe mencionar que la relacién
promedio entre el crédito y el PIB en América Latina era solo del 41% en
el afio 2003, mientras que llegaba al 96% en Asia oriental y al 94% en los
paises del Grupo de los 7 (G-7). Ademds, en América Latina, el sector
privado recibe una porciéon mucho menor del crédito disponible (apenas
por encima del 50%) en comparacién con lo que ocurre en Asia oriental
(85%), y el nivel de cartera vencida y la ineficiencia financiera son muy
elevadas. Por lo tanto, los margenes entre las tasas de interés activas y
pasivas son altos para cubrir el costo de estas ineficiencias, lo que limita la
demanda de crédito al mismo tiempo que genera los marcados beneficios
que hacen de la banca un negocio lucrativo.
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En la literatura publicada recientemente, muchos expertos argumentan
que la razén principal del mal desempefio es la presencia continuada de
bancos controlados por el Estado, aun luego de la liberalizacion. Aunque en
muchos casos encontramos datos que respaldan este argumento, también
encontramos excepciones, sobre todo donde existen instituciones sélidas. La
regulacion y la supervisién son muy importantes, pero también lo son el
control de la corrupcién, un poder judicial fuerte, la transparencia y el
respaldo generalizado al estado de derecho. El esquema de propiedad resulta
menos importante cuando el trato que reciben los bancos del sector ptblico
es el mismo que reciben los del sector privado, sin indulgencias en la
regulaciéon. Del mismo modo, si el contexto institucional es débil, aun los
bancos extranjeros tendran dificultades.

Ademaés del desempefio de los bancos, también hemos abordado
dos problemas resultantes de la estructura de incentivos que enfrentan los
bancos en América Latina: la falta de financiamiento a largo plazo para las
inversiones, lo que restringe el crecimiento, y la falta de acceso a cualquier
forma de financiamiento para las empresas mds pequefias. Los dos estan
estrechamente vinculados. El problema del financiamiento a largo plazo
es tipico de economias que tienen una fuerte dependencia de los bancos
comerciales, que normalmente se limitan a conceder préstamos a corto
plazo con el fin de controlar el riesgo crediticio. También les permite
ejercer un control mas cercano de los clientes. Al mismo tiempo, esto
significa que las empresas deben financiar los proyectos a largo plazo
mediante la refinanciacién del crédito a corto plazo, la utilizacién de las
ganancias no repartidas o el ingreso a los mercados de capitales si
consiguen acceder a ellos. Este problema llevé a que los bancos de
desarrollo, tanto en América Latina como en Asia oriental, concedieran
crédito a largo plazo en los primeros afios de la posguerra. Sin embargo,
como resultado del manejo ineficiente la mayoria de estos bancos han
sido cerrados o han pasado a ser instituciones de segundo piso. Brasil es
el principal ejemplo en América Latina en el que los bancos de desarrollo
continian desempefiando un importante papel en el sector financiero.

El problema del acceso para pequefias y medianas empresas es el
otro desafio que esta vinculado a los sistemas financieros de la regién. Las
grandes empresas no estdn limitadas financieramente. Los estudios
muestran que van de un tipo de financiamiento a otro, dependiendo del
estado de los mercados mundiales. Cuando el acceso al financiamiento
internacional es limitado, se dirigen a los mercados internos —incluidos
los mercados de crédito— desplazando, de esta manera, a las empresas
mds pequenias. Las pequefias empresas, en comparacion, no tienen acceso
ni al financiamiento internacional ni a los mercados de capitales
nacionales. Una excepcién (muy) parcial puede estar dada por unas pocas
empresas medianas en los mercados bursatiles nacionales. Asi, las
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pequeiias empresas se ven limitadas al crédito bancario, a las ganancias
no repartidas, a los recursos familiares y al crédito de los proveedores.
Ante este panorama, la brecha entre las grandes y pequefias empresas
continia ensanchdndose. Las razones por las que los bancos son
renuentes a financiar a las pequefias empresas son bien conocidas: la falta
de informacion y los altos costos de transaccién. Los bancos publicos en
algunos paises han ayudado a abordar ambos problemas mediante
operaciones de primer y, especialmente, de segundo piso. Sin embargo,
las encuestas demuestran que a las pequefias empresas les sigue faltando
crédito, lo que impide su crecimiento y dificulta el aumento del empleo.

El subdesarrollo de los mercados de capitales de América Latina

La liberalizacién financiera se dirigié principalmente al sector
bancario, pero los efectos indirectos también ayudaron a los mercados de
capitales, ya que la liberalizacién enviaba una sefial de que un pais
deseaba atraer fondos privados, tanto nacionales como extranjeros. El
proceso de privatizacion fue importante también. Las empresas
recientemente privatizadas ya no tenian acceso al financiamiento estatal,
por lo que comenzaron a buscar fuentes privadas que incluian a los
mercados internos de capitales. Al mismo tiempo, los fondos de pensién
privatizados necesitaban activos para cumplir con el vencimiento de sus
pasivos y, de hecho, se transformaron en una fuente de demanda de
bonos y acciones corporativos en aquellos casos en que no estaban
restringidos a ser tenedores de deuda publica. Con el tiempo, se
produjeron reformas en el mismo sector financiero al modernizarse la
regulaciéon y la supervisiéon, mejorarse el gobierno corporativo y
aumentarse la transparencia.

No obstante, estas transformaciones han tenido un efecto limitado
y las economias de América Latina siguen apoyandose en los bancos.
Solo un nimero pequeiio de paises posee fuertes mercados de acciones
y bonos. Entre las siete mayores economias, el coeficiente promedio
entre bonos en circulacién y el PIB era del 37% en el 2003, mientras que
la capitalizaciéon del mercado de acciones promedié un 34%. Esto se
compara con un 60% y un 80% en Asia oriental, y un 141% y un 100%,
respectivamente, en los paises del G-7. En América Latina, Chile y Brasil
ocupan el primer lugar en lo que referido a bonos y acciones, pero sus
mercados son mucho mas pequefios que los de sus similares asiaticos.
De modo similar a lo que ocurre en el sector bancario, la mayoria de los
mercados de bonos de América Latina estan constituidos por emisiones
de los gobiernos; solo un 22% de los bonos en circulacién fueron
emitidos por el sector privado en América Latina, en comparacién con
un 63% en Asia oriental.
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Luego de 1990, tanto la cantidad de bonos en circulacién como la
capitalizacién de los mercados de acciones aumentaron sustancialmente
en América Latina, pero alcanzaron su nivel maximo a fines de la década.
La cantidad de empresas registradas en los mercados de acciones
disminuy6 significativamente, ya que la cantidad de empresas que
dejaron de cotizar excedieron las nuevas entradas. Esta disminucién se
debié a dos principales razones: la renuencia de las empresas a proveer la
informacién requerida por los nuevos estdndares de gobierno corporativo
y la preferencia de los nuevos duefios extranjeros de cotizar en los
mercados de sus paises de origen. El proceso exacerbé los problemas ya
existentes de iliquidez de los mercados, lo que, a su vez, hizo que los
inversionistas vacilaran en participar.

Al considerar si los mercados de capitales floreceran en el futuro,
encontramos respaldo para varias hipétesis que tienen mucho en comun
con nuestro analisis de los bancos. En primer lugar, un desempefio
macroecondémico inadecuado (es decir, las tasas bajas de ahorro, el
crecimiento bajo y volatil y la inflacién alta) provocé la renuencia de los
inversionistas en América Latina a colocar fondos en los mercados internos
de capital. En segundo lugar, las reformas estructurales, como la
liberalizacién financiera, la privatizacién y la reforma previsional, ayudaron
a promover los mercados de capitales, pero muchas de esas reformas se
realizaron de tal manera que socavaron las intenciones de sus partidarios.
Los casos en los que la liberalizacion financiera condujo a una crisis fueron
ejemplos claros. En tercer lugar, generalmente las instituciones de baja
calidad, tanto a nivel de la sociedad (estado de derecho y sistemas
judiciales adecuados que aseguren su cumplimiento), como del mercado
(buen gobierno corporativo), obstaculizaron el desarrollo de los mercados
de bonos y acciones. En cuarto lugar, la disponibilidad de oportunidades
financieras internacionales frecuentemente disminuy¢ la urgencia con que
los actores del gobierno y del sector privado buscaron el desarrollo de los
mercados de capitales locales. Ademads, el hecho de que las empresas
dejaran de cotizar, como se sefial6 arriba, ha tenido consecuencias negativas
para los ya bajos niveles de liquidez de los mercados de América Latina.

En nuestro analisis de los bancos identificamos dos problemas que
su debilidad plantea al crecimiento en América Latina: la falta de
financiamiento a largo plazo para las inversiones y la falta de acceso al
financiamiento para las pequefias empresas. Los mercados de capitales
presentan fallas similares. Aunque los mercados de bonos y acciones, por
definicién, suministran fondos a largo plazo, los indicadores
generalmente utilizados para medirlos se centran en la capitalizacion del
mercado accionario y en los bonos en circulacién, mas que en las nuevas
emisiones que proveen fondos para la inversién (por falta de datos
alternativos, nosotros también utilizamos estas mediciones). En todos los
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paises en desarrollo, pero especialmente en los de América Latina, las
nuevas emisiones de los mercados de acciones en gran parte han
desaparecido desde fines de los afios noventa. Los mercados de bonos han
sido maés activos, pero la mayoria de las nuevas emisiones han sido para
prestatarios gubernamentales. Aunque se estdn produciendo algunas
transformaciones, sobre todo en Chile y en México, las emisiones del
sector privado contintan siendo una pequefia minoria en toda la region.
El acceso, desde luego, es ain mds restringido en los mercados de
capitales que en el sistema bancario. Solo unas pocas empresas privadas,
junto con los gobiernos y las empresas estatales, son lo suficientemente
grandes como para participar.

Explicaciéon del desempeiio insatisfactorio de América Latina

Los diagnoésticos ofrecidos en la literatura para explicar el
desemperio insatisfactorio enfatizan la ineficiencia de los bancos del sector
publico, la regulacién excesivamente gravosa, tanto de los bancos como
de los mercados de capitales y las limitaciones que las pequefias
economias plantean al desarrollo del mercado de capitales. Estos
argumentos ciertamente tienen un mérito. Sostenemos, sin embargo, que
necesitan ampliarse para dar mas énfasis al contexto en el que operan los
sistemas financieros.

Financiamiento y factores contextuales

Tres factores contextuales son especialmente importantes para el
financiamiento: el marco macroeconémico, el ambiente institucional y el
entorno internacional. Los materiales de los estudios de caso que se han
empleado en este libro proporcionan el punto de partida para considerar
este argumento y extraer conclusiones que puedan resultar ttiles para
América Latina en el futuro. En el cuadro 9.1 se presenta una
comparacién entre seis paises, tres de América Latina (Chile, Brasil y
México) y tres de Asia oriental (Corea, Singapur y Tailandia). Como se
indica anteriormente, los tres ejemplos de América Latina representan a
los sistemas financieros que mejor funcionan en la regién y los tres de
Asia incluyen a uno de los mejores sistemas y dos que han tenido
problemas en los tltimos afios.
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El cuadro se divide en tres secciones: el nivel de desarrollo
financiero, los tres factores contextuales recién mencionados y los datos
de ingresos como factor de control. Todos los indicadores son
representaciones sumamente simplificadas. Para el desarrollo financiero
se emplea el volumen de financiamiento total y el financiamiento
concedido al sector privado; para representar el contexto macroeconémico
se emplean el ahorro, la inflacién y las tasas de crecimiento; para las
instituciones utilizamos los indicadores del Banco Mundial analizados en
el capitulo 3, y para el entorno internacional utilizamos la relacién entre
financiamiento internacional y financiamiento interno. Los factores de
control son el PIB total y per cpita que, segtin se sostiene con frecuencia,
estdn intimamente relacionados con la estructura financiera.

Se pueden extraer del cuadro tres ideas generales. En primer lugar,
los paises se dividen en tres grupos con respecto al volumen de
financiamiento: Singapur, con un financiamiento total de mas del 300%
del PIB; Chile, Corea y Tailandia, con un financiamiento de entre un 200%
y un 300%; y Brasil y México, con menos del 200%. Se mantienen los
mismos grupos con respecto al financiamiento del sector privado, aunque
Brasil y México se encuentran aun mds atras. En segundo lugar, dos de los
tres paises de América Latina tienen un desempefio insatisfactorio en
comparacién con sus equivalentes de Asia, pero no se trata simplemente
de que Asia oriental aventaje a América Latina. Tampoco se trata de que
los paises més ricos o las economias més grandes disfruten de un mayor
desarrollo que los paises y economias mds pobres y pequefios. En tercer
lugar, las variables contextuales estdn estrechamente relacionadas con el
desarrollo financiero. En los paises con las mejores cifras
macroeconémicas e institucionales también se registra el mejor
comportamiento financiero. La variable internacional sugiere que el
financiamiento internacional proporcioné una alternativa posible al
financiamiento interno en los casos de América Latina, pero también fue
importante para Singapur como centro financiero internacional.

Ademas de analizar el comportamiento general en el cuadro 9.1,
ofrecemos un breve panorama de los seis casos. Singapur, una pequefia
economia con un alto ingreso per capita, nos interesa sobre todo en la
medida en que constituye un caso ejemplar. Es posible que en un pais
todo se haga bien. Un crecimiento elevado, ahorros importantes, baja
inflacién, instituciones sélidas y una economia abierta dominada por los
bancos extranjeros se vinculan con un sector financiero bien asentado, que
a su vez respalda un crecimiento mayor y mas ahorro, entre otros
aspectos. Si bien Singapur tiene un acceso fluido a los mercados
financieros internacionales, el gobierno aun promueve a los mercados de
capitales locales. Sin embargo, el sistema politico de Singapur deja poco
espacio para el debate y la rendicién de cuentas. De hecho, la cifra
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correspondiente a ese factor en el indicador de gobernabilidad del Banco
Mundial es negativa.

Corea, una economia grande con un alto ingreso per cédpita, y
Tailandia, una economia mediana con un ingreso de nivel medio, son
ejemplos del éxito mas parcial. Una conclusién superficial derivada de estos
casos es que si el comportamiento macroeconémico es lo suficientemente
solido, las instituciones se tornan menos importantes. En ambos casos,
especialmente Tailandia, las instituciones dejan mucho que desear, pero
esto no parecié entorpecer el desarrollo financiero en general. Sin embargo,
mientras que los bancos proporcionan grandes cantidades de fondos en
ambos paises, los mercados de capitales estdn menos desarrollados que en
otros casos presentados en el cuadro, con solo la mitad del total de los
fondos provenientes de los mercados. Las deficiencias institucionales bien
pueden significar una sangria a este respecto.

El caso de Chile, sin embargo, es el que ofrece las lecciones de maés
importancia para América Latina. En primer lugar, es parte de la region y,
por lo tanto, comparte un conjunto de caracteristicas con sus vecinos que
los paises asidticos no comparten. En segundo lugar, es una economia
pequefia con un nivel medio de ingreso per capita. En tercer lugar, Chile
no ha tenido siempre un buen desempefio en los diferentes indicadores
que estamos estudiando. Mds precisamente, se produjeron mejoras muy
significativas tanto en la gestion macroeconémica como en sus
instituciones durante las dos tltimas décadas. Estas han permitido que el
pais tenga mercados de capitales que son importantes en comparacién
con los créditos bancarios, lo que es inusual en economias emergentes. Es
mas, la disponibilidad de financiamiento internacional no ha
obstaculizado el desarrollo de los mercados internos de capital. Por
ultimo, dada la ausencia de déficit fiscal, el mercado de bonos ofrece
amplio espacio para la iniciativa del sector privado. Los paises
latinoamericanos harian bien en analizar los pasos dados por el gobierno
chileno y el sector financiero para lograr tan buen desempefio.

Las economias de Brasil y México, las dos mds grandes de América
Latina, son las mas rezagadas de las seis que se analizan, en todos los
aspectos que se toman en consideracién. Poseen los sectores financieros
mas pequefios, junto con una mayor inflacién, un menor crecimiento y
menores tasas de ahorro que los otros cuatro casos, y sus instituciones no
tienen la misma calidad. Al mismo tiempo, los dos paises exhiben
diferencias significativas. El hecho de que los mercados de capitales de
Brasil sean casi tan grandes como los de Corea y Tailandia es muy
importante. Sin embargo, la inmensa mayoria de los bonos en circulacién
representa deuda publica, puesto que el sector privado se ha visto
desplazado. En ambos paises es necesario considerar maneras de mejorar
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la gestion macroecondmica y fortalecer las instituciones. Ademas, las
opciones internacionales para obtener fondos pueden estar dificultando el
desempefio de los mercados financieros internos, especialmente en
México que se halla tan proximo a Estados Unidos.

Financiamiento a largo plazo

Habiendo identificado posibles fuentes de lecciones para América
Latina en términos de financiamiento en general, nos centraremos ahora
en dos temas especificos: el financiamiento a largo plazo y el acceso para
las pequefias empresas. En el cuadro 9.2 se proporciona informacién al
respecto. La primera columna presenta la relacién entre la inversion y el
PIB. La segunda muestra datos de la encuesta acerca de la medida en que
la falta de financiamiento a largo plazo constituye un obstaculo de mucha
o moderada importancia para las operaciones de negocios y el
crecimiento. La tercera y cuarta columnas indican dos instrumentos para
satisfacer la necesidad de financiamiento a largo plazo: mercados de
capitales y programas gubernamentales. La quinta columna aborda el
crédito a las pymes, presentando datos de encuesta acerca de si la falta de
financiamiento es un obstidculo importante para las operaciones de las
pequeiias empresas. La ultima columna trata de los programas del
gobierno en esta area.

Cuadro 9.2
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: FINANCIAMIENTO DE LARGO PLAZO Y
ACCESO PARA PYMES, 2003

Coeficiente Restriccion de Restriccion Programas
de crédito a largo Mercados Programas de crédito a guberna-

Pais inversion® plazo’ de capital® gubernamentales® pymes® mentales’
Brasil 20,7 63,8 59 Alto 30,0 Alto
Chile 23,0 41,7 147 Bajo 31,1 Mediano
Corea 32,2 n.d. 109 Alto n.d. Alto
Singapur 32,5 15,9 182 Mediano/alto 12,8 Mediano
México 19,5 87,6 23 Bajo 64,7 Mediano/alto
Tailandia 27,9 76,1 101 Mediano 43,9 Bajo/mediano

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators [en linea] <http://www.worldbank.org> para el
coeficiente de inversién; cuadros 5.3 y 5.4 para los mercados de capitales Banco Mundial [en linea]
<http://info.worldbank.org/governance/wbes> para las restricciones de crédito; estimaciones de los
autores, sobre la base de materiales por pais, para los programas gubernamentales.

n.d. No hay datos.

* Formacion del capital interno bruto como porcentaje del PIB, promedio del periodo 1995-2003.

® Porcentaje de todas las empresas que informan que la falta de financiamiento a largo plazo es un
"obstaculo importante o moderado" en el entorno de negocios.

° Capitalizaciéon del mercado de acciones y los bonos en circulacién del sector privado como porcentaje
del PIB.

¢ Programas de respaldo del gobierno para financiamiento de la inversion.

¢ Porcentaje de pequeiias empresas que informan que el financiamiento es un “obstaculo importante” en
el entorno comercial.

" Programas de respaldo del gobierno para pymes.



Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una perspectiva comparada 347

En el estudio World Business Environment Survey (WBES) del Banco
Mundial se proporcionan datos acerca de si el financiamiento a largo
plazo es un problema importante o moderado en los diferentes paises. Los
representantes de una gran mayoria de las empresas de Brasil (64%),
Tailandia (76%) y México (88%) manifestaron que si lo era. Muy pocas
empresas de Singapur estuvieron de acuerdo (16%). La cifra
correspondiente a Chile (42%) se ubic6 entre ambos extremos. La
comparacion de estas respuestas con la disponibilidad de financiamiento
a largo plazo de los mercados internos de capitales ofrece resultados
interesantes. En Singapur, que posee la disponibilidad mayor de fondos
mediante bonos y acciones (casi el 200% del PIB), pocas empresas se
quejan del financiamiento. Por el contrario, en México y Brasil, donde el
financiamiento de los mercados de capitales es escaso (entre un 20% y un
60% del PIB), los empresarios sefialan grandes dificultades. Como es de
esperar, Chile se encuentra en un punto medio. La sorpresa es que en
Tailandia también se menciona al financiamiento a largo plazo como un
obstaculo, a pesar de que su disponibilidad parece amplia. Corea no se
incluye en el estudio.

En vista de lo que se considera una falla del mercado, algunos
gobiernos han tratado de complementar el financiamiento del sector
privado mediante préstamos a largo plazo provenientes de los bancos de
desarrollo del sector ptblico. E1 BNDES es el ejemplo més destacado. El
banco actualmente concede créditos por casi 14.000 millones de délares al
afio, lo que constituye casi el 15% de la inversién interna bruta anual de
Brasil." La inmensa mayoria de los fondos se destina al sector privado, que
incluye las empresas extranjeras; las areas prioritarias abarcan la
infraestructura, los insumos basicos, las exportaciones, el desarrollo
tecnoldgico nacional y las pymes. Los datos de las encuestas, sin embargo,
sefialan que los créditos del BNDES no son suficientes para satisfacer la
demanda y que las tasas de inversién son extremadamente bajas a pesar
de la disponibilidad de fondos.”

Corea también posee bancos poderosos en el sector publico. El
Korea Development Bank (KDB) es el mas grande y, al igual que el
BNDES, se especializa en el financiamiento a largo plazo para la
inversiéon. La mayor proporcion de sus créditos se destina al sector
industrial, seguido por el del gas, la electricidad y el agua, y luego el
sector del transporte y las comunicaciones. En el afio 2003, el crédito
totaliz6 alrededor de 10.000 millones de doélares, es decir, el 6% de la

' Véase el cap. 8. El desembolso anual del Banco Nacional de Desarrollo Econémico y

Social de Brasil (BNDES) supera lo que el Banco Mundial presta anualmente a escala
mundial mediante las operaciones del Banco Internacional para Reconstrucciéon y
Desarrollo (BIRD).

Véase el andlisis de Brasil en el cap. 8.
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inversién del pais en ese afio. El Banco de Exportacion e Importacién de
Corea (KEXIM) complementa al KDB mediante el financiamiento; otorgé
créditos por una suma de casi 8.000 millones de ddlares en el 2003.
Lamentablemente, Corea no ha sido incluida en el WBES, por lo que no
conocemos la opinién de los empresarios coreanos. De todos modos,
Corea ha mantenido desde hace largo tiempo una alta tasa de inversion, y
algunos expertos sostienen que los fondos gubernamentales han
constituido un factor significativo.’

En Singapur y Tailandia la atencion se dirige a la asociacion entre
los sectores puiblico y privado para respaldar la inversién, pero esto se
realiza de manera muy poco transparente. El gobierno de Singapur tiene
un gran participacién en la muy elevada tasa de inversién del pais,
operando por intermedio de la Corporacién Gubernamental de
Inversiones y Temasek, que en conjunto manejan activos que representan
mas del 150% de PIB. Gran parte de esta inversion, sin embargo, se realiza
en el extranjero. Una de las fuentes de fondos es el Fondo Central de
Prevision, el sistema de pensiones controlado por el gobierno, cuyos
activos alcanzan casi el 65% del PIB. Tailandia tiene varias de las
denominadas instituciones financieras especializadas. La Corporacién
Financiera Industrial de Tailandia (IFCT), un emprendimiento conjunto
publico-privado, que parece haber sido muy similar al BNDES y al KDB,
aunque en una escala mucho menor. Su stock de créditos a principios del
2003 era alrededor de 4.000 millones de ddlares, aunque el flujo anual era
mucho menor. En el 2004, esa institucion se fusiond con el Banco Militar
Tailandés y el DBS, un importante banco de Singapur. Todavia no estd
claro el papel que desempefiaré la nueva institucién.’

A diferencia de los otros casos, Chile y México hoy en dia
dependen principalmente del sector privado para el financiamiento de las
inversiones, aunque ambos tuvieron prominentes bancos de desarrollo
que desempefiaron un importante papel en la industrializacién de sus
paises. Ahora, estas dos instituciones, la Corporacién de Fomento de la
Produccién (CORFO) de Chile y Nacional Financiera (Nafin) de México,
han pasado a ser bancos de segundo piso que atienden principalmente a
las pymes. Habiéndose apartado del financiamiento publico de la
inversién, los gobiernos de Chile han buscado proporcionar incentivos
para expandir tanto el sector bancario como el mercado de capitales. Los

Para obtener informacién acerca del financiamiento en Corea, véanse Hahm (1999); Fitch
Ratings (2002a); FMI (2003c); Ahn y Cha (2004). Para obtener informacién acerca de los
bancos de desarrollo en particular, véanse KDB (2003); KEXIM (2003).

Para obtener informacién acerca del sistema financiero de Singapur, véanse Montes y
Giap (1999); Hew (2002); FMI (2004a); Fitch Ratings (2002b).

Para obtener informacién acerca del financiamiento en Tailandia, véanse Vajragupta y
Vichyanond (1999); Vichyanond (2002); EMI (2004f); Warr (2004); Fitch Ratings (2005).
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datos en el cuadro 9.2 acerca del coeficiente de inversién y la
disponibilidad de financiamiento a largo plazo reflejan sus buenos
resultados respecto de los paises vecinos, aunque queda mucho por
hacer.” México todavia posee un sector bancario de desarrollo, pero la
mayor parte de este sector estd siendo progresivamente eliminado o se
estd volcando a objetivos sociales. Al mismo tiempo, el sector privado no
ha intervenido para llenar el vacio en términos de financiamiento de la
inversion. El crédito bancario para las empresas es muy limitado y es casi
exclusivamente para el capital de trabajo, mientras que los mercados de
capitales contintian siendo muy reducidos a pesar de la reciente
expansion. Estos problemas se reflejan tanto en las bajas tasas de
inversién como en el hecho de que los empresarios sefalen que el
financiamiento a largo plazo es un problema maés serio que en nuestros
otros casos de estudio.”

En resumen, en el cuadro 9.2 se sugiere que la falta de
financiamiento a largo plazo es un obstdculo para la inversién y el
crecimiento en la mayoria de los paises que estudiamos en este capitulo.
En los pafses con mercados de capitales importantes, que se especializan
en financiamiento a largo plazo para un sector limitado del mundo
empresarial, se reclama menos por este problema y se registran tasas mas
elevadas de inversién. Esto incluye a Singapur y Chile. Chile depende
exclusivamente del financiamiento del sector privado, pero Singapur
complementa sus mercados de capitales con una intervencién directa del
gobierno en la inversién. Brasil y Corea tienen importantes bancos
estatales cuya misién es proporcionar financiamiento a largo plazo.
Mientras que el banco brasilefio es mas grande que el coreano, no ha
tenido el mismo efecto en el aumento de la tasa de inversién. México estd
en la peor posicién, ya que no tiene ni mercados de capitales fuertes ni un
banco de desarrollo activo. Sus empresas acusan la falta de
financiamiento, que esta relacionada con la baja inversién. La situacién de
Tailandia es inusual puesto que ha tenido una tasa de inversion
relativamente alta, pero hay quejas por la falta de fondos. Esta aparente
anomalia puede tener que ver con las secuelas de la crisis de 1997 en el
pais (la encuesta WBES se hizo en el afio 2000).

Acceso para las pymes

El crédito para las pymes exhibe tanto similitudes como diferencias
con respecto a las respuestas sobre el crédito a largo plazo. Es decir, en
Singapur, los propietarios de pequefias y medianas empresas manifiestan
la existencia de poca dificultad en el acceso al financiamiento (menos de

Véase el andlisis de Chile en el cap. 6.
Véase el andlisis de México en el cap. 7.
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un 13% lo sefiala como un problema muy importante), mientras que en
México dan cuenta de una gran cantidad de problemas (casi el 65% lo
considera como una limitacién muy importante). Los otros tres paises se
sitdan entre ambos; nuevamente, no existe informacién disponible sobre
Corea. Mientras que las instituciones del sector privado han demostrado
algtin interés en expandir el financiamiento para las pymes en los tltimos
afios, como resultado tanto de margenes mas altos en esa drea como de la
migracién de empresas mas grandes a los mercados de capitales y al
financiamiento internacional, no han tenido todavia un impacto profundo
en la demanda existente. Asi, los gobiernos han identificado este
problema como otro caso de falla de mercado y han dado aun mas
prioridad a la solucién de este tema que a incrementar el financiamiento
para la inversion.

Los enfoques seguidos en Asia y América Latina han sido muy
diferentes entre si. Brasil, Chile y México han venido a depender
fuertemente de las operaciones bancarias de segundo piso, con algin
apoyo de los bancos comerciales del sector estatal en los dos primeros
casos. El concepto clave es la asociacién entre los sectores ptblico y
privado, asistiendo el primero en la creacién de mercados para la porcién
subatendida de la poblacién.

Como se argumento anteriormente, la provisién de fondos para las
pymes es una de las prioridades del BNDES. Una parte de sus préstamos
se concede mediante operaciones de segundo piso con el Banco do Brasil,
de propiedad estatal y el mayor banco comercial del pais, y con diversas
instituciones privadas. El Banco do Brasil otorga préstamos por su cuenta
ademads de participar en las actividades del BNDES. En ambos casos, se
proporcionan lineas de crédito para el capital de trabajo y bienes de
inversién, junto con garantias, asistencia técnica y enfoques innovadores
sobre el financiamiento de las pymes mediante la utilizacién de tarjetas de
crédito. Entre ambos, se suministraron unos 5.000 millones de ddlares en
el afio 2003.°

El principal agente estatal para las pymes en México es Nafin, el
antiguo banco de desarrollo, que ahora dirige su atencién a las pequefias
empresas como una de sus principales actividades. También acttia como
agente fiscal del gobierno y concede préstamos directos a empresas del
sector publico. Nafin realizé un desembolso por concepto de préstamos y
garantias en torno a los 8.000 millones de doélares en el afio 2003, que se
canalizd, casi totalmente, mediante operaciones de segundo piso; sus
programas de apoyo financiero alcanzaron asi a 90.000 empresas y sus
esfuerzos de asistencia técnica a otras 250.000. Uno de los instrumentos

Véase el andlisis de Brasil en el cap. 8.
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que ha ofrecido mejores resultados es una red basada en Internet que
vincula empresas privadas que estdn interesadas en proporcionar
servicios de factoraje a las pymes.’

En Chile se ha establecido una asociacién entre el antiguo banco
para el desarrollo, CORFO, y el banco comercial estatal, BancoEstado,
para respaldar a las pymes. Trabajando en conjunto han disefiado un
exitoso programa (Fogape) para compensar los costos de transaccion de
los bancos del sector privado que estén dispuestos a financiar a las pymes.
Asimismo, se han embarcado en la concesion de préstamos directos a
pequefias empresas y garantias para que estas empresas puedan solicitar
préstamos a bancos privados. Los montos de los préstamos de CORFO y
Fogape son mucho menores que en Brasil y México, y llegaron solamente
a unos 300 millones de ddlares anuales entre ambos en el afio 2003. Sin
embargo, BancoEstado presta entre 2.000 y 3.000 millones de ddlares
anualmente a pequefias empresas. Si se incluye este monto, entonces el
sector ptblico en Chile aporta mucho mas per capita de lo que aportan
Brasil y México, pero esto se hace en términos comerciales."

Corea y Tailandia, por el contrario, poseen bancos estatales que
ofrecen financiamiento directo a las pymes. En Corea, el Industrial Bank
of Korea (IBK) cumple esta funcién, mientras que en Tailandia existe una
institucién llamada SME Bank, es decir, “banco para pymes”. El IBK es la
fuente principal de financiamiento para pequefias empresas en Corea y
dedica el 85% de los 35.000 millones de ddlares de su stock de créditos a
las pymes; se desembolsaron unos 4.000 millones de dodlares en nuevos
préstamos en el 2003. Ademas de los tipos tradicionales de crédito, el IBK
ha introducido un sistema de factoraje similar al de Nafin, y ha ayudado a
empresas pequeflas a ingresar en el mercado internacional de bonos
mediante una emisién garantizada conjuntamente con el Banco de
Cooperacién Internacional de Japén. También emprende operaciones de
financiamiento de riesgo para un grupo selecto de pymes." El SME Bank
de Tailandia realiza actividades similares, pero a una escala menor y
menos sofisticada. El total de préstamos en el 2003 fue alrededor de 680
millones de délares y alcanz6 a 6.000 pequefias y medianas empresas.”

Los esfuerzos realizados en Singapur, el pais de mayor ingreso de
los seis, con respecto a las pymes se dirigen principalmente a promover la
iniciativa empresarial y la innovacién. Algunos programas son
administrados directamente por organismos gubernamentales como la

Véase el andlisis de México en el cap. 7.

Véase el andlisis de Chile en el cap. 6.

" Véase IBK (2003) y [en linea] <http://www.kiupbank.co.kr>. Nugent y Yhee (2002)
ofrecen un andlisis interesante del financiamiento de las pymes en Corea.

' Véase SME Bank (2003) y [en linea] <http://www .smebank.co.th>.
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Junta de Desarrollo Econémico, mientras que otros se llevan a la practica
en conjunto con instituciones privadas y “angeles” individuales. Muchos
programas estan dirigidos a emprendimientos tecnoldgicos, pero también
hay oportunidades disponibles para empresas en sectores mas
tradicionales. Los instrumentos incluyen préstamos de tasa fija y variable,
seguros, inversiones en capital accionario, incentivos fiscales, asistencia
técnica mediante la contratacion de expertos externos y respaldo para el
desarrollo de mercados en el exterior.”

Los problemas de las pymes en general y sus necesidades
financieras en particular son de alta prioridad en todo el mundo en
desarrollo por su efecto potencial en la reducciéon de la pobreza y la
generacién de empleo. Desafortunadamente, es dificil evaluar los dos
tipos de experiencias que hemos analizado, es decir, crédito directo de los
bancos estatales en Asia oriental y financiamiento de segundo piso en
América Latina, por la falta de informacion comparable. Resulta poco
claro, ademas, si las experiencias exitosas pueden repetirse; el tema
requiere mas investigaciéon comparativa. Necesitamos identificar mejores
précticas, tanto para las instituciones del sector ptiblico como para las del
sector privado, y las condiciones para su implementacién, como primer
paso para brindar soluciones.”

Hacia una agenda de politicas sobre el financiamiento

Los gobiernos de América Latina estin generalmente de acuerdo en
que es necesario emprender iniciativas de politica en el area del
financiamiento. Aquellos que consideran al financiamiento como un
factor determinante para el crecimiento desean profundizar y mejorar el
desemperio del sector. Incluso aquellos que creen que el financiamiento es
basicamente una respuesta al crecimiento se dan cuenta de que se necesita
una infraestructura financiera apropiada para que exista una respuesta
fluida. Lo que deberia hacerse, sin embargo, no esta claro. Es mas, las
diferentes caracteristicas de los paises complican enormemente el anélisis
de las politicas. Las condiciones iniciales son obviamente medulares en la
elecciéon de las medidas. Estas varian considerablemente, como se ha
sefialado a lo largo del libro, lo que supone que una misma solucién no es
apropiada para todos.

Nuestro propésito en estas paginas finales es sugerir una serie de
recomendaciones de politica que se ubiquen entre las grandes estrategias

Véase Action Community for Entrepreneurship [en linea] <http://www.ace.org.sg>.
Recientemente el Banco Mundial ha informado acerca de unos interesantes trabajos
sobre pymes, financiamiento y pobreza. Véanse, entre otros, Berger y Udell (2004); Beck
y otros (2004); Cull y otros (2004); Honohan (2004, 2005).
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econdémicas y las politicas especificas de paises individuales. Identificamos
areas que requieren una reforma y sugerimos algunos criterios generales,
basados en las mejores practicas halladas en nuestra investigacién. Su
coordinacién con herramientas de politica especificas tiene que ser la tarea
de los actores de los sectores publico y privado en cada pais. Sostenemos
que existen cinco 4reas que constituyen el nticleo central de una agenda de
medidas para fomentar un sistema financiero fuerte que promueva el
crecimiento y la equidad. Estas incluyen una buena gestion
macroeconémica, el desarrollo de instituciones sélidas, una integracion
cauta a la economia internacional, el respaldo para un segmento de largo
plazo de los mercados financieros y un impulso importante hacia la
expansion del financiamiento para las pequefias empresas.

Gestion macroecondmica

Un primer grupo de medidas que hemos considerado crucial para el
desarrollo tanto de los bancos como de los mercados de capitales se refieren
a la gestion macroeconémica sdlida. Es practicamente imposible fomentar
bancos sanos y, especialmente, mercados de capitales fuertes en medio de
una inflacién elevada y un crecimiento volatil. Brasil a fines de los afios
ochenta y principios de los noventa demuestra que los bancos pueden
adecuarse para ser altamente rentables en esas circunstancias, pero lo haran
por medio de actividades especulativas en lugar de préstamos para
financiar la inversion del sector privado o el consumo. Argentina aporta un
ejemplo diferente, ya que un entorno regulador estricto demostré no estar a
la altura en un grave fracaso macroeconémico. Los mercados de bonos son
mucho mas fragiles que los bancos. En condiciones macroecondémicas
débiles ofrecen, en el mejor de los casos, financiamiento a los gobiernos,
mientras que las emisiones corporativas disminuyen y el mercado de
acciones se mantiene volatil y con poca actividad.

Muchos aspectos de la politica macroeconémica son importantes, y
estan estrechamente relacionados entre si y con el financiamiento. El
crecimiento estable, la inflacién baja, la disciplina fiscal y los ahorros
elevados son componentes esenciales de un entorno en el cual los
mercados financieros puedan florecer. Con respecto a estos elementos, los
paises de América Latina han progresado mds en el control de la
inflacion. El Plan Real de Brasil, a mediados de los afios noventa, fue el
paso final que devolvié a la regién a niveles de inflacion de un digito. En
muchos casos, estas conquistas de la inflacién se lograron mediante tipos
de cambio fijos que, en ultima instancia, dieron lugar a crisis financieras.
Ahora parece haberse asumido un nuevo enfoque, que abarca los tipos de
cambio flexibles y la lenta, pero segura, utilizacién de politicas monetarias
y fiscales para disminuir mas la inflacién en aquellos casos en que sea
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necesario. Chile, a lo largo de toda la década de 1990, fue un ejemplo de
este tipo de politica, contrariamente a los estilos de estabilizacién de
Argentina, México o Brasil. Estas conquistas alcanzadas con sacrificios
deben ser protegidas y, en algunos casos, ampliadas, pero dentro de un
contexto de flexibilidad sustancial del tipo de cambio.

Un aspecto clave de la estabilizacién debe ser la disciplina fiscal, a
pesar de las presiones politicas en contrario. La disciplina fiscal es
importante porque el déficit tiene que estar financiado, ya sea mediante la
emisioén, la flotaciéon de bonos nacionales o el ingreso a los mercados
internacionales. Cada mecanismo tiene su costo para el desarrollo
financiero. La inflacién y la incertidumbre resultante son un tipo de costo,
que genera la necesidad de compensarlas con una estricta politica
monetaria y tasas altas de interés. El desplazamiento del sector privado es
otro costo, como puede verse en muchos paises latinoamericanos donde la
inmensa mayoria de los bonos consiste en deuda estatal. Por tltimo, el
uso negligente del financiamiento internacional, con desfases de varias
clases, ha demostrado ser un poderoso elemento que subyace tras las
crisis financieras. Mientras que los déficit fiscales declinaron
abruptamente a principios de los afios noventa, han ido aumentando
nuevamente, lo que constituye un 4rea de obvia preocupacion en toda la
regién. Deben ser controlados, pero el nivel del déficit (o superavit) tiene
que decidirse de acuerdo con las circunstancias politicas y econémicas de
cada pafs.

El crecimiento, el ahorro y el financiamiento son una triada
interrelacionada en la esfera macroeconémica. La evidencia econométrica
sugiere que el financiamiento es la variable independiente en la relacién
con el crecimiento, pero este ultimo siempre generara algin tipo de
financiamiento cuando se necesite. La cuestién es cuan estable y robusto
sera el financiamiento. La situacién en México desde 1995 es un ejemplo
interesante. A pesar del continuo declive del crédito bancario y los
mintisculos mercados de capitales internos, el crecimiento y la inversién
tuvieron una tendencia al alza en la segunda parte de la década,
respaldados por el financiamiento internacional a las grandes empresas y
el financiamiento no bancario para las pymes. Mientras que la abrupta
caida de la tasa de crecimiento de México a principios del afio 2000 se
debié principalmente a la caida del crecimiento econémico de Estados
Unidos, la falta de financiamiento para la mayoria de las empresas
significé que la economia nacional no era capaz de contrabalancear la
recesion que vino del exterior.

El ahorro es también principalmente el resultado del proceso de
crecimiento, a pesar de que los impuestos y otras medidas politicas
pueden tener un efecto positivo en la propensién a ahorrar. Una porcién
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de los ahorros disponibles serd reciclada a través del sistema financiero
interno. Los profundos sistemas financieros en Asia oriental son
claramente el reflejo de las altas tasas de ahorro imperantes en esa region.
La situacién en América Latina es mas fragil que en Asia por dos razones
principales: las tasas de ahorro son en si mismas mdas bajas y
la distribucién  desigual del ingreso junto con la inestabilidad
macroecondmica crean incentivos para la fuga de capitales, trasladando
los ahorros existentes fuera del pais antes que canalizarlos a los mercados
financieros internos para financiar la inversion. En cada pais es necesario
disefiar herramientas e incentivos para ayudar a canalizar el ahorro hacia
el sistema financiero y hacia una utilizacién productiva, pero esto debe
suceder dentro de un contexto de crecimiento estable.

Desarrollo institucional

La creacion de instituciones constituye una segunda area de politica
que es crucial para el fortalecimiento del sector financiero. La estabilidad
politica es un prerrequisito en cualquier programa para desarrollar
instituciones que alcancen a toda la sociedad o especificas de un sector. En
particular, la continuidad del enfoque politico-econémico es una
condiciéon necesaria. Muy frecuentemente en el pasado, América Latina
experimenté amplios movimientos pendulares en su orientacién politica,
lo que tiene el efecto de socavar el establecimiento de instituciones. Uno
de los aspectos mas positivos de los tiltimos afios es la tendencia creciente
hacia la continuidad de la politica econémica, aun cuando gobiernos de
distintas orientaciones se sucedan uno a otro. Tanto los gobiernos como el
sector privado estdin comenzando a darse cuenta de que lleva mucho
tiempo crear instituciones, pero que estas pueden ser destruidas en
un instante.

Dado un contexto politico adecuado, la creacién de instituciones
debe hacerse en dos dreas definidas. La primera es el area sobre la que
hemos hecho énfasis en el libro: las regulaciones y normas que, mediante
el ejercicio de un control de la incertidumbre, gobiernan las interacciones
de la sociedad. Nos hemos enfocado en dos tipos de regulaciones y
normas, ambos esenciales para fomentar el desarrollo financiero. A nivel
de sociedad, el Banco Mundial ha ayudado a definir y evaluar un
conjunto de instituciones para la gobernabilidad. De sus seis elementos,
hemos trabajado con cuatro: eficacia gubernamental, calidad reguladora,
estado de derecho y control de la corrupcién. Encontramos que existe una
relacién estrecha entre estos indicadores y tanto el desempefio de los
bancos como el tamafio del mercado de capitales, lo que sugiere una
fructifera —aunque dificil— 4rea en la que los gobiernos deberian intentar
hacer progresos en el futuro cercano. En el sector del financiamiento, es
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también ineludible un conjunto mas especifico de instituciones. Debe
fortalecerse tanto el gobierno corporativo de las empresas que se
presentan como potenciales prestatarias, como del mismo sector
financiero. Los ejemplos que otros y nosotros hemos observado,
relacionados con el desarrollo del mercado de capitales, incluyen la
divulgacion de informacion financiera, la transparencia general, la
ejecucion de los contratos, la proteccién de accionistas minoritarios, la
prohibicién del abuso de informacién privilegiada y los procedimientos
de quiebra simples y expeditivos. Estas practicas tienen un fuerte impacto
en la disposicion de los banqueros a conceder préstamos y de los
inversionistas a colocar fondos en los mercados de capitales. La relacion
es especialmente importante con respecto al financiamiento del sector
privado. El gobierno puede llegar a obtener recursos de varias formas,
pero el financiamiento del sector privado es mucho mas fragil.

La segunda area del desarrollo institucional es mas concreta e
involucra agentes especializados y mercados. En relacién con la banca,
quizé lo mas importante es el sistema de regulacién y supervisién. Las
opiniones difieren sobre cudl es el mejor tipo de regulacién y supervision,
tanto para bancos como para mercados de capitales. La opinién
prevaleciente es que es esencial que el gobierno desempefie un papel
fuerte, pero algunos expertos han comenzado a argumentar
recientemente que es preferible el monitoreo por parte del sector privado.
Nuestra opinién es que seria un error descansarse exclusivamente en este
altimo, dados los problemas de los shocks macroeconémicos, el contagio y
la prociclicidad que caracterizan a las economias abiertas. Por otra parte,
actividades tales como el aumento de la divulgacién de la informacién y
la transparencia y la introduccién de calificaciones y auditorias externas
pueden resultar complementos ttiles a la regulacién y la supervision
estatal. La supervision estatal y el monitoreo privado deben ser vistos no
como sustitutos, sino como complementos. Los atributos fundamentales
de los supervisores deben incluir un alto nivel de especializacién, una
remuneracién que impida que sean sobornados o contratados por otros y
un adecuado entrenamiento. El entrenamiento puede hacerse de manera
provechosa en coordinacién con los organismos reguladores de los paises
desarrollados, lo que es especialmente importante cuando bancos
extranjeros controlan una cuota dominante en los mercados locales (como
en México). El intercambio de informacién y quizds la supervision
conjunta son otros temas que necesitan mdas atenciéon de la que han
recibido hasta hoy.

Con relacién a los mercados de capitales, los requerimientos clave
incluyen el fomento del desarrollo de nuevos actores y el fortalecimiento de
la infraestructura del mercado. En cuanto a la demanda, hemos descrito la
importancia de los inversionistas institucionales, incluso de los fondos de
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pensién y las compafias aseguradoras. Al mismo tiempo, observamos un
grado de contradiccion entre los inversionistas institucionales y la liquidez
que se necesita para atraer a otros participantes a los mercados de bonos y
acciones. Una respuesta consiste en promover a otro tipo de inversionista
institucional —los fondos mutuos— que tiende a especializarse en
inversiones de corto a mediano plazo en razén de los requerimientos de los
clientes. En cuanto a la oferta, un aspecto central es atraer un nimero
suficiente de empresas para cotizar en las bolsas locales. Entre otros, dos
problemas interrelacionados necesitan la atencién del gobierno. Por una
parte, si los mercados han de prosperar, debe promoverse un gobierno
corporativo fuerte. Por otra parte, algunas empresas estan poco dispuestas
a involucrarse en la divulgacién y transparencia que constituye la esencia
del gobierno corporativo. Convencerlas de que a la larga es de su interés
hacerlo es una tarea en curso de las autoridades financieras en todas las
economias emergentes.

Contexto internacional y regional

Mientras que el contexto internacional en el cual los bancos y
mercados de capitales latinoamericanos operan es manifiestamente
importante para su desempefio, las politicas en esta area son complicadas.
Algunos expertos enfatizan la necesidad de reformar la arquitectura
financiera internacional. Sin embargo, los paises en desarrollo no ejercen
mucha influencia. Es mas, los intereses de los paises en desarrollo no
siempre coinciden, lo que dificulta la creacién de alianzas que podrian
aumentar su influencia. Por ejemplo, los paises mds ricos estdn mds
concentrados en el acceso a los flujos privados, mientras que los mas
pobres estdn mds interesados en la asistencia internacional. Aquellos con
acceso al capital privado estan preocupados por las medidas para mejorar
la estabilidad de los flujos internacionales; aquellos que se apoyan en los
flujos del sector publico tienden a estar mds interesados en las
condiciones para el alivio de la deuda.

Dado este panorama, recomendamos que los paises
latinoamericanos dediquen sus principales esfuerzos a disminuir su
propia vulnerabilidad, pero sin abandonar la atencién a las politicas
financieras internacionales.” En gran medida esto significa seguir politicas
macroecondmicas sélidas, tal como se argumento anteriormente. Las tasas
de ahorro mas altas y los déficit fiscales mas bajos disminuyen la
necesidad de financiamiento externo. De manera similar, las estrategias
conservadoras de gestion de deudas pueden ayudar a evitar que los

¥ Williamson (2005) ha sugerido recientemente algunas ideas interesantes para una

agenda politica que enfatice tanto la parte del acreedor como la del deudor.
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paises se encuentren desprevenidos cuando cambian las condiciones en
los mercados financieros internacionales. Dentro del contexto de la
gestion macroeconémica, la utilizacion sensata de controles en la
afluencia de capitales puede ayudar a prevenir que oleadas de capital
socaven la estabilidad interna. Deberia buscarse la coordinacién entre
vencimientos, monedas y tasas de interés cuando se emprenden
operaciones internacionales. Por dltimo, la disminucién de la
vulnerabilidad internacional de un pais es una razén fuerte para
desarrollar los mercados de capitales locales.

Un poderoso argumento en contra del tltimo punto se centra en el
tamafio relativamente pequefio de la mayoria de las economias
latinoamericanas, con excepcién de Brasil y México. El tamafio pequefio
del mercado de hecho afecta la capacidad de los mercados de capitales
locales para cumplir con las necesidades financieras de los gobiernos y las
grandes empresas. Algunos economistas del Banco Mundial, entre otros,
han sugerido recientemente que a causa de las restricciones por tamario,
el mejor enfoque es seguir adelante con la integracién financiera
internacional y olvidarse de los mercados locales. No creemos que esta
recomendacion sea de ayuda excepto, quizds, para los prestatarios més
grandes. Las empresas medianas no podran ingresar a los mercados
internacionales, pero podrian participar localmente. Ademads, los
mercados locales podrian complementar las ofertas internacionales de los
prestatarios mas grandes. Sugerimos que los gobiernos continden con sus
esfuerzos para expandir los mercados nacionales mediante politicas de
desarrollo de esos mercados, tales como el mejoramiento del gobierno
corporativo y el aumento de los tipos de actores que pueden participar.
Podria incluirse la introduccién de mercados de acciones para nuevas o
pequefias empresas, como se ha hecho en Brasil, Chile y Corea.

Una alternativa que el Banco Mundial rechaza, pero que pensamos
merece mayor estudio, es la creacion de mercados de capitales regionales.
Los gobiernos de Asia oriental han tomado la delantera en esta 4rea y ya
han establecido algunas instituciones relacionadas con el tema. Por
ejemplo, se ha establecido un pequefio mercado regional de bonos y los
bancos centrales han negociado créditos reciprocos. Por el lado del sector
privado, los bancos han comenzado a invertir a través de las fronteras,
aumentando la demanda de corredores de bolsa, bancos de inversién y
otras instituciones de ese tipo que tengan su base en la regién. Los paises
latinoamericanos harian bien en seguir atentamente los resultados para
apreciar lo que se puede lograr. Dentro de América Latina, un primer
paso es la armonizacién de las politicas macroeconémicas, pero también
podrian darse otros. Los bancos regionales y subregionales de desarrollo
deberian desempefiar un papel importante en estas actividades.
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Financiamiento a largo plazo para la inversion

La falta de financiamiento a largo plazo para la inversién es una de
las dos fallas de mercado que sefialamos en el libro. Se podria afirmar que
la falta de tal financiamiento es una de las causas de las bajas tasas de
inversion encontradas en América Latina, aunque algunas
aproximaciones han sido mds exitosas que otras para abordar el
problema. Por ejemplo, Brasil dispone de una gran cantidad de fondos a
largo plazo a través del BNDES, sin embargo posee una de las tasas mds
bajas de inversion de la region. El gobierno de Chile, en cambio, no ofrece
financiamiento a largo plazo, pero ha promovido los mercados de
capitales con mayor éxito segin lo determinan las tasas de inversion.
México dispone de poco financiamiento de cualquiera de las dos clases,
dependiendo del financiamiento no bancario e internacional junto con las
ganancias no repartidas. Una vez mads, sin embargo, la tasa de inversion
es muy baja. Las politicas de promocién de mercados podrian
desempefiar un papel ttil en la estimulacion del desarrollo de las
instituciones tanto ptblicas como privadas.

Tres formas de promover mercados ofrecen el potencial para
incrementar el financiamiento a largo plazo. Una primera aproximaciéon
se centra en los bancos, ya que constituyen la principal fuente de
financiamiento en la regién, a pesar de su pobre actuacién en afios
recientes. Es necesario extender los vencimientos de los préstamos
bancarios que sean utilizados para la inversiéon. Una posibilidad seria
establecer garantias cuidadosamente concebidas por parte de los bancos
publicos nacionales o regionales. Otra serfa impulsar en varios paises un
sistema de securitizacién de los préstamos a largo plazo para la inversion,
siguiendo las lineas del mercado de créditos hipotecarios. Mientras que el
sistema mds conocido es el de Estados Unidos, en Chile hace tiempo que
se ofrece la securitizacion de activos por la deuda hipotecaria, y México y
Brasil han comenzado también a utilizar este enfoque. En el caso de
Estados Unidos, las instituciones que participan son casi publicas, pero
los bancos de desarrollo regionales podrian desempefar este papel, como
también podrian hacerlo empresas privadas con suficientes recursos. Esto
permitiria a los bancos efectuar préstamos a largo plazo, pero luego
darlos de baja en los balances a los efectos de poder mantener nuevos
financiamientos disponibles."

Es maés facil el uso de la securitizacion en la garantia hipotecaria que en la de préstamos de
inversién a causa de la estandardizacién de los activos subyacentes y de la capacidad de
ejecucién en caso de falta de pago. Se requeriria una mayor creatividad institucional para los
préstamos de inversion.
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Una segunda aproximacién es promover mercados de capitales en
paises donde el mercado es lo suficientemente grande como para
sostenerlos. Brasil y México son claros candidatos, y los mercados
chilenos ya estan activos en una economia relativamente pequefia. Un
factor clave es la restriccién fiscal, de modo tal que los fondos disponibles
no sean monopolizados por el sector publico. Sobre la base de nuestra
evaluacion de varias experiencias, identificamos tres requerimientos
adicionales: el buen gobierno corporativo, la presencia de inversionistas
institucionales y suficiente liquidez de los mercados secundarios para
infundir confianza en los inversionistas. Mientras que puede llegar a
suscitarse algtin conflicto entre el segundo y tercer punto, es mas probable
que esto suceda con los fondos de pensiones y compaiiias de seguros,
dados sus horizontes de largo plazo. Otros inversionistas institucionales,
como los fondos mutuos, son operadores més activos. Como se menciona
mas arriba, la posibilidad de contar con mercados de capitales regionales
también deberia investigarse como una manera de resolver el problema
del tamario.

Una tercera aproximacion supone un papel directo del gobierno en
la provisién de financiamiento a largo plazo. La experiencia negativa con
los bancos de desarrollo estatales en muchos paises ha llevado
frecuentemente al cierre de estos bancos o a su transformaciéon en
instituciones de segundo piso. Sin embargo, vale la pena analizar los
casos que ofrecen resultados relativamente buenos para observar si
algunos mecanismos pueden adaptarse a otros lugares. E1 KDB de Corea
es un caso a analizar, como lo es el BNDES, aunque la razén por la cual
este no ha logrado aumentar las tasas de inversiéon debe analizarse
cuidadosamente. Varios bancos de desarrollo regionales y subregionales
también han desempefiado un papel positivo en el financiamiento de la
inversién. El Banco Interamericano de Desarrollo, la Corporacién Andina
de Fomento y el Banco Centroamericano de Integracion Econémica son
importantes ejemplos en América Latina. El Banco Mundial proporciona
un ejemplo a escala mundial. Estas instituciones regionales y mundiales
podrian también ser provechosamente analizadas para extraer lecciones
de cémo los bancos de desarrollo bien manejados pueden contribuir al
financiamiento a largo plazo para la inversién. La mala experiencia con
los bancos del sector ptblico en el pasado no deberia ser motivo para la
eliminacién automaética de esta opcién.

Acceso al financiamiento para pequefias empresas
La otra falla de mercado que se ha analizado es la falta de

financiamiento para las pequefias empresas. Las dos razones mas
importantes para que las pymes tengan dificultades en la obtencion de
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fondos son la falta de informacion acerca de las empresas (a causa de un
escaso mantenimiento de registros o de un historial insuficiente) y los
altos costos de transaccion (el costo unitario administrativo para efectuar
pequefios préstamos es mucho mas alto que para los grandes préstamos).
El desafio, entonces, es concebir instrumentos para encarar estos
problemas. La solucién debe tomar en cuenta algunas importantes
diferencias entre dos tipos de pequefias empresas, puesto que pueden
requerir soluciones diferentes a sus problemas de financiamiento. Las
pequeiias empresas de los sectores tradicionales pueden ser financiadas
por instituciones existentes (bancos e intermediarios no bancarios), pero
los emprendimientos de alta tecnologia pueden requerir fondos
semejantes al capital de riesgo en los paises desarrollados. Una vez mas,
se requieren politicas para promover y completar los mercados.

Los paises que hemos analizado han ensayado cuatro vias para
incrementar los fondos para las pequefias empresas, con diferentes grados
de éxito. Los gobiernos de otros paises podrian sacar lecciones de los
éxitos y fracasos. La primera via es la manera tradicional de proporcionar
fondos a las pequefias empresas, es decir, los préstamos directos ofrecidos
por bancos publicos comerciales o de desarrollo. Estas experiencias
han sido generalmente bastante negativas, en términos tanto del manejo
de los bancos como de hacer llegar los fondos a los destinatarios
correspondientes. Aun asi, algunos casos que han ofrecido resultados
relativamente buenos merecen analizarse, como el de BancoEstado en
Chile, el del BNDES y el Banco do Brasil en Brasil, y el de los bancos
estatales de Costa Rica. Varios bancos de Asia oriental, como el Industrial
Bank of Korea, pueden ofrecer asimismo algunas experiencias tiles.
Luego de tener serios problemas en el pasado, estas instituciones han
reestructurado sus operaciones y mejorado su gestion bancaria interna.
Las regulaciones estrictas, que colocan a los bancos estatales en el mismo
nivel que sus competidores privados, han sido también esenciales para el
cambio de direccion de la actuaciéon y para hacer de los bancos
instrumentos potencialmente titiles para proporcionar fondos a las pymes.

La segunda via involucra a los bancos de segundo piso. Estos han
sido mucho mas habituales que el crédito directo en afios recientes en
América Latina. Son instituciones propiedad del Estado que suministran
fondos a bancos comerciales, habitualmente privados, para que los
presten nuevamente a las pequefias y medianas empresas. Dos de los
instrumentos utilizados con mejores resultados por los bancos de segundo
piso han sido las garantias para los préstamos concedidos por los bancos
privados a las pequefias empresas y los subsidios para los costos de
transaccion. BancoEstado de Chile, en colaboraciéon con CORFO, ha
utilizado ambos métodos con resultados bastante buenos. Nafin de
México tiene un importante programa que ofrece garantias a los bancos
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por los préstamos que conceden a las pequefias y medianas empresas. El
BNDES de Brasil también otorga la mayoria de sus préstamos a las pymes
mediante operaciones de segundo piso con bancos comerciales tanto
estatales como privados, que son responsables del analisis y aprobacién
tanto de créditos como de garantias. Los funcionarios del BNDES
argumentan que estos tltimos estan mas cerca de los clientes y pueden asi
tomar decisiones mejor informadas que las de los grandes bancos
de desarrollo.

En tercer lugar, se estan estableciendo en América Latina nuevas
instituciones y técnicas para respaldar los préstamos. Los registros
crediticios han bajado el costo de la informacién necesaria para otorgar
préstamos a las pymes, mientras que las calificadoras de crédito han
bajado los costos de transaccion. El arrendamiento financiero y el factoraje
se han transformado también en importantes fuentes de financiamiento
para las pequefias empresas. El arrendamiento financiero les permite
conseguir equipamiento sin tener que realizar un gran gasto inicial,
mientras que el factoraje hace posible el acceso al dinero antes de que se
realice el pago por los productos que producen. De hecho, el factoraje se
ha convertido en la técnica de preferencia utilizada por Nafin de México,
que ha concebido un plan de segundo piso para vincular a los grandes
compradores y empresas privadas de factoraje con los pequeiios
subcontratistas. Del mismo modo, los andlisis muestran que una cantidad
sustancial de inversiones de pequefias empresas en Chile se realiza
mediante el factoraje y el arrendamiento financiero. En Brasil, tanto el
BNDES como el Banco do Brasil han introducido tarjetas de crédito para
pymes que proporcionan crédito de mediano plazo con aprobacién previa
para el capital de trabajo y la inversion, y el primero administra un
programa de préstamos y asistencia técnica para las pymes exportadoras.
Han aparecido asimismo nuevos actores para financiar a las pymes. En
México la ausencia de crédito proveniente de los bancos comerciales llevo
a la formacién de un grupo de instituciones no bancarias (sofoles). Como
no pueden tomar dep0sitos, las sofoles consiguen fondos de los bancos y
los mercados de capitales. El destino de los préstamos han sido
principalmente el consumo y la vivienda, pero también se han concedido
créditos a las pymes. Una sefial de sus buenos resultados es el hecho de
que muchas han sido compradas por los grandes bancos.

Por ultimo, un selecto grupo de pequenas empresas necesita una
gran cantidad de fondos para emprender inversiones en areas de alta
tecnologia. Tales empresas han logrado el acceso a fondos provenientes
de capitales de riesgo en paises desarrollados y en algunos paises
asidticos. La provincia china de Taiwan tiene, quizés, el conjunto més
desarrollado de empresas de capital de riesgo, pero Corea y Singapur
también se estdn moviendo en esta direccion. En México existen
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incipientes empresas de capital de riesgo (sincas, un tipo de fondo
mutuo), aunque atn no han despegado, mientras que la tltima reforma
del mercado de capitales en Chile contiene disposiciones para estimular el
capital de riesgo. Esta es, evidentemente, un area para la actividad futura,
probablemente por medio de una asociacion entre los sectores publico y
privado. Puede también involucrar mercados de acciones especializados
para nuevas empresas de modo de proporcionar una salida a los socios de
riesgo y una fuente continua de fondos para las empresas en una etapa
posterior. Un andlisis de las experiencias asiaticas podria resultar un
provechoso primer paso.

Comentarios finales

Para cerrar nuestro andlisis de los sistemas financieros de América
Latina en el nivel regional y nacional, vale la pena enfatizar algunas ideas
clave. En primer lugar, el financiamiento es un importante determinante
del crecimiento y del bienestar. Por lo tanto merece tener la mas alta
prioridad en la agenda de las politicas publicas de la regién. En segundo
lugar, en casi todos los paises de América Latina, los sistemas financieros
—los sistemas bancarios y los mercados de capitales— funcionan de
manera débil. No estan ofreciendo ni el respaldo necesario para un
crecimiento mayor, ni el acceso requerido para extender las
oportunidades a los grupos menos privilegiados de la sociedad. La
mayoria de los gobiernos de América Latina ha declarado que su objetivo
global es el crecimiento con equidad; el financiamiento es una
herramienta clave que puede favorecerlos o perjudicarlos. En tercer lugar,
es necesario hacer cambios. La liberalizaciéon resolvié algunos problemas,
pero credé muchos otros. Es tiempo de seguir adelante con una nueva
agenda de reformas que aborde las deficiencias existentes. Hemos
presentado un conjunto de propuestas; otros han hecho sus propias
sugerencias. En tltima instancia, cada gobierno y los actores del sector
privado de cada pais deben elegir estrategias generales y seleccionar
politicas especificas que funcionen en su caso particular. Aun con una
agenda clara y coherente, el fortalecimiento de los sistemas financieros de
la region serd un proceso a largo plazo y lleno de dificultades. Es urgente
comenzarlo hoy.
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