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Un nuevo vistazo a

la banca publica

a banca publica esta de regreso en Améri-

I ca Latina. Luego de alcanzar su apogeo en
la década del 70, los bancos estatales se
vinieron a menos durante los afios 80 y 90, a
medida que la privatizacion se convirtié en la pie-
dra angular de los paquetes de politicas econémi-
cas neoliberales codificados en el Consenso de
Washington. Pero al cabo de un decenio de refor-
mas, los resultados en términos de desarrollo
financiero y acceso al crédito por parte de cier-
tos grupos sociales ha sido decepcionante. En
respuesta a ello se ha resucitado la idea de la inter-
vencion del Estado en el sector bancario, y la
misma se ha ajustado para respaldar esta nueva
etapa de la banca publica.
El pensamiento que
sustenta la intervencion
del Estado tiene cuatro
vertientes principales.
En primer lugar, el ob-
jetivo es mantener la
seguridad y solidez del
sistema bancario. Los
bancos son instituciones
inherentemente fragiles
y el fracaso de un banco
tiene repercusiones no
solo para quienes pier-
den sus depdsitos. Ademads de su papel de inter-
mediacion del crédito, los bancos también
prestan dos servicios que se consideran bienes
publicos: son las fuentes de reserva de liquidez
para todas las demads instituciones y son el canal
de transmision de la politica monetaria. Otra
fuente de inestabilidad es la que surge de los ele-
vados coeficientes de apalancamiento que
caracterizan a las instituciones financieras y los
incentivos que tienen los gerentes bancarios
para procurar inversiones que resultan mas ries-
gosas de lo que preferirian los ahorristas. Eso
no seria un problema si los ahorristas pudieran
monitorear eficazmente a los gerentes banca-
rios, pero desafortunadamente ése no es el caso.

al crédito.

Se ha resucitado la
iIdea de la intervencion
del Estado en el sector
bancario, y no solo
para ampliar el acceso

El segundo motivo de la intervencién del
Estado es mitigar las fallas del mercado ocasio-
nadas por informacién costosa y asimétrica. En
los mercados financieros en general y en la
banca en particular se usa la informacién de
manera intensiva. Los datos que recopilan los
bancos desempefian un papel importante en la
ampliacién del cimulo de ahorros internos que
se reserva para la inversion. Sin embargo, debi-
do a que la informacion tiene algunas carac-
teristicas de bien publico y por lo general con-
lleva costos fijos, los mercados no satisfacen
plenamente la demanda de informaciéon. Ade-
mas, la informacién se puede destruir facilmen-
te, lo que hace aumentar
el costo de los fracasos
bancarios, cuando los
clientes de la entidad fra-
casada pierden el acceso
al crédito. Puede que lo
inverso también sea cier-
to: la falta de informa-
cion especifica sobre los
bancos puede disuadir a
los ahorristas de deposi-
tar en ellos.

El argumento mads
popular en el ambito
politico a favor de la intervencion del Estado
quizé sea el del financiamiento de proyectos
socialmente valiosos (pero financieramente poco
rentables). Puede haber muchos proyectos social-
mente rentables que quedarian sin recibir los
fondos necesarios si no fuera por el Estado. Un
argumento afin es que las regulaciones pruden-
ciales eficaces tienden a exacerbar demasiado la
aversion al riesgo de los bancos privados en
cuanto a financiar todas las inversiones poten-
cialmente rentables. Por lo tanto, en ausencia de
mercados de capital desarrollados que ofrezcan
fuentes alternativas de recursos —el caso de la
mayoria de los paises en desarrollo— puede ser
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EI BID convoca a nominaciones al
Primer Premio a la Excelencia en
la Investigacion del Desarrollo
Econdmico y Social en América
Latina. El premio consistird en
$50,000. El ganador se anunciard
en enero del 2006 y el premio se
entregara durante la Asamblea
Annual del BID en abril del 2006.

Pueden ser candidatos todos los
investigadores de menos de 50
afios de edad que sean ciudada-
nos de un pais miembro del BID.

El proceso de nominacion se ini-
ciard el 1 de septiembre y se
cerrara el 31 de octubre del 2005.

El formulario de nominacion esta
disponible en:
www.iadb.org/res/premiobid.cfm
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Vistazo a la banca publica

necesario que el Estado intervenga.
Desde un punto de vista macroeconomi-
co, la intervencion del Estado puede con-
tribuir a imprimirle una mayor efectividad
a las politicas monetarias expansionistas
para sacar a las economias de la recesion.
Los bancos privados tienen pocos incen-
tivos para conceder préstamos en épocas
economicamente dificiles y de bajas tasas
de interés, atn cuando hacerlo pueda
darle un impulso a la economia.

Por ultimo, muchos sostienen que se
necesita del Estado para promover el
desarrollo financiero y dar acceso a ser-
vicios bancarios competitivos a los habi-
tantes de zonas aisladas. Dicho en
términos sencillos, puede que la banca
privada no considere rentable abrir sucur-
sales en zonas rurales e inaccesibles. A su
vez, limitar el acceso a los servicios ban-
carios puede entorpecer el desarrollo
financiero que se necesita para estimular
el crecimiento y reducir la pobreza.
Desde un punto de vista mas elevado, los
proponentes sostienen que el acceso a
servicios financieros es un derecho que
deberia ser garantizado por el Estado.

A mediados de los afios 90, aproxi-
madamente una cuarta parte de los acti-
vos de los mayores bancos de los paises
desarrollados, y la mitad de los activos de
los mayores bancos de los paises en desa-
rrollo, todavia se hallaban bajo control
del Estado. La justificacion de tan gran
presencia del sector publico en el ramo
bancario es que los fracasos bancarios y
las metas de desarrollo justifican la inter-
vencion del Estado. Pero no hay un acuer-
do generalizado a este respecto. Hay
quien sostiene que los politicos crean y
mantienen bancos publicos no para cana-
lizar recursos hacia empresas socialmen-
te eficientes, sino mas bien con el objeto
de obrar en pro de sus objetivos persona-
les. Un punto de vista menos cinico pero
igualmente acusante subraya que, si bien
el mercado puede tener sus imperfeccio-
nes, los costos de agencia de las burocra-
cias gubernamentales pueden mas que
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contrarrestar los beneficios sociales de la
participacion publica.

(Quién tiene la razén? En la presen-
te edicion de IDEA se pasa revista a
ambos lados del debate. Se analiza el
historial de los bancos publicos y la
investigacion de los marcos teodricos a
favor y en contra de la existencia de ban-
cos del Estado. El boletin toma presta-
dos datos del Informe del progreso
economico y social de 2005 titulado
Desencadenar el crédito: Como ampliar
y estabilizar la banca, asi como de tra-
bajos presentados en la conferencia
Public Banks in Latin America: Myths
and Realities, organizada en febrero de
2005 por el BID. Los bancos estatales
siguen siendo una fuerza importante del
sector financiero, a pesar de que naden
a contracorriente de las teorias econdmi-
cas imperantes. En la presente edicion
de IDEA se presentan lecciones aprendi-
das del pasado, asi como cuestiones de
cara al futuro.

Pronto disponible

Progreso economico y social

en América Latina (IPES)

Informe 2006

La politica de las politicas publicas

Rompiendo con la cos-
tumbre, la presente edi-
cion del IPES se
concentra no en las
(= politicas actualmente
_ vigentes en América
Latina, sino en el pro-
ceso critico que las
sustenta. La premisa es que el proce-
so de negociacion, aprobacion e imple-
mentacion de las politicas es tanto o0 mas
importante que las politicas mismas.
¢ De qué manera interactuan los factores
politicos en las democracias latinoameri-
canas? ¢ Como influyen los diversos obje-
tivos, incentivos, ideologias y estrategias
que los guian en los resultados del proceso
de toma de decisiones y, por ende, en la
calidad de las politicas pblicas? Estas son
algunas de las cuestiones que se analizan
en este libro.

El libro se puede adquirir en:
http://shop.iadb.org/iadbbookstore

La presente edicion de IDEA se prepar6 bajo la coordinacion de Arturo Galindo y
Ugo Panizza. Esta basada en trabajos presentados en la conferenica Public Banks in
Latin America: Myths and Realities, organizada por el Departamentos de Investiga-
cién y la Region 3 del BID y llevada a cabo en Washington D.C. el 25 de febrero del
2005.

Eduardo Lora
Cordinador General

Rita Funaro
Editora

Ideas para el Desarrollo en las Américas, IDEA, es un boletin sobre politicas econémicas y
sociales que publica tres veces al afio el Departamento de Investigacion del Banco Interameri-
cano de Desarrollo. Agradecemos todos los comentarios, los cuales se deben dirigir a la edi-
tora de /DEA, Rita Funaro, a la direccion de correo electronico ritafi@iadb.org.

Las opiniones expresadas aqui son responsabilidad de los autores y no necesariamente
reflejan los puntos de vista y politicas del BID. Se permite la libre reproduccion de los articu-
los, siempre que se reconozca como fuente a /DEA y al BID. Si desea recibir el boletin
electronicamente, sirvase enviar su direccion de correo electronico a RES-pubs@iadb.org.
Todos los nimeros del boletin pueden consultarse en la siguiente pagina de Internet:

http://www.iadb.org/res/news.
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Los multiples rostros
de los bancos publicos

os bancos publicos en América
LLatina varian mucho. Algunos se

parecen considerablemente al
banco comercial minorista tipico y hay
otros que ni siquiera estan en el negocio
de prestar dinero. El Grafico 1 muestra que
en algunos paises predominan los bancos
estatales (90% de los bancos de Costa Rica
en 1995), mientras que en otros la propie-
dad publica es minima (1,5% en Trinidad
y Tobago). Y el desempeiio de esos ban-
cos varia tanto como su tipo de funciona-
miento y su numero.

Basicamente hay cuatro tipos princi-
pales de instituciones financieras propie-
dad del Estado:

o Los bancos comerciales que atienden
al consumidor pueden tener alguna
funcioén social o de fomento, pero fun-
cionan de manera practicamente igual
que los bancos comerciales privados.

Captan depositos del publico y los des-
tinan al otorgamiento de créditos
directos a empresas y particulares. Un
grupo hibrido de instituciones que se
incluye en esta categoria desempena el
papel tanto de banco de desarrollo
como de banco comercial, y actiian
como agentes del gobierno en la admi-
nistracion de subsidios y otros progra-
mas gubernamentales. Esas institucio-
nes hibridas se diferencian de los
bancos estandar que atienden al consu-
midor en que manejan recursos y
depositos provenientes del gobierno,
en vez de depositos privados.

e Los bancos de desarrollo no captan
depositos del publico, sino que manejan
recursos de agencias multilaterales de
fomento, emisiones de bonos o transfe-
rencias gubernamentales. Otorgan prés-
tamos bien sea a través de otros bancos
o directamente a compaiiias de sectores

Graéfico 1. Bancos publicos en América Latina (Porcentaje del total de activos bancarios)
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especificos, tales como la exportacion o
la agricultura.

* Los cuasibancos captan ahorros, pero
invierten todos sus activos en instru-
mentos gubernamentales de corto
plazo y no otorgan préstamos. Su obje-
tivo fundamental es movilizar el aho-
rro basandose en la seguridad de los
depdsitos.

* Las agencias de desarrollo ni otorgan
ni solicitan préstamos. Mas bien em-
plean una amplia gama de instrumen-
tos que incluyen la prestacion de
asistencia técnica, el otorgamiento de
donaciones y subsidios de contraparti-
da. Actualmente no hay instituciones de
esta clase en América Latina.

América Latina no ha sido ajena a la
tendencia mundial hacia la privatizacion,
pero el proceso varia de un pais latinoame-
ricano a otro. La mayoria de los paises de
la region emprendieron procesos vigoro-
sos de privatizacion en los afios 70 y 90.
Entre 1970y 1985, la propiedad de bancos
por parte del Estado disminuyo de 64% a
55%; y entre 1985 y 1995 bajo de 55% a
40%. Ecuador, Chile y Peru son los paises
que mas privatizaciones realizaron y la
propiedad oficial cay6 de 90% a menos de
40%. Uruguay es el unico pais donde la
propiedad del Estado aumento, pasando de
42% en 1970 a 69% en 1995. Otros paises
experimentaron considerables altibajos con
la privatizacion y la nacionalizacion de la
banca. México, por ejemplo, comenzo con
82% de propiedad del Estado en 1970,
pasando al 100% en 1985 y luego cayen-
do a 35% en 1995. En Nicaragua, Colom-
bia, El Salvador y Bolivia ocurrié lo
mismo en gran medida. Y la tendencia de
privatizacion sigue adelante. En el lapso de
1995 a 2001, importantes privatizaciones
bancarias generaron $5.500 millones en
Brasil, $800 millones en México y mas de
$500 millones en Colombia y Venezuela.
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(Mejoraron los bancos publicos al ser
privatizados? Pese a las frecuentes afirma-
ciones de que los bancos privados superan
a los bancos publicos en términos de renta-
bilidad y eficiencia en sus operaciones, los
antecedentes indican que esos beneficios
son limitados y que en algunos casos ha
ocurrido precisamente lo contrario. Un
ejemplo pertinente es la desastrosa privati-
zacion en México a comienzos de los afios
90, asi como el rapido proceso de privati-
zacion en Chile a comienzos de los afios 80,
el cual condujo a una crisis financiera grave.
En Argentina, por su parte, se considera que
la privatizacion de la banca fue un éxito y
produjo un ahorro fiscal considerable.

Las investigaciones sugieren que la
privatizacion de la banca en los paises desa-
rrollados mejora la rentabilidad y el desem-
pefio de las acciones, pero en menor
medida que en las compaiiias no financie-
ras. En los paises en desarrollo los resulta-
dos son menos alentadores; la privatizacion
tiene un efecto positivo en la competencia
entre bancos, pero ningun efecto significa-
tivo en la rentabilidad o la eficiencia en
operaciones. Ademas, si la privatizacion se
realiza de manera improvisada, puede
resultar enormemente onerosa. En general,
hay evidencia que la probabilidad de éxito
de la privatizacidon en paises en vias de
desarrollo se puede mejorar si el Estado
renuncia totalmente a la propiedad, permi-
te el ingreso de bancos extranjeros y si los
activos de la banca se venden directamente
aun conjunto de inversionistas estratégicos,
en vez de realizarse mediante la colocacion
de acciones en los mercados de capitales.

(Como se compara el desempefio de
los bancos propiedad del Estado con el de
los bancos privados? El Grafico 2 mues-
tra que los bancos propiedad del Estado
cobran tasas de interés mas bajas que sus
contrapartes privadas, pagan intereses mas
bajos por los depdsitos, tienden a prestar
mas dinero al sector publico, sus carteras
crediticias exhiben una proporcion mas
elevada de préstamos no redituables y son
menos rentables. La rentabilidad relativa
de los bancos propiedad del Estado es rela-
tivamente baja en Colombia y Honduras,
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Graéfico 2. Indicadores de desempeiio relativo de los bancos piblicos, 1993-2003
(Diferencia porcentual comparada con bancos privados nacionales)
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Fuente: Célculos del BID basados en datos de balance para el periodo 1993-2003.
Nota: Incluuye bancos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Perd, y El Salvador.

y Costa Rica es el unico pais donde los
bancos publicos son mas rentables que los
privados. Pero aunque los bancos propie-
dad del Estado tienden a ser menos efi-
cientes que los privados, también da la
impresion de que son mas seguros y por lo
tanto pueden pagar intereses mas bajos por
los depdsitos y cobrar tasas mas bajas por
los préstamos.

El caso de los bancos de desarrollo se
diferencia en cierta medida. En vez de tra-
bajar directamente con el publico, funcio-
nan principalmente a través de otros bancos
y ofrecen financiamiento a largo plazo de
proyectos que pueden ser rechazados por
los acreedores privados. De 550 bancos de
desarrollo que hay en el mundo, 152 se ubi-
can en América Latina y el Caribe. Argen-
tina, Brasil y Republica Dominicana tienen
el mayor nimero de instituciones de desa-
rrollo (mas de 10). Los bancos de desarro-
llo son particularmente importantes en
Brasil, Costa Rica, Republica Dominicana,
Panaméd y Uruguay, donde los préstamos
totalizaron mas de 15% del PIB en 2001.
Son relativamente menos importantes en
Ecuador, El Salvador, Honduras, Pert y
Venezuela.

Los bancos de desarrollo tienden a
exhibir una rentabilidad baja, asi como un

rendimiento sobre los activos menor que los
bancos privados. Esto resulta especialmen-
te cierto en los casos de Chile, Colombia,
Guatemala y México. Sin embargo, en este
sector también hay diversidad. En Brasil y
Perq, la rentabilidad de los bancos de desa-
rrollo se diferencia poco de la de los ban-
cos comerciales privados, mientras que en
El Salvador y Bolivia la rentabilidad es, de
hecho, mas elevada en los bancos de desa-
rrollo. Pero los bancos de desarrollo latino-
americanos parecen adherirse a su mandato
de concentrarse en los sectores menos pri-
vilegiados. Un estudio realizado reciente-
mente por la Asociacion Latinoamericana
de Instituciones Financieras para el Desa-
rrollo (ALIDE) hallé que mas de 20% del
total de créditos otorgados por sus institu-
ciones afiliadas se dirige a la agricultura y
al desarrollo rural, 80% del crédito asigna-
do por miembros de segundo nivel de la
ALIDE es de mediano o largo plazo y 50%
de las instituciones incluidas en el estudio
asignan mas de 80% de sus carteras de cré-
dito a pequefas y medianas empresas.

Al juzgar la eficiencia de los bancos
propiedad del Estado, ya sean comerciales
o de desarrollo, quiza tenga mas sentido
hacerlo fijdndose mas en los beneficios
sociales que en la rentabilidad.
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El balance de la banca publica

® Debe el gobierno participar en el

(Jnegocio bancario? Basicamente hay
dos maneras de abordar esta cuestion.
Seguin la vision de desarrollo, los bancos
estatales sirven para subsanar deficiencias
del mercado, mejorar el acceso al financia-
miento y promover el desarrollo econémi-
co. La visiéon politica sugiere que los
politicos emplean los bancos propiedad del
Estado en pro de sus propios objetivos, lo
cual lleva a la corrupcion y la asignacion
indebida del crédito. Un buen punto de par-
tida para tratar este asunto es el repaso de
la teorfa y la evidencia empirica.

Argumentos teoricos

La mayoria de los economistas concuer-
dan en que las deficiencias del mercado
en el sistema bancario justifican alguna
medida de intervencion gubernamental.
La pregunta es, entonces, qué clase de
intervencion. Surge el dilema de si el
Estado deberia regular y contratar agen-
tes privados o simplemente ser propie-
tario de instituciones bancarias. No hay
consenso en cuanto a este punto.

(En qué condiciones se justifica la
propiedad del Estado? La investigacion
reciente sugiere que, en presencia de carac-
teristicas indispensables que hace que no
pueda contratarse con un proveedor, los
prestadores privados de servicios banca-
rios pueden resultar menos costosos, pero
también pueden ofrecer menor calidad. La
propiedad del Estado es preferible cuando
existe la posibilidad de que la reduccion de
costos tenga efectos adversos considera-
bles sobre la calidad.

Puede parecer paradogica la afirma-
cion de que los bancos publicos pueden ser
mas eficientes que las instituciones del sec-
tor privado en el logro de objetivos que no
son claramente susceptibles de ser contra-
tados o facilmente supervisados. Después
de todo, si el Estado no puede redactar cla-
ramente un contrato con un proveedor del
sector privado, jcdmo podria proporcionar
incentivos a los burdcratas? Sin embargo,
Holmstrom y Milgrom (1991) sustancian

esta afirmacion demostrando que el
aumento de los incentivos a lo largo de una
dimension cuantificable de desempefio
(costos o rentabilidad) reduce los incenti-
vos a lo largo de dimensiones no cuantifi-
cables. Los bancos estatales, al darle una
importancia menor al desempeiio, pueden
estar en condiciones de responder mejor a
la funcion de desarrollo. Este argumento
también explica en parte por qué los ban-
cos publicos pueden ser menos rentables
que sus contrapartes privadas.

A modo de ejemplo concreto, consi-
dérese un gobierno que desee crear un
banco de desarrollo cuyo objetivo princi-

El dilema es si el Estado

deberia regulary
contratar agentes

privados o simplemente

ser propietario de

instituciones bancarias.

pal sea promover el desarrollo econdmico.
El gobierno puede crear un banco de desa-
rrollo en el sector publico o contratar un
banco privado. La entidad privada puede
tener un incentivo para reducir sus costos;
y dado que el desarrollo econdmico es difi-
cil de supervisar (al menos en el corto
plazo), el banco puede tomar medidas para
reducir costos que perjudiquen su impacto
a largo plazo en el desarrollo. Ello parece
sugerir la existencia de un marco teérico a
favor de la propiedad publica directa de los
bancos de desarrollo.

Considérese, por el contrario, el obje-
tivo de prestar servicios bancarios en zonas
aisladas. Dado que se trata de una activi-
dad que se puede someter totalmente a la
contratacion y de facil supervision, pudie-
ra ser preferible contratar con bancos pri-
vados para que abran sucursales en lugares
especificos, como alternativa a la propie-

dad directa de esas instituciones.

La escasez de ciertos bienes y servi-
cios no es la tnica falla de mercado de la
actividad bancaria. La fragilidad propia del
sistema bancario es otro motivo de inquie-
tud. A este respecto, el punto de vista tradi-
cional es que cabe esperar razonablemente
que la regulacion y la supervision, conjun-
tamente con la garantia de los depdsitos,
permitan disminuir la fragilidad de la banca
sin eliminar los incentivos de reduccion de
costos e innovacion que surgen de la pro-
piedad privada. De hecho, éste es el cami-
no que han seguido la mayoria de los paises
industrializados. Sin embargo, lo cierto es

que la garantia de los depdsitos y la regu-
lacion no funcionan satisfactoriamente en
paises pobres en desarrollo aquejados por
elevados niveles de corrupcion y una
situacion de debilidad institucional. En
este contexto, la propiedad directa por
parte del Estado puede mejorar el nivel
de confianza del publico en el sistema
bancario y conducir a una mayor solidez
de los mercados financieros.

i Qué indican los datos?

Los criticos de la intervencion guberna-
mental sostienen que la propiedad de ban-
cos por parte del Estado al final acaba por
conducir a una asignacion del crédito que
responde mas a criterios politicos que eco-
ndémicos. Las investigaciones entre bancos
italianos y pakistanies corroboran lo dicho
en cuanto al enfoque politico y han con-
cluido que la lealtad politica desempefia un
papel significativo en la asignacion del cré-
dito. Ademas, las pruebas empiricas no
validan la idea de que los bancos propiedad
del Estado dirigen los créditos hacia cier-
tos sectores mal atendidos (como las peque-
flas y medianas empresas, PYME) o hacia
sectores economicos que disponen de rela-
tivamente pocos activos que otorgar en
garantia. Los estudios concebidos para
comprobar explicitamente si las condicio-
nes financieras son mejores para las PYME
o0 para los sectores econdmicos que carecen

» Continiia en la pagina 6
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El balance de la banca publica

de garantias suficientes en paises con
mayor propiedad gubernamental de bancos
sugieren que la presencia directa del gobier-
no en la intermediacion financiera no favo-
rece a ninguno de los dos sectores. Los
bancos publicos no contribuyen a mejorar
el desempefio de las PYME ni de los sec-
tores que demandan mas crédito, ni contri-
buyen a promover el crecimiento de los
sectores carentes de suficientes garantias.

Lo positivo es que hay pruebas de que
los bancos publicos pueden cumplir un
papel util de estabilizacion del crédito y
reducir la naturaleza ciclica del mismo. En
comparacion con el crédito de la banca pri-
vada, el crédito de bancos propiedad del
Estado reacciona en menor medida a los
altibajos macroeconomicos.

Aunque numerosos estudios han sefa-
lado una correspondencia negativa entre la
propiedad de la banca y el desarrollo finan-
ciero o el crecimiento del PIB (ver el Gra-
fico 3), a partir de esos hallazgos no cabe
inferir una relacion de causalidad entre la
propiedad gubernamental de la banca y un
desempefio econoémico deslucido. Eso es
importante porque tanto el punto de vista
del desarrollo como el politico proponen
que la propiedad gubernamental de la
banca va de la mano con resultados econd-

micos negativos. Sin embargo, hay una
diferencia importante entre esas dos inter-
pretaciones. Segun el punto de vista del
desarrollo, la propiedad de la banca contri-
buye a promover el desarrollo financiero
en las etapas iniciales y aminora el efecto
negativo de una baja calidad institucional,
lo cual seria aun mas perjudicial a falta de
la intervencion gubernamental; de ahi que
la relacion de causalidad vaya de un desem-
pefio econdmico deslucido a la presencia
de bancos publicos. Por otro lado, el enfo-
que politico es que la propiedad guberna-
mental de bancos incide negativamente en
el desarrollo econémico y quiza hasta pro-
mueva la corrupcion. De ahi que la rela-
cién de causalidad sea entre la existencia
de bancos publicos y un desempefio eco-
némico precario. La respuesta que final-
mente se halle para el papel de desarrollo
de la banca publica debe abordar ese pro-
blema de causalidad; una de las cuestiones
mas peliagudas de la economia.

.Y entonces?

Un argumento que se cita a menudo en
contra de la propiedad gubernamental de
la banca es que los bancos privados tien-
den a ser mas rentables que los publicos.

Grafico 3. Proporcion de bancos piiblicos y desarrollo financiero, promedio 1980-2001

Fuente: Bankscope (2004); International Monetary Fund (2004).
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Los bancos publicos
no contribuyen a
mejorar el desempefio
de las PYME ni de

los sectores que
demandan mas
crédito, ni contribuyen
a promover el
crecimiento de los
sectores carentes de
suficientes garantias.

Sin embargo, puede que la rentabilidad sea
un parametro de comparacion inadecuado,
porque hacer que los bancos estatales
maximicen su rentabilidad puede dar lugar
a una contradiccion de términos y generar
un circulo vicioso. Los bancos publicos
pueden comenzar con un mandato de poli-
tica social y concentrarse en actividades de
elevado nivel de riesgo y bajo nivel de rédi-
to. Ello puede conducir a pérdidas recu-
rrentes y a la necesidad de recapitalizacion,
lo cual no tardaria en ser seguido por una
reorientacion hacia actividades rentables en
competencia con los bancos privados. A su
vez, ello puede provocar el descuido del
mandato de politica social y aumentar las
presiones politicas para reanudar el ciclo.
En este contexto hay que juzgar a los ban-
cos publicos por sus efectos de desarrollo
y estabilizacion. Todo indica que el progra-
ma de investigacion sigue inconcluso y que
se necesita concebir mejores maneras de
evaluar a los bancos propiedad del Estado.

Desde el punto de vista de politicas,
la funcion objetiva de los varios bancos
publicos y el subsidio que reciben deben
definirse claramente y cuantificarse con
precision. Esa informacion es clave para
poder realizar un analisis de costos y bene-
ficios verdadero y poder evaluar el papel
de los bancos oficiales.
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Las lecciones aprendidas

1 sector financiero publico en todo el
Emundo ha registrado éxitos impor-
tantes. Varias de esas experiencias
han tenido lugar en paises latinoamerica-
nos. Para mencionar s6lo unos pocos,
BancoEstado, en Chile, y NAFIN y FIRA,
en México, son casos reconocidos de éxito
en la intervencién gubernamental en la
intermediacién financiera. Las lecciones
aprendidas en esos casos constituyen apor-
tes valiosos para la banca publica del futuro.
Entre las caracteristicas comunes de
esos casos de éxito figuran las siguientes:

* Se deben definir con toda claridad los
objetivos sociales de los bancos publicos
y las actividades que estan llamados a
desempeniar.

e Es preciso que los bancos estatales
cumplan con dichos objetivos socia-
les en el contexto de politicas soli-
das y competitivas destinadas a
maximizar los beneficios sociales.

» La gestion de los bancos publicos
debe ser profesional y sus politicas
de contratacion de personal deben
ser transparentes.

» Los politicos deben fijar los objeti-
vos del banco pero el banco debe
operar independientemente. La ges-
tion de los bancos publicos debe ser
completamente  independiente  del
gobierno y libre de cualquier otra forma
de influencia politica en la definicién de
sus politicas de determinacion de precios
y de otorgamiento de créditos.

* Los bancos propiedad del Estado deben
cumplir con todas las normas de regula-
cion prudencial que siguen los bancos
privados.

No resulta facil en general cumplir con
esta lista de condiciones. De hecho, s6lo en
paises con antecedentes institucionales soli-
dos se ha conseguido aplicar estos exigentes
criterios a los bancos publicos con resulta-
dos positivos.

El enfoque tradicional a la intervencion
gubernamental no es la Gnica manera de
proceder. En toda América Latina ha habido

otras formas exitosas de intervencion guber-
namental. Esta nueva oleada de intervencio-
nes “inteligentes” incluye el riesgo compar-
tido mediante garantias parciales y la
cobertura conjunta del riesgo de deudores
por lo demas atomizados. El disefio de esas
intervenciones especificas se hace a la
medida de las necesidades y las condiciones
institucionales especificas de cada caso.
Las experiencias de NAFIN (Nacional
Financiera) y el FIRA (Fideicomisos Insti-
tuidos con Relacion a la Agricultura) en
Meéxico, que fueron analizadas reciente-
mente por Augusto de la Torre y Sergio
Schmukler en una conferencia del BID, son
ejemplos interesantes de intervenciones de
ese tipo que si funcionan. En el caso de

No es preciso que la
intervencion de los gobiernos
en las actividades financieras
se realice a traves del canal
directo de la propiedad de
intermediarios financieros.

NAFIN, el objetivo fue disefiar una inter-
vencion que apoyara a las pequefias y
medianas empresas (PYME) con poco o
ningun acceso a capital de trabajo, pero que,
en sus actividades cotidianas, deben otorgar
crédito de corto plazo a sus clientes. Las
cuentas por cobrar de sus transacciones
futuras no se consideraban una garantia vali-
da en México, debido a la falta de sistemas
confiables para hacerles el seguimiento ade-
cuado, y la incertidumbre sobre una posible
falsificacion. El aporte crucial de NAFIN
fue la creacion de un mercado a través de
Internet para el descuento de las cuentas por
cobrar, lo cual cred un mercado en el que las
PYME pueden obtener capital de trabajo. El
sistema garantiza la integridad y transparen-
cia, dado que se garantiza la autenticidad de
las cuentas por cobrar, asi como su estanda-
rizacion, custodia, compensacion, etc.

El FIRA, un fondo en fideicomiso de
segundo nivel creado por el gobierno mexi-
cano a mediados de la década del 50, ha
concebido varios productos innovadores
para apoyar la intermediacion financiera en
Meéxico. Un aspecto resaltante es su éxito en
el disefio de una estructura financiera para
la actividad camaronera. El FIRA disefi6 un
mecanismo de titularizacion de cuentas por
cobrar que permite proporcionar capital de
trabajo a los productores camaroneros, y
que fue colocado privadamente por el FIRA
en el sistema financiero. El FIRA aporto
una garantia que mejor¢ la calidad del ries-
go de cada uno de los productores camaro-
neros individuales.

Aunque esas experiencias son muy
especificas, no dejan de ilustrar clara-
mente la gama de opciones disponibles.
No es preciso que la intervencion de los
gobiernos en las actividades financieras
se realice a través del canal directo de la
propiedad de intermediarios financie-
ros. Puede ser muy temprano atin para
sacar lineamientos generales de politi-
cas de esos casos especificos, pero es
importante tener en mente que hay
mucho espacio disponible para que esos
tipos de innovaciones financieras reduz-
can la segmentacion de mercados.

Para poder concebir lineamientos
claros, primero es preciso resolver varias
cuestiones. En particular, se necesita de
una mayor investigacion para entender si
los instrumentos se pueden separar de la
organizacion, y como garantizar el profe-
sionalismo, la transparencia y la rendi-
cién de cuentas en esas formas de inter-
vencion. Un aspecto crucial para ambas
formas “nuevas” de intervencidn, asi
como para el mecanismo reacondiciona-
do de propiedad directa, es coémo disefiar
una estrategia de salida. La explicacion de
la intervencién gubernamental tradicio-
nalmente ha sido —y sigue siendo—
resolver las imperfecciones del mercado.
Si la intervencion cumple con sus objeti-
vos y los mercados consiguen tener éxito,
jcuando y como deben los gobiernos
abandonar esa actividad?
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Un diagnésti-
co del
desempleo
en Chile.
Kevin Cowan,
Alejandro
Micco,
Alejandra
Mizala,
Carmen
Pagés y Pilar Romaguera. Departa-
mento de Economia, Universidad de
Chile. 2005. (En espaniol, unicamente).
Desde 1999 la economia chilena ha
venido registrando tasas de desempleo
que sobrepasan ampliamente las de
mediados de la década del 90. El
desempleo aumenté de 6,1% en 1997
a 9,8% en 1999 y se mantuvo en 8,8%
en 2004. Desde 1999 la situacion del
desempleo ha sido objeto de un inten-
so debate en Chile, aunque los estu-
dios que han alimentado el tratamiento
de este tema han sido escasos y poco
frecuentes. Por ese motivo el Ministe-
rio de Hacienda de Chile encargé al
Banco Interamericano de Desarrollo la
elaboracion de un diagnéstico del
desempleo en Chile. Ese estudio cons-
tituye la base de este libro.

¢Para bien o
para mal?
Debate sobre
el impacto de
la globaliza-
cion en los
mercados de
trabajo de
América

i _-— Latina.
Gustavo Mdrquez, editor. 2005.

(En espafol, unicamente)

Uno de los retos sociales fundamenta-
les en la actualidad es asegurar que los
beneficios de la apertura econémica y
la integracion en la economia mundial

lleguen a todos los sectores. Esta obra
es un ejemplo del tipo de dialogo infor-
mado y abierto que se necesita para
adoptar las politicas y realizar las refor-
mas necesarias para alcanzar esa
meta. Se analizan las cuestiones cla-
ves del mejoramiento de la productivi-
dad al mismo tiempo que se mejoran
las condiciones de trabajo, los salarios
y la seguridad laboral, tal como esos
temas fueron tratados por académicos
y representantes sindicales en una
conferencia celebrada en Brasilia y
organizada conjuntamente por el Minis-
terio del Trabajo de Brasil, la Organiza-
cion Regional Interamericana de
Trabajadores (ORIT) y el Banco Intera-
mericano de Desarrollo.

DOCUMENTOS DE TRABAJO
DEL DEPARTAMENTO DE
INVESTIGACION

(En inglés, unicamente)

Fear of Sudden Stops: Lessons
from Australia and Chile (WP-507).
Por Jonathan Kearns, Kevin Cowan y
Ricardo Caballero.

En este documento se analizan mane-
ras de superar la vulnerabilidad externa
tomando prestadas lecciones de Chile
y Australia. Se sostiene que, para poder
entender las “interrupciones repentinas”
de los flujos de capitales y los mecanis-
mos que permiten moderarlas, convie-
ne distinguir entre dos dimensiones de
la confianza de los inversionistas: el
nivel de confianza del pais (“country-
trust”) y el nivel de confianza en la
moneda nacional (“currency-trust”). Aun-
que esas dos dimensiones estan inte-
rrelacionadas, tienen  diferencias
importantes entre si. La falta de confian-
za del pais es un problema mas funda-
mental y grave de las interrupciones
repentinas. Pero la falta de confianza en
la moneda nacional puede ser una fuen-
te de problemas de confianza del pais y
puede debilitar la capacidad de un pais

de hacer frente a las interrupciones
repentinas. En este trabajo se analizan
los pasos necesarios para mejorar la
confianza de los inversionistas en el
mediano plazo, asi como las politicas
necesarias para reducir las repercusio-
nes de las debilidades atribuibles a la
confianza del pais y la confianza en la
moneda nacional en el corto plazo.

Innovation and Technology
Adoption in Central America
(WP-525).

Por Andrés Rodriguez-Clare.

A pesar de reformas estructurales pro-
fundas, los paises centroamericanos
no han conseguido experimentar un
crecimiento vigoroso y estable en los
ultimos anos. En este trabajo se anali-
za si la falta de innovacién y adopcion
de tecnologias se puede considerar
uno de los motivos principales de esa
experiencia tan decepcionante y, de ser
asi, en qué medida. El trabajo comien-
za por documentar que la adopcién de
tecnologias e innovacién es de hecho
extremadamente baja, y pasa luego a
un analisis mas cualitativo y ecléctico
que recoge entrevistas y estudios de
casos especificos, para tratar de enten-
der las causas. Se analizan cuatro
hipétesis: debilidad de los derechos
intelectuales y de la propiedad, bajo
nivel de competencia, falta de recursos
econdémicos y bajos niveles de prepa-
racion. La conclusion es que las dos
Ultimas de esas cuatro hipétesis pue-
den ser especialmente pertinentes
para la regién. Se presentan varias
recomendaciones de politicas.

Living with Dollarization and the
Route to Dedollarization (WP-526).
Por Arturo Galindo y

Leonardo Leiderman.

La dolarizacién financiera en América
Latina ha venido aumentando en el
tiempo, a pesar de la reduccion de la

B> Continia en la pagina 9
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inflacion y de la transicion hacia la inde-
pendencia de los bancos centrales.
Después de tratar los hechos clave
estilizados de la dolarizacién y la des-
dolarizacion en la regidn, en este tra-
bajo se tratan los riesgos que acarrea
este proceso para la region. En parti-
cular, se explora la validez de las
inquietudes sobre la eficacia de la poli-
tica monetaria en una economia dola-
rizada y sobre la pérdida de ingresos
por concepto de sefioreaje de dicha
economia. Después de concluir que
esas inquietudes carecen de funda-
mento empirico, el trabajo se concen-
tra en el motivo principal de la
inquietud: el aumento de la vulnerabili-
dad debido a la dolarizacién de la
deuda publica y privada. Se hace hin-
capié en las politicas dirigidas directa-
mente al robustecimiento de los
mercados financieros del pais en acti-
vos denominados en moneda nacional
y la extension gradual de los plazos de
vencimiento de dichos activos. La expe-
riencia de desdolarizaciéon de Israel
ofrece lecciones importantes que pue-
den ser de especial interés para Amé-
rica Latina.

The Electoral Consequences

of the Washington Consensus
(WP-530).

Por Eduardo Lora y Mauricio Olivera.

En este trabajo se evalia la manera
como las politicas econémicas conce-
bidas para mejorar la estabilidad
macroeconoémica Y facilitar el funciona-
miento de los mercados han incidido en
los resultados electorales, tanto en
comicios presidenciales como legislati-
vos en América Latina. La base de
datos empleada incluye 17 paises lati-
noamericanos durante el periodo de
1985 a 2002, y un total de 66 eleccio-
nes presidenciales y 81 legislativas. Se
hallé que: (i) se recompensa al partido
en el poder por reducir la tasa de infla-
cién y, en menor medida, por aumentar

la tasa de crecimiento; (ii) mientras mas
fragmentado o ideolégicamente polari-
zado sea el sistema partidista, mayo-
res seran las recompensas electorales
por reducir la inflacién o darle un impul-
so al crecimiento; (iii) aunque el electo-
rado parece desconocer las politicas
macroeconémicas como la fiscal o la
cambiaria, se muestra opuesto a las
politicas de mercado, independiente-
mente de su incidencia en el crecimien-
to o la inflacién, y (iv) el electorado
tiene una mayor tolerancia a las refor-
mas de mercado cuando el partido ofi-
cialista tiene una ideologia mas
allegada al mercado. Esos resultados
sugieren que los partidos reformadores
han pagado un precio oneroso por
adoptar reformas de mercado, salvo
cuando las mismas van acompanadas
por politicas de estabilizacion en eco-
nomias altamente inflacionarias.

Corporate Dollar Debt and
Depreciations: Much Ado About
Nothing? (WP-532).

Por Kevin Cowan y Hoyt Bleakley.

En este documento se construye una
base de datos de informacién contable
(incluida la composicion en divisas de
los pasivos) de mas de 450 compani-
as no financieras de cinco paises lati-
noamericanos. Los autores calculan, al
nivel de empresa, los efectos en forma
reducida de la tenencia de deuda deno-
minada en divisas sobre la inversion
durante un realineamiento de los tipos
de cambio. Contrariamente al signo
previsto del efecto patrimonial, las
empresas que mantienen mas deuda
denominada en ddélares no invierten
menos que sus contrapartes a conti-
nuacién de una depreciacién. Este
resultado se debe a que las empresas
hacen corresponder la denominacién
en divisas de sus pasivos con el grado
de sensibilidad de sus ganancias. Debi-
do a dicha correspondencia, la inciden-
cia de una depreciaciéon sobre los

balances generales de empresas que
mantienen deuda en ddlares se com-
pensa con el aumento de la competiti-
vidad de esas empresas.

On Compulsory Voting and Income
Inequality in a Cross-Section of
Countries (WP-533).

Por Mauricio Olivera y

Alberto Chong.

En este trabajo se estudia la relacién
entre la votacién obligatoria y la distri-
bucién del ingreso usando una mues-
tra representativa de paises de todo el
mundo. Un analisis empirico de un
grupo representativo de 91 paises
durante el periodo de 1960 a 2000
muestra que la votacion obligatoria,
cuando se hace cumplir estrictamente,
mejora la distribucion del ingreso segun
la medicion del coeficiente Gini y el
quintil inferior de la poblaciéon. Dado
que los paises mas pobres sufren de
una desigualdad del ingreso relativa-
mente mayor, puede tener sentido pro-
mover esos mecanismos de votacién
en regiones en desarrollo como Améri-
ca Latina.

Do Democracies Breed
Rent-Seeking Behavior? (WP-534).
Por Alberto Chong y César Calderdn.

En este trabajo se emplean datos ins-
titucionales histéricos para comprobar
la existencia de un vinculo entre exten-
sion, duracion y transparencia en las
democracias y las conductas rentistas,
mediante el uso de series temporales
y datos de panel. El andlisis se concen-
tra en Uruguay, un pais étnicamente
homogéneo. El trabajo halla tres resul-
tados principales. En primer lugar, los
regimenes democraticos guardan una
relacion negativa con las conductas
rentistas. En segundo lugar, mientras
mas haya durado una democracia,
menores seran las conductas rentistas
en la sociedad. Y en tercer lugar, la

B> Continda en la pagina 10
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legislaciéon promulgada de manera mas
transparente guarda una correlacion
negativa con las conductas rentistas.

Maturity Mismatch and Financial
Crises: Evidence from Emerging
Market Corporations (WP-545).
Por Kevin Cowan y Hoyt Bleakley.

El riesgo de descalce de los vencimien-
tos en los mercados emergentes ha reci-
bido una atencién considerable en los
ultimos anos. Si bien este riesgo es de
naturaleza microeconémica, la prueba
documental hallada hasta ahora ha
tomado la forma de correlaciones a nivel
macro. En este trabajo se evalua empi-
ricamente este mecanismo al nivel micro
mediante el uso de una base de datos
de mas de 3.000 comparfiias cotizadas
en bolsa en 15 mercados emergentes.
Se cuantifica el riesgo de la exposicion
de corto plazo al calcular, al nivel de
empresa, la incidencia de la interaccion
entre la exposicion de corto plazo y los
flujos agregados de capitales sobre la
inversion. Este efecto es cero (estadisti-
camente), lo cual contradice la predic-
cion de la hipotesis de descalce de los
vencimientos. El trabajo halla pruebas de
que las companias expuestas en el corto
plazo pagan costos de financiamiento
mas elevados y liquidan activos a pre-
cios de “remate”, pero el analisis no hallé
sefales de que esa reduccion del patri-
monio neto se traduzca en una disminu-
cion de la inversion.

DOCUMENTOS DE TRABAJO
DE LA RED DE CENTROS
DE INVESTIGACION

(En inglés, unicamente, a menos que
se indique otra cosa).

Child Health and Infant Mortality in
Brazil (R-493).

Por Denisard Alves y

Walter Belluzzo.

En Brasil, las politicas concebidas para

mejorar la salud infantil han llevado a
una baja considerable de la tasa de
mortalidad infantil durante los ultimos 30
afnos. Sin embargo, a pesar de esa
mejora, la tasa de mortalidad continua
siendo elevada segun los parametros
internacionales, y hay una variacion
considerable entre los diversos munici-
pios brasilefios, lo que sugiere que con-
viene concebir politicas que respondan
a los diversos contextos. El propdsito de
este trabajo es investigar los factores
que determinan la mortalidad infantil al
nivel municipal y proporcionar un anali-
sis mas detallado, tomando en cuenta
los factores que inciden en la salud
infantil a nivel del individuo. Los resul-
tados sugieren que la salubridad, la
educacion y el ingreso per capita con-
tribuyen a disminuir la mortalidad infan-
til en Brasil, y que los efectos son mas
apreciables a largo plazo que a corto
plazo.

Undernutrition in Bolivia:
Geography and Culture Matter
(R-492).

Por Ana Maria Aguilar,

Alvaro Calzadilla y Rolando Morales.

La persistencia de problemas de salud
y desnutricion en Bolivia es alarmante,
inclusive en comparacién con otros pai-
ses en desarrollo. En este estudio se
analiza la relacion entre una medida
bidimensional de la salud infantil —
compuesta de puntajes z de estatura y
peso— y un conjunto de factores deter-
minantes de la nutricidn infantil que
guardan relacién con los contextos fisi-
cos y culturales, las caracteristicas de
la madre, los activos familiares y el
acceso a los servicios basicos. En este
trabajo se procura identificar los princi-
pales factores determinantes de la
salud infantil y cuantificar la incidencia
de cada factor en relacién con el indi-
cador bidimensional. Un hallazgo
importante es que las variables geogra-
ficas y culturales son factores determi-

nantes significativos de la situacién
nutricional, y que las caracteristicas
antropométricas de la madre desempe-
fnan un papel considerable.

The Elasticity of Substitution

in Demand for Non-Tradable Goods
in Uruguay (R-480).

Por Fernando Lorenzo,

Patricio Valenzuela y Rosa Osimani.

El objetivo principal de este trabajo es
calcular la elasticidad de la sustitucion
de bienes no comerciables, con hinca-
pié especial en los problemas empiri-
cos relacionados con los parametros de
variacion en el tiempo, las variables
dependientes faltantes y la especifica-
cion incorrecta del modelo. A tal fin, el
trabajo crea una base de datos y calcu-
la, por medio de tres métodos distintos,
series trimestrales del consumo y los
precios de bienes comerciables y no
comerciables para Uruguay durante el
periodo de 1983 a 2002. Esas estima-
ciones arrojan una alta elasticidad de
sustitucién de —0.46 en el modelo prin-
cipal y de —0.71 y —0.75 en los otros dos
modelos. Se concluye que este para-
metro no sélo es estable en el tiempo,
sino que el modelo también tiene bue-
nas propiedades de prediccion, incluso
cuando se comprueba en un entorno
muy exigente: el periodo siguiente a la
modificacion del régimen cambiario en
Uruguay a mediados de 2002.

The Impact of Public and Private
Job Training in Colombia
(R-484).

Por Carlos Medina y Jairo Nufez.

Los autores calculan las repercusiones
de los programas publicos y privados
de capacitacion en el trabajo en
Colombia sobre los ingresos de los tra-
bajadores. Los efectos de la capacita-
cion son: (i) en el caso de los jévenes,
ninguna institucion tiene un efecto con-

siderable en el corto o largo plazo,
B> Continta en la pagina 11
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salvo las instituciones privadas en el
caso de los hombres; (ii) en el caso de
los hombres adultos, ni el SENA ni las
demas instituciones oficiales tienen un
efecto significativo en el corto o largo
plazo; (iii) en el caso de las mujeres
adultas capacitadas por el SENA, hay
efectos positivos mas no significativos
en el corto plazo y efectos mayores y
casi significativos en el largo plazo;
todas las demas instituciones publicas
tienen una incidencia mayor que resul-
ta considerable en el largo plazo; (iv)
en el caso de los adultos capacitados
en instituciones privadas, hay efectos
grandes y significativos, tanto en el
corto como en el largo plazo, pero en
el caso de los hombres adultos los
efectos en el corto plazo son apenas
discernibles. En general, las mujeres se
benefician mas que los hombres tanto
de los cursos cortos como de los lar-
gos. Por ultimo, un analisis de costos y
beneficios muestra que las institucio-
nes privadas son mas rentables que las
publicas, las cuales a su vez son mas
rentables que el SENA.

The Elasticity of Substitution for
Non-Tradable Goods in Bolivia
(R-488).

Por Gover Daza, Javier Monterrey
Arce y Sergio Villarroel Bohrt.

En este trabajo se emplea una funcién
CES para calcular la elasticidad cons-
tante de la sustitucion en el consumo
de bienes no comerciables en compa-
racion con los bienes comerciables, en
un marco de una economia dependien-
te. Los datos identifican a Bolivia como
un pais considerablemente abierto al
comercio, con una proporcion prome-
dio de 55% del valor de las exportacio-
nes y las importaciones en relacién con
el PIB, con una produccion de bienes
no comerciables que representa 52%
del PIB y diferencias en la evolucion
interna y externa del tipo de cambio
real. Se hallé una relacion de cointe-

gracion entre la absorcion real, la pro-
porcion del consumo de bienes no
comerciables a bienes comerciables y
la proporcion de precios de bienes no
comerciables a bienes comerciables, lo
que sugiere que la sustitucion no es
elastica.

OTRAS PUBLICACIONES

Relative Price Volatility under
Sudden Stops: The Relevance of
Balance Sheet Effects.

Guillermo Calvo, Alejandro Izquierdo y
Rudy Loo-Kung. Documento de trabajo
No.11492 del NBER.

Las “interrupciones repentinas” de los
flujos de capital guardan relacién con
el incremento de la volatilidad de los
precios relativos. En este trabajo se
presenta un modelo basado en la
adquisicion de informacién para racio-
nalizar esta mayor volatilidad. Un
analisis empirico de la variacion condi-
cional del precio de mayoreo al precio
al detal usando técnicas de panel con
la técnica ARCH confirma la pertinen-
cia de las interrupciones repentinas y
los posibles efectos en el balance
general como factores determinantes
claves de la volatilidad relativa de pre-
cios; los efectos en el balance general
se captan mediante la interaccion de
una variable sustitutiva de variaciones
potenciales del tipo de cambio real
(vinculada con el nivel de apalanca-
miento externo de la absorcién de bie-
nes comerciables) y una medida de
dolarizacion de los pasivos internos.

¢Debe América Latina temerle a
China?

Eduardo Lora. El Trimestre
Econdmico. Vol. LXXII(3) No. 287.
Fondo de Cultura Econdmica. México.
Julio-septiembre, 2005.

(Publicado también por el RES en
espariol, como WP-536 y en inglés,
como WP-531).

En este trabajo se comparan las con-
diciones de crecimiento de China con
las de América Latina, a fin de juzgar
la validez de los temores de que China
desplace a América Latina en los dece-
nios venideros. China cuenta entre sus
fortalezas con el tamano de su econo-
mia, la estabilidad macroecondmica,
abundante mano de obra barata, la
rapida ampliacion de la infraestructura
fisica y la capacidad de innovar. Entre
las debilidades de China atribuibles a
una separacion insuficiente entre el
mercado y el Estado figuran una pre-
caria gestion de la actividad empresa-
rial, un sistema financiero fragil y la
asignacion inapropiada del ahorro.
Ambas regiones comparten las mismas
debilidades de cuidado: fragilidad del
estado de derecho, corrupcion endémi-
ca y una educacion precaria y muy
deficientemente distribuida.

Why are Latin Americans so
Unhappy about Reforms?

Ugo Panizza y Monica Yanez.
Journal of Applied Economics. Vol. 8
(1). Mayo de 2005.

En este trabajo se emplean encuestas
de opinién para documentar el descon-
tento con las reformas de mercado lle-
vadas a cabo en la mayoria de los
paises latinoamericanos durante los
anos 90. También se analizan cuatro
posibles conjuntos de explicaciones de
dicho descontento: el acercamiento de
los puntos de vista politicos de la
poblacidn a la izquierda, el aumento del
activismo politico por los que se opo-
nen a las reformas, la disminucion de
la confianza de la gente en las princi-
pales figuras politicas y la crisis econo-
mica. El hallazgo principal del trabajo
es que la situacién macroecondmica
desempena un papel importante a la
hora de explicar la insatisfaccion con el
proceso de reforma.
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Esta seccion del boletin brinda una sintesis de las presentaciones y eventos
que ha patrocinado el Departamento de Investigacion en los Ultimos meses.

Efectos de la privatizacion y
los servicios basicos en la
asistencia social

Seminario sobre politicas presentado por
Massimo Florio el 25 de abril de 2005.

En vista de que la privatizacion ha sido
una de las principales bases de las inicia-
tivas de reforma en los Ultimos decenios,
y también debido a que las companias de
servicios basicos ocupan un lugar desta-
cado entre los sectores privatizados, se
hace necesario evaluar las repercusiones
que han tenido hasta ahora las privatiza-
ciones en la asistencia social, a fin de
poder ofrecer recomendaciones bien fun-
dadas de politicas.

Las obras publicadas recientemente
han empleado el andlisis de costos y
beneficios para evaluar las repercusiones
de la privatizacion en la distribucion de los
recursos en el Reino Unido y América
Latina, llegandose en ambos casos a
resultados similares. El sector de los ser-
vicios basicos resulta de especial interés.
En el caso de Argentina, por ejemplo, la
privatizacion de cuatro ramos de servicios
basicos (telecomunicaciones, electrici-
dad, gas y agua y alcantarillado) ha pro-
ducido un aumento general de los ex-
cedentes de los consumidores. Sin
embargo, esos beneficios se han distribui-
do de manera desigual. Los dos quintiles
superiores de la poblacién han percibido
mejoras de la asistencia social a raiz de la
privatizacion, mientras que el quintil
medio de la poblacién no ha percibido
mejora neta alguna y los dos quintiles
mas pobres han sufrido efectos negativos.

Esos resultados explican en parte los
resultados de sondeos de opinidn en
Ameérica Latina que indican niveles eleva-
dos y crecientes de descontento ante la
privatizacién. El descontento es mayor
entre los pobres y entre los segmentos
mejor preparados. Ademas, el desconten-
to se acrecienta a la par de la magnitud y

la rapidez de los procesos de privatiza-
cion, la proporcion de servicios basicos en
el conjunto general de privatizaciones, el
grado de desigualdad del ingreso de un
pais y la presencia de sacudidas macroe-
conomicas negativas. Esos hallazgos
sugieren que hay similitudes con el com-
portamiento de la opinidn publica tras la
venta de empresas propiedad del Estado
en el Reino Unido.

En otro estudio de las repercusiones
de la privatizacion en el RU se analizan los
respectivos cambios en la asistencia social
de consumidores, accionistas, contribuyen-
tes y empleados, a fin de evaluar los efec-
tos generales sobre la asistencia social.
Desde el punto de vista de los consumido-
res, la privatizacion propiamente dicha
parece tener un efecto leve en la asistencia
social. Por otro lado, la regulaciéon adecua-
da y la liberalizacién de las condiciones
de competencia parecen ser mucho mas
importantes. Ademas, la privatizacién no
parece tener efecto alguno sobre las ten-
dencias de precios a largo plazo.

Las repercusiones de la privatizacion
en los accionistas son mas complejas. Si
bien ha aumentado el nimero de indivi-
duos que son accionistas, la proporcion
del total de acciones en manos de parti-
culares disminuyé de aproximadamente
dos terceras partes en 1957 a apenas
16,5% en 1997. El sector externo posee el
mayor porcentaje de las acciones, con
24%, seguido por los inversionistas insti-
tucionales. Sin embargo, todos esos
accionistas han gozado de niveles de ren-
dimiento anémalamente elevados en el
largo plazo generados por las empresas
privatizadas, lo que parece indicar que
esas empresas han mantenido su influen-
cia en el mercado, lo que a su vez sugie-
re que las companias privatizadas se
comportan de manera distinta que las que
han sido privadas desde su creacion.

Los contribuyentes también han
experimentado altibajos. La privatizacion

de empresas propiedad del Estado ha
reducido la deuda neta del sector publico,
pero ello ha ocurrido al mismo tiempo que
la participacion del sector publico en el
patrimonio nacional neto ha venido dismi-
nuyendo. Se ha producido un traspaso de
pasivos del sector publico al privado, aun-
que también se ha producido un traspaso
de activos. En tales circunstancias no esta
claro el efecto neto sobre los contribuyen-
tes, aunque es posible que se produzca
una pérdida neta de la asistencia social.

Los efectos sobre los trabajadores
quiza arrojen los resultados mas sorpren-
dentes. Aunque la privatizacion a menudo
se considera una causa de reducciones
considerables de la fuerza laboral, los
niveles de empleo a continuacion de una
privatizacion han seguido las tendencias
a la baja de larga data. Las reducciones
bruscas y considerables de la fuerza labo-
ral no guardan relacién alguna con la pri-
vatizacion propiamente dicha, sino mas
bien con los cambios en otras areas tales
como las cargas impuestas por la regula-
cion y los costos generales. Si los demas
factores se mantienen constantes, los
salarios de los trabajadores de las com-
pafnias y ramos privatizados parecen
seguir las tendencias de larga data: los
obreros sufren pérdidas de asistencia
social, mientras que los empleados admi-
nistrativos perciben mejoras.

Las repercusiones generales de la
privatizacion en la asistencia social en el
RU parecen haber sido positivas, aunque
basicamente insignificantes. Se calcula
que los beneficios per capita no superan
las £35 al ano durante los anos de privati-
zacion de 1979 a 1997, para un total de
£700 per capita. Sin embargo, esos bene-
ficios se han distribuido de manera desi-
gual y el empleo de otras metodologias
arroja beneficios ain mas reducidos.

Aunque la experiencia del RU ilustra
una gama de aspectos relacionados con

B> Continda en la pagina 13
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la privatizacion, no necesariamente brin-
da un conjunto de prescripciones de poli-
ticas de facil transferencia. En términos
generales, conviene tomar en cuenta las
repercusiones potenciales sobre la distri-
bucién y posteriormente hallar maneras
de evitar una reaccion desfavorable de la
opinién publica. Mas especificamente, la
experiencia del RU sugiere que la venta
total de activos propiedad del Estado
podria no ser necesaria ni deseable, dado
que la eficiencia y la mejora de la asisten-
cia social a raiz de la privatizacion se pro-
dujeron después de la primera ronda de
privatizacion, y que las rondas siguientes
de privatizacion aportaron poca o ninguna
mejora en este sentido.

Argentina después de
la reestructuracion de la deuda

Ernesto Talvi presenté un seminario
sobre politicas el 5 de mayo de 2005.

La economia argentina ha seguido un
patrén muy claro tras las crisis financieras
y ha protagonizado una recuperacion
pujante, llegando a sobrepasar el nivel de
actividad econémica al momento de la cri-
sis financiera del pais en 2000-2001 y
acercandose al nivel previo a la crisis de
Rusia de 1998. En este marco de referen-
cia mas amplio, el uso de la capacidad
instalada ha vuelto casi al mismo nivel de
comienzos de 2001 y el desempleo esta
disminuyendo rapidamente, acercandose
al nivel anterior a la crisis, de aproximada-
mente 15%; muy por debajo del nivel
maximo de 26,6% registrado en 2003.
Aunque se desconoce a ciencia cier-
ta la capacidad de Argentina de mantener
su pujante crecimiento actual, hay varias
senales que apuntan a la estabilidad y la
continuidad del crecimiento. En primer
lugar, el ciclo econdmico del pais ha regre-
sado a una correspondencia mas estre-
cha con los de los paises industrializados,
especialmente Estados Unidos. Ademas,
las condiciones financieras internaciona-
les han contribuido con la recuperacion de
Argentina, dado que la diferencia entre las

tasas de interés en los mercados emer-
gentes ha disminuido al mismo tiempo
que los niveles de crecimiento del PIB han
venido aumentando. Por ultimo, Argentina
se ha beneficiado del mejoramiento de los
términos del intercambio comercial. Todos
estos acontecimientos se han producido
en el contexto de una disciplina macroe-
conomica relativa.

Las politcas monetaria y fiscal de
Argentina presentan una situacion mas
complicada, sin embargo. El tipo de cam-
bio y la tasa de inflacién en el pais se man-
tuvieron estables desde mediados de 2002
y hasta 2004, gracias en parte a la inter-
vencion del Banco Central de la Republica
Argentina. Pero desde finales de 2004 se
ha producido un aumento considerable de
la base monetaria, en un empefo por sos-
tener el tipo de cambio nominal actual, lo
cual ha producido un aumento correspon-
diente de la inflacién. Aunque las tasas
actuales de inflacion siguen siendo préacti-
camente insignificantes en comparacion
con la hiperinflacién de finales de los afnos
80, el temor a la inflacion sigue proyectan-
do una sombra amenazadora sobre la psi-
quis politica argentina. Puede que el Banco
Central y el Ministerio de Economia y
Produccion estén obrando en direcciones
encontradas. Mantener niveles bajos de
inflacion (que es responsabilidad del
Banco Central) puede conducir a una reva-
lorizacion del tipo de cambio nominal, a
medida que éste va acercandose a su nivel
de equilibrio, luego de la reaccién excesiva
de la crisis de 2002. Pero eso hace dismi-
nuir la competitividad de las exportaciones
del pais. Por el contrario, mantener un tipo
de cambio competitivo, que responde a la
preferencia general del Ministerio de
Economia y Produccidn, es altamente con-
ducente a la inflacion. No obstante, la con-
veniencia politica de mantener controlada
la inflacion ha hecho que el gobierno se
concentre un poco menos en un tipo de
cambio competitivo. Entre las medidas
anunciadas recientemente figura la dismi-
nucion de las intervenciones en el tipo de
cambio, el aumento de las tasas de interés,

el control del crecimiento del gasto publico
y la prevencion de la indexacion salarial. El
gasto publico reviste un cuidado particular
en la actualidad, dado que el gasto guber-
namental como parte del PIB es mayor
que antes de la crisis de 2000-2001 y el
superavit primario del pais ha sido entera-
mente producto de los impuestos a las
exportaciones introducidos recientemente
y de un sector financiero cuyos criticos,
tanto en el pais como en el exterior, han
coincidido en calificar de distorsionador.
Este entorno macroeconémico, favo-
rable en gran medida, ha avivado la con-
troversia sobre la reciente reestructura-
ciéon de la deuda de Argentina. La
ambivalencia de la reestructuracion se ha
traducido en diferencias considerables en
el grado de aceptacion de los términos
ofrecidos por el gobierno argentino. Los
inversionistas del pais y los inversionistas
institucionales han aceptado los términos
a tasas de interés mucho mas elevadas
que los inversionistas internacionales y
los pequefios inversionistas, especial-
mente los europeos. El resultado neto de
esas diferencias es que el incumplimiento
por parte de Argentina, a pesar de ser el
mas cuantioso de la historia, por un
monto de $102.600 millones y con una
reduccion parcial en libros también sin
precedentes de 70% del capital, se ha
reestructurado con la participacion de
76% de los acreedores, un nivel bajo iné-
dito pero mucho mas elevado de lo que
muchos especialistas anticipaban. Los
mercados financieros han tenido reaccio-
nes encontradas, dado que la deuda des-
contada de Argentina desde entonces se
ha caracterizado por diferencias de tasas
de interés elevadas mas no prohibitivas.
La reestructuracion sufrid un revés
cuando un tribunal de Nueva York fallé a
favor de dos inversionistas institucionales
que se negaron a participar y que cuestio-
naron el derecho de Argentina de empren-
der la reestructuracion en los términos
actuales. Pero esa situacion se resolvié y
la reestructuracion siguié adelante. En el
B> Contindia en la pagina 14
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FMI existe la inquietud de que las rees-
tructuraciones acometidas con niveles tan
bajos de participacion pueden llegar a
socavar el funcionamiento del sistema
financiero internacional. Ademas, la mane-
ra en que finalmente se resuelvan los
reclamos de los inversionistas reacios ten-
dra repercusiones considerables sobre la
situacion fiscal de Argentina. Si se recono-
cen plenamente los reclamos de los inver-
sionistas reacios, se puede producir un
aumento del saldo de la deuda equivalen-
te al 100% del PIB. Aunque eso esta muy
por debajo del nivel previo a la reestructu-
racion, de 127%, un tratamiento menos
generoso de los inversionistas reacios
puede hacer reducir esas cifras aun mas.
Si se ofrece a los inversionistas reacios un
programa de canje de deuda equivalente
al de los participantes iniciales se podria
reducir el saldo de la deuda a 85% del
PIB, mientras que un rechazo completo de
los reclamos de los inversionistas reacios
podria reducir el saldo a 79%. Por lo tanto,
es probable que el saldo de la deuda que
haya que manejar tenga algun efecto en la
politica fiscal, especialmente en la fijacion
de metas de superavit primario.

Desequilibrios mundiales y
ajustes externos

Maurice Obstfeld dicté un seminario
sobre politicas el 25 de mayo de 2005.

Un andlisis de las tendencias a largo
plazo de la integracion financiera revela
que hacia finales del Siglo XIX, cuando el
imperio britanico hizo mas severo su
dominio, se produjo un aumento conside-
rable de dicha integracién. Ese periodo
llegd a su fin con la Primera Guerra
Mundial y, luego de una breve recupera-
cion, los niveles de integracion financiera
volvieron a disminuir tras la crisis de 1929.
La integracion se mantuvo en niveles
bajos hasta finales de los afnos 60. Con la
introduccion de los tipos de cambio libre-
mente flotantes a comienzos de los anos
70, la liberalizacion financiera comenzo a
repuntar una vez mas.

Sin embargo, los flujos de capitales
de “ahora” son muy distintos que los de
“entonces”. En el Siglo XIX habia muy
pocos flujos bidireccionales de activos. La
mayoria de ellos eran flujos de “desarro-
llo” en vez de flujos de “diversificacion”
(por ejemplo, el sistema ferroviario de
Argentina se construyo con financiamien-
to britanico). Hoy dia se esta produciendo
una diversificacion bidireccional de los flu-
jos. Ademas, en el pasado se verifico un
flujo relativamente mayor de paises ricos
a paises pobres. Ahora, la mayor parte de
los flujos de capitales se produce de pai-
ses ricos a otros paises ricos. Los paises
de bajos ingresos solian captar una parti-
cipacién mucho mayor de activos forane-
os, en gran medida debido a que los
medios de ejecucion de la normativa
vigente eran mucho menos eficaces.

¢ Cémo se explica el bajo nivel de flu-
jos de capitales entre paises ricos y
pobres? Las teorias modernas del PIB per
capita se han concentrado en el papel de
las instituciones. Algunos académicos han
diferenciado entre la colonizacién basada
en el asentamiento y la colonizacion basa-
da en metas de “extraccion”. Segun el
modelo de extraccion, no era rentable para
la potencia citadina asentar a sus propios
ciudadanos en colonias, pero si era renta-
ble imponer regimenes represivos. Ya en
1954 Nurske presentd una variacion de
este Ultimo enfoque, en la que establecid
diferencias entre los flujos de capitales
basados en el movimiento de personasy lo
que él calificd de inversiones de “extrac-
cion”. En las colonias “extractivas”, las insti-
tuciones represivas no tenian como objeto
desarrollar empresas privadas ni derechos
de propiedad. Por consiguiente, cuando las
colonias alcanzaron su independencia, eli-
tes propias del pais asumieron el control
de las instituciones y las manejaron como
las habian manejado en el pasado.

En el entorno actual, los paises en
desarrollo diversifican su comercio de
activos en menor medida que los paises
desarrollados. Algunos paises latinoame-
ricanos, como Argentina y Chile, se estan

D> viene de la pagina 13

aproximando a los niveles de diversifica-
cién propios de los paises industrializa-
dos. Sin embargo, la media simple de los
paises en desarrollo es mucho menor que
la de los paises desarrollados.

Actualmente, los “desequilibrios mun-
diales” se vinculan con el hecho de que el
pais mas rico del planeta exhibe un enor-
me déficit de cuenta corriente. EI FMI pro-
yecta que el déficit de cuenta corriente de
Estados Unidos alcanzara 5,8% del PIB
en 2005, es decir, aproximadamente
$724.500 millones. ;De qué manera se
financia ese déficit? Alrededor de una
cuarta parte proviene de la zona del euro
y otras economias avanzadas (menos
Japoén). Pero mas de la mitad proviene de
las economias recientemente industriali-
zadas de Asia y otros paises en desarro-
llo. Si se supone que EE.UU. acabara por
ajustar sus cuentas externas, las conse-
cuencias de ese ajuste son importantes.
Surgen principalmente de la necesidad de
volver a equilibrar los mercados en una
situacion de cambios significativos de los
patrones mundiales de gasto.

Se ha afirmado que las limitaciones
presupuestarias entre periodos de tiempo
de un pais vinculan un aumento de la
deuda externa neta con: i) un aumento del
valor presente de los superavit comerciales
futuros o i) un aumento del valor presente
de las ganancias de capital futuras en la
cartera internacional apalancada, o ambas
cosas. Mas de 31% del ajuste externo
estabilizador de EE.UU. se realiza a través
de ganancias y pérdidas de capital.

Los tipos de cambio cumplen un
papel en la variacién de los activos fora-
neos netos en el exterior (NFA, por sus
siglas en inglés), en relacién con los sal-
dos de cuenta corriente. Una variacion de
los NFA equivale a la cuenta corriente
mas las ganancias netas de capital sobre
los NFA desfasados. Se pueden producir
ganancias o pérdidas de capital a causa
de cambios en los precios de los activos
(tales como los movimientos de los mer-
cados bursatiles) y variaciones de los
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tipos de cambio. Dichas variaciones pue-
den ser muy considerables actualmente.
Notese lo siguiente, a modo de ejemplo:
la deuda externa neta de EE.UU. equiva-
le aproximadamente a 25% del PIB del
pais, los activos brutos en el exterior equi-
valen aproximadamente a 75% del PIB y
los pasivos brutos en el exterior equivalen
al 100% del PIB de EE.UU. Alrededor de
65% de los activos de EE.UU. en el exte-
rior estan denominados en divisas, mien-
tras que aproximadamente 95% de los
pasivos de EE.UU. estan denominados
en ddlares. De modo que una deprecia-
cién de 1% del ddlar conlleva una transfe-
rencia de aproximadamente $50.000
millones a EE.UU., o una reduccion de
aproximadamente $50.000 millones de su
deuda externa neta.

El modelo de equilibrio de la cartera
es un tema que se traté muy poco duran-
te mucho tiempo, pero que recientemente
ha sido retomado para explicar esas enor-
mes transferencias. Segun ese modelo, la
moneda de un pais que tenga un déficit
neto de exportacion tendera a depreciar-
se. Si sus activos estan denominados
principalmente en divisas y sus pasivos
en la moneda nacional, el resultado
puede ser estabilizador. A medida que la
moneda nacional se deprecia, los extran-
jeros pierden y por ende demandan aun
mas divisas. El pais de origen gana y por
ende demanda menos. De ahi que el
efecto de los flujos sobre los activos netos
en el exterior se compense y la moneda
del pais de origen vaya disminuyendo a
un ritmo cada vez menor.

No ocurre lo mismo con los merca-
dos emergentes, sin embargo. A medida
que sus monedas nacionales se depre-
cian ante un déficit, aumenta el efecto de
flujo negativo sobre sus NFA, en vez de
compensarse. Dado que los golpes a la
riqueza se verifica integramente en las
tenencias netas en dodlares, la moneda
nacional del pais de origen se debe
depreciar mas pronunciadamente, no lo
contrario.

Mira quién habla

Apertura del comercio y
aspectos politicos del
desarrollo financiero

Matias Braun (UCLA) y Claudio Raddatz
(Banco Mundial) presentaron un semina-
rio sobre politicas el 27 de mayo de 2005.

Los niveles de desarrollo financiero varian
considerablemente de un pais a otro, y la
clasificacion de los propios paises varia
con el tiempo. Para comprender los patro-
nes de desarrollo financiero en el Siglo XX,
todo parece indicar que se requiere de un
enfoque de economia politica. Las politi-
cas tienen su importancia: las diferencias
de profundidad de los sistemas financieros
surgen no solo de las diferencias en los
niveles generales de desarrollo econémi-
co, sino también de las variaciones en las
reglas que se aplican a los sistemas finan-
cieros y la aplicacion de esas reglas.

El enfoque de economia politica se
basa en la premisa de que un sistema
financiero bien desarrollado promueve la
competencia en el sector industrial al facili-
tar el acceso. De ahi que el desarrollo
financiero tenga un efecto diferencial sobre
los participantes ya establecidos en rela-
cion con los posibles nuevos participantes,
y los industriales establecidos pueden
emplear el subdesarrollo financiero como
barrera para restringir la entrada. En cada
ramo de actividad econdmica, los partici-
pantes ya establecidos sopesan los bene-
ficios de un acceso mas facil al financia-
miento externo, el cual acompana al
desarrollo financiero, contra los costos de
una mayor competencia.

En algunos ramos, tales como los de
bebidas, cuero y alimentos, una mayor
competencia fomenta un aumento mas
rapido del nimero de empresas y una dis-
minucién mas pronunciada de los marge-
nes. En esos casos, los costos de la entra-
da pueden llegar a superar los beneficios
de un acceso mas facil al financiamiento
externo y cabe esperar que los participan-
tes ya establecidos se opongan a las poli-
ticas destinadas al desarrollo del sector
financiero. Es mas probable que los parti-
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cipantes ya establecidos en otros ramos,
tales como el farmacéutico, de la impre-
sion y de la elaboracién de muebles, favo-
rezcan esas politicas, porque en esos
casos los margenes casi no se ven afec-
tados o incluso pueden aumentar. El nivel
de equilibrio del desarrollo financiero viene
determinado por la fortaleza relativa de los
opositores y promotores.

En afos recientes, muchos paises
han abierto su sector comercial. La apertu-
ra del comercio internacional se puede
emplear como sacudida del equilibrio,
como medio para explorar este factor deter-
minante de la sofisticacion financiera. La
cuestién basica que hay que determinar es
si el sistema financiero se desarrolla mas
en los paises donde la apertura del comer-
cio fortalece mas a los promotores que a
los opositores. La respuesta es claramente
afirmativa: la variacion del nivel de fortaleza
de los promotores en relacion con los opo-
sitores es un elemento de prediccién muy
valido del desarrollo financiero futuro.

Las pruebas lo confirman. Se ha
determinado que los promotores tienden a
invertir una proporcion mayor de los flujos,
a ser menos tangibles, a tener una mayor
necesidad de liquidez y un nivel natural
mas bajo de acceso o salida del ramo de
actividad. Los promotores mas antiguos tie-
nen una mayor necesidad de financiamien-
to externo que los promotores mas nuevos.

La apertura del comercio desarregla
el equilibrio entre promotores y opositores.
El efecto sobre la fortaleza relativa de
ambos presenta una diversidad considera-
ble y esa diversidad es fundamental para
explicar el grado de variacion del desarro-
llo del mercados financieros a continua-
cion de la apertura. En un pais dado, la
variacion de uno a otro ramo del efecto de
apertura sobre los margenes es de aproxi-
madamente siete puntos porcentuales. En
un ramo dado, la variacién del efecto de un
pais a otro también es de alrededor de
siete puntos.

En total, la apertura del comercio
desarregla la elevada persistencia del cré-
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Mi ién habl

dito privado. En los casos en que los pro-
motores se fortalecen en relacion con los
opositores, el sistema financiero se desa-
rrolla considerablemente. Nétense los
casos de Bolivia y Costa Rica. Ambos pai-
ses abrieron su comercio casi al mismo
tiempo (1985 y 1986, respectivamente) y
por ende quiza afrontaron condiciones
externas similares para su desarrollo
financiero. En Bolivia, el grupo que estaba
a favor del desarrollo financiero se fortale-
cié con la apertura del comercio y sus
margenes aumentaron 2,1 puntos, mien-
tras que el grupo opositor se debilitd y sus
margenes se redujeron en 2,5 puntos. En
Costa Rica se verific lo contrario, ya que
los promotores perdieron 0,3 puntos y los
opositores ganaron 5,6 puntos. En térmi-

nos relativos, los promotores bolivianos
fortalecieron sus margenes en 4,6 puntos,
mientras que en Costa Rica se debilitaron
en 5,9 puntos. A despecho de la similitud
de la intensidad financiera de ambos pai-
ses (0,12 y 0,18, respectivamente), luego
de la apertura del comercio el nivel de
Bolivia fue tres veces mayor que el de
Costa Rica (0,37 vs. 0,12).

En sintesis, el cambio inducido por la
apertura del sector comercial sobre la forta-
leza relativa de los promotores y los oposi-
tores del desarrollo financiero es un ele-
mento de prediccion muy preciso de los
cambios posteriores de la intensidad del
sector financiero. Sobresalen dos implica-
ciones de politicas. En primer lugar, en gran
medida, los paises tienen el nivel de desa-
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rrollo financiero que eligen. Es poco proba-
ble que se produzca una convergencia
automatica de las politicas hacia lo que se
considera como las mejores practicas, a
menos que estén dadas las condiciones de
la economia politica que permitan dicho
cambio. Puede ser necesario identificar a
los opositores potenciales y adelantarseles,
para asegurar la viabilidad politica de las
reformas. En segundo lugar, las politicas
que tienen un efecto medio de apertura
sobre los mercados no bastan, por si solas,
para garantizar su extension al sistema
financiero. Pueden llegar incluso a empeo-
rar la situacion. A este respecto resulta cru-
cial comprender la interrelacion entre las
reformas sectoriales y ajustar el momento
oportuno segun corresponda.

www.iadb.org/res/researchnetwork

16

Noticias de
nuestras redes

Red de Centros de
Investigacion

Solicitud de propuestas

iPierde o gana una sociedad con
la privatizacion? La prestacion de
servicios bhasicos y la asistencia

social de los pobres

La fecha limite para presentar

propuestas es el 26 de agosto de

2005. Se seleccionaran seis estudios

de paises para realizar el proyecto, el

cual sera coordinado por:

e Eliana La Ferrara, Universita
Bocconi e IGIER

¢ Alberto Chong y Suzanne Duryea,
BID/RES

10ma Reunion anual de la
Asociacion de Economia de
América Latina y el Caribe (LACEA)
Universidad Americana de
Paris

Paris, Francia

Del 27 al 29 de octubre de 2005

Mesa redonda: Privatizacion y

asistencia social.

Mesa redonda: El centro y la periferia
en los mercados financieros:
Jquién es quién?

Sesion plenaria: Reforma del Estado,
politicas publicas y el proceso de
disefio de politicas. Presentacion
del Informe de Progreso Economi-
co y Social de 2006 (IPES).

Sesion de invitados: Procesos de dise-
Ao de politicas y politicas publicas.

Proteccion de los inversionistas en
América Latina. Presentacion de

cuatro estudios del proyecto de la
Red de Centros: Buena gestion
empresarial en América Latina y
el Caribe.
Para mas informacién sobre los orado-
res, fechas y horas, y lugares, visite
http://www.aup.edu/lacea2005/en/key-
notes.htm

Conferencia conjunta del Banco
Interamericano de Desarrollo y el
Centro Americano del Banco de
Atlanta de la Reserva Federal
Hacia una mejor banca en

América Latina
30 de septiembre de 2005
Sede del BID, Washington, DC

El objetivo de la conferencia es
promover un intercambio dinamico
entre académicos, analistas y
disehadores de politicas. Especialistas
en representacion de una amplia gama
de perspectivas de todo el mundo
trataran la relacion entre la actividad
bancaria y el desempefo macroecono-
mico en América Latina.
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