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Prélogo

L. Enrique Garcia
Presidente Ejecutivo de la CAF

Sin duda alguna, América Latina ha avanzado de manera decidida en muchos
frentes en los dltimos veinte afios. Ademads de la orientacion de apertura de su po-
litica comercial, los paises de la regién han implementado reformas en sus siste-
mas financieros. Con esto han dado un giro en el manejo de las politicas
macroecondmicas al estabilizar las finanzas publicas y otorgar autonomia a la
politica monetaria para reducir y estabilizar la tasa inflacionaria a niveles de un
digito. Recientemente se han intentado, cada vez mds, dar integralidad a las po-
liticas econdmicas con medidas y lineamientos que promuevan la participacién
e inclusién de todos los estratos de la poblacion en el desarrollo.

Al mismo tiempo, persisten debilidades que mantienen condicionado el creci-
miento actual y potencial de las economias de la region, lo que limita la expansién
del empleo y del bienestar. Los avances y reformas en el sistema financiero no han
logrado superar los obstdculos que mantienen restringido el crédito al sector pro-
ductivo y marginado del financiamiento formal al segmento de pequenas y media-
nas empresas, fuerza productiva e importante generadora de empleo. Atin queda
camino por recorrer en los campos regulatorio e institucional de los paises para dar
mayor fluidez al crédito, y atin persisten vulnerabilidades en los sistemas bancarios
que los mantienen expuestos a riesgos potenciales de crisis e insolvencia.

Los avances en el campo fiscal no se han traducido en précticas de manejo de
deuda publica que contribuyan al fortalecimiento del mercado de titulos ptiblicos
y a garantizar la sostenibilidad de los déficit fiscales en el mediano y largo plazo,
por lo que algunos paises todavia distan de cumplir con las condiciones minimas
requeridas. Las consecuencias no son s6lo de cardcter fiscal, sino que también di-
ficultan un mayor crecimiento del mercado doméstico de capitales y el surgi-
miento de mecanismos e instrumentos diversos adaptados a las necesidades de
capital de las empresas.

Asimismo, las economias de América Latina permanecen muy expuestas a im-
pactos de origen externo, muchas veces acentuados por el propio manejo de las



politicas fiscales y monetarias, que le imprimen una elevada volatilidad, al au-
mentar la percepcion de riesgo en el ambito internacional, generar incertidumbre
interna e incidir negativamente, en el financiamiento de la actividad productiva
y el crecimiento.

Finalmente, en los paises de la region existe todavia una cultura de empresa fa-
miliar cerrada, que limita la implantacién de mejores practicas de gobierno cor-
porativo, y condiciona el acceso al capital de estas empresas al restringir sus
posibilidades de expansion y consolidacion.

Este libro aborda en cuatro ensayos algunas de las fragilidades, que siguen carac-
terizando a las economias de América Latina. Aunque se trata de andlisis y au-
torfas independientes, las investigaciones tienen como hilo conductor la relacién
entre financiamiento y crecimiento. Este tema fundamental, siempre de interés
para la CAF, se presenta en esta publicacion a los hacedores de politica y al lector
en general como un nuevo instrumento de reflexion que sirva para impulsar so-
luciones a los problemas que atin aquejan a los paises de la region.



Contenido

Prologo 3
Crédito doméstico al sector productivo: restricciones
y vulnerabilidades del sistema financiero en América Latina 7
e Introduccién: desarrollo financiero y crecimiento 9
* Intermediacion financiera en América Latina 16
* Crisis bancarias, intermediacion financiera y crecimiento
en América Latina 30
* Opciones de politica y recomendaciones 41
* Referencias bibliograficas 45
Desarrollo del mercado de deuda piiblica en los paises andinos 51
e Introduccion 53
* El mercado de deuda publica 53
* Bolivia 63
* Colombia 72
* Ecuador 88
* Perd 99
* Venezuela 112
* Balance 121
* Referencias bibliograficas 132

Volatilidad macroeconémica en los paises andinos:

hechos estilizados y opciones de politica 135
e Introduccién 137
* Shocks externos y volatilidad agregada: la evidencia 140
* Anatomia de las desaceleraciones severas en los paises andinos 150
* Shocks externos, volatilidad agregada y politica monetaria 170
* Shocks externos, volatilidad agregada y crédito 208
* Reflexiones finales 231

* Referencias bibliograficas 233



Gobierno Corporativo: mejores practicas y evidencia

e Introduccion

* El Gobierno Corporativo y su problemadtica

¢ Las practicas de Gobierno Corporativo en la region

* Grado de cumplimiento de buenas practicas
en la region andina

* Beneficios de las buenas practicas de Gobierno
Corporativo

* Conclusiones

* Referencias bibliograficas

241
243
245
254
258

260

264
266



Crédito doméstico al sector productivo: restricciones y
vulnerabilidades del sistema financiero en América Latina

Luis Miguel Castilla — Maritza Hidalgo



Crédito doméstico al sector productivo: restricciones y
vulnerabilidades del sistema financiero en América Latina’

Luis Miguel Castilla — Maritza Hidalgo?

Introduccion: desarrollo financiero y crecimiento

La vinculacién entre desarrollo financiero y crecimiento ha sido desde hace mu-
chos afios argumentada y expuesta en la literatura en la idea de que el desarrollo
financiero es resultado del crecimiento econdmico y de la consecuente demanda
empresarial por servicios financieros. Evidencia empirica y desarrollos tedricos
mds recientes, sin embargo, apoyan la hipétesis de que existe un vinculo causal
también en la direccion contraria, y que un sistema financiero desarrollado y efi-
cientemente supervisado contribuye de manera determinante a promover y otor-
gar robustez al crecimiento de un pafs.

Trabajos empiricos como el de King y Levine (1993) y Beck et al (1999) mues-
tran asociaciones significativas entre distintos indicadores de desarrollo finan-
ciero —pasivos liquidos, crédito bancario, y acreencias del sector privado, como
porcentaje del PIB—y el crecimiento real del PIB per cdpita. Asimismo, Rajan y
Zingales (1998) presentan evidencia empirica que apoya la hipdtesis de que em-
presas e industrias crecen mds facilmente en paises con sistemas financieros mas
desarrollados?.

Los sistemas financieros constituyen un mecanismo de movilizacién e interme-
diacién de fondos que posibilita que las firmas acometan planes de inversién que
no podrian ser financiados con los mas limitados recursos propios. Su mayor es-
cala de operaciones reduce los costos transaccionales, de informacion, y de cum-
plimiento de contratos (enforcement) asociados a esa movilizacién, disminuyendo
asf el costo de capital para las firmas; y generan, en el curso de sus operaciones,
un sistema de informacién acerca de proyectos y firmas que posibilita una asig-
nacién mas eficiente de los recursos?.

1 Los autores agradecen los comentarios de Félix Bergel, Osmel Manzano, Patricio Meller y José Pineda, asi como la
contribucion de Jennifer Arencibia y Andrea Otero.

2 Luis Miguel Castilla es Economista Jefe de la CAF y Maritza Hidalgo es consultora de la Oficina de Politicas Publicas
y Competitividad de la CAF.

3 Una compilacién bastante completa de la literatura que investiga la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento
econdmico, en esa direccion de causalidad, se encuentra en Hernandez y Parro (2005).

4 Pueden encontrarse argumentaciones en esta materia en los trabajos, por ejemplo, de Bencivenga y Smith (1991)
y King y Levine (1993).
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Adicionalmente, y de manera mds particular, mercados de capitales desarrollados
y dindmicos proporcionan a las empresas opciones variadas de instrumentos de
obtencién de capital —en términos de figura y plazo— que les permiten adaptar
mejor la estructura de sus pasivos y obligaciones a la de sus activos e inversiones,
con lo que estas ultimas podrian verse estimuladas. Mds aun, el desarrollo de
instrumentos novedosos que acompaia por lo general el desarrollo de los siste-
mas financieros, incluidos los mercados de valores, incorpora técnicas de manejo
de capital de riesgo que pueden traducirse en la creacion, financiamiento y con-
solidacién de nuevas firmas, asi como en el crecimiento de pequefias y medianas
empresas con poco o ningin acceso al capital.

Por otro lado, el desarrollo financiero va aparejado también con la implantacién
de marcos regulatorios y de supervisién mds rigurosos que conducen a técnicas
mds precisas de evaluacion de riesgos de firmas y proyectos por parte de los pro-
pios bancos. Este mayor monitoreo hacia las empresas podria resultar a su vez en
mejores practicas de Gobierno Corporativo®, fortaleciendo la integridad finan-
ciera, la eficiencia y la competitividad empresarial. Asimismo, en la medida en
que la regulacion y supervision sean efectivas en reducir el potencial riesgo de
insolvencia bancaria, podria también disminuir la incidencia de crisis financieras,
observadas con particular frecuencia en los paises de América Latina.

Los Gréficos 1 y 2 ilustran la relacién positiva que existe, por una parte, entre la
profundidad financiera —medida por el cociente entre el crédito bancario al sector
privado y el PIB—y el crecimiento del PIB per cdpita (ver Gréfico 1), y entre este
ultimo y la capitalizacién bursatil, por la otra (ver Gréfico 2). Los gréficos con-
sideran una muestra de 85 paises en el periodo 1960-1999.

Con diferencias —algunas importantes— entre paises, el grado de desarrollo de los
sistemas financieros de América Latina dista mucho, en general, de ser alto. A
pesar de que con los procesos de liberalizacion y reformas estructurales adelan-
tados en las tltimas dos décadas se han logrado avances importantes tanto en
profundizacién financiera como en mecanismos de supervisién y control banca-
rio, la brecha de la regién respecto al desarrollo financiero de las economias in-
dustrializadas —e incluso respecto a otras economias en desarrollo— es
significativa. Esquematicamente y a grandes rasgos, esta situacién comparativa
de los paises de la regién puede resumirse de la siguiente manera.

5 Encuestas realizadas en economias emergentes, por ejemplo, revelan que uno de los beneficios considerados como méas

importantes de la buenas practicas de Gobierno Corporativo es la posibilidad de un mayor y mas econdmico acceso al capital
para las empresas que las adoptan (Langebaek, 2006).
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Grafico 1

Crédito al sector
privado y
crecimiento del
PIB per capita,
promedio
1969-1999,%

Gréfico 2

Capitalizacion
del mercado
bursatil y
crecimiento del
PIB per capita,
promedio
1990-1999,%

En las udltimas cuatro décadas (1960 a 1999) el crédito bancario al sector privado
(como porcentaje del PIB) en la region ha representado apenas un tercio del ob-
servado en las economias industrializadas de la OCDE y en los paises del este
asidtico, indicando la baja vinculacién relativa de la banca doméstica con el fi-
nanciamiento productivo en América Latina (ver Cuadro 1). En la década de los
noventa apenas un 22% del PIB de la region fue financiado por crédito bancario
interno, frente a mas del 70% en las economias de la OCDE, de un 78% en los
paises del este asidtico y un casi 40% en otras economias en desarrollo. Caso
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destacado es Chile, donde el indice de profundizacién financiera duplicé el pro-
medio de la regidn (46%) en esa década, aunque atin se mantiene distante de los
paises desarrollados®. En el otro extremo se encuentran paises como Costa Rica,
El Salvador y Venezuela, con indices bastante bajos de desarrollo financiero
(13%,3% y 11% respectivamente)’.

Cuadro 1 Crédito al sector privado (% del PIB)

1960-1969  1970-1979 1980-1989 1990-1999  2000-2001

América Latina y el Caribe 0,11 0,15 0,19 0,22 0,30
Argentina 0,13 0,16 0,14 0,18 0,23
Bolivia 0,03 0,07 0,09 0,39 0,50
Brasil n.d n.d 0,13 0,25 0,28
Chile 0,10 0,09 0,46 0,46 0,61
Colombia 0,11 0,12 0,13 0,17 0,19
Costa Rica 0,19 0,21 0,17 0,13 0,23
Ecuador 0,13 0,12 0,16 0,20 0,34
El Salvador 0,08 0,09 0,08 0,03 0,05
Guatemala 0,09 0,11 0,16 0,13 0,17
Haiti 0,02 0,07 0,10 0,13 0,14
Honduras 0,08 0,19 0,21 0,23 0,34
Jamaica 0,16 0,22 0,22 0,21 0,25
México 0,05 0,07 0,10 0,20 0,11
Nicaragua nd nd 0,25 0,26 n.d
Panama 0,15 0,47 0,45 0,60 1,01
Paraguay 0,08 0,10 0,10 0,18 0,22
Pert 0,12 0,09 0,06 0,14 0,25
Rep. Dominicana 0,07 0,15 0,14 0,16 0,23
Trinidad y Tobago 0,10 0,19 0,30 0,30 0,30
Uruguay 0,15 0,12 0,36 0,26 0,51
Venezuela 0,15 0,21 0,26 0,11 0,10

Este de Asia 0,34 0,42 0,54 0,78 0,83

Africa 0,12 0,14 0,17 0,14 0,17

Otros paises en desarrollo 0,16 0,21 0,29 0,39 0,57

OCDE 0,37 0,42 0,55 0,72 0,91

Fuente: Beck et al (2000)

6 Estimaciones indican que si Chile lograra alcanzar el desarrollo financiero del Reino Unido o Corea podria acelerar su tasa
de crecimiento del producto per capita en 1,5% anual (Hernandez y Parro, 2005).

7 En el caso de Venezuela, el indice de 11% representa una caida importante respecto al alcanzado en la década de los
ochenta (26%), caida que estaria asociada a la crisis financiera que vivié ese pais a mediados de los noventa.
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El crédito bancario en la regién crecid a un ritmo anual importante durante las ul-
timas cuatro décadas, pero comparablemente menor al que registraron regiones
como el este de Asia, cuya tasa de crecimiento del crédito doméstico super6 en
1,8 veces la de América Latina.

Por su lado, la movilizacion de fondos a través del sistema bancario doméstico
es también bastante menor en América Latina que en otras regiones del mundo.
En las tdltimas cuatro décadas la relacién de depdsitos bancarios a PIB en la re-
gién ha sido apenas la tercera parte de la observada tanto en las economias de la
OCDE como en aquellas del este de Asia (ver Grafico 3).

120
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Fuente: Beck et al (2001).

La brecha entre el tamafio de las plazas bursatiles latinoamericanas y las de otras
regiones es asimismo significativa. Como porcentaje del PIB, la capitalizacion
bursitil de las economias del este asidtico, por ejemplo, fue cuatro veces mayor
que la de la region latinoamericana en la tltima década de los noventa. Chile es,
de nuevo, caso de excepcidn, con indices de capitalizacién muy superiores a los
observados para el resto de las economias de América Latina y comparable al de
las economias de Asia del Este. De otro lado, economias medianas de la region,
como Colombia, Perti y Venezuela tienen mercados de valores de tamafio relativo
incluso menor que el de paises de Africa (ver Cuadro 2 pdg. siguiente). En tal sen-
tido, evidencia manejada por Beck et al (2002) sobre eficiencia del mercado de
valores indica que los mercados de mayor tamafo en la region tienden a ser mas
eficientes que aquellos pequefios. Esto destaca la importancia de su desarrollo y
del logro de mayores escalas operativas que reduzcan el costo de acceder al fi-
nanciamiento de mds largo plazo que ellos canalizan.

Gréfico 3

Depésitos
en el sistema
bancario (% PIB)
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Cuadro 2 Capitalizacion del mercado de capitales (% del PIB)

1980-1989 1990-1999 2000-2001
América Latina y el Caribe 0,07 0,19 0,21
Argentina 0,02 0,13 -
Bolivia - 0,02 0,09
Brasil 0,09 0,19 0,29
Chile 0,22 0,79 0,76
Colombia 0,03 0,1 0,07
Costa Rica - 0,07 0,09
Ecuador - 0,09 0,04
Jamaica 0,11 0,29 0,30
México 0,04 0,27 0,10
Panama - 0,17 0,26
Per( 0,04 0,14 0,17
Trinidad y Tobago 0,10 0,25 0,49
Uruguay 0,00 0,01 0,01
Venezuela 0,05 0,09 0,01
Este de Asia 0,44 0,34 0,74
Africa 0,03 0,15 0,16
Otros paises en desarrollo 0,18 0,27 0,42
OCDE 0,25 0,51 0,86

Fuente: Beck et al (2000)

Es de sefialar, sin embargo, que dentro del escaso desarrollo que registran los
mercados de capitales en América Latina —con la excepcién de casos como
Chile- , y aunque los bancos contintian predominando en los sistemas financie-
ros, la region ha asistido al surgimiento y desarrollo de inversionistas institucio-
nales como los fondos de pensiones privados, las compaifiias de seguros y los
fondos de inversién. En muchos casos, ello ha respondido a la estabilizacién ma-
croecondmica, a la apertura comercial y de flujos de capitales, a la implementa-
cion de reformas estructurales —especialmente la transformacién de los sistemas
de seguridad social en regimenes de capitalizacion individual, y a las mejoras en
la normativa que regula los mercados en cuanto a informacién y transparencia.
En particular, los nuevos fondos privados de pensiones, al captar fondos de largo
plazo, se han constituido en demandantes importantes de activos de mayor ma-
duracidn, lo cual podria beneficiar la creacién y fortalecimiento de fuentes de fi-
nanciamiento de mds largo plazo.
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En general, los mercados de capitales juegan atin un rol bastante limitado en
América Latina como promotores de desarrollo empresarial y econémico®, y no
constituyen una alternativa de financiamiento empresarial ampliamente dispo-
nible en América Latina. Entre otros factores, ello ha respondido a los bajos ni-
veles de ahorro interno en los paises de la region (alrededor de 19% del PIB, en
promedio) a la elevada informalidad en varias de las economias de la region, a
politicas gubernamentales no del todo efectivas, y a la ausencia de un marco legal
que promueva mercados de financiamiento alternativo, asi como a una escasa
difusién de informacién. Igualmente, dada la empresa tipica de la region, pequefia
y de cultura gerencial familiar y cerrada, en América Latina s6lo se observan
précticas de Gobierno Corporativo muy incipientes aun, lo cual podria explicar
en parte el poco atractivo para el surgimiento de mecanismos de financiamiento
mds sofisticados.

Todo lo anteriormente expuesto muestra, por una parte, que el papel de interme-
diacién que deben cumplir los sistemas bancarios para asegurar la movilizacién
y asignacidn eficiente de fondos se cumple s6lo a medias en América Latina, con
excepciones particulares en algunas economias. Por la otra, que los mercados de
capitales se mantienen en etapas de desarrollo muy incipiente y con tamafios
muy reducidos, lo cual no sélo se traduce en una menor eficiencia (mayores cos-
tos) sino que muy probablemente hace que en la practica muchos proyectos, em-
presas nuevas, y firmas pequefias y medianas estén privados de financiamiento.
En tal contexto no es dificil imaginar que el crecimiento potencial de las econo-
mias de la regién podria aumentar considerablemente si se lograran reducir las
restricciones que mantienen frenada la fluidez y estabilidad en los fondos desde
y hacia los intermediarios financieros (bancos y mercados de valores).

El objetivo de este trabajo es poner de manifiesto estas restricciones y debilidades,
para asi evidenciar los caminos y posibles opciones de politica que permitan mi-
tigarlas. Dado que el tema es complejo y de una amplitud significativa, el andlisis
se centrard en los aspectos relevantes a la intermediacion financiera a través del
sistema bancario, dejando de lado por el momento la evaluacion de los mercados
de capitales de la regién. Dada la preponderancia que atin mantienen los bancos
en la intermediacion del capital financiero doméstico, sin embargo este trabajo
puede constituir una referencia para los hacedores de politica de la regién en lo que
respecta a movilizacién mds 4gil y eficiente del crédito al sector productivo.

15

8 Es de sefalar, sin embargo, que Beck et al (2000) no encuentran evidencia empirica significativa de que la estructura
financiera de un pais (bancos-mercados) sea relevante para explicar el crecimiento o diferencias de crecimiento entre paises.
Tanto a nivel de pais, como de industria y de firmas, sus resultados apuntan a que las diferencias en las estructuras
financieras de los paises no son determinantes en las diferencias de crecimiento a largo plazo, de desempefio industrial,
de creacion de nuevas firmas o de crecimiento empresarial. Lo que importa, de acuerdo a su estudio, es el grado de
desarrollo financiero global de una economia y, sobretodo, un ambiente legal adecuado, particularmente en materia de

derecho de acreedores.
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El trabajo consta de cuatro secciones, incluida esta introduccién. En la seccién
II se efectda un andlisis detallado de las caracteristicas basicas que definen la in-
termediacion bancaria en la regién, particularmente de aquellas que mantienen
limitado el financiamiento de la actividad productiva. Se incorporan alli asi-
mismo unas reflexiones en torno al papel del Estado en el financiamiento. En la
seccion III se aborda el tema de las crisis bancarias, sus posibles causas, su im-
pacto sobre el crecimiento, y temas de particular interés para la regién en esta ma-
teria como son el efecto de la dolarizacion de las economias y el manejo de crisis.
Y finalmente, en la seccidon IV se ofrecen unas reflexiones acerca de las posibles
opciones de politica que, a la luz del andlisis, tienen ante si las autoridades de los
paises de América Latina para promover una mayor fluidez del crédito en la re-
gién y apoyar el crecimiento de sus economias.

Intermediacion financiera en América Latina®
Principales restricciones

El reducido vinculo que existe en América Latina entre produccion (crecimiento)
y financiamiento bancario revelado por el bajo indice de profundidad financiera
obedece a restricciones y fallas en el mercado de crédito que afectan tanto las de-
cisiones de la banca de conceder préstamos como la disposicion y capacidad de
los demandantes de tomarlos. De acuerdo con el World Business Enviroment Sur-
vey (IFC, 2000)'°, las restricciones de financiamiento se encuentran entre los
cinco obstaculos principales que enfrentan las empresas latinoamericanas para su
desarrollo y crecimiento, después de la inestabilidad de las politicas econdmicas,
inseguridad, e impuestos y regulaciones (ver Gréfico 4). Al igual que en estos
otros aspectos, las dificultades de financiamiento parecen pesar mds sobre los
empresarios de América Latina que sobre los de otras regiones del mundo como
el Este de Asia o paises industrializados.

Asi mismo, la encuesta sefiala que las restricciones de financiamiento son parti-
cularmente limitantes en el caso de las firmas pequefias y medianas, para las cua-
les tales restricciones ocupan el segundo y cuarto lugar respectivamente. Este
hecho es especialmente grave si se toma en cuenta que buena parte del potencial
de crecimiento de la mayoria de los paises de la region descansa en la creacion,
crecimiento y consolidacion de empresas de menor tamafio. Mds atin, el desarro-
llo de la masa de pequefias y medianas firmas constituye un mecanismo de ge-
neracién de empleo y distribuciéon mds equitativa del ingreso, por lo que los

9 En esta seccién el término “intermediacion financiera” significa intermediacion bancaria.
10 Encuesta preparada por el International Finance Corporation (IFC), miembro de la organizacién del Banco Mundial, entre

finales de 1999 y comienzos de 2000. La encuesta abarcd mas de 10.000 firmas en 80 paises y se enfocé en preguntas
acerca de la calidad del clima de inversidn segun las politicas econémicas domésticas; gobernabilidad; restricciones
regulatorias, financieras y de infraestructura; y calidad de los servicios publicos.
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Fuente: elaboracién propia con base en IFC (2001).

obstdculos a su fortalecimiento inciden directamente en la posibilidad de un
mayor bienestar!!. El resultado, sin embargo, no sorprende.

En general, tal como se analiza mds adelante, los mercados de crédito en la region
operan en un ambiente de informacién imperfecta (asimetrias de informacién)
que lleva a los bancos a dar crédito preferentemente a empresas mds grandes, en
el supuesto de su mayor solidez y menor riesgo crediticio, marginando con ello
a las firmas pequefias o imponiéndoles un mayor costo. Esto puede terminar con-
figurando un circulo vicioso en la medida en que el acceso al crédito depende no
s6lo de los indicadores de balance de las firmas sino también de la fuerza e his-
torial del vinculo entre bancos y empresas (Galindo y Schiantarelli, 2002).

Dentro de las restricciones financieras que enfrentan los empresarios de la region,
la percepcion de una tasa de interés alta (costo del crédito) constituye la mds im-
portante, seguida de plazos inadecuados, carencia de colaterales y dificultades de
ejecucidn de garantias, y problemas directos de acceso en algunos segmentos
productivos, entre otros. A nivel sectorial, el sector construccién aparece en la en-
cuesta como el que encara las mayores restricciones financieras, mientras que el
agricola parece ser el menos afectado por ellas. Esto dltimo podria explicarse, en
principio, por el trato preferente que en materia de politicas crediticias han dado
los gobiernos a este sector, a través de instituciones crediticias ptblicas o a través
de programas de crédito dirigido y/o subsidiado.

Grafico 4
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11 Segun datos del Banco Mundial, la empresa pequefia y mediana emplea mas del 50% de la PEA tanto en paises pequefios

como El Salvador, Costa Rica, Ecuador y Panama como en los mas grandes como Brasil, Colombia, Pert, Argentina y

Chile. Asimismo, aportan significativamente al PIB en Panama (55%) y Chile (47%).
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Grafico 5
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Estos diversos aspectos especificos ligados al financiamiento doméstico en la re-
gién merecen consideraciones mds detenidas, que se abordan a continuacion.

Acceso al crédito

De acuerdo con la encuesta mencionada, las limitaciones de acceso al crédito
tienden a afectar con mayor agudeza a las economias mds pequefias y pobres de
la region —Bolivia, Haiti, Ecuador, Guatemala. En promedio, sin embargo, y con
la excepcion de firmas de paises como Brasil, Chile, Panamd y Uruguay, todas
las empresas de la region padecen de dificultades directas de acceso al financia-
miento bancario, con una severidad muy superior a la reportada por las empresas
de las economias de la OCDE o del Este de Asia (ver Grafico 5).
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Fuente: elaboracién propia con base en IFC (2001).

Tal como se dijo lineas atrds este resultado no es sorprendente. El mayor volumen
de empresas de los paises de América Latina estd conformado por empresas de
pequefio o mediano tamafio, que en buena medida se ven afectadas por el sesgo
en la asignacion de riesgo por parte de los bancos, derivado de problemas de in-
formacién asimétrica. Problemas de esta naturaleza abundan en las economias en
desarrollo, donde la obtencién de informacion de los riesgos implicados en pro-
yectos y empresas particulares es costosa y dificil, ya que la mayoria de empresas
en estos paises son de menor tamaiio, no listadas en mercados bursétiles.

El problema de informacién asimétrica y capacidad de los bancos para asignar
adecuadamente el riesgo crediticio no es trivial. Las dificultades de obtencion
de informacién —que también afectan, segin se verd, a los depositantes de la
banca— suponen una miopia financiera que incide directa y adversamente sobre
la asignacion de recursos, definiendo un curso y un patrén no éptimo de inversion
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y crecimiento en la economia. En su clésico estudio, Stiglitz y Weiss (1981) con-
cluyen que la ausencia de una percepcion precisa de los bancos acerca del riesgo
de los proyectos a financiar da lugar a problemas de riesgo moral (moral hazard)
y seleccion adversa que se traducirdn en un equilibrio del mercado de crédito en
el que existe exceso de demanda (racionamiento), quedando marginados muchos
proyectos de inversion potencialmente rentables.

Evidencia empirica muestra, por otro lado, que las empresas que no pertenecen
a grupos o consorcios domésticos, o que no tiene lazos de control o propiedad con
el extranjero —casos ambos en los que las firmas cuentan con apoyo en caso de
problemas financieros— padecen con mayor rigor los efectos del racionamiento
del capital (Galindo y Schiantarelli, 2002).

Por otro lado, se planteaba también parrafos atrds que la evidencia empirica
tiende a apoyar la hipdtesis de que la concesidn de crédito se halla ligada de ma-
nera importante con la cercania e historial de la relacién banco-cliente. Dadas
las limitaciones para la obtencion inicial de crédito que tienen particularmente las
empresas de menor tamafio en la regién, la construccion de un historial y un vin-
culo financiero con los bancos es virtualmente imposible. Pareciera, pues, que las
empresas pequefias y medianas de la region se hallan atrapadas en un callején sin
salida en materia de financiamiento y acceso al capital del que no es fécil salir.

Acceso al crédito y mecanismos para mitigar efectos

de asimetria de informacion

Algunos mecanismos podrian, sin embargo mitigar los problemas causados por
la escasez de informacion. Uno de ellos es la exigencia de colaterales, que tiende
a reducir el moral hazard” asociado a las asimetrias en el supuesto de que en
caso de incumplimiento el acreedor tomara posesion efectiva de la garantia. En
América Latina, sin embargo, el uso de los colaterales es practicamente nulo
(Galindo, 2004). No s6lo porque muchas empresas no disponen del colateral ade-
cuado para asegurar un contrato de préstamo, sino porque la regulacién en la ma-
yoria de los paises latinoamericanos virtualmente impide la ejecucion del
colateral de parte del acreedor. En algunos casos, ademds, como ocurre en Uru-
guay y Bolivia, el registro legal de la garantia es un proceso bastante complejo.

Este tema, que se enmarca en el 4ambito de los 1lamados derechos de los acree-
dores, es de vital importancia para América Latina. La evidencia empirica mos-
trada por Beck et al (2000) confirma que en aquellos paises donde el sistema
legal protege efectivamente los derechos de los acreedores, las economias crecen
mads rapido, las industrias se expanden mds aceleradamente, se crean nuevas fir-
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12 Galindo y Schiantarelli (2002), sin embargo, documentan que es probable que la exigencia de colaterales no elimine

totalmente el riesgo de moral hazard si, por ejemplo, el prestatario tiene muy baja aversion al riesgo.
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mas con mayor facilidad y aumenta la capacidad del financiamiento externo de
las empresas. Para estos autores la existencia y el cumplimiento efectivo de leyes
que protejan al inversionista, junto al desarrollo global del sistema financiero, es
un determinante clave para la inversién y el crecimiento.

Como se dijo, en América Latina la proteccidn de estos derechos es bastante débil
(ver Gréfico 6), por lo que los bancos no se verdn estimulados a exigir colateral —
en caso de que las empresas los tengan— y ampliar el acceso al crédito a menos que
se refuercen las regulaciones que aseguran el cumplimiento de contratos y ejecu-
cién de garantias y, en general, se garantice el cumplimiento efectivo de la ley".

A todo lo dicho habria que afiadir también que el problema de los colaterales en
la region se ve atin mas condicionado porque la inexistencia de mercados desarro-
llados y eficientes de activos dificulta la valoracién misma de los colaterales
dados como garantia. De manera que los obstdculos en la evaluacién y riego cre-
diticio —y que conducen al racionamiento del capital- podrian persistir atin en
presencia efectiva de colaterales y de regulaciones adecuadas de proteccién de los
derechos del acreedor.

Elementos adicionales que inciden adversamente en las posibilidades efectivas
de uso de colaterales son las restricciones legales que existen en muchos de los
paises de la regién de utilizar ciertos activos —familiares, activos muebles— como
garantia a préstamos, y los problemas de registro formal de propiedades y de em-
presas. Dicho registro tiende a ser un proceso bastante complejo en estos paises,
tal como se dijo para el caso de Bolivia y Uruguay. Ilustrativamente, segtin De
Soto (2000) el valor de las propiedades no legalizadas en Perd asciende a US$
74.000 millones, lo que las invalida como posible colateral y/o como empresas
formalmente establecidas, quedando fuera del sistema crediticio legal.

La débil proteccion a los derechos de los acreedores y la persistencia de proble-
mas de informacién en los mercados de crédito contribuyen a magnificar las con-
tracciones del crédito que ocurren cuando la economia se ve sometida a un shock
adverso sobre la actividad econémica, tal como evidencian Elberg y Velasco
(20006). Para el caso de las desaceleraciones registradas por las economias andinas
en el pasado, estos autores muestran que como consecuencia de las imperfeccio-
nes del mercado de crédito, los bancos actiian de manera prociclica al shock, re-
duciendo severamente el crédito y la exposicion al riesgo. Estas contracciones
perduran incluso después del evento de shock, profundizando el ciclo e impri-
miendo volatilidad al crédito y al crecimiento econémico.

13 De acuerdo con algunos autores, esta débil proteccion de los derechos de los acreedores enraiza en el origen de los

sistemas juridicos de la mayoria de los paises latinoamericanos (sistema francés-napoleonico). En paises con sistemas
juridicos de origen inglés tiende a existir un mayor imperio de la ley y un cumplimiento més estricto de los contratos.
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Otro mecanismo que permite aliviar el impacto de la informacién asimétrica
sobre el acceso al crédito son los registros de crédito. La evidencia empirica
acerca de los beneficios que reporta la existencia de registros de crédito es abun-
dante. Japelli y Pagano (2000) muestran que al facilitar el conocimiento de la
capacidad de pagos de los clientes, estos registros permiten una reduccion de las
rentas que los bancos extraen de los prestatarios por la falta de informacién. Adi-
cionalmente, los registros imponen disciplina a los prestatarios al reducir los in-
centivos al sobreendeudamiento con varios bancos simultidneamente, posible
cuando no existen records crediticios publicos.

Galindo y Miller (2001), por su parte, encuentran una fuerte correlacion positiva
entre el grado de profundizacién financiera de un pais y el nimero de afios en que
han estado operando los registros de crédito en esa economia. La intuicién en
esto es bastante obvia, en la medida en que se consolida el registro de crédito
éste va desarrollando y fortaleciendo los mecanismos y la calidad de la obtencién
de informacion acerca de los prestatarios, y éstos van construyendo historial cre-
diticio, todo lo cual contribuye a mitigar los problemas de seleccién adversa y
riesgo moral y a promover asi una mayor expansion del crédito.

En un andlisis comparativo internacional, el BID (2001) encuentra que las agen-
cias de crédito en América Latina cumplen adecuadamente sus funciones, aunque
persisten en ellas problemas de calidad de la informacién procesada. Por su parte,
de acuerdo con Banco Mundial (2003), 1a mayoria de los paises de la regién dis-
pone de registros publicos de crédito, salvo Colombia, Guatemala, México y Pa-
namd, donde esa actividad es desempefiada por registros privados. Cabe sefialar
aqui que, con excepcion de Ecuador, Haiti, Honduras, Nicaragua y Venezuela,

Grafico 6
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todos los paises considerados tienen registros privados de crédito, es decir, que
la mayorfa de los paises cuenta con ambas fuentes de informacién crediticia, pui-
blica y privada (ver Cuadro 3).

En general se observa que la cobertura de los registros publicos de los paises de
la regién —nimero de deudores cubiertos por cada 1000 habitantes— compara
favorablemente con la de paises industrializados, aunque ello posiblemente se
debe a que en estas economias avanzadas la actividad privada ha desplazado a
la publica en estas funciones. Asimismo, el cuadro muestra en su columna (4)
un indice de la calidad de los registros de crédito como mecanismo de apoyo a
las transacciones crediticias. El indice, que oscila entre 1 y 100 —a mayor valor
mejor calidad, revela que en promedio la calidad global de los registros de la re-
gién es menor que la de los paises industrializados de la OCDE e, incluso, que
la de los paises del este asiatico'. El referido indice es un compuesto de cuatro
sub-indices relativos a recoleccidn, distribucién, acceso y calidad de la informa-
cién, respectivamente.

El hecho de que la mayoria de paises de la region disponga de registros publi-
cos de crédito que funcionen mas o menos adecuadamente y de que adn as{
existan problemas de acceso al crédito es llamativo. Ello podria estar confir-
mando la hipétesis de la importancia del tema de los colaterales y del vinculo
banco-cliente, como condicionantes de la obtencion de crédito, y poniendo de
relieve nuevamente la severidad del problema que enfrentan la mayoria de las
empresas de la region.

Plazo del crédito

De acuerdo con el World Business Enviroment Survey al que se ha venido ha-
ciendo referencia, la mayoria de empresarios latinoamericanos —salvo en paises
como Chile, Panamd y Trinidad y Tobago— padecen de plazos inadecuados en el
financiamiento de sus inversiones. Es comun, por lo tanto, observar en el balance
de las empresas un descalce de plazos entre activos y pasivos derivado del limi-
tado desarrollo de instrumentos de financiamiento de mediano y largo plazo en
laregion. En parte, esta carencia de instrumentos se debe a que no existe un mer-
cado fuerte y desarrollado de deuda publica interna de distintas maduraciones
que sirva de referencia para emisiones privadas. Junguito (2006) presenta eviden-
cia amplia en esta materia en relacion a los paises andinos, mostrando que los
mercados de deuda ptiblica en la subregion son atin bastante débiles, aunque se
observan esfuerzos importantes en esta materia en Colombia y Pert, especial-
mente en el campo técnico e institucional. Por otra parte, en América Latina no
existe tampoco un mercado secundario de hipotecas que respalde la emision de
valores de largo plazo con garantia hipotecaria.

14 El indice de la region, si embargo, esta por encima del de regiones como Europa Oriental, Sur de Asia y Medio Oriente.
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Atodo ello se suma el hecho de que muchas microempresas y empresas pequefias
y medianas que no tienen acceso al mercado formal de capital recurren al crédito
informal, el cual es tipicamente de corto plazo. En este sentido, Galindo y Schian-
tarelli (2002) documentan evidencia empirica de que el tamafo y tangibilidad de
los activos — medida ésta por la relacion de activos fijos a activos totales— inciden
en la composicién por plazos del financiamiento.

En buena medida, la carencia de financiamiento a largo plazo en las economias
en desarrollo estd también asociada a los problemas de informacién asimétrica y
de incumplimiento de contratos (Galindo y Schiantarelli, 2002). La consecuencia
es que muchos proyectos de retornos elevados pero demorados en el tiempo, al
verse privados de financiamiento a un plazo acorde, son descartados por las fir-
mas, con un costo importante en términos de crecimiento de la productividad y
acumulacién de capital'®. Este tipo de argumentaciones, pero en el campo de pro-
yectos de retorno social, es el que ha prevalecido, por lo general, para justificar
el establecimiento de bancos de desarrollo, muy conocidos en la regién, tal como
se expone en otra seccién mds adelante

Por otra parte, no es sorpresa que en economias tan voldtiles como las de América
Latina —en el contexto agravado de problemas de informacion—, la aparicién y
desarrollo de mecanismos —bancarios o de otra naturaleza— de financiamiento de
mds largo plazo sea un fendmeno extrafio, excepcion hecha de algunas econo-
mias. Si bien es cierto que los paises de la region han logrado avances meritorios
en el control de la inflacién —variable muy incidente en las decisiones que invo-
lucran periodos largos— ellas se hallan atin muy sujetas a shocks —especialmente
externos—y a una extrema volatilidad.

En tales circunstancias la existencia y disponibilidad de capital de mas largo
plazo exigiria, no sélo estrategias de transformacion productiva que reduzcan la
vulnerabilidad directa de las economias a tales shocks, sino el disefio de politicas
fiscales y monetarias contraciclicas que no magnifiquen el impacto de tales
shocks. El estudio de Elberg y Velasco (2006) para las economias andinas revela
que en casi todos los paises (excepcion Colombia, que muestra politicas y ten-
dencias mds parecidas a las de Chile o México) el comportamiento del gasto pu-
blico y la politica monetaria han actuado en la misma direccién del shock
(reduccidn del gasto y alzas importantes en las tasas de interés reales en periodos

15 Estos autores también documentan, sin embargo, que se estén produciendo nuevos avances teéricos que indican que el

uso de deuda de corto plazo esta asociada a firmas de mayor calidad, y que puede ser fuente de mejores practicas e
incentivos. Asi por ejemplo, la posibilidad de liquidacién anticipada de deuda puede actuar como mecanismo de disciplina
que mejora el desempefio de la empresa. Este replanteamiento del papel de la deuda de largo plazo es particularmente
importante cuando la misma se halla muy subsidiada (programas gubernamentales), a la luz de los problemas de créditos
atrasados que padecen los bancos de desarrollo en muchos paises, y de las dudas acerca del criterio de seleccién utilizado
por estos bancos en la asignacion de fondos.
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de shocks recesivos). Lograr avances en este ambito podria mitigar en parte la ex-
trema volatilidad de las economias creando un mejor ambiente para la aparicion
de instrumentos de financiamiento de mayor plazo'®.

Costo del crédito

Con la excepcion de Chile y Panamd, los empresarios de América Latina consi-
deran la existencia de una elevada tasa de interés como la principal restriccion fi-
nanciera. La percepcion, por otro lado, es bastante homogénea entre los paises,
tal como se observa en el Gréfico 7.
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Fuente: Elaboracion propia con base en IFC (2001).

El costo del crédito en la region ha sido tradicionalmente alto y voldtil y en buena
medida refleja los altos margenes financieros posibilitados por la fuerte concen-
tracién bancaria que se registra en los paises latinoamericanos. En promedio para
la region los cinco bancos mds grandes capturan cerca del 60% de los activos to-
tales del sistema, en contraste con, por ejemplo, los Estados Unidos, donde esta
proporcion es de 20%, o Alemania donde es de cerca del 10%. En la region, Mé-
xico y Pert son dos casos de extremo, en los que los cinco bancos principales re-
presentan alrededor del 80% de los activos totales del sistema, mientras que
Panama es el pais considerado con menor concentracién (alrededor del 30%).

Gréfico 7
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16 Evidencia empirica documentada por Galindo y Schiantarelli (2002) sefiala que el riesgo-pais —en el que la volatilidad es un
elemento de peso- es un determinante de la estructura por plazos de la deuda de las firmas: un riesgo-pais elevado altera

dicha estructura a favor de deuda de corto plazo denominada en moneda local.
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En general, se observa bastante heterogeneidad entre los paises latinoamericanos
en esta materia'’.

Igualmente, las deficiencias de informacién (asimetria), asi como los riesgos im-
plicados por ejemplo por una alta dolarizacién de pasivos bancarios —especial-
mente importantes en algunos paises de América Latina, como Bolivia,
Nicaragua, Peri— pueden fundamentar la existencia de una tasa de interés ele-
vada. Esta parece afectar mds agudamente a las empresas pequefias —sin duda
relacionado con el tema de la asimetria de informacién y de las dificultades aso-
ciadas a existencia, valoracion y posibilidades de ejecucion de colaterales— que
pueden llegar a enfrentar costos mds de dos veces superiores a los soportados
por empresas grandes —caso de Perd, segin Oliva (2003). Un escaso acceso de
los prestatarios a fuentes alternas de financiamiento (externo, por ejemplo), tam-
bién puede ser una razén que explique una tasa mayor sobre los préstamos ban-
carios. Esta posibilidad afecta especialmente a los paises de la regién en la
medida en que la gran volatilidad de sus economias los hace mds riesgosos y les
resta capacidad de acceso a capital fordneo.

Es muy probable asimismo que los mdrgenes importantes con que se maneja la
banca reflejen ineficiencias operativas, con costos overhead altos que se trasladan
a la tasa de interés activa. En este sentido, Chile parece ser el pais latinoamericano
con la banca mas eficiente, registrando costos overhead similares a los de paises del
este de Asia. En general, la region parece estar en desventaja frente a otras regiones
del mundo tanto en lo que respecta a margenes financieros como a costos overhead.

El papel del Estado en el financiamiento'®

El rol del Estado en el financiamiento al sector productivo es un tema que amerita
un tratamiento particular y extenso, lo cual escapa al alcance de este trabajo. Al
mismo tiempo, sin embargo, no puede ser obviado en un andlisis del sistema fi-
nanciero de América Latina, dada la singular importancia que tiene en la promo-
cién y crecimiento de sectores de la regién con poco o ningtin acceso al crédito
bancario privado. De alli que en esta seccion se presentan unas consideraciones,
breves y de cardcter general, acerca de este relevante tema.

Con las privatizaciones efectuadas durante la década pasada', la importancia es-
tatal en el sistema bancario se redujo ostensiblemente, pero ésta es atin importante

17 Jaramillo (2004), sin embargo, no halla evidencia empirica conclusiva de la relacion univoca entre la concentracion bancaria

y el margen financiero. Canada, por ejemplo, tiene alta concentracion bancaria y margenes financieros bajos, mientras que
Brasil es ejemplo inverso (baja concentracion y altos margenes).

18 Gran parte de esta seccion se basa en Oliva (2003) y Oliva (2005).
19 Chile dio inicio temprano a la ola de privatizaciones en América Latina, en el afio 1987.
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si se la compara con el peso que ella tiene en los paises desarrollados, tal como
se observa en el Grafico 8. La banca publica representa un 15% aproximadamente
de los activos totales de la banca en América Latina (el caso de Brasil es excep-
cién elevada, con mas de un 40% del total de activos bancarios totales en manos
de banca publica). En contraste, los activos bancarios propiedad del sector pu-
blico en los paises desarrollados sélo asciende a alrededor del 8%.
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Fuente: Barth et al (2002).

En la seccién anterior se ha mostrado que buena parte de proyectos y empresas
—especialmente pequefias y medianas— quedan privadas de financiamiento, en
particular de mds largo plazo, debido a imperfecciones del mercado como la asi-
metria de informacién. Estos argumentos han sido utilizados tradicionalmente
en los paises en desarrollo para justificar la intervencién gubernamental en el
sistema financiero y, aunque tal intervencion podria ser de hecho razonable?,
existe poco consenso y claridad acerca de las vias idoneas para hacerlo. Uno de
los mecanismos histéricamente usados para intervenir en el sistema financiero
son las politicas de crédito dirigido o “gavetas” —exitosamente utilizadas por las
economias del sudeste asidtico— con las que el gobierno busca beneficiar a sec-
tores y actividades socialmente rentables pero sin acceso suficiente al capital.

Grafico 8

Banca publica
(% de total
activos sistema
bancario)

20 Trabajos documentados por el BID (2005) sefialan que ciertos financiamientos, por la propia naturaleza de los proyectos a
ser cubiertos —por ejemplo, retornos visibles so6lo en el largo plazo y proyectos de desarrollo— no son eficientemente
asumidos por la banca privada —que principalmente busca reducir costos—, lo que justificaria la propiedad publica de los
bancos de desarrollo. La banca publica, al asumir aquellos financiamientos reflejara, aunque parezca paraddjico, una menor
eficiencia comparada con la banca privada. En efecto, la eficiencia econdmica exigiria reducir costos pero en ciertos

proyectos éste no es necesariamente el objetivo perseguido.
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En este sentido, Oliva (2005) sefiala que el éxito de una politica sectorial de cré-
dito dirigido depende, entre otras cosas, de que sea disefiada y puesta en practica
para compensar efectivamente una falla detectada en el mercado de crédito y no
para cumplir con objetivos politicos. Es necesaria la definicién adecuada del
grupo objetivo y de la falla concreta de mercado que lo afecta y, sobretodo, la
transparencia en el disefio del mecanismo de apoyo. Es de esperar, asi, que cual-
quier iniciativa de crédito dirigido sea consultada ampliamente con los gremios
empresariales involucrados, y que las caracteristicas de la estrategia disefiada
sean publicadas con antelacién para el conocimiento publico. La publicacién,
dice este autor, ha de indicar con claridad los beneficios esperados, las condicio-
nes de los créditos y la rentabilidad econémica y social anticipada. Por otro lado,
es necesario que los esquemas de crédito dirigido contengan en si mismos ele-
mentos de disciplina de mercado, en el sentido de evitar seguros implicitos de res-
cate fiscal en caso de incumplimiento. Estos seguros pueden introducir riesgo
moral en los prestarios que finalmente terminen desvirtuando el fin mismo del
mecanismo de apoyo.

Finalmente, debido a que buena parte de la intervencién gubernamental a través
de estos mecanismos esta justificada por fallas del mercado asociadas a asimetria
de informacion, o por deficiencias regulatorias que inciden en el uso de colate-
rales — registro de la propiedad, la titulacién de activos, ejecucién de garantias,
la informalidad y la seguridad juridica— la solucién de estos problemas deberia
ser parte integral y complementaria de cualquier esquema de crédito dirigido.

Otro mecanismo de intervencion estatal es a través del esquema de banca de se-
gundo piso, por medio del cual el Estado provee de recursos a la banca privada
—quien se ve incentivada por la reduccién de los costos de fondeo— para que ésta
lo intermedie a un grupo o sector pre-identificado, y/o para proyectos con exter-
nalidades positivas. Para su aplicacion efectiva, el esquema debe ir acompaiado
de un reglamento operativo en el cual se expliciten claramente las condiciones
de los créditos, asi como los criterios de calificacidon de los beneficiarios. Asi-
mismo, el criterio de asignacion de préstamos deberia incorporar elementos de
competencia, asf como de premios y castigos, tal como lo sugiere la experiencia
del sudeste asidtico (Noland y Pack, 2003).

Lo anterior significa que el apoyo gubernamental a través del mecanismo de
banca de segundo piso —y ello aplica también para los esquemas de crédito diri-
gido— no excluye la incorporacién de elementos de disciplina de mercado. El es-
quema de banca de segundo piso, si bien incrementa la oferta de crédito —lo cual
de alguna manera podria incidir en una reduccién de las tasas de interés— no
busca resolver potenciales problemas de capacidad de pago de los beneficiarios
del crédito. De alli que es importante que la tasa de interés no se fije artificial-
mente, sino con base en el costo efectivo de los recursos. Es frecuente observar
la tendencia a reducir discrecionalmente las tasas para beneficiar a prestatarios
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de bajos recursos, sin embargo, tratar de corregir una distorsion (falta de acceso
a crédito) con otra distorsion (tasa de interés artificialmente baja) no ha brindado
buenos resultados en los paises de la regién que adoptaron dicha préctica.

En tal sentido, Oliva (2003) plantea que el hacedor de politica debe preguntarse
si efectivamente conviene otorgar créditos que son sélo viables a una tasa de in-
terés baja. En caso de que la respuesta sea afirmativa —porque, por ejemplo, pri-
men razones que van mds alld de las econdmicas—, lo recomendable seria otorgar
un subsidio directo al prestatario, de una manera transparente, y asi fortalecer el
efecto riqueza sin tocar la tasa de interés. Este tipo de esquema se puede aplicar
por ejemplo para los créditos hipotecarios, e incluso para la agricultura.

En linea con lo anterior, CAF (2006) plantea que el Estado podria apoyar a los
sectores con mayores limitaciones de financiamiento a través, por ejemplo de in-
centivos a las instituciones bancarias para que éstas provean el crédito. Dichos
incentivos podrian incluir, entre otros, el otorgamiento de subsidios a la banca
para cubrir los potenciales mayores costos transaccionales asociados al crédito
a los sectores en desventaja crediticia. Asimismo podrian concederse subsidios
—también a las instituciones financieras— orientados al desarrollo de metodologias
de andlisis de crédito que beneficien al sector de la pequefia y media empresa
(PyME) y a sectores y actividades rurales. Este punto es de la mdxima importan-
cia, toda vez que tal como ha sido reiterado en este trabajo uno de los obstdculos
bésicos al financiamiento de las empresas pequefas (y también rurales) es pre-
cisamente la carencia de informacién y técnicas de evaluacion del riesgo inhe-
rente al crédito a esos sectores, por lo que la concesidn de subsidios directos a los
bancos que contribuyan a superar esta limitacién podria resultar en un mayor
flujo de financiamiento hacia ellos. Adicionalmente, CAF (2006) recomienda el
fortalecimiento de los sistemas de garantias de crédito.

Para finalizar esta seccion, conviene recordar que la experiencia histérica en
América Latina con programas de crédito dirigido no ha sido la mejor y no ha lo-
grado atender eficazmente aquellos segmentos empresariales con déficit de finan-
ciamiento. Por el contrario, muchas experiencias infructuosas de intervencion
gubernamental en el sistema financiero —incluido también el establecimiento dis-
crecional de topes a las tasas de interés— han resultado en un crecimiento signi-
ficativo de los indices de cartera incobrable, en problemas de insolvencia y en
problemas fiscales importantes asociados a rescates bancarios?'. De alli la nece-
sidad de redefinir los mecanismos a través de los cuales el Estado puede apoyar
a los sectores con restricciones de financiamiento, a fin de asegurar que dicho
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21 Es de mencionarse, sin embargo, que evidencia empirica documentada en Micco y Panizza (2004) apunta, aunque no de
manera concluyente, a que el crédito de los bancos publicos tiende a ser menos prociclico y que, por tanto, podria a ayudar

a suavizar las fluctuaciones del ciclo econémico.
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apoyo sea efectivo y cumpla con sus objetivos dentro de lineamientos mismos de
disciplina de mercado.

Asimismo, ain cuando el financiamiento de segundo piso puede ser mds efectivo
y transparente en canalizar recursos hacia usos productivos, la efectividad de este
instrumento depende de si el problema de acceso al financiamiento se atribuye a
limitantes de oferta o demanda. De ser lo primero, la banca de segundo piso po-
drfa resultar una opcién valida para acometer proyectos de inversion socialmente
rentables que la banca privada no estaria dispuesta a asumir. De tratarse de pro-
blemas de demanda, por el contrario, lo recomendable es que los recursos publi-
cos sean destinados mds bien a mejorar el marco regulatorio y a atender las fallas
existentes en el mercado crediticio.

Crisis bancarias, intermediacion financiera
y crecimiento en América Latina

Las crisis y sus posibles causas

América Latina es la regién con mayor incidencia de crisis bancarias en el
mundo. De acuerdo con Galindo (2004), excluyendo los paises del Caribe, cada
pais latinoamericano ha experimentado 1,25 crisis bancarias, frente a 0,21 en los
paises de ingresos altos de la OCDE y a 0,38 de los paises del este de Asiay el
Pacifico, para hacer s6lo algunas comparaciones®. Al incluir a los paises del Ca-
ribe, la incidencia de crisis en la region cae a 0,90 por pais —indicando menor pro-
pension a las crisis en estos paises del Caribe. Es muy probable que esta alta
incidencia de crisis explique en parte el bajo grado de profundizacion financiera
en América Latina, por cuanto ellas tienden a dejar deprimido el crédito bancario,
tal como se comentard mds abajo. Ello, a su vez, demora o amputa definitiva-
mente algunas decisiones de inversion, afectando el crecimiento, que nuevamente
redunda en un menor crecimiento del crédito, conteniendo las posibilidades de
desarrollo financiero y crecimiento econémico. El Cuadro 4 muestra una sintesis
de los episodios de crisis bancarias en América Latina.

22 El porcentaje de paises con crisis recurrentes en América Latina —excluyendo el Caribe- es de 35%, frente a 0% (cero por

ciento) en los paises de la OCDE y a 8% en los paises del este asiatico-Pacifico (Galindo, 2004).
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Cuadro 4 Episodios de crisis bancarias sistémicas en América Latina

Caracterizacion de la crisis

Costo estimado

Argentina

1980-1982

Se liquidaron mas de 70 instituciones (16% activos de la
banca comercial y 35% activos de entidades financieras).

Costo fiscal de 55% del PIB.

1989-1990

Morosidad de 27% (37% en bancos publicos). Bancos in-
tervenidos representaban 40% activos del sistema.

Costo fiscal de 13% del PIB.

1995

Durante 1995-1997 sesenta y tres entidades financieras
fueron cerradas/fusionadas.

Costos directos e indirectos estimados
en 2% del PIB.

2001-2002

Corrida sistémica de depdsitos. Depoésitos caen 22,5% en
2001y cerca de un 30% en 2002. Escala de operaciones
bancarias se redujo un 25% durante 2001. Congelacién
de cuentas (fines 2001). Al menos siete entidades financie-
ras cerraron durante 2001.

Entre febrero y julio 2002 el Banco Cen-
tral inyectd liquidez equivalente a 2%
del PIB. Costo fiscal por canje de depd-
sitos y pesificacion asimétrica se estima
en cerca de 18% del PIB.

Bolivia

1986-1988

Cinco bancos liquidados. Morosidad alcanzé 30% en
1987. En 1988 atrasos fueron 92% del valor neto de la
banca.

1994

Dos bancos (11% activos del sistema) fueron cerrados en
1994.

Brasil

1990

Depositos fueron convertidos a bonos.

1994-1999

Hacia fines de 1997, el Banco Central habia intervenido 43
entidades financieras y la morosidad alcanzé 15%.

En 1996 el valor neto negativo de ban-
cos fue 5%-10% del PIB. En 1998 costo
fiscal 1%-2% del PIB.

Chile

1976

Todo el sistema hipotecario fue declarado insolvente.

1981-1986

En 1981 cuatro bancos y cuatro financieras (33% cartera
del sistema) intervenidos. En 1983 se intervinieron siete
bancos y una financiera (45% activos del sistema).

Entre 1982-1985 el costo fiscal de la cri-
sis bancaria fue 42% del PIB

Colombia

1982-1987

El Banco Central intervino seis bancos (25% activos del
sistema).

Costos de reestructuracion 5% del PIB.

Continta

131
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Continuacién

Cuadro 4 Episodios de crisis bancarias sistémicas en América Latina

Caracterizacion de la crisis Costo estimado

Ecuador

1996-1999 En 1996 treinta sociedades financieras y doce bancos re-  La cifra precisa es incierta. Se estima
cibieron apoyo de liquidez. En 1996, el quinto banco mas  entre 25% y 30% del PIB.
grande es intervenido.

Entre 1998 y 1999 quince instituciones son intervenidas
(cuatro en 1998 y once en 1999), pasando a manos del
Estado. De éstas, cuatro se fusionaron (en dos pares) en
2000; una de estas fusiones fue liquidada en 2001. Con-
gelacion de cuentas bancarias (1999).

Jamaica

1994 Grupo bancario mercantil fue cerrado.

1995-2000 Asistencia a cinco bancos, cinco empresas de seguros, Bonos publicos emitidos como pro-
dos constructoras y nueve bancos mercantiles. grama de salvataje 44% del PIB.

México

1981-1991 Se nacionaliz6 gran parte del sistema bancario.

1994-1997 Nueve bancos intervenidos (19% activos del sistema) y 11 Costo fiscal de 19,3% del PIB.
participaron en programas publicos de recapitalizacion.

Panama
1988-1989 Cierre de 15 bancos.
Paraguay

1995-1999  Cuatro bancos y seis casas financieras intervenidos (10%  Costo fiscal de 13% del PIB.
de depdsitos del sistema). En 1998 se intervinieron seis
entidades adicionales, incluido el banco mas grande del
sistema.

Pert

1983-1990 Cierre de dos bancos e intento de nacionalizacion de la
banca en 1987.

Uruguay
1981-1984 Instituciones afectadas: 30% de activos del sistema. Costo de recapitalizacion 7% del PIB.
2002 En 2002 cuatro bancos (33% activos del sistema) ce-  Déficit cuasi-fiscal 24% del PIB.

rraron. Costo de recapitalizar entidad hipoteca-
ria del Estado 3% del PIB.

Contintia
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Continuacion

Cuadro 4 Episodios de crisis bancarias sistémicas en América Latina

Caracterizacion de la crisis Costo estimado

Venezuela

1994-1995 17 bancos intervenidos (50% depodsitos), nueve naciona-  Costo fiscal de 18% del PIB.
lizados y siete cerrados en 1994. Cinco bancos cerrados
en 1995.

Fuente: Caprio y Klingebiel (2003); Plitman (2002); BCE (1996, 1998- 2001); Hopenhayn, B. y Vanoli, A. (2001);
Lagos, M. (2002)

Ponderar con precision las causas de las crisis es dificil, por cuanto ellas se desa-
rrollan en medio de un entramado de condiciones adversas tanto macroecono-
micas como microecondémicas. Un patrén comin de las crisis financieras, de
acuerdo a Collyns y Kincaid (2003), parece ser la vulnerabilidad de las hojas de
balance del sector publico, las empresas y los bancos. En general, los andlisis
encontrados en la literatura tienden a sefialar, desde el punto de vista macroeco-
ndémico, a las debilidades estructurales y a la falta de credibilidad en las politicas
econdmicas como los responsables principales de la gestacion de las crisis ban-
carias. Elevados déficit fiscales que apuntan a su insostenibilidad, elevadas tasa
de inflacion que indican imprudencia de la politica monetaria, estructuras produc-
tivas muy vulnerables a shocks externos en economias con regimenes de cambio
fijo, alta dependencia de flujos externos de capital, son todos factores que pueden
conjugarse para gestar y detonar una crisis del sistema financiero, atin si los ban-
cos son institucionalmente sélidos.

Adicionalmente, Demirgiic-Kunt y Detragiache (1997) encuentran que los es-
quemas de seguros de depdsitos explicitos hacen que los bancos sean menos s6-
lidos, especialmente si son de cobertura amplia y respaldada por fondos publicos,
en la medida en que pueden introducir riesgo moral e inducir la toma excesiva
de riesgos por parte de los bancos. A esto podria afiadirse que los esquemas de
seguro de depdsitos pueden reducir también el incentivo a los propios depositan-
tes de monitorear a las instituciones bancarias, lo que agrava el tema de la exce-
siva toma de riesgos bancarios. En la misma linea, evidencia manejada por Barth
et al (2002) indica que sistemas de seguros muy generosos pueden incidir sobre
la estabilidad del sistema financiero, atn si los esquemas regulatorio y supervi-
sorio son solidos.

Finalmente, desde el punto de vista microeconémico e institucional, elementos
claves en el estallido de crisis son un manejo bancario imprudente en un contexto
de supervision y regulacion deficientes, y la intervencion gubernamental en el ne-
gocio bancario —incluidos préstamos motivados politicamente— que puede gene-
rar un crecimiento excesivo de cartera incobrable. Algunas de las crisis bancarias
importantes vividas en América Latina en la década de los noventa estuvieron
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Grafico 9
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asociadas en buena medida a deficiencias en los marcos regulatorios y supervi-
sorios en un ambiente de liberalizacion financiera que venia imperando desde la
década anterior —e incluso antes en algunos paises. Un ambiente que ademads en-
troncé con la euforia producida por el retorno de importantes flujos de capital ex-
terno hacia la regién en la primera mitad de los noventa. Euforia e imprudencia
en ausencia de mecanismos institucionales de vigilancia y regulacién constituye-
ron la mezcla apropiada para detonar muchas de esas crisis.

Las crisis financieras: impacto sobre la intermediacion y el crecimiento

Segun Honohan y Klingebiel (2000), durante las tltimas tres décadas, las crisis
financieras han tenido un costo fiscal promedio de 14% del PIB para los paises
en desarrollo, siendo las crisis latinoamericanas las mas notorias al mostrar, en
general, costos fiscales muy por encima del promedio (ver Gréfico 9).
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El desequilibrio en las cuentas fiscales producto de las crisis bancarias tiene efec-
tos ampliamente conocidos sobre el crecimiento actual y potencial de las econo-
mias. Por una parte, la atencién financiera de la crisis puede suponer una
reduccién dréstica —a veces por periodos prolongados de tiempo— de los recursos
que de otro modo se destinarian a inversién?, o puede implicar, por otra, aumen-
tos significativos del endeudamiento ptblico —y su servicio— creando dudas
acerca de la sostenibilidad fiscal. Todo ello tiende a agravar el panorama de de-

23 Por lo general en momentos en que es menester hacer ajustes fiscales imprevistos los gastos recortados son los
correspondientes a inversion.
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presioén e incertidumbre que per se generan las crisis bancarias (al derrumbarse
estructuras —bancos, instituciones publicas de supervision y vigilancia— que ope-
ran sobre los cimientos de la confianza del publico en general).

Tal vez esto ultimo sea lo mds preocupante ya que, al minar la confianza del pu-
blico, las crisis bancarias suponen un retroceso importante en los niveles de in-
termediaciéon financiera en sus dos puntas. Por un lado, los depositantes
—habiendo quizd experimentado pérdidas importantes de recursos— miran con re-
celo mantener sus fondos en un sistema que ya demostré ser vulnerable. Por la
otra, los bancos pueden mostrar una particular aversion al riesgo —muchas veces
apoyada por regulaciones mds estrictas posteriores a la crisis— dando preferencia
a inversiones en teorfa de menor riesgo, como bonos publicos, en detrimento del
financiamiento a la actividad productiva y tal vez aumentando de nuevo la vul-
nerabilidad bancaria®.

Las empresas y prestatarios en general, por su lado, pueden también posponer de-
cisiones de inversion si la crisis genera incertidumbre o expectativas desfavora-
bles acerca del curso futuro de la economia. Se produce pues una reduccién de
fondos prestables y probablemente también una caida en la demanda de crédito,
en un marco de mayor aversion al riesgo de los bancos. A todo ello se suma el
hecho de que las crisis aumentan el riesgo-pais, al menos por un tiempo, y ello
deprime los flujos de capitales externos a las economias, reduciendo sus posibi-
lidades de expansion. Estas pueden verse adicionalmente condicionadas por el
hecho de que durante las crisis muchos activos empresariales son liquidados:
empresas y colaterales de financiamiento pueden desaparecer durante las crisis.
En suma, el potencial de crecimiento de una economia puede verse alterado sig-
nificativamente por una crisis financiera. Loayza y Ranciere (2002), por ejemplo,
encuentran evidencia empirica de que la relacién positiva entre el crecimiento de
largo plazo y la profundidad financiera es menor en paises que han sufrido crisis
bancarias.

En América Latina, las crisis y la caida del crédito que tiende a producirse durante
y luego de ella afectan de manera particular a las empresas mds pequefias, que
en estas circunstancias ven atin mds limitado su acceso al capital. En este sentido,
en su estudio sobre el financiamiento de las empresas latinoamericanas, Galindo
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24 Galindo (2004) da particular importancia a este tema. De acuerdo con él, este fenémeno se ha hecho muy presente
después de la crisis de los afios 1998-1999 y hoy en dia en varios paises mas de una cuarta parte de los activos bancarios
son crédito al sector publico (casos extremos son México, con méas de 45%, Argentina y Jamaica con 40% y Brasil, con mas
de 30%). Apunta en su andlisis que es posible que esto se deba a que las regulaciones prudenciales en la mayoria de los
paises consideran a la deuda publica como de cero-riesgo, lo cual sesga el crédito hacia ese sector. Sin embargo, habré
que recordar que por lo general la tenencia significativa de deuda publica por parte de los bancos esta asociada con
mayores déficit fiscales, con lo que la mayor presencia de deuda publica en los balances bancarios no sélo representa un

desplazamiento del crédito al sector privado sino un aumento de la fragilidad bancaria.
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y Schiantarelli (2002) muestran que el impacto de una crisis financiera no es
igual para todas las empresas: aquellas con participacion extranjera o con cone-
xiones al resto del mundo, a través de exportaciones o propiedades, estdn menos
restringidas en un periodo post crisis que aquellas de menor tamafio.

Otro elemento que puede ser vital en el caso de las economias de América Latina
es, tal como apunta Galindo (2004), el cimulo de informacién que se pierde
cuando los bancos son intervenidos o cerrados. En la seccién donde se analizo el
tema del acceso al crédito en la regién se expuso que un factor determinante de
tal acceso es la construccion e historial de la relacién banco-cliente. A lo largo de
sus operaciones los bancos acumulan importante informacién acerca de las em-
presas y otros prestatarios que puede desaparecer durante una crisis bancaria, ha-
ciendo que la recuperacion posterior del crédito de la economia sea un proceso
mucho mads lento e ineficiente. Después de las crisis el problema de la informa-
cion se hace particularmente agudo.

La dolarizacion de las economias: ;mayor fragilidad financiera?

Los sistemas financieros pueden ser particularmente vulnerables en casos de do-
larizacion alta de las economias. En tales circunstancias, los descalces de mone-
das en el balance de los bancos —y de las empresas prestatarias— en los que los
pasivos se hallen denominados en una proporcién importante en moneda extran-
jera mientras que los ingresos y los activos lo son en moneda local, se traduciran,
ante fluctuaciones cambiarias, en incrementos significativos de la deuda, poten-
ciando quiebras corporativas y bancarias. Estas dltimas podrian llegar a ser sis-
témicas. En América Latina varias economias registran procesos importantes de
dolarizacion de los pasivos bancarios, destacando Bolivia, Perd y Uruguay (ver
Cuadro 5), y atin otras estdn o han avanzado en procesos de dolarizacion total,
tales como Ecuador (2000), El Salvador (2001), Guatemala (2001).

Asimismo, en muchos paises latinoamericanos, un porcentaje importante de los
créditos bancarios estd denominado en moneda extranjera, lo que, tal como se
acaba de mencionar, también es riesgoso. Una depreciacion, por ejemplo, podria
—en caso de descalce con los activos e ingresos de las empresas prestatarias— im-
plicar dificultades financieras no s6lo para la propia empresa sino para los bancos
prestamistas. El porcentaje de los créditos bancarios denominados en moneda
extranjera es, por ejemplo, de casi 97% en Bolivia, y de cerca de 79% en Peru,
entre otros ejemplos (Elberg y Velasco, 2006).

De manera que si bien la tendencia a la dolarizacién puede significar un paso
importante en materia de reduccién y estabilizacion de la inflacién —caso de Ar-
gentina (pre-crisis de 1999), Bolivia, Perti y Uruguay— la cual puede, en ciertas
circunstancias, ser una fuente de vulnerabilidad importante para el sistema fi-
nanciero. Evidencia empirica en torno al impacto del descalce de monedas sobre
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la estabilidad bancaria es aportada por Galindo y Leiderman (2003) y por De Ni-
col6 et al (2003), cuyos resultados indican estrecha relacion entre dolarizacion
y vulnerabilidad financiera®. En esta misma linea, Eichengreen et al (2002)
muestran que bajo un sistema de cambio flexible y en economias con una elevada
deuda neta denominada en moneda extranjera — “pecado original”, muy comun
en paises en desarrollo— las fluctuaciones del tipo de cambio pueden significar
una mayor volatilidad de la tasa de interés de corto plazo?¢, aumentando la incer-
tidumbre asociada al servicio de la deuda publica e incrementando el riesgo cre-
diticio general de la economia y por ende, la fragilidad bancaria. En el mejor de
los casos, se profundiza la volatilidad de la economia y se reducen las posibili-
dades de mayor desarrollo financiero —incluido el mercado de capitales de largo
plazo—y de crecimiento econémico.

Cuadro 5 Dolarizacion de pasivos en paises seleccionados de América Latina

(% de depositos totales)

1996 1997 1998 1999 Promedio
Argentina 62,70 61,20 62,30 65,80 63,00
Bolivia 97,50 97,70 97,60 97,60 97,60
Chile 5,00 4,60 7,60 12,10 7,30
Colombia 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Costa Rica - 54,40 57,10 58,90 56,80
México - 5,20 5,80 7,10 6,00
Nicaragua 76,70 75,50 79,30 76,90 77,10
Paraguay 50,50 57,80 67,00 69,50 61,20
Per( 83,20 81,40 84,70 85,30 83,70
Uruguay - - 85,10 86,20 85,70
Venezuela 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Elberg y Velasco (2006)

En regimenes de cambio fijo, el descalce de monedas en los balances bancarios
—o de los prestatarios— también puede significar una mayor fragilidad y vulnera-
bilidad a potenciales crisis si ocurre algtin evento que haga perder la credibilidad
en la sostenibilidad del tipo de cambio —y la experiencia demuestra que cada vez
es mads fécil que ella se pierda, dada la globalizacién y la propia recurrencia de

25 Galindo (2004) muestra que si se incluyen los paises con algiin grado importante de dolarizacion, el porcentaje de crisis
bancarias asociadas a interrupciones subitas de flujos de capital asciende de 56% a 75%. Esto indicaria la particular
vulnerabilidad de paises dolarizados ante aquellas interrupciones.

26 Debido a los posibles intentos de la autoridad monetaria de contrarrestar el efecto riqueza de los movimientos adversos del
tipo de cambio.
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las crisis. En tales casos, podria originarse una corrida de depdsitos, una eventual
insolvencia y crisis bancaria y, por supuesto, una ruptura del régimen cambiario?’.

Por otra parte, bajo procesos de dolarizacion, Gosh et al (2003) muestran que la
efectividad de la respuesta de las autoridades a una crisis bancaria es muy limi-
tada, dado el tope natural de las reservas en divisas —siendo posible que la per-
cepcidn de esta limitada capacidad retroalimente una corrida de depdsitos—y la
escasa capacidad de los esquemas de seguros de depdsitos para dar respuesta a
los depositantes por estrechez fiscal. Adicionalmente, los intentos por garantizar
depdsitos en moneda nacional a un tipo de cambio predeterminado terminan su-
poniendo importantes pérdidas para los depositantes cuando se devalda la mo-
neda, segin lo ilustra la costosa experiencia de pesificacién asimétrica en
Argentina?. Por ltimo, medidas administrativas como el congelamiento de de-
positos o canjes forzosos de bonos publicos por depdsitos (Argentina, Ecuador)
terminan afectando la cadena de pagos y s6lo postergan momentdneamente la
fuga de depdsitos para cuando se flexibilicen las medidas impuestas.

El consenso actual es que las desventajas de la dolarizacion de facto exceden sus
beneficios. Menos consenso parece haber respecto al qué hacer en los paises con
dolarizacion elevada. Una opcién seria la dolarizacion total (Ecuador, El Salva-
dor), otra serfa las desdolarizacion. Esta tltima opcién encuentra cierta acogida
en la literatura. Galindo (2004), por ejemplo, argumenta que ella no sélo contri-
buirfa a mitigar la vulnerabilidad financiera en algunos paises de América Latina,
sino que podria fortalecer el ahorro doméstico si se desarrollan instrumentos in-
dexados a la inflacién, coincidiendo en esto con la propuesta de Levy-Yeyati
(2003). Este tltimo sugiere que para desdolarizar seria necesario generar los in-
centivos para el uso mas generalizado de instrumentos financieros domésticos, tal
como hicieron Chile e Israel al introducir instrumentos en moneda local indexados
a la inflacion. Adicionalmente, dice el autor, podrian adoptarse regulaciones pru-
denciales que limiten el descalce bancario de monedas, asi como otras que elimi-
nen el tratamiento equitativo de los depdsitos en los esquemas de seguros.

Las iniciativas a favor de la desdolarizacién constituyen un elemento central de
la politica econémica actual de Perti, economia con unos de los indices mds ele-
vados de dolarizacién en la region. En afos recientes se ha realizado un esfuerzo

27 Ello sera particularmente valido para economias muy sometidas a shocks externos —tipicamente las economias

latinoamericanas- que tienden a generar sobrevaloraciones importantes de la moneda doméstica. Ello —en presencia
de escasa regulacion y en presencia también de esquemas de seguros de depdsito— podria dar origen a crecimientos
desmedidos de la cartera de crédito que finalmente desembocan en grandes crisis.

28 La pesificacion asimétrica consistio en convertir a pesos la deuda empresarial con los bancos segun una relacion de 1a 1

—el Estado cargaria con la diferencia respecto al délar libre entregando bonos a la banca— mientras que a los depositantes
se les reconocian sus depdsitos en pesos a un tipo de cambio superior a aquél pero inferior al de mercado libre. Con ello los
deudores licuaron sus deudas (ganaron) y los depositantes también vieron licuado el valor de sus depésitos (perdieron).
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consistente para una predominancia de operaciones en moneda nacional. Como
consecuencia, los coeficientes de dolarizacion de la liquidez y del crédito ban-
cario al sector privado han caido sostenidamente. Un ingrediente de fondo es la
estabilidad de precios de la economia. Ademds del éxito general de la politica
monetaria, se ha optado por diversas medidas complementarias en afios recientes.
Por un lado, se ha desarrollado mds profundamente el mercado de capitales en
moneda nacional. A través del llamado Programa de Creadores de Mercado y de
una agenda efectiva de administracién de pasivos, se ha logrado extender y poblar
mads la curva de rendimientos en moneda nacional. De esta forma, se pone a dis-
posicién de los inversionistas institucionales la posibilidad de definir una mejor
relacion riesgo-rentabilidad en el mercado doméstico. Por otro, se han dictami-
nado medidas mds puntuales. Por ejemplo, menor remuneracién y mayor por-
centaje exigido para encaje en moneda extranjera; la obligacién de que los
comercios publiquen los precios de venta de sus productos en nuevos soles, o; el
compromiso de que por lo menos el 50% de las nuevas colocaciones de fondos
publicos que respaldan operaciones hipotecarias (Fondo Mi Vivienda) sean de-
nominados en moneda nacional.

Finalmente, un punto que tal vez merezca la pena destacar aqui es que la posible
relacién entre dolarizacion y vulnerabilidad financiera no refleja causalidad ul-
tima. El fenémeno de la dolarizacién debe ser, a su vez, explicado y, sin duda
dicha explicacién estard ligada de manera importante a la (falta de) credibilidad
y estabilidad de las politicas econdmicas. Si bien es cierto que la responsabilidad
en el manejo de la politica econémica no es el tinico ingrediente para devolver
totalmente la confianza en la moneda local, tampoco es menos cierto que sin esa
responsabilidad y credibilidad ese retorno es imposible. Tal como evidencia Al-
varez (2003) en un estudio amplio de dolarizacién en paises centroamericanos,
las politicas seguidas por el gobierno importan como determinante de la dolari-
zacion y, siendo asi, la dolarizacién es un fenémeno reversible.

Manejo de las crisis y Red de Seguridad Financiera

Una vez que la crisis se instala y se hace sistémica, es imperativa la intervencién
del gobierno y los problemas giran fundamentalmente en torno a la coordinacién
efectiva y manejo de conflictos entre los diversos actores involucrados —bancos,
depositantes y otros acreedores, Organo Supervisor, Banco Central y el propio
gobierno—y a la generacién de incentivos para que estos actores participen aser-
tivamente en un proceso ordenado de reestructuracién del sistema bancario. El
manejo, en estos casos, debe procurar un balance adecuado entre el deseado con-
trol y estabilizacién de la situacién critica, por un lado, y el riesgo moral que po-
drian introducir esas medidas de control y estabilizacién, por el otro. En la
busqueda de tal balance debe mantenerse como eje la disciplina de mercado, de
modo que se impongan los castigos y sanciones a que haya lugar ofreciendo al
mismo tiempo proteccién a los actores mds afectados —los depositantes.
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Igualmente, el suministro de liquidez por parte del gobierno —en medidas de sal-
vataje, por ejemplo— debe tomar en cuenta la solidez y capacidad de las finanzas
publicas. Claessens, Klingebiel y Laeven (2003) sefialan que en varios paises
que han experimentado crisis, la recapitalizacion de las instituciones financieras
con bonos del gobierno no restituy6 la confianza del publico en la banca debido
a las restricciones fiscales que prevalecian en dichos paises (problema de credi-
bilidad). El tipo de asistencia también importa en el impacto fiscal de la crisis;
para una muestra de 34 casos de crisis bancarias sistémicas que ocurrieron entre
1970 y 2000, Honohan y Klingebiel (2000) encuentran que la tolerancia regula-
toria® (forebearance), las recapitalizaciones y los apoyos de liquidez tienen ma-
yores costos fiscales que las garantias explicitas a depositantes y acreedores
(blanket guarantee) y los programas de condonacién de deuda.

En general dos nociones bdsicas parecen ser necesarias en el manejo de la crisis
una vez que ella se manifiesta, de acuerdo con Hoelscher y Quintyn (2003): ve-
locidad en la intervencién para minimizar el drenaje de depdsitos y evitar la li-
quidacién de posiciones por parte de acreedores, por una parte, y disefio de un
esquema de cargas compartidas de los costos de la crisis entre bancos, depositan-
tes y Estado (y por ende, los contribuyentes), por la otra. De esta manera se lo-
grarfa minimizar el valor presente neto de los costos de la crisis, que en ocasiones
suelen ser inmensos y duraderos en el tiempo.

El mecanismo ptimo para manejar una crisis bancaria es, sin embargo, evitarla.
Ademais del respaldo que a tales fines confiere un manejo responsable de las po-
liticas macroecondmicas, las denominadas Redes de Seguridad Financiera pue-
den contribuir a este objetivo si logran disefiarse y establecerse de manera
efectiva. Estas redes consisten en el entramado institucional de regulaciones y
agentes que en accién conjunta y coordinada pueden reducir la posibilidad de
una crisis sistémica. El entramado incorpora normas, regulaciones y supervision
institucional de la banca (Superintendencia de Bancos); prestamista de tltima
instancia (Banco Central); esquemas de seguro de depdsito; mecanismos de aten-
cién y solucién a bancos individuales con problemas, entre otros. Todo ello orien-
tado a los objetivos de deteccidén y correccién temprana de problemas, suministro
oportuno y efectivo de liquidez, correccion de fallas de mercado, concentracion
de costos de las quiebras entre accionistas y administradores bancarios, en el
marco de la promocién de disciplina de mercado, entre otros.

El funcionamiento eficaz de la red depende de que cada uno de sus componentes
cumpla con su respectiva funcién. Asimismo, una premisa fundamental es, de
nuevo, no desalentar la disciplina de mercado, esto es, mantener los incentivos

29 Bajo este esquema se permite que un banco continte operando por un periodo de tiempo a pesar de haber sido declarado

técnicamente insolvente.
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para que cada agente involucrado en el manejo bancario —accionistas y adminis-
tradores, depositantes y acreedores, institucion supervisora, Banco Central- mo-
nitoree con regularidad a los otros a fin de que se impongan, a tiempo, las
sanciones y penalidades a actuaciones riesgosas e imprudentes. El monitoreo de
los bancos por parte de los propios depositantes es esencial y es un instrumento
importante de disciplina bancaria. Surge aqui de nuevo el tema de la informacién
—en esta oportunidad como problema para los depositantes— que en este caso se
traduce en la necesidad de normas y regulaciones de publicacion de balances y
resultados financieros —y que el érgano supervisor vigile su cumplimiento— y
con exigencias de indices de suficiencia patrimonial y de liquidez, que permitan
al depositante evaluar el riesgo operativo de los bancos y sancionar, a través del
retiro de depdsitos o la exigencia de una mayor tasa pasiva de interés, a aquellos
bancos mds riesgosos.

Opciones de politica y recomendaciones

Lo expuesto en este trabajo indica que a pesar de los avances logrados en las ul-
timas dos décadas, América Latina tiene atin ante s{ retos importantes que superar
en materia de volumen y eficiencia de financiamiento al sector productivo —y
por ende al crecimiento econdémico. Existen en la region restricciones al crédito
que afectan con agudeza particular a las empresas pequefias y medianas —base im-
portante del sector productivo regional— condicionando asi de manera severa una
mayor generaciéon de empleo, un mayor crecimiento y un mayor bienestar.

La profundidad financiera de la region es baja y también lo es la canalizacion del
ahorro a través del sistema financiero. En buena medida ello estd asociado a la
frecuente incidencia de crisis financieras en sus economias, a la gran volatilidad
de éstas producto de su gran exposicion a shocks externos, y al escaso o nulo
desarrollo de mecanismos de financiamiento de mas largo plazo. Existen, sin em-
bargo otras limitantes de cardcter institucional a una mayor profundizacién finan-
ciera que han sido puestas de manifiesto aqui y cuya resolucién podria mitigar
de manera importante las limitaciones a una mayor fluidez del crédito. Dichas li-
mitaciones estdn asociadas basicamente a fallas de mercado que reducen el vo-
lumen de crédito disponible, aumentan su costo y lo hacen mds volatil.

Antes de considerar con mayor detalle las recomendaciones que se desprenden
del andlisis efectuado conviene, sin embargo, hacer una breve reflexion previa.
La idea de que un mayor desarrollo financiero promueve un mayor crecimiento
econdémico pende del supuesto de que hay efectivamente disposicién empresa-
rial a invertir y proyectos rentables que requieran financiamiento en la econo-
mia. Este hecho, obvio pero muchas veces pasado por alto es la razén de ser
misma de un sistema financiero desarrollado, el cual no es un fin en si mismo:
si no hay qué financiar no es fécil justificar la necesidad de una mayor disponi-
bilidad de financiamiento. Y la existencia de un qué financiar estd condicionada,
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entre otros aspectos pero de manera fundamental, por la credibilidad y solidez
de las politicas econdmicas.

Tomar esto en cuenta es particularmente relevante hoy dia, cuando a pesar de los
grandes avances logrados en materia de estabilizacién macroeconémica algunas
economias de la regién podrian estar acumulando vulnerabilidades importantes
en el campo fiscal. Las acciones orientadas a facilitar y hacer mds eficiente el fi-
nanciamiento tendrdn poco éxito si se descuida el frente de la responsabilidad en
el manejo de las politicas macroeconémicas. Los esfuerzos en materia de esta-
bilizacién macroecondmica siguen siendo tan relevantes hoy como lo fueron en
las décadas de los ochenta y noventa, y tal vez mads, si te toma en cuenta la espe-
cial vulnerabilidad que genera la creciente globalizacién.

Recomendaciones para mejorar el volumen y la eficiencia
de la intermediacién financiera

En primer lugar es imprescindible que se tomen medidas decididas en materia
de formalizacién y registro legal de activos y propiedades, asi como de reduc-
cion de los costos asociados. Los procesos en esta materia deben simplificarse
y agilizarse de manera significativa, a fin de facilitar el registro y titulacion del
volumen importante de activos y propiedades no legalizadas en muchos paises
de la region —incluidas empresas pequefias y microempresas que se encuentran
en funcionamiento— y que por tanto se hallan excluidos del mercado formal del
crédito. Estas mejoras hardn que muchos activos puedan fungir como colaterales
para asegurar créditos y que muchas empresas, al ser registradas, puedan ser
objeto de crédito bancario. Esto ultimo reduciria el recurso de estas empresas a
fuentes informales de financiamiento, mucho mas costosas e inestables. Entre
las acciones mds concretas estdn: procesos simples y transparentes, con infor-
macién amplia y accesible, la integracién de los registros publicos, la reduccién
de costos procesales administrativos, y la modernizacién de los registros catas-
trales, entre otros.

Es necesaria, asimismo, la eliminacion de las restricciones institucionales que
obstaculizan la ejecucién de las garantias, problema fundamental en la region. La
evidencia manejada muestra la importancia de este tema en nuestros paises, cuya
solucién pasa, en primer lugar por adoptar las medidas sefialadas en el aparte an-
terior —las garantias han de existir primero legalmente— y por introducir las mo-
dificaciones en el marco regulatorio vigente de modo de dar mds proteccién a los
inversionistas y acreedores. Deberdn por tanto eliminarse aquellas normas y re-
gulaciones que dificultan la posesion expedita de los activos en caso de incum-
plimiento de contratos. Ello promoverd una mayor disposicién de los bancos por
aceptar colaterales a los préstamos y ampliar el financiamiento, en especial a las
empresas de menor tamaio.
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Debe fortalecerse y modernizarse los registros de crédito, asi como ampliar su co-
bertura, para compensar en parte las fallas de asimetria de informacién. Los re-
gistros cumplen un papel importante como fuente de informacién para los bancos,
por lo que son vitales los esfuerzos dirigidos a mejorar las técnicas de recoleccion
y procesamiento de informacién de prestatarios, su cobertura regional y nacional
y su accesibilidad general. Los esfuerzos en este campo no sélo facilitardn un
mayor acceso al crédito sino que tal vez redunden en beneficios como mejores
précticas corporativas en la medida en que suponen un mayor monitoreo del de-
sempefio empresarial en tanto que prestatarios.

Deben mantenerse y fortalecerse los esfuerzos en materia de supervision y regu-
lacién prudencial. En particular, es necesario que los supervisores adquieran
mayor peso y autonomia en sus funciones en el marco de atribuciones y regula-
ciones modernas y claras, en las que las sanciones —legales, administrativas y
morales— por incumplimiento de las funciones de supervisién también adquieran
mayor peso. Estos esfuerzos habrdn de complementarse con la adopcién de nor-
mas que obliguen a pricticas modernas y eficientes de auditoria bancaria que
apoyen la labor del supervisor, y permitan la deteccién oportuna de potenciales
problemas de insolvencia o imprudencia bancaria.

La regulacién y supervision habrd de poner atencién y minimizar los descalces de
monedas en los balances bancarios. Deberdn por tanto imponerse normas que los
limiten, a fin de reducir la vulnerabilidad a que someten a los sistemas financieros,
segun se analizd en este trabajo. En este sentido resultarfa conveniente también el
disefio de mecanismos y estrategias que vayan reduciendo la dolarizacién que pre-
sentan muchas economias de la region, a través de la creacion de instrumentos
que han tenido éxito en otras economias con problemas similares (Chile, Israel)
y la emisién de titulos de deuda publica en moneda local (experiencia de Peru).

En general, deben adoptarse acciones orientadas a minimizar la incidencia de crisis
financieras (bancarias), que dejan a los sistemas financieros en condiciones de gran
fragilidad y deprimen el crédito al sector productivo. En tal sentido es conveniente
revisar y redefinir los esquemas de seguros de depdsitos, los cuales tienden a intro-
ducir riesgo moral en el comportamiento bancario —y disminuyen el incentivo de los
depositantes a monitorear a los bancos. Asimismo, debe avanzarse atin més en ma-
teria de supervision y regulacién prudencial bancaria en general y revisar con de-
tenimiento la conveniencia de seguir considerando la cartera bancaria de titulos
publicos como de cero-riesgo. La experiencia de Argentina, Ecuador y Uruguay
demuestran que las dificultades fiscales pueden afectar severamente la deuda sobe-
rana y minar la solidez del sistema bancario. Al respecto, algunos paises han esta-
blecido ya indices de patrimonio mayores cuando la tenencia de este tipo de valores
es alta (Brasil), o han impuesto limites de exposicion en deuda publica (Argentina).
Finalmente, no es redundante insistir en la necesidad de fortalecer y dar credibilidad
a las politicas macroecondmicas, y en particular a las politicas cambiarias.
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Finalmente, los hacedores de politica deberan definir la ruta que en cada pafs se
seguird para ir adoptando gradualmente las disposiciones regulatorias de la Con-
vergencia Internacional de Medidas y Normas de Capital: Marco Revisado, tam-
bién conocido como normas de Basilea II (Junio 1999, revision Junio 2004). Esta
nueva propuesta de esquema regulatorio de la banca supone un avance importante
respecto a los requisitos establecidos inicialmente (Basilea I), adoptados por vir-
tualmente todos los paises y que en su momento sirvieron tanto para abordar el
tema de la capitalizacion de los riesgos de crédito como para homogeneizar e in-
tegrar los marcos regulatorios internacionalmente.

Con el nuevo marco regulatorio se procura adaptar los requerimientos de capital
a las condiciones cambiantes de los mercados (tasas de interés, tipo de cambio,
entre otros) y a las condiciones propias de cada institucién crediticia de manera
tal que los indices de capital bancarios reflejen con mayor fidelidad los riesgos
de la cartera de activos, particularmente los de la cartera de crédito. Asimismo,
el esquema enfatiza aspectos de supervision bancaria (no muy distantes de los es-
tablecidos en Basilea I) y de disciplina de mercado (fundamentalmente, la divul-
gacién de los requerimientos desglosados de capital de capital de los bancos). A
través de estas tres dreas (capital, supervision y disciplina de mercado) el nuevo
marco busca promover una mejor administracion de los riesgos desde los propios
bancos asi como fortalecer la capacidad supervisora que sobre aquellos ejercen
los propios depositantes, a través de mejores précticas de difusion y transparencia
de la informacién bancaria.

La dificultad basica que supone la aplicacién del nuevo esquema tiene que ver
con la seleccién de la técnica para medir y mitigar el riesgo de la cartera de cré-
dito. Algunas de estas técnicas pueden ser bastante sofisticadas, incluso disefiadas
internamente por la propia banca, respecto de las cuales los paises de la region
no tienen experiencia. Tal como apunta BID (2005) el recurso a calificadoras de
crédito tampoco es muy viable dada la escasa penetracion de éstas en América
Latina, aparte del hecho de que tales agencias deberian ser objeto también de su-
pervisién y seguimiento para asegurar la confiabilidad y transparencia de sus
evaluaciones. En general, alli se plantea que las posibilidades de que los paises
de la regién eventualmente apliquen el nuevo marco de Basilea II depende de la
situacion especifica de cada pais en materia de cumplimiento del requisito basico
de capital y de supervisién de Basilea I, de los niveles actuales de capital bancario
—y la posibilidad de aumentarlos, y de la disponibilidad de informacién y tecno-
logfas para evaluar y monitorear las reservas para cartera incobrable, entre otros.
En tal sentido, pareceria deseable el cumplimiento previo cabal de los principios
establecidos en Basilea I antes de introducir las normas mds complejas de Basilea
IT'y, en particular, es prudente que los paises de América Latina logren avanzar
mds en el drea de supervision, en la cual se observan todavia algunas debilidades,
al igual que en otros paises en desarrollo.
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Introduccion

El objetivo del presente trabajo es analizar el desarrollo y las politicas para el
fortalecimiento del mercado de deuda ptblica en los paises andinos. El estudio
se inicia con el andlisis de los requisitos para el desarrollo de ese mercado, en el
cual se enfatiza la necesidad de una politica macroecondmica apropiada, parti-
cularmente en el campo fiscal y monetario.

Asimismo, se ponen de relieve los aspectos institucionales y técnicos requeridos
para dicho desarrollo, segtin la Guia para el Manejo de la Deuda Ptiblica emitida
por el Banco Mundial y el FMI y conocidos articulos de la literatura econdmica.
En las secciones siguientes, se efectia una revisién general de las economias
andinas que permite inferir, tanto el cumplimiento de los requisitos macroeco-
némicos como de sus respectivos esquemas de manejo de la deuda publica, y
particularizan los aspectos institucionales y técnicos. En la dltima seccidn, se
realiza un balance general comparativo del avance que en esta materia han lo-
grado los diferentes paises.

El estudio del mercado de deuda publica interna es importante por varios aspec-
tos. De una parte, es conocido que el desarrollo del mercado de capitales estd es-
trechamente vinculado con el mercado de bonos ptblicos. De igual manera, un
mercado de bonos publicos facilita las operaciones de mercado abierto de los
bancos centrales y, por tanto, el manejo de la politica monetaria de los paises.
Ademais, los gobiernos de los paises emergentes, que han estado en capacidad de
lograr un adecuado desarrollo de su mercado de deuda publica interna, han sido
menos dependientes de los vaivenes de los mercados internacionales de capitales
y han mostrado una mayor estabilidad externa en sus economias.

El mercado de deuda publica

Para analizar el desarrollo del mercado de deuda publica es necesario que los
paises cumplan con requisitos macroeconémicos, basados principalmente en la
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1 Presidente de la Asociacion de Aseguradores de Colombia, Fasecolda. El estudio fue realizado con la colaboracion de Sumie
Tamura y Catalina Herrera, y de los economistas de la Corporacion Andina de Fomento (CAF) en las oficinas de

representacion en los paises andinos.
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estabilidad de la inflacidn, la eficiencia del sistema financiero y la sostenibilidad
de la deuda publica. En este tltimo aspecto, las estrategias de endeudamiento
que sigan los gobiernos son un factor determinante. De igual forma, es indispen-
sable revisar los aspectos institucionales y técnicos del mercado de deuda, como
las emisiones primarias y secundarias, la base de inversionistas y el marco regu-
latorio, entre otros, los cuales son factores que afectan el comportamiento macro-
econdémico del mercado.

Requisitos macroeconomicos y financieros:
desarrollo del mercado de deuda publica

El desarrollo de un mercado de bonos ptiblicos debe ser visto como un proceso
dindmico en el que un ambiente macroeconémico y un sector financiero estables
son esenciales para construir un mercado eficiente y conferir credibilidad al go-
bierno como emisor de papeles de deuda. En este sentido, debe destacarse que los
requisitos para establecer un mercado eficiente de deuda publica en moneda local
incluyen un gobierno estable y creible; politicas fiscal y monetaria estables; una
infraestructura legal, impositiva y regulatoria efectiva; la existencia de contratos
y acuerdos seguros y confiables; y un sistema financiero liberalizado y con in-
termediarios competitivos (Banco Mundial y FMI, 2001).

Los inversionistas estarfan renuentes a comprar deuda puiblica, especialmente de
mediano y largo plazo, si hay expectativas de alta inflacién, de devaluacién o
grandes riesgos de incumplimiento del servicio de la deuda. En esta linea, las
expectativas inflacionarias alimentan directamente la prima de la deuda ptiblica
de largo plazo y afectan no sélo los costos de financiamiento, sino también —en
paises con poca estabilidad monetaria— la habilidad del Estado para extender la
curva de rendimiento (yield) mds alld de maduraciones sumamente cortas. De
alli que un compromiso crefble para contener la inflacion es clave para el desarro-
llo de los mercados de bonos.

La politica fiscal, por su parte, debe disefiarse de manera tal que asegure la reco-
leccidn de impuestos y evite el descontrol del gasto publico. Asimismo, si el go-
bierno ya ha contraido una deuda interna o externa sustancial, dicha politica debe
enviar signos claros a los inversionistas de que el ajuste fiscal previsto asegurard
un superdvit primario que estabilice y reduzca el nivel de la deuda publica res-
pecto al Producto Interno Bruto (PIB), de modo de evitar las posibles percepcio-
nes de riesgo de incumplimiento.

La solidez del sistema bancario también tiene implicaciones importantes para el
desarrollo del mercado de deuda publica. La falta de intermediarios financieros
saludables, por ejemplo, puede generar una caida en la liquidez y en la eficiencia
de los mercados. De otro lado, un sistema bancario en crisis puede obstaculizar
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el desarrollo del mercado de deuda al dificultar el funcionamiento de mercados
relacionados, como el interbancario y las operaciones de recompra.

Un mercado monetario activo y liberalizado es también un requisito para el
desarrollo del mercado de deuda, ya que surte al mercado de bonos con la liqui-
dez necesaria. También facilita a las instituciones financieras la cobertura de
sus necesidades de liquidez de corto plazo, lo que hace menos riesgoso y mas
barato almacenar papeles del gobierno para ofrecer en venta a los inversionistas
y para tener portafolios de deuda con fondos intercambiables.

Por lo general, alli donde las tasas de interés de corto plazo han sido liberalizadas,
el desarrollo del mercado de dinero y de papeles de deuda se apoyan mutuamente.
En esta direccion, el desarrollo de un mercado de deuda ptiblica también resulta
esencial para el manejo monetario. Dado que la mayorfa de los paises estan aban-
donando el uso de herramientas directas de politica monetaria, como controles de
tasas de interés y limites de crédito, y utilizan mas activamente instrumentos in-
directos, como operaciones de mercado abierto, los papeles de deuda publica
juegan un papel fundamental al ser, por regla general, los valores mas liquidos
del mercado y, por lo tanto, los mds utilizados.

Estrategias de manejo de deuda publica: consideraciones generales

El desarrollo del mercado de bonos publicos estd intimamente relacionado con
un adecuado manejo del endeudamiento publico de los paises. El manejo de la
deuda publica debe estar fundamentado en una estrategia que tome en conside-
racion la satisfaccion de los requerimientos de financiamiento cumpliendo con
objetivos de costos y riesgos. Desde el punto de vista macroecondmico, los paises
deben asegurarse que tanto el nivel como el crecimiento de su deuda piblica sean
sostenibles y que las obligaciones de ella derivadas puedan cumplirse bajo diver-
sas circunstancias del entorno econémico nacional y externo. En este sentido,
debe tenerse en cuenta que una deuda mal estructurada —tanto desde el punto de
vista de plazos de amortizacién como de composicién por moneda— o que ignore
las obligaciones contingentes podria, dados los riesgos cambiarios o de tasa de
interés, ser la causa de crisis financieras en los paises (Banco Mundial y FMI,
2001).

En esta linea, es particularmente importante destacar que, a menudo, los paises
emergentes dan un énfasis exagerado al costo del endeudamiento y otorgan pre-
ponderancia a la colocacién de deuda de corto plazo que mads tarde trae dificul-
tades de refinanciamiento o de tasas de interés. Asimismo, una dependencia
exclusiva o preponderante en deuda publica externa también trae consigo impor-
tantes riesgos de tasa de cambio o de refinanciamiento en épocas de cierre tem-
poral de los mercados internacionales de capitales. Todo esto llama la atencién
de la importancia de disponer de estructuras adecuadas de endeudamiento publico
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externo. No obstante, es importante destacar también que atin un manejo ade-
cuado de la deuda no es sustituto de una buena politica macroeconémica, parti-
cularmente en las dreas fiscal y monetaria.

La estrategia de manejo de la deuda publica depende de la situacidn particular de
cada pafs. Las condiciones macroeconémicas propias, su estructura fiscal, la de
sus mercados de capitales y su régimen cambiario condicionan su capacidad y
costo de atender la deuda en el futuro. Las necesidades de manejo de deuda estdn,
en todo caso, vinculadas con la estrategia macroecondémica que adopte cada pafs.

Por lo general, los paises desean minimizar los costos esperados del servicio de
sus obligaciones y mantener activos liquidos, sujetos a la adopcién de un nivel
aceptable de riesgo. Se encuentra que la estrategia mds apropiada dependerd, en
ultimas, de la capacidad del pafs de asumir riesgos. En el manejo de la deuda pu-
blica, los riesgos cominmente encontrados comprenden: riesgos de mercado, de
rotacién de la deuda (rollover), de liquidez, de crédito, de solucién (settlement)
y operacionales.

La identificacién de los riesgos de mercado exige revisar el perfil y las caracte-
risticas de los recaudos y otros ingresos esperados y elegir un portafolio de obli-
gaciones que se adapte a esos ingresos. Entre los problemas frecuentemente
encontrados en materia de manejo de deuda se deben anotar la tendencia de los
gobiernos hacia una concentracién exagerada de obligaciones de corto plazo y
hacia una exposicién muy amplia de obligaciones no cubiertas denominadas en
moneda extranjera, estrategia ésta cuya vulnerabilidad se manifiesta cuando los
mercados internacionales de capitales se hacen volatiles o cuando se registran
devaluaciones inesperadas de la moneda.

Por su parte, una alta concentracidon de deuda de corto plazo, a menudo crea si-
tuaciones de dificultad de rotacidn, tal como se destacé anteriormente. Los go-
biernos de los paises emergentes, principalmente por la falta de desarrollo y
profundidad de sus mercados de capitales, ordinariamente no se encuentran en ca-
pacidad de emitir deuda interna de largo plazo y a tasa fija como seria recomen-
dable, y las opciones que tienen para extender la maduracién de sus obligaciones
consiste en emitir deuda indexada a la inflacion, contratar deuda externa o indexar
la deuda interna al tipo de cambio.

Finalmente, vale la pena destacar que la literatura estd mostrando interés en la dis-
cusion acerca de la estructura éptima del endeudamiento piiblico de los paises.
En este sentido, el énfasis en los trabajos mds tedricos ha girado en torno a la de-
finicién del concepto de estructura 6ptima de la deuda publica, entendiendo por
tal aquella que logre minimizar la necesidad de establecer impuestos que distor-
sionen la economia. En general, la literatura en cuestion ha identificado que para
cada pais, dependiendo de los choques de tipo real y monetario a que se encuen-
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tren sujetos, existe una combinacion Optima de deuda nominal, indexada a la in-
flacién y externa, que minimizaria la necesidad de establecer nuevos impuestos
(Missale, 1997).

A este respecto, Bohn (1988) argumenta que la deuda nominal en moneda local
permite a los gobiernos reducir sus obligaciones al estimular presiones inflacio-
narias, y que la recurrencia comtn a la indexacién por inflacién es una forma de
reducir o eliminar ese incentivo. De otro lado, se establece que si bien el endeu-
damiento externo introduce riesgos al presupuesto vinculados con disturbios o
choques internacionales y de tasa de cambio, este tipo de endeudamiento evita los
impactos econdémicos adversos vinculados exclusivamente con la economia na-
cional (Bohn, 1990).

En lo que respecta a la conveniencia de alargar la maduracién de la deuda, lo ba-
sico a destacar es que no hacerlo incrementa el riesgo de no poder refinanciar las
obligaciones, tal como lo demuestra Barro (1995). Todo lo anterior indica, intui-
tivamente, que si el gobierno no establece una combinacién adecuada de finan-
ciamiento que le permita cubrirse contra los riesgos, entonces estaria sujeto a la
necesidad de establecer —en cada ocasién— impuestos como respuesta a los cho-
ques que se le presenten.

En fin, se concluye que el desarrollo del mercado de deuda publica interna esté
estrechamente ligado con una estrategia adecuada de manejo de la deuda publica,
que si bien debe estar en linea con las condiciones particulares de cada pafs, al
mismo tiempo, debe buscar acoplarse al logro de una estructura 6ptima de endeu-
damiento publico.

El desarrollo del mercado de deuda publica interna:
aspectos institucionales y técnicos

Como consecuencia de las crisis internacionales vividas en el pasado reciente,
cada vez es mayor el interés de los gobiernos por desarrollar mercados de deuda
publica interna que provean los recursos necesarios para enfrentar sus obligacio-
nes financieras a un menor costo y riesgo. Sin embargo, el desarrollo del mercado
de titulos del gobierno es una tarea compleja que depende de los sistemas finan-
cieros y de mercado de cada pais. Esto implica, entre otros aspectos, ampliar la
base de inversionistas para fomentar la competencia y disminuir los costos de
transaccion, desarrollar una infraestructura que permita realizar las transacciones
de forma eficiente y segura, y evitar la fragmentacion del mercado restringiendo
el nimero de instituciones ptiblicas en capacidad de emitir obligaciones.

En el presente documento se describirdn y analizardn, tal como se mencioné en
la introduccidn, los diferentes esquemas de manejo de la deuda piiblica en los
paises andinos. En tal sentido, para cada nacién se abordardn temas como el
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desarrollo de sus mercados primarios y secundarios, la diversificacion de su
base de inversionistas, la existencia de un marco legal y de regulacién clara y
confiable, la infraestructura existente y, el manejo de la deuda subnacional, todo
ello, a fin de identificar los aspectos positivos del proceso hasta el momento y
realizar sugerencias para el futuro.

Emisiones de referencia (benchmark issues)

El gobierno, como el emisor doméstico mds solvente o de menor riesgo, debe
promover el desarrollo de emisiones de referencia con el fin de reducir el costo
de los préstamos, facilitar la emisién y refinanciacion de titulos del gobierno,
sustentar el desarrollo de mercados relacionados y simplificar las operaciones
de inversionistas y prestamistas privados. El desarrollo de emisiones de referen-
cia representa un esfuerzo del gobierno para estructurar una programacién de
préstamos —atin cuando estos no coincidan con sus necesidades de financia-
miento— e implica un manejo de la politica monetaria a través de mecanismos in-
directos que permiten un funcionamiento mas eficiente de los mercados.

La credibilidad del gobierno como emisor de titulos se fundamenta en una estra-
tegia de financiacién que asegure la liquidez y autonomia del mercado —mediante
la emisién de instrumentos transables—, contribuya a la reduccién de la fragmen-
tacion del mercado y al aumento de la fungibilidad de los papeles. Ademads, es
preferible la existencia de un tinico emisor libre de riesgo, ya que en caso con-
trario (Banco Central y la Nacion) la competencia podria ir en contra de la Nacién
impidiendo su desarrollo en el tema de deuda publica pues, por lo general, los in-
versionistas mostrarian preferencia por la deuda del Banco Central al reflejar
ésta el mejor riesgo.

Para realizar un andlisis completo sobre la composicion de la deuda publica in-
terna es necesario conocer los diferentes tipos de emisiones con sus respectivas
curvas de rentabilidad, especificando los volimenes y plazos. Ademds, es im-
portante reconocer cudles emisiones sirven como referencia en el mercado.

Mercado primario

Para que el mercado primario de deuda publica funcione de forma eficiente, el
gobierno debe procurar que la consecucion de recursos publicos se realice de
forma periddica, ordenada, confiable y a bajo costo. Ademds que las emisiones
permitan el acceso de un gran niimero de participantes y que las técnicas de emi-
sion garanticen la transparencia del sistema.

Aunque el mecanismo mds comun para emitir papeles de deuda ptiblica son las
subastas, el gobierno puede elegir otros mecanismos como son: sindicaciones,
emisiones privadas o la utilizacion de distribuidores primarios. Antes de tomar
una decision, el gobierno debe considerar: i) la estructura de la base de venta
para los inversionistas al por mayor y detal; ii) el nivel de desarrollo del sistema
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financiero, el rol de los bancos y la solidez de los intermediarios; iii) la tecnologia
existente que permita crear caminos para distribuir los papeles mds directamente;
y iv) el marco contable para los portafolios de renta fija.

Alos efectos de la colocacion de papeles del gobierno en el mercado primario se
deben reconocer, ademds de los aspectos mencionados anteriormente, la frecuen-
cia de las emisiones, los participantes del mercado, sus obligaciones, privilegios
y criterios de seleccidn, asi como el nivel de automatizacién del mercado.

Mercado secundario

El desarrollo del mercado secundario de deuda ptiblica trae beneficios bastante
importantes al gobierno, ya que permite reducir la relacién costo-riesgo de la
deuda y evita que el financiamiento publico interfiera con la politica macroeco-
némica. Ademds, contribuye al buen funcionamiento y desarrollo de los merca-
dos financieros y de capitales, al beneficiar a los demds actores que intervienen
en él. Por lo anterior, el gobierno debe impulsar el proceso de desarrollo a través
de mecanismos que aumenten la liquidez y promuevan la eficiencia del sistema
de informacion de precios.

El Banco Central debe estar interesado en promover la eficiencia en la determi-
nacion de la tasa de interés. Por su parte, el administrador de la deuda del gobierno
debe orientar sus acciones a promover menores costos de intermediacién, mientras
que el regulador del mercado de titulos debe estar interesado en una infraestructura
de ese mercado que promueva la eficiencia, seguridad y justicia en la negociacion
a fin de brindarle niveles adecuados de proteccién a los inversionistas.

Las decisiones sobre el tipo de transacciones, cumplimento, pago, riesgo, inter-
mediarios e inversionistas dependeran, en gran medida, del estado de desarrollo
del mercado de cada pais. Sin embargo, técnicamente tales decisiones deben pro-
mover un mercado ciego, con puntas de compra y venta, en el que se adjudique
al mejor postor y se proporcione informacion en tiempo real.

En el mercado secundario es importante, asimismo, la capacidad de inyectar liqui-
dez no sélo en dinero, sino en titulos, lo que significa darles utilizacion, si bien no
necesariamente debe ser el gobierno el que tiene que proveerla. Cuando el mercado
estd en desarrollo la liquidez en titulos serd tan o mds importante que la liquidez
en circulante. Por esa razén es fundamental desarrollar figuras repo o de préstamo
de titulos. Para ello es importante no sélo que las mismas cuenten con un marco re-
gulatorio adecuado de las figuras como tal, sino también que se permita a los in-
versionistas finales con portafolios significativos, como normalmente ocurre con
los fondos de pensiones, que puedan mover sus titulos de manera transitoria.

En un andlisis mas detallado del mercado secundario es importante reconocer
qué tan utilizados son los diferentes tipos de transacciones (spot, recompra, de-



Desafios financieros y macroeconémicos en América Latina

rivados), asi como la frecuencia de las emisiones, los distribuidores secundarios,
el grado de automatizacion del mercado y si existen mecanismos por parte del go-
bierno para inyectarle liquidez (lineas de crédito).

Base de inversionistas

Una base amplia y heterogénea de inversionistas es un elemento esencial para el
buen funcionamiento del mercado de papeles del gobierno, ya que contribuye a
alargar la maduracion de la estructura de portafolio, a disminuir el costo de la
deuda y a reducir su volatilidad. La participacion de inversionistas con perspec-
tivas institucionales y objetivos diferentes estimula las innovaciones financieras,
e incluye el desarrollo de instrumentos con caracteristicas especificas que se ajus-
ten a las necesidades de cada uno, y promueve la adopcion de précticas de regu-
lacién y transparencia.

Bancos

En la mayoria de los mercados emergentes, los bancos comerciales son los inver-
sionistas dominantes en papeles del Estado. Sin embargo, la dependencia exce-
siva en el sistema bancario —como medio para movilizar ahorros— ha resultado
ser costoso. Por esta razén, es necesario buscar formas de ampliar la base de in-
versionistas estimulando a bancos y otras instituciones financieras a promover la
venta de titulos a otros inversionistas. Una posible estrategia para lograr este ob-
jetivo podria asentarse en una combinacion de las siguientes medidas: i) exigir a
los sistemas de dealers primarios colocar papeles con inversionistas finales; ii)
autorizar el acceso directo a pools de ahorro, donde participen un mayor y mas
diverso niimero de inversionistas (por ejemplo, inversionistas fordneos); iii) re-
formar, de forma estructural, los fondos de pensiones y de retiro para fomentar
su inversion en bonos del gobierno; y iv) reformar o crear fondos mutuos.

Fondos de ahorros contractuales

El sector de ahorros contractuales ha sido de especial importancia para el mer-
cado de papeles de renta fija, por ser una fuente importante de demanda a largo
plazo. Las provisiones regulatorias que obligan a los fondos de pensiones y a las
compafiias de seguros a invertir una gran proporcion de sus activos en bonos del
Estado, han ayudado a hacer de este sector un importante inversionista en lo que
a compra de papeles del gobierno se refiere. La inclusion de los fondos de ahorro
contractual en el mercado de deuda publica ha inyectado dinamismo al mercado,
ya que ellos sirven de contrapeso a la posicién dominante de los bancos, aumen-
tando la competencia y presionando para un constante proceso de innovacion
dentro del mercado.

Fondos de inversion colectiva

Los fondos de inversion colectiva, como los fondos mutuos, juegan un papel im-
portante en el desarrollo del mercado de deuda, sobre todo para los paises en via
de desarrollo, ya que contribuyen a aumentar la competencia sin demandar las
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grandes reformas estructurales que exigen los fondos de pensiones o el sector de
seguros. La velocidad de crecimiento de los fondos de inversién colectiva de-
penderd del marco regulatorio que promueva la integridad de los mercados y pro-
teja los intereses de los inversionistas minoritarios, asi como de las condiciones
que impulsen el proceso de desintermediacién de los productos ofrecidos por los
bancos hacia instrumentos del mercado de capitales.

Inversionistas minoritarios

Los inversionistas minoritarios constituyen una fuente de financiacién atractiva
para el mercado de deuda publica, no sélo porque ayudan a ampliar la base de in-
versionistas sino porque su demanda por bonos es relativamente estable. Aunque
la inclusién directa de inversionistas minoritarios en el mercado puede ser cos-
tosa, el reciente desarrollo de sistemas de comunicacidn (como Internet) ha per-
mitido acceder a un grupo mayor de potenciales inversionistas a un menor costo.
En los paises donde la infraestructura tecnoldgica no estd bien desarrollada es po-
sible reducir los costos de transaccion si se accede a los inversionistas minorita-
rios a través, por ejemplo, de fondos mutuos.

Inversionistas extranjeros

Los inversionistas extranjeros son una fuente importante de demanda de titulos
de renta fija. Estos le imprimen liquidez al mercado, contribuyen a extender la
maduracioén de los titulos y favorecen la innovacién de los mercados locales. Sin
embargo, debido a la alta sensibilidad de este tipo de inversionistas a los cambios
en las condiciones del mercado, su participacién puede imprimir volatilidad a
las economias locales. Finalmente, es necesario evaluar si existen politicas ade-
cuadas de promocidn para los inversionistas institucionales, ya sea a través del
marco regulatorio, incentivos tributarios u otros.

Infraestructura

El mercado de papeles del gobierno no puede desarrollarse sin procedimientos ade-
cuados de depdsito y cumplimiento para los titulos, debido a que el nivel de riesgo
puede ser muy alto, induciendo asf a los inversionistas a abstenerse de adquirir los
diferentes titulos. La infraestructura debe incluir cuentas automatizadas (desmate-
rializacién), un sistema confiable para la custodia y registro de la propiedad de los
titulos y un sistema de cumplimiento del tipo “pago contra entrega”. Lo mds con-
veniente en esta materia es tener un depdsito central, siempre que previamente se
hayan logrado los requisitos legales, regulatorios y de desarrollo de mercado.

Por otro lado, el desarrollo de la infraestructura del mercado debe ser abordado
desde diferentes perspectivas. Desde el punto de vista econémico se debe garan-
tizar un sistema eficiente con bajo riesgo de incumplimiento. Desde una perspec-
tiva de supervisién de mercado, se debe garantizar que la informacion sobre
tenedores, volimenes, participantes y condiciones sea completa, oportuna y con-
fiable (manejo de riesgo).
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Marco legal y de regulacion

Un requisito de suma importancia para el desarrollo del mercado es el marco
legal de regulacién y de supervision. Los elementos clave del marco legal abar-
can: otorgar poder explicito al gobierno para solicitar préstamos, reglas presu-
puestarias para la emisién de papeles, reglas para la organizacién del mercado
primario, rol del Banco Central como agente del gobierno, marco de manejo de
deuda, reglas de gobernabilidad para la emision y reglas relacionadas con el mer-
cado secundario.

Parece claro que debe existir un balance entre las necesidades de control de riesgo
e integridad y el desarrollo del mercado. Es materia del marco legal definir los
incentivos para los participantes del mercado, por lo cual es necesario analizar de-
tenidamente aspectos como: i) la definicién de los pardmetros exactos bajo los
cuales los procesos de elaboracién del presupuesto se relacionan con la emisién
de papeles; ii) los limites de emision a través de techos de endeudamiento u otros
mecanismos; y iii) la propiedad legal de los papeles y su uso como colateral en
distintas transacciones (tales como acuerdos de recompra o repos).

El marco legal debe, asimismo, definir los derechos y obligaciones de cada parte
(emisores, inversionistas e intermediarios) con respecto al contrato de endeuda-
miento en los mercados primario y secundario. Las reglas generales que deter-
minan el comportamiento del gobierno en el mercado deben estar bien
establecidas sobre principios de generalidad, igualdad y publicidad, mientras que
la regulacion efectiva del mercado secundario debe incluir: i) regulacién a los in-
termediarios; ii) regulacién del comportamiento en los mercados (incluyendo re-
glas de negociacion) y vigilancia del mismo; y iii) requisitos de transparencia
que varian de acuerdo con la estructura del mercado.

Para que el mercado de deuda se desarrolle es necesario que exista claridad sobre
la autoridad del gobierno como prestamista, los limites de su deuda, los sistemas
transaccionales, los procedimientos utilizados para su manejo y transparencia en
la informacién que se reporta y en la institucién encargada de la regulacion y su-
pervision.

Deuda subnacional

Como consecuencia del proceso de descentralizacion de los entes territoriales se
ha observado en nuestros paises un incremento del mercado de deuda publica
subnacional, como medio eficiente de obtener recursos para inversioén en infraes-
tructura. A diferencia del gobierno central, los entes territoriales son emisores
oportunistas, es decir, realizan emisiones y levantan recursos cuando las condi-
ciones de mercado son favorables (bajas tasas de interés), independientemente de
sus necesidades de liquidez y financiamiento. Por esta razoén el tiempo y la fle-
xibilidad en el disefio de estos bonos subnacionales es esencial.
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Sin embargo, la emisién de los titulos de deuda subnacional puede llevar a un
problema de fragmentacién del mercado y de riesgo moral, ya que, atin cuando
los entes territoriales tienen independencia financiera, los inversionistas suponen
que en caso de incumplimiento el gobierno central se hara responsable de las
obligaciones contraidas por sus entes territoriales.

La decisién de permitir el desarrollo del mercado de deuda subnacional depende
de si los beneficios de mayor autonomia financiera —acorde con el proceso de
descentralizacién— son mayores que las ineficiencias causadas por el riesgo moral
y por la mayor fragmentacién del mercado. Ante ello, es necesario que se definan
con precision los criterios que deben cumplir los entes territoriales para emitir
deuda, sus limites, su evolucion y si existen preferencias de algun tipo (por ejem-
plo, fiscales) para la adquisicion de este tipo de titulos.

A continuacién se procede a analizar el cumplimiento de los requisitos para el
desarrollo del mercado de deuda publica para cada uno de los paises andinos.

Bolivia
Politica economica

La economia boliviana ha presentado un comportamiento ciclico, al mostrar tasas
de crecimiento estables en la mayor parte de la década de los noventa, y experi-
mentar una notable reduccion en el ritmo de crecimiento entre 1999-2003. Sin
embargo, la economia comenz6 a recuperarse en 2004, y especialmente en 2005.
En estos afios el crecimiento del PIB real alcanzé el 3,6% y 4,1%, respectiva-
mente. El Cuadro 1 presenta estas tendencias del crecimiento del PIB, junto a
otros indicadores econémicos y financieros para el periodo 1999-2005.

La politica fiscal

El déficit fiscal tendié a incrementarse de manera significativa a partir de 2001
como consecuencia del menor nivel de actividad econdmica. Por el lado de los
gastos, estos se vieron incrementados por el aumento en los costos pensionales,
por aumentos en los salarios ptiblicos y por la expansion de la inversién publica.
Este deterioro fiscal fue especialmente severo del afio 2001 a 2003. El déficit
consolidado del sector publico alcanzé el 8,8% en 2002 y 7,9% en 2003, situacién
que, por demads, conllevé a incrementos en la deuda publica muy por encima de
los niveles proyectados.

El mayor déficit fue financiado principalmente con mayor financiamiento externo
y, en menor medida, con financiamiento del Banco Central, mediante la coloca-
cion cuasi-forzosa de Bonos del Tesoro en los fondos de pensiones administrados
por las AFPs en monto cercano al 1,7% del PIB, y titulos publicos en el sistema
financiero a través de operaciones de mercado abierto, en volimenes que han
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sido pequeiios e inferiores, en el mejor de los afios al 1% del PIB. Este hecho ten-
di6 a desplazar el acceso a financiamiento por parte del sector privado (crow-
ding-out). El mayor financiamiento interno del sector publico tendid a
incrementar la deuda publica interna, pero con carécter forzoso.

Cuadro 1 Bolivia: indicadores econdmicos y financieros (%)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

PIB real (crecimiento anual) 004 026 01,7 024 036 028 041
03,1 03,4 00,9 02,4 04,6 03,9 04,9

IPC (final del periodo)

Tasas de interés (fin periodo)

Rendimiento de bonos
del tesoro en moneda local 13,6 14,7 12,9 17,2 10,6 10,9 n.d.

Rendimiento de bonos
del tesoro en US$ 08,9 09,1 05,6 04,9 04,3 06,2 n.d.

Balance fiscal sector publico
consolidado (% PIB) 035 037 068 088 055 079 023

Rentabilidad (promedio)
Ingresos operacionales / Total activos 049 035 037 041 053 044  nd

Calidad de activos
Nonperforming loans / Préstamos totales 066 103 144 176 140 167 13

Fuente: FMI, BCB, UPF y SBEF.

A partir de 2003 se inici6 un proceso de correccion del desbalance fiscal que con-
dujo a reducciones del déficit fiscal a 5,5% y a 2,3% del PIB en 2004 y 2005, res-
pectivamente. Este proceso de correccion se origind tanto en medidas de ingresos
como de control de gastos. Del lado de los ingresos se buscé mejorar la tributacion
petrolera, disminuir las exenciones y mejorar la administracion tributaria. Entre
las medidas se destacan la aprobacién de un nuevo Cédigo Tributario, una nueva
Ley de Hidrocarburos que cre6 el Impuesto Directo a los Hidrocarburos de 32%
y la creacion del Impuesto a las Transacciones Financieras del 0,3% sobre créditos
y débitos. Se proyecta un déficit fiscal de 3,4% del PIB en 2006. Para el mediano
plazo se plantea reducir el déficit consolidado de manera gradual y sostenida hasta
lograr un nivel cercano al 2% del PIB para final del decenio. El esfuerzo requerido
de ajuste en las finanzas publicas en los proximos afios serd, en consecuencia,
muy significativo. En la seccion siguiente se estudia el superdvit primario reque-
rido para lograr la estabilidad de la deuda publica con relacion al PIB.
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El mercado monetario y el control de la inflacion

Como se advierte en el Cuadro 1, Bolivia ha logrado a lo largo de esta década es-
tablecer niveles de inflacion similares a los internacionales. Este es su principal
logro estructural cuando se tiene en cuenta que en los afos noventa las tasas de
inflacién fueron las mds altas del mundo. En el periodo 1999-2003, el compor-
tamiento monetario de Bolivia se caracteriz6 por una caida en los agregados mo-
netarios amplios, como consecuencia de la baja en los depdsitos en bolivianos,
explicable en una economia altamente dolarizada.

En una economia altamente dolarizada como la boliviana, donde cerca del 92%
del crédito estd denominado en ddlares, el desarrollo del mercado de dinero en
moneda local ha sido lento y voldtil. Una prueba de ello son los significativos di-
ferenciales existentes en las tasas de interés en ddlares y bolivianos. Como se
discute mds adelante, el gobierno ha pagado una prima significativa en la colo-
cacion de bonos en moneda local. Esto se evidencia en el hecho de que, actual-
mente, las tasas de interés de los bonos son del orden del 11% siendo la inflacion
interna inferior al 5% anual.

Segun las autoridades, el objetivo de la politica monetaria para el mediano plazo
es promover un proceso gradual de desdolarizacién de la moneda inducida por
mecanismos de mercado. El objetivo de la politica es procurar de manera gradual
una mayor flexibilidad cambiaria. La politica cambiaria en Bolivia se caracteriza
usualmente como un sistema de flotacién administrada.

El sistema financiero

El sistema financiero en Bolivia tiene las caracteristicas de los sistemas financieros
de los paises emergentes: escaso grado de desarrollo del mercado de capitales y
predominio del sistema bancario en la intermediacion financiera, con poca varie-
dad de instrumentos financieros, entre otras caracteristicas. La Bolsa de Valores
se encuentra poco desarrollada y en ella se transan principalmente instrumentos
financieros de renta fija. El sistema financiero jugé un rol importante en acentuar
la transmision de los efectos de los shocks externos al interior de la economia.

Entre 1990 y 1998 la disponibilidad de recursos por parte del sistema financiero
tendié a ampliarse en forma significativa. Entre 1999-2001 la desaceleracion de
la actividad econdmica deterior6 los flujos de caja de las empresas y, por lo tanto,
su capacidad de servicio de la deuda contratada. Los bancos también percibieron
la mayor exposicion al riesgo de su cartera y comenzaron a reducir el financia-
miento al sector productivo. Asi, el sistema financiero boliviano comenz6 a expe-
rimentar un agudo proceso de crunch de crédito, el cual incremento los niveles de
liquidez de los bancos y también los niveles de mora en los pagos de obligaciones.

Posteriormente, el sistema bancario también se vio afectado por una mayor per-
cepcidn de riesgo por parte de los depositantes. Los depdsitos bancarios experi-
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mentaron una fuerte caida en 2002, asociado en buena medida a la incertidumbre
que generd en los ahorristas el proceso electoral de ese afio. No obstante, el sis-
tema financiero demostré una gran capacidad para hacer frente a una crisis de
confianza como la descrita.

En el Cuadro 1 se sefialan tanto los indicadores de rentabilidad como de calidad
de los activos. En buena medida, la respuesta del sistema bancario ha sido posible
gracias a la normativa prudencial vigente, que ha inducido a los bancos a man-
tener reservas liquidas para hacer frente a eventuales episodios de crisis, asi como
a la politica del Banco Central de mantener un nivel adecuado de reservas inter-
nacionales.

Evolucion y perspectivas del endeudamiento publico externo e interno

Tal como se observa en el Grafico 1, 1a deuda publica total de Bolivia se ha man-
tenido a niveles altos entre el 66%-85% en el periodo 2000-2005. La deuda pu-
blica externa ha sido su principal componente. Un andlisis detallado de la
estructura del endeudamiento piiblico de Bolivia indica que la deuda externa, por
la naturaleza de pais pobre altamente endeudado (HIPC, por sus siglas en inglés)
ha sido contratada casi con exclusividad con organismos multilaterales o con go-
biernos, y no es de tipo comercial. Por su parte, la deuda interna correspondiente
a titulos y bonos de tesoreria ha sido colocada principalmente con los fondos pri-
vados de pensiones, con los cuales se suscriben convenios anuales para pactar las
condiciones financieras, y en menor medida con los bancos comerciales, otras
instituciones financieras no bancarias.

Como se explicé anteriormente, un rasgo sobresaliente de la economia boliviana
es su alto grado de dolarizacidn, lo cual ha dado lugar a que la deuda publica interna
también haya sido indexada, en su mayoria a esa moneda. La evidencia indica que
el desarrollo de un mercado voluntario de deuda ptiblica interna en Bolivia es atin
muy incipiente y que la colocacidon de Bonos de Tesoreria, aunque significativa ha
sido forzosa por cuanto las colocaciones de bonos oficiales entre los fondos priva-
dos de pensiones se han realizado mediante tasas de interés convenidas.

Por otro lado, los andlisis sobre sostenibilidad de 1a deuda publica de Bolivia ade-
lantados por el Fondo Monetario Internacional indican que, de mantenerse la ten-
dencia fiscal de los primeros afios de la década, el nivel la deuda ptblica boliviana
se harfa insostenible pues podria alcanzar niveles no financiables del orden del
90% del PIB hacia 2008. Como medio de contribuir a solventar dicho problema
de sobreendeudamiento potencial, las autoridades se han comprometido con un
severo ajuste fiscal. Adicionalmente, dentro de la Iniciativa Multilateral de Alivio
de Deuda patrocinada por los paises del G8, el FMI y Banco Mundial y el BID
estdn condonando una parte sustancial de la deuda externa del pafs.
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El endeudamiento interno: aspectos institucionales y técnicos

En Bolivia, el Ministerio de Hacienda, a través del Viceministerio de Tesoro y
Crédito Publico es el encargado de la emision de titulos de deuda publica, cuyos
principales aspectos institucionales y técnicos se analizan a continuacion, con
base en la informacién proporcionada directamente por esa institucion, y a do-
cumentos y estudios publicados por la Corporacién Andina de Fomento (CAF).

Emisiones de referencia

El nivel de desarrollo del mercado de deuda publica interna boliviano no ha per-
mitido atin la emisién de un papel de referencia, sin embargo, si se ha logrado
construir una curva de rendimiento, tanto de corto plazo como de largo plazo. El
Griéfico 2 muestra el rendimiento promedio de los titulos del tesoro, y permite ob-
servar como el mercado atin padece de algunas imperfecciones, observiandose
una inconsistencia entre el nivel de la tasa de interés y el tiempo de maduracion.

Asfi por ejemplo, el titulo de cuatro afios tiene un rendimiento mayor a los titulos
de 6,8y 15 afios.

Las emisiones de mds largo plazo (9 y 15 aflos) se realizan mediante colocacion
directa con las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) a una tasa con-
venida y con un volumen que representa el 65% del total transado. Las demads
emisiones se realizan con Titulos “C”, de los cuales el mds transado es el que
tiene un tiempo de maduracién de un afio, lo cual revela las preferencias por ti-
tulos de mds corto plazo.

Grafico 1

Bolivia: deuda
publica interna y
externa (% PIB)
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Grafico 2

Bolivia: rendimiento
promedio de los
titulos del tesoro
en dolares
estadounidenses
(2005)

En la actualidad no parece existir un plan orientado especificamente a lograr un
mayor desarrollo del mercado de deuda publica interna. Sin embargo, el gobierno
ha iniciado un programa de mejoramiento de los procesos de la administracién
ptblica, con el desarrollo e implementacion del Sistema de Gestién y Moderni-
zacién Administrativa (SIGMA). Este programa tiene, entre otras, la finalidad
de redisefiar la gestion publica para garantizar su transparencia al sistematizar
las operaciones y procedimientos en la captacion y asignacion de recursos. Ade-
mds, se propone establecer un sistema de seguimiento y evaluacion de gestion pu-
blica con base en indicadores representativos de la misma.

Asimismo, el sistema de crédito publico, componente interactivo del SIGMA,
tiene como objetivo bésico la gestion operativa efectiva de la deuda publica, es
decir, la administracion adecuada de la deuda contraida, los desembolsos recibi-
dos y la atencidén en tiempo y en forma de los servicios de la misma. Se estima
que todos estos avances en la gestion publica y en el manejo de la deuda gene-
rardn un impacto positivo en el dinamismo del mercado interno de los titulos pu-
blicos e impulsardn su desarrollo.

Indice

T T T T T T
3 meses 1 afo 2 anos 4 afos 8 anos 9 anos 15 afos

Fuente: BCB.

Mercado primario

En el mercado primario, el Tesoro General de la Nacién (TGN) es el ente emisor
encargado de definir las caracteristicas de los titulos valores. Los titulos son co-
locados a través de subastas publicas, mesa de dinero u otro mecanismo autori-
zado por el Consejo de Administracién de Titulos del Tesoro General de la
Nacién (CATT)? y las operaciones son administradas por el Banco Central de

2 EICATT, integrado por representantes del Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Bolivia (BCB), es la instancia inte-
rinstitucional encargada de establecer la politica y condiciones de las operaciones con titulos valores emitidos por el TGN,
con objetivos de politica fiscal administrados por el BCB. EI CATT es presidido por el Presidente del BCB.
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Bolivia (BCB), —agente financiero del gobierno— a solicitud, por cuenta y a cargo
del TGN. Las obligaciones y privilegios de los participantes en el mercado pri-
mario se hallan establecidas en el Cédigo de Comercio y en las normas que rigen
las operaciones con titulos valores.

Subastas

El mecanismo mads utilizado por el gobierno para emitir deuda publica son las co-
locaciones de Letras y Bonos del Tesoro mediante subastas publicas todos los
viernes. Estas se realizan segiin las necesidades de liquidez del TGN, los limites
establecidos por el Presupuesto General de la Nacion y los niveles de liquidez del
sistema financiero. Para evitar distorsiones de precio y tasas de rendimiento, di-
chas subastas se llevan a cabo en el mercado de valores.

En ellas participan las instituciones autorizadas por la Superintendencia de Bancos,
entidades financieras y la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros. Entre
los participantes se encuentran bancos comerciales, bancos de segundo piso, mutua-
les de ahorro y préstamo, cooperativas de ahorro y préstamo, compaiifas de seguros
y fondos financieros privados. Ademds, agencias de bolsa, sociedades anénimas de
fondos de inversion, fondos de inversion y administradoras de fondo de pensiones.

Colocaciones privadas (private placements)

Las colocaciones directas se realizan a instituciones financieras privadas y publi-
cas el primer dia hdbil de cada mes. Segtn se dijo anteriormente, las mds impor-
tantes son las de Bonos del Tesoro (BT) a las AFP, las cuales estdn legalmente
obligadas a invertir por un periodo no mayor a 15 afios los recursos del fondo de
capitalizacién individual provenientes de los aportes en valores emitidos por el
TGN, con la unica finalidad de que éste financie el pago de rentas en curso de
pago y la compensacidn de cotizaciones. La ventaja de las colocaciones directas
reside en el plazo, ya que a través de ellas se pueden colocar papeles a 9 y 15
afnos, lo cual es dificil a través de subastas.

Mercado secundario

Como el sistema legal boliviano no establece que los titulos publicos sean transa-
dos exclusivamente a través de la Bolsa Boliviana de Valores, se supone la existen-
cia de un mercado regulado que es el de bolsa, y otro no regulado en el que
participarian personas juridicas y naturales. La ausencia de registros dificulta, sin
embargo, evaluar la magnitud de los voliimenes transados en este ultimo.

En el mercado secundario regulado predominan las operaciones de recompra (re-
portos o repos) a precios spot, determinados por la oferta y la demanda de dinero.
En la actualidad, no existen derivados financieros (forwards, futuros, opciones u
otros) y la frecuencia de emision de titulos valores por agentes del sector privado,
como agencias de bolsa, fondos de inversion y sociedades anénimas de fondos
de inversion es variable.
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El mercado secundario estd relativamente automatizado. Las agencias de bolsa,
la Bolsa Boliviana de Valores, las Sociedades Administradoras de Fondos de In-
versién (SAFIS) y la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros utilizan
un mismo software para el registro de sus operaciones. Las liquidaciones de las
operaciones efectuadas no estdn en linea entre agentes y tampoco con las opera-
ciones del Banco Central de Bolivia.

Finalmente, es importante indicar que la politica del BCB de otorgar créditos de
liquidez temporal colateralizados, s6lo con titulos publicos, mediante operaciones
de reporto a aquellas instituciones autorizadas por el BCB ha dinamizado signi-
ficativamente el mercado de titulos publicos al otorgarles un alto grado de liqui-
dez. Ello se ha traducido en una participacién aproximada de 60% del total de
operaciones realizadas en la Bolsa Boliviana de Valores.

Base de inversionistas

Contrario a lo que ocurria en afios anteriores cuando los bancos comerciales eran
los principales tenedores de titulos del tesoro, en los dltimos afios los mayores in-
versionistas en titulos valores emitidos por el TGN son las AFP. La colocacién
de Bonos del Tesoro en los fondos de pensiones se ha incrementado desde cero
en diciembre de 1996 a US$ 1.207 millones en diciembre de 2005.

Adicionalmente, entre los inversionistas financieros se encuentran las agencias de
bolsa, las SAFIS y los bancos, que constituyen el segundo grupo de inversionistas
mds importante (ver Cuadro 2). En las negociaciones del mercado secundario re-
gulado intervienen las agencias de bolsa y la participacién de las compaiifas de se-
guros es bastante escasa y, en el mercado local existen fondos de inversion, tanto
de renta fija como variable, las cuales intervienen activamente en el mercado.

El grupo de inversionistas minoritarios en el mercado local de deuda ptiblica estd
constituido por empresas con excesos de liquidez, y por personas naturales que,
o bien invierten sus ahorros en fondos de inversién o realizan compras directas
de titulos valores a través de los intermediarios financieros. En cuanto a inver-
sionistas extranjeros, en muy pocos casos, se han utilizado emisiones de titulos
valores por parte directa de la Tesoreria General de la Nacién para el pago de
deuda publica contraida con instituciones privadas extranjeras. Finalmente, es
de sefialarse que el Impuesto a las Transacciones Financieras establecido por el
gobierno no aplica a las operaciones del mercado de valores, por lo que cabe la
posibilidad de que dicho mercado y, en el caso que nos ocupa, el mercado de va-
lores publicos se vea estimulado por este incentivo tributario.

Infraestructura

Segtn se dijo anteriormente, el gobierno boliviano estd adelantando esfuerzos
para implementar el Sistema de Depdsito de Valores, tal como lo contempla la
Ley del Mercado de Valores. Por el momento, y seglin se menciond anterior-
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mente, existen atn titulos fisicos y los pagos se realizan por medio de notas es-
critas. Por otra parte, la liquidacién de los titulos valores emitidos por el TGN es
realizada en el BCB, a diferencia de las operaciones del mercado secundario re-
gulado, las cuales se liquidan generalmente a través de la banca comercial y, s6lo
en algunos casos, a través del BCB.

El mercado no estd totalmente automatizado, ya que las solicitudes de compra y
las 6rdenes de pago se realizan mediante notas escritas y atin se emiten titulos fi-
sicos. Sin embargo, la implementacion, a partir de noviembre de 2004, de la des-
materializacion de los titulos publicos a través de la Entidad de Depdsito de
Valores otorga un mayor dinamismo al mercado de titulos publicos.

Cuadro 2 Bolivia: titulos del tesoro (US$ millones)

Acreedor Saldo al 31/12/2005 Participacion (%)

Colocacion directa

AFPs 1.207,2 61,8
Titulos "C" 7461 38,2
AFPs 321,6 16,5
Bancos 226,6 11,6
Agencias de bolsa 73,4 38
Mutuales 53,7 2.7
SAFIS 299 15
Otros 40,9 2,1
Total 1.953,3 100,0

Fuente: B.C.B.

Marco legal y de regulacion

El mercado de deuda publica boliviano se encuentra regulado por un conjunto de
decretos y leyes que abarcan tanto el mercado primario como el secundario. Se des-
taca, en primer lugar, la Ley Financial, mediante la cual se aprueba y limita el Pre-
supuesto General de la Nacion, y en la cual se hace explicita la autoridad del
gobierno como prestatario. La deuda ptiblica estd garantizada en el Articulo 150 de
la Constitucién, que establece que todo compromiso del Estado, contraido conforme
a las leyes, es inviolable. A estas disposiciones se suman la Ley del Mercado de
Valores y las diferentes resoluciones emitidas por el Banco Central y la Superinten-
dencia de Pensiones, Valores y Seguros que regulan el mercado de valores, asi como
articulos que exponen la obligatoriedad de las AFP de invertir en deuda publica.

Deuda subnacional
Toda entidad publica, previo a la contratacion de cualquier nuevo endeudamiento
interno y/o externo, debe registrar la operacion ante el Ministerio de Hacienda
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para su autorizacién correspondiente. Para tal efecto, deberdn cumplir con la pre-
sentacion de requisitos técnico-financieros establecidos en las Normas Bdsicas
del Sistema de Crédito Publico®, las cuales exigen que el endeudamiento no ex-
ceda limites financieros dados. Los limites de endeudamiento son los siguientes:

¢ El servicio de la deuda comprometido de la gestién corriente (amortizacion de
capital, intereses y comisiones) y la deuda flotante neta no deberdn exceder el
20% de los ingresos corrientes ordinarios correspondientes a la gestion anterior.

* El valor presente de la deuda total no podrd exceder el 200% de los ingresos co-
rrientes recurrentes de la gestion anterior.

Al finalizar la década de los noventa, las entidades subnacionales registraron
altos niveles de endeudamiento y/o desequilibrios fiscales, lo cual restringié sus
posibilidades de acceso al crédito, especialmente en el caso de los gobiernos mu-
nicipales de capitales de departamento. El gobierno central, con el objetivo de es-
tabilizar la situacién econdmica y financiera de tales entidades y habilitarlas para
contratar nuevo financiamiento, inici6 medidas de ajuste econémico, financiero
y administrativo a través de Planes de Readecuacion Financiera. Como resultado
de ello, las entidades subnacionales lograron la reestructuracién de su deuda en
mejores condiciones, convirtiéndose nuevamente en sujetos de crédito.

Colombia
Politica econémica

Para enfrentar la crisis de 1999, cuando se registré una caida de 4,8% del PIB,
el pafs suscribié un Acuerdo de Facilidad Extendida con el FMI de tres afios
—luego sustituido por acuerdos stand-by—, y adoptd un programa de ajuste que le
permitio superar las dificultades y sanear el sector financiero. Luego de tomar po-
sesién en agosto de 2002, la primera administracién del presidente Alvaro Uribe
decidié fortalecer el programa de estabilizacién econdmica, y dio especial impor-
tancia a la seguridad democrdtica y al ajuste en las finanzas ptiblicas. Para ese en-
tonces la situacién aparecia especialmente compleja por el recrudecimiento de la
inseguridad publica, el debilitamiento de la situacion fiscal y los altos niveles de
desempleo de la economia.

En razén de ello, el primer gobierno de Uribe present6 al Congreso, desde su
inicio, un conjunto de reformas estructurales de envergadura relacionadas no sélo
con el fortalecimiento de los ingresos tributarios, sino también con dreas como
las reformas pensional, laboral y del Estado. Se solicitd, asimismo, la preparacion

3 R.S. N°218041-29/jul/97.
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de un referendo nacional orientado tanto a una reforma politica como a la adop-
cién de medidas econdmicas complementarias dirigidas a racionalizar el gasto
publico, tales como la congelacién por dos afios de los salarios ptblicos. Las re-
formas fueron aprobadas en diciembre de 2002, pero en el referendo efectuado
en octubre de 2003 no se obtuvo el respaldo necesario, lo que obligo al gobierno
a reforzar las medidas fiscales durante la segunda mitad del afio 2003 y en los dos
afos subsiguientes.

En el Cuadro 3 se presentan los principales indicadores econémicos y financieros
de la economia colombiana. Se destaca la recuperacién de la economia y el logro
de un crecimiento sostenido superior al 4% anual desde 2003. El buen compor-
tamiento de la economia colombiana es atribuible a las favorables condiciones
del mercado internacional y la mayor confianza en el pais. La inversién privada
registrd un gran aumento y todos los indicadores de confianza muestran incre-
mentos, sin interrupciones, desde el inicio de la administracion.

Uno de los principales logros ha sido en el frente de la seguridad democratica.
Los indicadores muestran una disminucién continua en los secuestros, un incre-
mento en el flujo vehicular en las carreteras, asi como un incremento en las cap-
turas y bajas de grupos subversivos como guerrilleros y autodefensas.
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cuadro 3 Colombia: indicadores econémicos y financieros (%)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
PIB real (crecimiento anual) 042 029 015 019 039 048 051
IPC (fin de periodo) 09,2 08,8 07,7 07,0 06,5 05,5 04,9
Tasa de interés (depdsitos a 90 dias)
Nominal 158 133 1.4 077 078 07,3 060
Real 06,0 042 035 007 006 021 01,4
Balance fiscal sector publico
consolidado (% PIB) 055 033 032 -036 -027 -014 000
Rentabilidad del sector financiero
Margen operacional
antes depreciacion y amortizacion -004 007 022 029 035 040 045
Calidad de activos
Non performing loans / préstamos** 124 102 093 087 071 039 027

Nota: * los datos a 1999 son calculados con el PIB metodologia anterior. ** Superfinanciera diciembre.
Fuente: FMI.
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Ademais de las reformas estructurales aprobadas en las dreas tributaria, de pen-
siones, laboral y politica, el gobierno adopté un decreto para reformar el Estatuto
Orgénico del Presupuesto que perseguia darle mayor flexibilidad al gasto
ptiblico. Asimismo, logré la aprobacién de un Acto Legislativo para complemen-
tar la Reforma Pensional y de una Ley de sobre el Mercado de Capitales para di-
namizar el mercado de valores. Con la reeleccion del presidente Uribe para el
periodo constitucional 2006-2010 se espera la consolidacién de las reformas, in-
cluyendo una tributaria estructural, un acto constitucional para modificar el es-
quema de transferencias publicas y una financiera.

La politica fiscal

Tal como se anot6 antes, desde el inicio de la primera administracion del presidente
Uribe (agosto de 2002) se fortalecio la politica fiscal. Por el lado de los recaudos
se adoptd, recién ingresada la administracidn, el impuesto del 1,3% sobre el patri-
monio orientado al fortalecimiento de la seguridad democrética. También se paso,
en diciembre de 2002, una reforma tributaria que elevaba el Impuesto a la Renta
con una sobretasa temporal, disminuia las exenciones del IVA, elevaba otros tribu-
tos y establecia medidas para mejorar la administracion de los recaudos. A media-
dos de 2003 se aprobé una Ley de Responsabilidad Fiscal que impone topes al
crecimiento del gasto del Gobierno Nacional y establece un superdvit primario es-
tructural que conlleve a la estabilizacion de la deuda publica (Junguito, 2003).

En diciembre de 2003, el Congreso aprob6 otro paquete fiscal estructurado para
elevar los recaudos. Las medidas en esta materia incluyeron una elevacién en la
tarifa del impuesto a las transacciones financieras, el mantenimiento de la sobre-
tasa del 10% al Impuesto de Renta y la prérroga del Impuesto al Patrimonio para
aquellos por encima de un nivel minimo. Con las medidas adoptadas el gobierno
ha logrado elevar la presion tributaria a niveles del 16% del PIB y establecer un
superdvit primario superior al 3% del PIB, lo que le ha permitido consolidar un
patrén de reduccidn de la deuda puiblica, como se comenta adelante. El gobierno
ha anunciado, igualmente, una reforma fiscal estructural que serd sometida al
Congreso en el segundo semestre de 2006, cuyos principales componentes inclu-
yen la reduccion de las tarifas de renta, la eliminacién de exenciones, la amplia-
cién de la base del IVA con devolucién a la poblacién mds pobres, y el desmonte
gradual del gravamen a las transacciones financieras.

El mercado monetario y control de la inflacion

Desde 1991, Colombia dispone de un Banco Central independiente, Banco de la
Republica, con el mandato principal de controlar la inflacién. Esta institucion ha
establecido para ello un esquema de inflacién objetivo (inflation targeting frame-
work) que le ha permitido reducir la inflacién hasta 4,8% anual (final del perio-
do), luego de décadas de inflacién por el orden de 20%-30% anual. La politica
monetaria es manejada por el Banco de la Republica fundamentalmente a través
de operaciones de mercado abierto y de reporto con titulos de tesoreria (TES).
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Como complemento al régimen de inflacién objetivo el Banco Central adoptd, a
fines de 1999, un sistema de cambio flexible con un esquema de intervencién
discrecional, dirigido exclusivamente a reducir la volatilidad extrema de corto
plazo de la tasa nominal de cambio.

En prospectiva, segtin el Banco de la Republica, la politica monetaria continuard
guiada por el esquema de inflacion objetivo y apunta a un rango-meta para el me-
diano plazo de 2%-4% segtin se dijo anteriormente, con el propdsito expreso de con-
trolar y neutralizar las posibles presiones inflacionarias que se presenten. Asimismo,
la autoridad monetaria estd comprometida a mantener el régimen de cambio flexible,
con intervenciones puntuales dirigidas s6lo a reducir la volatilidad cambiaria.

Sector financiero

El sector financiero colombiano registré una crisis significativa en 1999, parti-
cularmente en la banca publica y en las corporaciones de ahorro y vivienda.
Desde entonces se adoptaron medidas para capitalizar la banca en linea con los
principios de Basilea. La recuperacién del sistema financiero se fundamentd,
ademds, en una supervision mas estricta, en un fortalecimiento de la base de ca-
pital de los bancos y en la adopcién de regulaciones mds adecuadas de clasifica-
cién de los préstamos. Por lo demds, la decision del gobierno ha sido la de vender
todos los bancos ptblicos con excepcion del Banco Agrario. Las cifras del Cua-
dro 3 atestiguan la recuperacion de los indicadores de rentabilidad del sector fi-
nanciero, asi como la reduccién registrada en el indice de cartera mala
(non-performing loans/préstamos totales).

En un estudio de Fedesarrollo, Gamboa y Junguito (2004) encuentran que el sec-
tor financiero colombiano esta abierto a la inversion extranjera desde 1991, y
que esta ultima pasé de representar el 10% del capital en 1990 al 25% en 1998.
También identifica que el sector estd abierto en términos comparativos de Amé-
rica Latina, que la regulacién prudencial ocupa una posicion bastante satisfactoria
cuando se le compara con otros paises de la sub-region, y que la rentabilidad de
los bancos colombianos es similar a la de EEUU, y superior a la de paises como
Brasil, México, Pert y Argentina.

En cuanto a las debilidades, el estudio encuentra que en Colombia todavia hay
un alto grado de inseguridad juridica y que la relacién de costos administrativos
a activos es alta en términos comparativos internacionales. En la actualidad, el
gobierno prepara una reforma financiera que serd sometida al Congreso en la se-
gunda mitad de 2006, que estd dirigida a universalizar los servicios financieros
y a hacer mds competitiva la actividad bancaria y aseguradora.

El desarrollo del mercado de valores
El mercado de acciones hacia 2004 se caracterizaba por una baja capitalizacién
de mercado (13,7% del PIB) aunque con un importante crecimiento en la dltima
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década, especialmente en los dltimos anos. Pocas empresas inscritas en bolsa,
125 frente al promedio latinoamericano de 180, el tamafio promedio de las firmas
inscritas en bolsa es pequefio, (capitalizacién/nimero de firmas) es de 108 frente
a 432 promedio en América Latina y poca diversificacion sectorial en la capita-
lizacién de mercado: servicios financieros 43,1%, industria 39,2%, comercio
11,9%, transporte 5,8%.

El volumen transado (volumen transado/PIB) era bajo 0,5% frente al promedio
de América Latina de 3,3%. Ademds de una baja liquidez del mercado y el vo-
lumen transado sobre capitalizacion es 2,7 frente a 11,7 de América Latina. El
costo promedio de transar frente al precio promedio era de 49% frente a 21% en
laregién. El mercado de valores de Colombia mostraba un bajo nivel de integra-
cién con los mercados de EEUU y alta concentracién en la actividad. La partici-
pacién de los diez papeles mds grandes en el valor transado es del 71,2%
(Arbelédez, 2004).

En los dos tltimos afios el mercado bursatil colombiano tuvo un gran desarrollo.
Para comienzos de 2006 la capitalizacion bursatil ascendi6 al 47% del PIB, el nu-
mero de operaciones diarias en acciones pasé de 500 en 2004 a 3.000 en 2006,
mientras el indice de precios de la Bolsa de Valores de Colombia fue el que re-
gistré el mayor incremento en 2005 en América Latina. Este comportamiento, sin
duda, ha estado vinculado con la recuperacion de la actividad econémica y con
la mayor seguridad interna y confianza en la economia colombiana.

Los mercados de renta fija, en particular, han aumentado considerablemente en
la dltima década, incrementdndose su participacién en el PIB del 5% en 1990 a
26% en 2001. Los instrumentos de renta fija dominan el mercado bursétil en Co-
lombia, tal como lo muestra el hecho de que en 2001 95% de las operaciones
bursatiles correspondieron a papeles de renta fija. De estas operaciones el 67%
fue con papeles oficiales.

Evolucion y perspectivas de la deuda piblica

El Grafico 3 muestra el comportamiento reciente y las proyecciones de la deuda
puiblica para el periodo 2006-2010, asi como su estructura y distribucién entre
crédito publico interno y externo. Las cifras del grafico indican que la deuda pu-
blica interna de Colombia ascendi6 al 28,3% del PIB en 2002, mientras la deuda
puiblica externa alcanzaba al 31,9%, para un indicador de deuda publica total del
60,2%. Esto revela la preocupacién de las autoridades por el alto nivel total de
endeudamiento publico de Colombia a comienzos del decenio, no atribuible par-
ticularmente al sector pdblico financiero®.

4 En ese afio, la deuda del sector publico financiero fue de so6lo 4,8% del PIB.
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* Escenario base.
Fuente: FMI.

El ajuste fiscal adelantado en los dltimos afios, unido al mayor crecimiento
econdémico y a la apreciacion cambiaria ha permitido reducir el tamafio relativo
de la deuda publica total en Colombia. De otro lado, el manejo activo de los pa-
sivos por parte del gobierno ha facilitado el mejoramiento del perfil de la deuda
y su mayor concentracién en el endeudamiento interno. Entre las operaciones
mads sobresalientes cabe mencionar los swaps y recompras de deuda externa
costosa, asi como la colocacién de bonos denominados en pesos en el mercado
internacional.

El andlisis de la estructura de la deuda publica interna por emisor sefiala que aun-
que gobierno nacional ha sido el principal emisor de deuda interna y el respon-
sable principal de su gran crecimiento, los gobiernos territoriales y el resto del
sector publico representado principalmente en empresas publicas, incluyendo el
sector financiero, también han contribuido a ello. Esto se asocia al grado de des-
centralizacion de la economia colombiana, el cual es, por lo demds, el més alto
de la regién andina. El endeudamiento piblico externo también ha tenido como
principal responsable al gobierno nacional central, pero, al igual que en el caso
del endeudamiento interno, los gobiernos territoriales y las empresas del Estado
han contribuido a su crecimiento. En términos de plazos, el endeudamiento pu-
blico externo de Colombia es esencialmente de mediano y largo plazo.

A pesar de que Colombia perdié el grado de inversién a fines de los noventa, sus
indicadores de riesgo medidos en términos de los spreads son inferiores a los
150 puntos basicos y las calificadoras de riesgo vienen elevando el outlook del
pais gracias a las reformas estructurales emprendidas bajo la administracion de
Uribe. El hecho de que Colombia haya servido sus obligaciones externas, inclu-

Grafico 3

Colombia:
deuda publica
interna y externa
(% PIB)*
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sive durante la crisis de la deuda latinoamericana de los afios ochenta, ha facili-
tado su acceso al mercado internacional de capitales.

Los andlisis de sostenibilidad de la deuda publica en Colombia indican que para
que ésta sea sostenible y muestre una reduccién hacia finales del decenio es ne-
cesario que el gobierno consolide, entre el periodo 2006-2010, el programa de
ajuste fiscal iniciado en 2002 y logre mantener hacia delante un superdvit prima-
rio superior al 2% del PIB. Segtn las proyecciones del FMI, el mantenimiento
de las politicas adoptadas en los tltimos afios seria suficiente para garantizar la
reduccién de los indicadores de deuda, pero la recuperacidn del crecimiento juega
también un papel crucial.

Las proyecciones sefialan que el pais continuara dependiendo del endeudamiento
publico interno para cubrir cerca de la mitad de sus necesidades de financia-
miento, y segtin el marco fiscal de mediano plazo se explicita el compromiso de
las autoridades con la estrategia de reduccién de la deuda piiblica en los afios ve-
nideros (Minhacienda, 2004, 2005).

A manera de resumen puede decirse respecto al financiamiento, que éste se ha
fundamentado en recursos del crédito externo, con especial intensidad en prés-
tamos de mediano plazo de los organismos multilaterales de crédito Banco Mun-
dial, BID y CAF, con recursos del mercado internacional y mediante la
colocaciéon creciente de Titulos de Tesoreria (TES) en el mercado interno. De
hecho Colombia, es el pafs andino que mds ha desarrollado el mercado de deuda
puiblica interna, al punto que mds de la tercera parte del endeudamiento publico
ha estado financiado con la colocacién de TES en el mercado interno.

El endeudamiento interno: aspectos institucionales y técnicos

En Colombia, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) es el encar-
gado de la emision de titulos de deuda publica. A continuacién se presentan as-
pectos institucionales y técnicos relevantes, con base en diversos documentos
que sobre deuda ptiblica ha publicado y emitido esta institucion.

Emisiones de referencia

La Ley 51 de 1990 introdujo los Titulos de Tesoreria (TES) Clase B® como ins-
trumento de financiamiento interno del Gobierno Nacional, en sustitucion de
los Titulos de Ahorro Nacional (TAN) en operaciones de financiamiento guber-
namental como apropiaciones presupuestales y operaciones temporales de teso-

5 Los TES Clase A fueron creados para cubrir el pasivo existente con el Banco de la Republica y para sustituir,

a su vencimiento, la deuda contraida en Operaciones de Mercado Abierto (OMAS). Dichos titulos dejaron de tener vigencia
a partir del 30 de Sin embargo, desde diciembre de 2003.
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reria. A partir de enero de 1999, el MHCP se convirti6 en el tinico emisor de ti-
tulos de deuda publica y se le prohibié al Banco de la Repiiblica la emisién de
titulos de participacién, con lo cual la politica monetaria a través de OMAS se
llevaria a cabo, a partir de alli, con los TES como instrumento bésico. Es de
destacarse que dicho cambio ha sido de gran importancia para brindarle mayor
liquidez al mercado.

Desde su creacidn, los TES se han convertido en la fuente de financiamiento do-
méstico mas importante de la nacidn, y su desarrollo ha tenido un impacto posi-
tivo sobre el mercado de capitales local al impulsar un aumento de las
operaciones de mercado bursdtil y extra-bursétil y promover una mayor organi-
zacion de los agentes del mercado. A lo largo de su historia, el mercado de TES
ha sufrido ciertas modificaciones que han permitido brindar mayor liquidez y
autonomia al mercado, tales como la implementacién de emisiones sistemdticas
(1995), la reduccién en la frecuencia y aumento en el volumen de las emisiones
(1996) y la colocacion por medio de agentes especializados —Creadores de Mer-
cado— (1997).

Actualmente existen dos tipos de TES segtin su rendimiento: los TES de tasa va-
riable y los TES de tasa fija. EI TES de tasa variable se encuentra indexado al in-
dice de precios al consumidor (IPC). Por su parte, los TES de tasa fija se emiten
en tres denominaciones diferentes: pesos, d6lares y Unidades de Valor Real
(UVR). Aunque cada instrumento tiene caracteristicas especificas (ver Cuadro 4,
pég. siguiente), los TES son titulos fungibles y a la orden® que requieren la opi-
nién favorable de la Junta Directiva del Banco de la Republica sobre sus carac-
teristicas y condiciones financieras, y deben contar con un decreto que los
autorice y reglamente. Ademds, cuentan con la garantia exclusiva de la Nacion,
se depositan a través del Depdsito Central de Valores (DCV) del Banco de la Re-
publica, estdn inscritos en las bolsas de valores del pafs, y sus intereses y des-
cuento de colocacidn estdn sujetos al impuesto de retencién en la fuente. Si bien
todos los TES descritos tienen saldo en circulacidn, las colocaciones que se hacen
actualmente son s6lo de dos tipos: a tasa fijay a UVR.

Conscientes de la importancia que para el mercado de deuda publica representa
el desarrollo de una curva de rendimientos, desde 1999 se implementd su calculo
como un indicador de tendencia de las operaciones registradas (ver Grafico 4,
pag. 81). Adicionalmente, desde el afio 2001 el MHCP ha adelantado esfuerzos
para desarrollar una curva de rendimiento de corto plazo o mercado monetario.
Esto es crucial porque permite mitigar el riesgo de mercados a la baja, y hace po-
sible que los inversionistas se refugien en valores de corto plazo sin incurrir en
pérdidas de balance por incremento en las tasas.

179

6 No son redimibles antes de su vencimiento y son libremente negociables en el mercado secundario.
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O COPtasafija = Logaritmica (COP tasa fija)
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* Emisiones vigentes, TES COP tasa fija.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Se espera que estas emisiones signifiquen un avance en este tipo de mercados, ya
que la tasa de referencia actual para el plazo de 90 dias DTF (tasa de captacion
a través de depdsitos de término fijo), no discrimina por el tipo de riesgo de los
papeles y, por tanto, no facilita la descripcion adecuada del mercado. La valora-
cién de activos se hace hoy dia en buena parte con la curva cero cupén de los TES
en pesos y tasa fija como referencia.

Adicionalmente, desde que se obligd a creadores y aspirantes de mercado a rea-
lizar cotizacion de doble punta (2003), se ha incrementado la liquidez de algunas
emisiones, en especial las emisiones en pesos a tasa fija de mayor duracién. Este
punto es crucial, en tanto que resulta clave garantizar primero para poder aumen-
tar la liquidez posteriormente’. Sin embargo, para garantizar la liquidez también
se debe hacer énfasis en la fungibilidad de titulos y en muy pocas emisiones, ya
que mientras mayor sea el nimero de emisiones menor tiende a ser la liquidez.
Esta fue la razén que primé para dejar de emitir los TES indexados al IPC. No
obstante, hacia el futuro parece importante estudiar la conveniencia de emitir
TES a 20-30 afios indexados a la inflacion, que sirvan como activo de calce de
las rentas vitalicias o annuities ofrecidas a los pensionados por las aseguradoras.

Mercado primario
Desde 1995, el mercado primario en Colombia opera bajo tres mecanismos: su-
bastas, inversiones convenidas e inversiones forzosas, cuya evolucién se muestra

Grafico 4

Colombia: curva
de rendimientos
de los TES
(marzo 2006)*

7 Esa es una de las grandes lecciones que dejo la crisis de los TES de 2002, cuando habia stop losses, pero no habia compra-

dores en el mercado.



Desafios financieros y macroeconémicos en América Latina

Grafico 5

Colombia:
composicion
mercado TES,
1993-2006 (%)

en el Gréfico 5. De estos mecanismos, sélo las subastas operan bajo reglas de
mercado y las otras emisiones se rigen por la dindmica que éstas determinan. Es
decir, que para las inversiones forzosas y convenidas, el MHCP aplica las tasas
establecidas en las subastas segun las diferentes maduraciones. Desde 1993, el
mercado primario opera bajo el sistema de Depdsito Central de Valores (DCV)
del Banco de la Reptblica, donde se encuentran los titulos desmaterializados.

' Otros M Convenidas Forzosos [ Subastas
9
6
3
- 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: Ministerio de Hacienda, Fuentes y usos Confis.
Subastas

Las subastas en Colombia son de precio tnico (esquema holandés) y constituyen
el mecanismo mds importante de colocacién de TES en el mercado primario in-
terno. Se realizan a través de los Servicios Electrénicos del Banco de la Republica
(SEBRA)? y a partir de 2004 sélo participan once establecimientos bancarios,
corporaciones financieras o firmas comisionistas de bolsa que hayan sido desig-
nados por el MHCP como CM o ACM’. Los privilegios y obligaciones se en-
cuentran contenidos en la Resolucion 001 de 2003 del MHCP, que reglamenta el
programa de CM para titulos de deuda publica.

En la segunda vuelta sélo pueden participar los CM que se hayan hecho acree-
dores a una adjudicacién en la primera vuelta. La tasa de corte y el precio los de-
fine la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) de
acuerdo a lo establecido en la subasta, y el cupo ofertado se distribuye automa-
ticamente de acuerdo al monto de demandas y cupo ofertado en la primera vuelta.

8 El sistema SEBRA permite el acceso seguro a los servicios electrénicos que permite efectuar las transacciones

y las comunicaciones entre el Banco de la Republica y el sector financiero, de una manera &gil, eficiente y segura.

9 En esta lista se encuentran los principales intermediarios financieros del pais.
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Si el monto de las demandas es:

* Superior o igual a dos veces el cupo ofrecido en la primera vuelta, el monto ofer-
tado en la segunda vuelta es el 50% del ofrecido en la primera vuelta.

e Inferior a dos pero mayor a 1,2 veces el cupo ofrecido en la primera vuelta, el
monto ofertado en la segunda vuelta es el 25% del ofrecido en la primera vuelta.
e Inferior a 1,2 veces el cupo ofrecido en la primera vuelta no habrd segunda
vuelta.

No obstante, si en la primera vuelta no se adjudica el total del monto ofrecido no
habré segunda vuelta. La subasta tiene cumplimiento dos dias después de reali-
zada y cuando hay segunda vuelta, ésta tiene cumplimiento a los dos dias de la
subasta. Es decir, los viernes el gobierno recoge la subasta y la segunda vuelta al
mismo tiempo y al mismo precio.

Como se muestra el Cuadro 4, los TES en pesos a un afo se emiten todos los
miércoles de cada semana monetaria y; los de dos, tres, cuatro, cinco, siete y diez
afios, todos los miércoles de la segunda y cuarta semana monetaria. A diferencia
de los TES en pesos, los TES denominados en délares y UVR no necesariamente
se emiten todos los meses. De acuerdo a la composicion del mercado primario de
subastas se observa que para el primer trimestre de 2006 el mayor porcentaje de
las mismas (87%) es adjudicado a los bancos y corporaciones financieras, mien-
tras el resto (13%) a comisionistas. Finalmente, y segin lo muestra el Gréfico 6,
el portafolio actual de deuda publica se halla virtualmente concentrado en deuda
no indexada, mientras que porcentajes menores corresponden a deuda atada al
IPCy al DTF.

— COP IPC 8,4%

L » UVRfija 23,5%

L, USD fija 0,8%

DTF 3,8%

Otros 0,4%

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Grafico 6
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Inversiones forzosas

En las inversiones forzosas participan las entidades que dependen del Presupuesto
de la Naci6n y que por ley'® deben invertir sus “excesos de liquidez” en TES
Clase B. El monto de la inversion se determina a partir del promedio diario men-
sual'! de las disponibilidades de caja, cuentas corrientes, depésitos de ahorro a tér-
mino o cualquier otro depdsito y activos financieros (diferentes de TES) en poder
de los establecimientos publicos del orden nacional. Sobre esta base los estable-
cimientos publicos suscriben TES por el equivalente al 100%, de dicho promedio
durante los cinco primeros dias hdbiles de cada mes. Estas inversiones tienen
plazo de vencimiento minimo de un afio y su rentabilidad efectiva anual corres-
ponde a aquella definida en la subasta para el plazo equivalente. El Grafico 5
muestra que las inversiones forzosas tienden a participar cada vez menos del
mercado de deuda publica interna, representa el 31% en 1993 a 19% en 2005.

Inversiones convenidas

Las inversiones convenidas se realizan con el fin de suplir las necesidades de fi-
nanciamiento del gobierno nacional con recursos excedentes de entidades publi-
cas. En ellas participan las empresas publicas nacionales del orden
descentralizado acorddndose, con anterioridad, el monto que éstas deben invertir
en TES. Las operaciones, aunque no se realizan en forma competitiva, son fun-
gibles y toman como rendimiento la tasa fijada en la dltima subasta para plazos
entre uno y quince afios. Al exceptuar los afios 1993 y 1994, cuando las partici-
paciones de las inversiones convenidas fueron 3% y 15% respectivamente, este
mecanismo de emision y colocacién de deuda publica ha representado una fuente
importante de financiamiento del gobierno y alcanzé en promedio una participa-
cién del 33% del mercado de TES.

Mercado secundario

En el mercado secundario de deuda ptiblica colombiano se transan TES y otros
tipos de deuda. Sin embargo, para efectos de deuda publica interna dicho mercado
se divide entre el mercado de primer y segundo escalon, desarrollados por medio
de sistemas centralizados de negociacién aceptados por el MHCP-DGCP", la
Superintendencia de Valores e Intermediarios Financieros. Los dos escalones son
sistemas ciegos tanto en la negociacién como en su cumplimiento, que garantizan
la transparencia de la formacidn de precios y conservan registros magnéticos de
las operaciones que realizan y circunscriben las entidades participantes. Antes
de 2004, el primer escalén era exclusivamente para las entidades CM, en la ac-
tualidad quienes participen deben ser agentes potencialmente CM y que cumplan
con los requisitos de cotizacion que tienen las CM. Se puede decir, entonces, que
dicho primer escalén es semi-exclusivo para las CM.

12 Los requisitos estan contemplados en el Titulo Tercero de la Circular Externa 01 del MHCP del 6 de agosto de 1998.
10 Ley 179 de 1994 y decretos subsiguientes.
11 Trimestre inmediatamente anterior.
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En el mercado secundario existen ademds Corredores de Valores Especializados
en TES (CVTES)", cuyo objetivo es contribuir a la liquidez y agilizacién del
mercado secundario, por medio de la reduccién de costos de informacién y ne-
gociacién y el apoyo a la formacion eficiente y transparente de precios. Su acti-
vidad en el primer escalén debe limitarse al corretaje de valores y deben
abstenerse de actuar por cuenta propia en el mercado secundario.

Los mercados bursitil y extra-bursatil ofrecen informacién de seguimiento de los
TES en el mercado secundario. En el caso del mercado bursatil se toma la infor-
macién proporcionada por la Bolsa de Valores de Colombia (ver Gréafico 7, pag.
siguiente) y para el mercado extra-bursatil la informacién se obtiene del mercado
OTC' Para los dos mercados, los TES constituyeron una especie importante de
titulo transado, con una participacién promedio de 44% del portafolio total de pa-
peles en cada uno de los mercados en 2003.

En el Cuadro 5 (ver pdg. siguiente) se muestra la base de inversionistas de Co-
lombia para el afio 2005. Se observa que ésta es muy amplia y cubre tanto a los
diversos estamentos del sector financiero, como del sector privado y atin del sec-
tor puiblico. Se registra que la mayor participacion ha sido la del sector financiero
(55%), seguido del sector privado (27%) y el sector publico (18%). Adicional-
mente, si se observan las inversiones en TES segtn las diferentes maduraciones,
la mayor participacién del mercado de TES de corto plazo la tienen las institu-
ciones crediticias del sector financiero —especificamente los bancos comercia-
les—, a diferencia de la gran participacion de los auxiliares financieros en bonos
de 10 y 12 afos —los cuales se encuentran mayormente concentrados en las so-
ciedades de pensiones y cesantias.

13 Regulados por la resolucion 2886 del 22 de diciembre de 2000.
14 Operaciones Over The Counter.
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Grafico 7

Colombia:
composicion B CDT ™ Bonos publicos  Bonos ordinarios Otros
mercado M TES ™ REPOS [ Interbancarios
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Fuentes y usos Confis.

cuadro 5 Colombia: saldos de los TES, clase B, por plazo y tenedor. Valor nominal (2005)

Periodo A. Sector B. Sector C. Sector Total
financiero privado publico (A+B+C)
1 afio 293 284 127 704
2 afios 2.359 2.366 927 5.652
3 afios 1.408 127 685 2.221
4 afios 3.696 1.383 783 5.862
5 afios 8.228 4.608 3.706 16.542
6 afios 3.113 1.248 959 5.320
7 afios 6.972 3.401 2.021 12.394
8 afios 279 332 136 747
10 afios 12177 5.424 2.770 20.371
12 afios 1.816 901 204 2.921
15 afios 977 549 1.548 3.073
Otros 1.895 177 27 2.099
Total 43.212 20.801 13.893 77.906

Nota: los tenedores de TES clase B de este cuadro no coinciden exactamente con otras fuentes, dada la imposiblidad de
reclasificar algunas operaciones por tenedor y plazo.

Fuente: DCV_SEE Banco de la Republica.

Marco legal y regulatorio
El mercado de deuda publica en Colombia se encuentra regulado por la Ley 51
de 1990. En ella se autoriza al gobierno para emitir, colocar y mantener en cir-
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culacién Titulos de Deuda Publica (TES) a través de la Direccién General de
Crédito Publico. Sin embargo, atin cuando fijan limites de cupo interno y externo,
también se especifica que éstos pueden ser modificados por el Gobierno Nacional
a través de la emision de Titulos de Deuda Publica Interna. Los topes para el en-
deudamiento publico externo estdn fijados por la ley.

Adicionalmente, el articulo 5° de la Ley 547 de 1999 especifica las caracteristicas
de las emisiones, mientras la Resolucién 2372 de 2003 reglamenta actualmente
la designacion de los creadores de mercado (2004). Ademads, el mercado de va-
lores se encuentra regulado y supervisado por la Superintendencia de Valores
desde la Constitucién Politica de 1991. Los emisores de valores tienen la obli-
gacion de presentar informes periddicos a la Superintendencia de Valores para su
posterior aprobacion, de acuerdo a lo establecido en el Cédigo de Comercio, en
laLey 222 de 1995, en el Decreto Reglamentario 2649 de 1993 y en las circulares
externas expedidas por el Superintendente de Valores que en materia de divulga-
cién rigen el mercado publico de valores.

Deuda subnacional
En Colombia, el uso de la deuda subnacional se encuentra cualitativamente res-
tringida a inversion y, en términos cuantitativos, segtn la Ley 358 de 1997 a:

* Si la proporcién en el pago de los intereses de la deuda con respecto a los aho-
rros operativos es igual o menor al 40%, no existen restricciones para un nuevo
endeudamiento.

* Si la proporcién se encuentra entre el 40% y 60%, entonces debe introducirse un
plan de ajuste fiscal. El crecimiento de la deuda no puede exceder la tasa de infla-
cién y los nuevos endeudamientos requieren de la aprobacién del gobierno central.

* Si la proporcion del pago de los intereses de la deuda respecto a los ahorros ope-
rativos es mayor al 60%, o si la proporcion de la deuda con respecto a los ingresos
excede el 80%, el gobierno local es considerado insolvente, lo que exige un plan
de ajuste de dos afios. En este caso el gobierno subnacional no tiene ninguna ca-
pacidad de inversion y los incrementos de la deuda estan limitados al 60% del
crecimiento de la inflacién del primer afio y de 40% para el segundo (las excep-
ciones a estas limitaciones dependen de la aprobacién del gobierno nacional).

Adicionalmente, a fin de controlar el endeudamiento subnacional el gobierno ha
incorporado o impuesto colaterales mas elevados y ha aumentado las obligacio-
nes crediticias relacionadas con préstamos netos a los gobiernos subnacionales.
Si la deuda a emitir es interna ésta debe ser autorizada por la legislacion local,
mientras que si se trata de deuda externa, debe contar con la aprobacién del Con-
greso de la Republica. Ademds, se le permite a las entidades territoriales utilizar
los impuestos compartidos como garantia de deuda.
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Asimismo, a fin de controlar posibles problemas de riesgo moral, la Ley 617 de
2000 expone los requisitos que deben cumplir las entidades territoriales para que
la Nacién brinde alivios a la deuda territorial y garantice las obligaciones con-
traidas por las entidades territoriales con entidades financieras vigiladas por la
Superintendencia Bancaria.

Ecuador
Politica econémica

Luego de un periodo de grandes dificultades en los afios noventa —cuando el ingreso
per cdpita se redujo—, la economia de Ecuador se recuperd sustancialmente en res-
puesta a la adopcion del délar estadounidense como moneda en enero de 2000, tal
como lo indica el Cuadro 6. Aunque con algunos altibajos, la tasa de crecimiento
econdmico anual promedio en lo corrido de la década ha sido cercana al 4%.

Otro de los principales determinantes del crecimiento econdémico ha sido el sector
petrolero. La evolucién de los precios del petréleo y el incremento de un mayor
volumen de éste, derivado de la puesta en marcha del nuevo Oleoducto de Crudos
Pesados, han sido fundamentales en la recuperacién del crecimiento y en la re-
version de la tendencia negativa de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Politica fiscal

Tal como se observa en el Cuadro 6, las finanzas ptblicas de Ecuador han sido
superavitarias en los ultimos afios. Las perspectivas fiscales del pais son, en ge-
neral, positivas. Las autoridades procedieron a aprobar en el afio 2002 una Ley
de Responsabilidad y Transparencia Fiscal de gran importancia, que restringe el
crecimiento real del gasto primario del gobierno central, establece la obligacion
de reducir el déficit (neto de ingresos petroleros) en términos reales anualmente
y destiné originalmente's un 70% de los ingresos del nuevo ingreso petrolero al
repago de la deuda. Asimismo, establecié como meta la reduccion de la deuda pu-
blica a un 40% del PIB para el afio 2008.

A finales de abril de 20006, el gobierno logr6 la modificacion de la Ley de Hidro-
carburos, mediante la cual el Estado podra percibir el 50% de los excedentes de
las exportaciones petroleras de compaiiias privadas que se encuentran en contra-
tos de participacion y cuyo precio de venta exceda los US$ 15 por barril. En este
sentido, debe sefialarse que se debilitd el objetivo original de la ley dirigido a re-
ducir la deuda publica, a la vez que mantuvo un régimen de rentas de destinacion
especifica que tienden a impedir el mejoramiento de la posicion fiscal en periodos
de incremento a las rentas.

15 En junio de 2005 la ley fue reformada y disminuy6 este porcentaje al 40%.
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Cuadro 6 Ecuador: indicadores econdmicos y financieros (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
PIB real (crecimiento anual) 021 -063 028 051 034 027 069 039
IPC (fin de afio) 434 60,7 912 227 095 062 01,9 034
Tasas de interés
Tasa overnight promedio - 078 061 034 015 01,0 007 014
Tasa promedio de colocacion - 165 163 151 144 125 107 093
Balance fiscal
sector publico no financiero (% PIB) 048 -039 015 004 006 012 024 009
Rentabilidad*
Ingresos operacionales /
Total activos y contingentes 193 704 221 099 M4 1M1 146 134
Calidad de activos*
Nonperforming loans / Préstamos totales ~ 094 287 347 134 084 079 085 049

*Para bancos abiertos.
Fuente: FMI, BCE y MEF.

Sector financiero

En el afo 1999, como resultado del incumplimiento del servicio de la deuda y del
deterioro de los indicadores econdmicos de la nacion, el sector financiero registrd
una severa crisis que llevé a las autoridades a congelar los depdsitos y al cierre
de 18 bancos afectando mds de la mitad de los depdsitos. El Cuadro 6 muestra
el deterioro de los indicadores de cartera a comienzos del decenio. Desde enton-
ces el sector financiero viene en franca recuperacion.

Hacia futuro y segtin las autoridades, la politica estard dirigida a reforzar la su-
pervisién bancaria, modificar los esquemas de apoyo de liquidez y mejorar los
mecanismos para la recuperacién de cartera. Debe destacarse, ademads, que bajo
el régimen de dolarizacién, el indicador que mide la liquidez del sector puiblico
dejé de ser el nivel de las reservas internacionales para depender de los depdsitos
del gobierno. Ademds, en razon de que el Banco Central ya no puede actuar como
prestamista de dltima instancia, esos depositos del gobierno cumplen con la fun-
cién de estabilizar el sistema bancario.

El mercado de valores
El mercado de valores en Ecuador es todavia muy incipiente, y tras la crisis fi-
nanciera de 1999 el nivel de actividad de dicho mercado se redujo, pues gran
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parte de las transacciones y emisiones eran realizadas por bancos que luego fue-
ron intervenidos por la Agencia de Garantia de Depdsitos.

Para ilustrar la importancia de cada uno de los submercados, cabe destacar que
el mercado de acciones representa una proporcién menor de las transacciones. En
renta fija, la importancia relativa de las transacciones del sector ptiblico y privado
es similar. La participacién de transacciones del sector publico se encuentra dis-
tribuida entre Bonos del Estado y Certificados de Tesoreria. La participacién de
transacciones del sector privado en renta fija estd dominada por las operaciones
del sector financiero. Si bien la obtencion de recursos financieros a través del
mercado de valores es todavia marginal frente al crédito concedido por el sistema
financiero al sector privado, aquél estd aumentando gradualmente.

Politica monetaria y cambiaria

Como se indica en el Cuadro 6, la tasa de inflacién medida por el IPC registrd
una significativa reduccion como resultado de la dolarizacién llevada a cabo en
el ano 2000. Para 2005, la inflaciéon habia convergido a niveles de inflacién in-
ternacional.

Como resultado de la dolarizacion, el Banco Central retuvo algunas funciones re-
lacionadas con el manejo fiscal con impacto en el control de la inflacién, como
aquellas de emitir su criterio y visto bueno para el presupuesto fiscal anual y para
nuevo endeudamiento. Asimismo, aprueba el cupo de inversion semestral de las
entidades del sector publico en el sector privado, determinando cuanto de los ex-
cedentes de estas entidades se invierten con el Estado o con el sector privado.
Esto se hace coordinadamente con el Ministerio de Economia y Finanzas y con-
sidera las necesidades del Fisco. También administra las reservas internacionales,
con miras a mantenerla en los niveles programados, ya que por ley el Banco Cen-
tral es el depositario de los recursos de las entidades publicas y dichos recursos
a su vez alimentan la reserva.

Uno de los dos instrumentos de politica que le quedan al Banco Central es la fa-
cultad de realizar emisiones de papeles, que en teoria podrian ser utilizadas para
intervenciones en el mercado financiero con miras a afectar la tasa de interés.
Pero en la préctica, s6lo ha emitido Titulos de Deuda de muy corto plazo (TBC),
similar a las operaciones de reporto, pero con fines de tesoreria interna de la ins-
titucién y por montos relativamente bajos que no afectan las tasas de mercado.
No se prevé que esto cambie a futuro. El otro instrumento es la determinacion del
encaje bancario, que también podria tener efectos sobre la tasa de interés. Pero
el nivel de encaje es bajo y desde la dolarizacion no ha sido utilizado para influir
en los agregados macro.

El Banco Central maneja el Fondo de Liquidez creado como mecanismo para
proveer a la banca recursos, ante la ausencia de un prestamista de dltima instan-
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cia. Actualmente dicho fondo no tiene una cantidad significativa. El Banco Cen-
tral también es fiduciario del Fondo Petrolero FEIREP', que los préximos afios
podria recibir cantidades significativas de recursos. A futuro la administracion
de ambos fondos podria representar, en conjunto, montos importantes de recur-
sos cuyo manejo de inversion podria incidir sobre las tasas de interés en el mer-
cado interno. Finalmente, el Banco Central retiene la facultad de emitir moneda
fraccionaria.

Evolucion y perspectivas de la deuda publica interna

Ecuador registré una crisis de la deuda a finales de los afios noventa que le llevo
a incumplir sus obligaciones externas e internas, a perder el acceso al mercado
internacional de capitales y a tener que adelantar dificiles acuerdos para el arreglo
de su deuda externa en el seno del Club de Paris.

El incumplimiento en las obligaciones de fines de los afios noventa fue atribuida
al impacto combinado de una baja en el crecimiento econémico en esos afios,
mds la caida en los precios internacionales del petréleo, lo cual limité sustan-
cialmente las posibilidades de endeudamiento de la Nacion. El Grafico 8 muestra
que la deuda publica total de Ecuador pasé de mds del 100% del PIB en 1999 a
niveles cercanos al 46% en 2005.
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* escenario base. Se asume i) un crecimiento anual del PIB real de entre 5%y 5,5% en 2004; 4,5% en 2005; 3% durante
2003-2006 y 3,5% en los ainos que siguen (con un crecimiento del PIB no petrolero de 2,5%);ii) la inflacion se espera
alcance el 3% durante 2004 y 2,5% en 2005 iii) la cuenta corriente se proyecta superavitaria en 2004 con un aumento
de las exportaciones de petrdleo sobre 50%;y iv) un balance primario del sector ptblico no financiero de 5,1% del PIB
en 2004;4,7% en 2005 y 2,5% en el mediano plazo.

Fuente: MEF, elaboracion propia.
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16 Fondo de Estabilizacion, Inversion y Reduccion del Endeudamiento Publico (FEIREP).
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Cabe recordar, al respecto, que el acuerdo de reestructuracién de la deuda llevé
aun recorte o haircut equivalente al 40% de la deuda entonces vigente. La reduc-
cién del endeudamiento también refleja la apreciacién registrada en la tasa de
cambio y la recuperacion en el crecimiento econémico que se registré a partir del
afio 2000.

Con respecto a la estructura del endeudamiento ptiblico, éste ha estado consti-
tuido —en su mayorfa— por crédito publico externo, el cual ha representado mas
del 80% del total. Las cifras disponibles indican que en los tltimos cinco afios
se dio una caida proporcionalmente similar en los indicadores de endeudamiento
publico interno y externo.

En términos de composicién seglin prestamista, la mayor parte de la deuda ex-
terna para los primeros afios de la década del afio 2000 correspondié a deuda
multilateral (39%), seguido por acreedores privados (37%). Por su parte, la deuda
bilateral (23%) estd denominada en d6lares y la porcién de corto plazo representd
el 6,8% del total.

En los dltimos afios, y como resultado de la reestructuracion forzosa y de la cri-
sis financiera, se observa que la participacion de la deuda interna se ha mante-
nido estable alrededor de 20% y la deuda externa en 80%. El grado de crowding
out de la deuda publica interna a la inversién privada es muy reducido, pues
s6lo una minima proporcién de las colocaciones publicas son absorbidas por la
banca y otros inversionistas individuales. Ello se debe, entre otras cosas, a que
los bancos privados mantienen una actitud cautelosa y conservadora en el otor-
gamiento de crédito, al acumular elevados niveles de liquidez en prevision de
posibles retiros.

Al desaparecer el prestamista de tltima instancia tras la dolarizacion, cada banco
se ha visto forzado a tener su “propio fondo™ a fin de cubrir eventualidades. Esto
significa que la banca prefiere dedicar una parte importante de sus recursos a in-
versiones de corto plazo o a depdsitos a la vista en cuentas en el exterior, a fin
de disponer rapidamente de liquidez para atender retiros. S6lo una minima pro-
porcién de recursos es colocada en instrumentos de deuda ptiblica de corto plazo,
sin distraer para ello fondos para préstamos productivos.

Los andlisis de sostenibilidad de la deuda publica ecuatoriana adelantados por el
Fondo Monetario Internacional indican que, en la medida en que Ecuador esté en
capacidad de elevar la produccién de petréleo —lo cual se estd logrando con el
nuevo oleoducto—, su tasa de crecimiento econdmico sostendrd un ritmo de au-
mento promedio por encima del 5% anual para descender a niveles de 3,5% a
fines del decenio. Con tales ritmos de incremento en la actividad econémica los
ingresos fiscales se verdn fortalecidos y esto, unido a un gasto publico discipli-
nado gracias a la aplicacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal, hard que Ecua-
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dor sea capaz de generar y sostener un superdvit primario en las finanzas publicas
(SPNF) del orden del 4% del PIB.

En un escenario de esta naturaleza se proyecta que la deuda publica, segin apa-
rece en el Grafico 8 disminuiria del 47,5 % del PIB en 2005 a un 41,5% hacia
2008. Las proyecciones adelantadas por el Fondo Monetario Internacional indi-
can que dicho descenso ocurriria, principalmente, en los indicadores de deuda pu-
blica externa en la medida que los recursos del antiguo FEIREP (actual
CEREPS") se utilicen prioritariamente para recompra de deuda.

Finalmente, cabe decir que de acuerdo con las proyecciones, la capacidad de aho-
rro de Ecuador le permitiria a ese pafs mantener niveles de endeudamiento pu-
blico interno mayores sin arriesgar un crowding out del sector privado. Para ello
el mejoramiento en el disefio de la estrategia de endeudamiento interno y de co-
locacién de bonos del gobierno resulta clave, tal como se comenta en la dltima
seccién de este capitulo.

El endeudamiento interno: aspectos institucionales y técnicos

La emision de deuda publica en Ecuador se realiza a través del Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF) y el Banco Central del Ecuador (BCE). A conti-
nuacién se presentan los aspectos institucionales y técnicos relevantes en esta
materia, con base en documentos publicados y emitidos por estas instituciones.

Emisiones de referencia

Actualmente, el MEF emite dos tipos de papeles (ver Gréfico 9, pag. siguiente).
Por una parte, se encuentran los Certificados de Tesoreria (CETES), que son ti-
tulos de corto plazo (entre 30 y 357 dias), cero cupén y negociados con descuento
bajo la modalidad de subastas en las bolsas de valores del pais y de negociaciones
directas con el sector publico. Por otra parte, se encuentran los Bonos del Estado,
papeles de mediano y largo plazo (tres a diez afios), emitidos a tasa fija y variable
con base a la Libor a 90 dias mds un margen.
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17 Cuenta Especial de Reactivacion Productiva y Social, del Desarrollo Cientifico, Tecnoldgico y de Estabilizacion Fiscal.
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A diciembre de 2005 del total de desembolsos por deuda interna el 77% estuvo
representado por CETES, el 22% por bonos y el 1% por valores emitidos por
otras entidades del sector publico.

A pesar de que la participacion de los valores publicos, en el total negociado en
las bolsas de valores, ha aumentado significativamente en los tltimos afios (ver
Griéfico 10), atin no se ha logrado consolidar una curva de referencia para el mer-
cado. Esto se debe, entre otros factores, a que el sistema de emisiones estatales
es poco dindmico y estable, y a que no se dispone de informacién precisa sobre
las tendencias del movimiento de la deuda, periodicidad de emisiones, programa-
cion de colocaciones por parte del Estado, entre otros. Por otra parte, se registran
altos costos en las transacciones en el mercado bursatil, pues la condicion fisica
de los titulos impone erogaciones por custodia, transportacién y administracion.

El Ministerio de Economia y Finanzas estd trabajando en el proceso de desma-
terializacion de los titulos de la deuda piblica interna ecuatoriana, para dar cum-
plimiento a la regulacion del Consejo Nacional de Valores (6rgano rector del
mercado de valores) de que los valores emitidos por el sector ptiblico que se en-
cuentren en circulacién cumplan con esta caracteristica.
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Grafico 10
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Mercado primario

Pese al aumento del volumen de deuda interna en los tltimos seis afios, su par-
ticipacion en el PIB ha descendido en casi seis puntos porcentuales (ver Grafico
11). Conviene resefar que en el afio 2000 el saldo de la deuda publica interna dis-
minuy6 como consecuencia de que el valor de las emisiones en Sucres con Cer-
tificados de Tesoreria y Bonos del Estado se redujo con la dolarizacién y al hecho
de que no se efectuaron colocaciones significativas en ese periodo.
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La gran mayoria de las colocaciones de deuda interna en el mercado primario de
deuda interna se hacen a través de las bolsas (Quito y Guayaquil), sin embargo,
con algunas instituciones del sector ptblico se negocia de forma directa, depen-
diendo de la decisién de la institucion publica.

Subastas

Las colocaciones se hacen mediante subastas de deuda ptblica del MEF, que
se realizan a través de las Bolsas de Valores (BV). En ellas intervienen casas
de valores, instituciones financieras, empresas y otras organizaciones identifi-
cadas como posibles participantes, en igualdad de condiciones, esto es, sin pri-
vilegios en la asignacidn o seleccién de los compradores primarios de papeles
del gobierno.

El mecanismo de emision mds frecuente es el de subasta de oferta serializada. La
ventaja de usar este mecanismo es que las negociaciones se realizan de forma
publica y transparente, aunque este sistema representa mayores costos para el
comprador y para el vendedor. El Ministerio de Economia y Finanzas paga el
0,1% para las negociaciones a mas de un afio, y proporcional al plazo para las ne-
gociaciones menores a un afio. El inversionista paga la misma comision de bolsa
mds la de casa de valores.

Las subastas, sin embargo, no son regulares ni frecuentes. En la practica, como
el mercado voluntario de papeles del gobierno es muy reducido, la colocacién de
titulos estd estrechamente vinculada con los vencimientos de los titulos en manos
del Instituido Ecuatoriano de Seguridad Social.

Las transacciones entre la BV, el MEF y el BCE se realizan en linea y cuentan
con sistemas electronicos para realizar las operaciones de mercado abierto. Sin
embargo, los titulos atin no han sido desmaterializados. Los sistemas de negocia-
cién son diferentes para las dos bolsas —Advance Trader para la de Quito y SEB
para la de Guayaquil-, las cuales todavia no se encuentran interconectadas, aun-
que el mecanismo de adjudicacion es el mismo.

Colocaciones privadas (private placements)

En las negociaciones directas, las instituciones piblicas no pagan ninguna comision
y el rendimiento es el mismo fijado a través de las subastas. Las asignaciones di-
rectas se realizan de forma exclusiva con entidades del sector piblico. Como las
emisiones destinadas a financiar un proyecto de inversion, por ejemplo, una carre-
tera, la emision se entrega a la unidad ejecutora, la cual, a su vez, ya tiene el com-
promiso del constructor o contratista en aceptar como pago los bonos del Estado.

Mercado secundario
El mercado secundario funciona esencialmente a través de las principales Bolsa
de Valores (Quito y Guayaquil), las cuales, sin embargo, no han desarrollado el
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uso intensivo de instrumentos financieros. El mercado secundario de papeles es
competitivo, principalmente en lo relacionado a casas de valores y el nivel de
automatizacion es similar al del mercado primario.

Base de inversionistas

Puesto que Ecuador vio cerrado el acceso a los mercados financieros internacio-
nales privados tras la crisis de 1999, la estrategia de endeudamiento ha estado
centrada en el financiamiento multilateral externo y en colocaciones de deuda
interna. Las colocaciones de deuda interna muestran una participacion creciente
e importante de los fondos de pensiones, los cuales actidan a través de las inver-
siones del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS).

Los mayores tenedores de deuda publica interna han sido, en primer lugar, el IESS
—por inversiones tanto en forma primaria como secundaria— de aproximadamente
58% del total de deuda interna que incluyen los recursos provenientes de las AFP
y, en segundo lugar, el BCE por Bonos de la Agencia de Garantia de Depdsitos
emitidos en el aflo 1999 a raiz de la crisis financiera por 38% del total. Los pri-
meros, tienen un vencimiento de muy corto plazo (inferior a un afio), mientras
que los segundos tienen un plazo de vencimiento de 12 afios. El pequeiio porcen-
taje restante corresponde a inversiones del sector privado nacional y extranjero.

En el mercado secundario, segun las estadisticas, los principales compradores
son las casas de valores pertenecientes a los bancos privados. Existen dos o tres
casas independientes que también compran titulos de deuda ptblica. Sin em-
bargo, como los titulos no estdn desmaterializados y son al portador, es bastante
dificil precisar el sector al que pertenecen los inversionistas finales.

A diferencia de otros paises latinoamericanos, los bancos comerciales no tienen
una alta participacion en el mercado de deuda piiblica interna. Esto puede ser el
resultado, en parte, de la reestructuracion que el MEF efectud en octubre de 1999,
que consistio en canjear en la fecha de vencimiento de los cupones de capital y
bonos cero cupoén (en el periodo octubre de 1999 al 31 de diciembre de 2000) por
bonos a siete afos plazo —incluido dos de gracia—, con una tasa de interés trimes-
tral Libor a 90 dias mas un 2%.

Por otro lado, los bancos desconfian de un escenario macroecondmico inestable
que —unido a problemas de inseguridad politica y juridica y a la posibilidad de
una nueva reestructuracién de deuda interna de parte del Ministerio— genera
temor al mercado y aumenta el riesgo de los papeles. Por otra parte, con la im-
plementacién de la dolarizacién se eliminaron los préstamos de liquidez, lo cual
obliga a los bancos privados a tener inversiones en el extranjero en depdsitos a
la vista a fin de atender posibles retiros masivos.
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Adicionalmente, la Superintendencia de Bancos tiene valorada la deuda del go-
bierno a precios de mercado por debajo de su valor nominal, lo que se constituye
en un impedimento mds al desarrollo de los mercados de bonos internos. En el
presente, las autoridades ecuatorianas trabajan en un programa para desarrollar
el mercado voluntario de titulos del gobierno.

En conclusién, se puede decir que la inestabilidad politica y juridica, el temor a
sufrir otra reestructuracion, la desconfianza en la valoracién quincenal de los ti-
tulos por parte de la Superintendencia de Bancos, la no desmaterializacion de
los titulos —que dificulta su negociacién—y la visién de corto plazo de los inver-
sionistas son las razones principales por las cuales no existe un gran interés por
parte de los inversionistas privados en el mercado de deuda publica interna.

Infraestructura

Como se dijo anteriormente, las transacciones de deuda ptblica se realizan por
medios electrénicos. El sistema de depésitos estd a cargo del Banco Central de
Ecuador por instruccién del Ministerio de Economia y Finanzas y en el proceso
de liquidacién, el MEF le indica al BCE la conformacién de fideicomisos para
la totalidad de la deuda publica. Esto permite que periédicamente se realicen las
provisiones para los respectivos vencimientos.

Marco legal y regulatorio

La Ley Orgénica de Administracién Financiera y Control y la Ley Orgénica de
Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia Fiscal son los dos principales es-
tamentos legales que regulan el endeudamiento publico. De la misma forma, la
Constitucion de la Repuiblica dispone que el MEF no puede sobrepasar el limite
de endeudamiento aprobado en el Congreso Nacional, en cada una de las Profor-
mas del Presupuesto General del Estado, de cada afio fiscal.

Como se comento anteriormente, la Ley de Responsabilidad, Estabilizacion y
Transparencia Fiscal aprobada en el afio 2002 establecia originalmente que la re-
lacién deuda publica a PIB debia reducirse en 16 puntos porcentuales, a partir
del afio 2003 hasta llegar a un limite del 40%, el cual no podra sobrepasarse una
vez alcanzado. Con la reforma de junio de 2005, el FEIREP paso a ser parte del
Presupuesto General del Estado y en vez de ser un fondo se denominé que ésta
fuera una Cuenta Especial de Reactivacion Productiva y Social, del Desarrollo
Cientifico-Tecnoldgico y de Estabilizacion Fiscal (CEREPS), la cual pasé a
tener una nueva asignacion de recursos: i) 40% para recompra de deuda y cré-
ditos al sector productivo; ii) 20% para estabilizacion de ingresos; iii) 30% para
proyectos de inversion social; iv) 5% para ciencia y tecnologia y v) 5% para
obras de viabilidad.
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El mercado de valores se rige por la Ley del Mercado de Valores'® expedida en
julio de 1998. Una de las serias deficiencias del sector estd relacionada con la
competencia y autonomia del ente regulador creado por esta ley. La Comision
Nacional de Valores, que funcionalmente es un ente adscrito a la Superintenden-
cia de Companias. Analistas del sector consideran que la Comisién de Valores
debe ser independiente de la Superintendencia de Compaiiias.

Deuda subnacional
Por ley los gobiernos seccionales tienen prohibida la emision de este tipo de
deuda.

Peru
Politica econémica

Pert registr6 una gran transformacién econdmica en el decenio de los noventa,
caracterizada por la eliminacién de la hiperinflacién, una consolidacién fiscal
significativa y la ejecucion de importantes reformas estructurales, particularmente
liberalizando la economia. El proceso de privatizaciones también fue importante.

Como se observa en el Cuadro 7, el crecimiento econdmico ha sido acelerado, al-
canzando ritmos superiores al 4% anual desde 2002. El FMI estima un creci-
miento del 5% para 2006. La inflacion en los tdltimos afios se ha situado a niveles
entre el 1,5%-2,5% anual, en gran medida debido a la independencia del Banco
Central establecida a comienzos de los afios noventa y, como resultado también
del esquema de inflacion objetivo (inflation targeting) adoptado por la autoridad
monetaria desde 2002.

Cuadro 7 Peru: indicadores econémicos y financieros (%)

2002 2003 2004 2005 2006
Estimado

PIB real (crecimiento anual) 04,9 03,8 04,8 05,8 05,0
IPC ( final del periodo) 01,5 02,5 03,5 01,5 25
(% del PIB )
Balance en cuenta corriente -01,9 -01,6 00,0 00,3 00,4
Balance fiscal del sector publico -02,2 -01,7 -01,1 -00,7 -01,0
Deuda publica 471 475 45,1 39,1 37,2

Fuente: Banco Central de Pert, Ministerio de Economia y Finanzas y proyecciones del FMI (Staff report 2005).

18 Una version completa de la ley se encuentra en: http://www.supercias.gov.ec/mvalores/leymv.htm
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El marco de politica de mediano plazo tiene como propdsito sostener un creci-
miento acelerado, mantener la inflacién baja y consolidar una posicién externa
fuerte. El crecimiento sostenido se fundamenta en la continuacién de politicas
macroecondmicas prudentes y en una profundizacion de las reformas estructura-
les. Entre éstas cabe destacar la mayor liberalizacién comercial resultante de la
negociacién de un TLC con EEUU y del ALCA. Existe el convencimiento por
parte de las autoridades, que es necesario continuar con la consolidacion fiscal y
con una politica monetaria de inflacién objetivo que mantenga la inflacion baja
control. La agenda econémica tendrd continuidad, segtin lo ha anunciado la nueva
administracion del presidente Alan Garcia. En lo relacionado con el TLC con
EEUU, el Congreso peruano ya le otorgd su aprobacion.

Tal como se observa en el cuadro anterior, Perd ha logrado establecer una politica
fiscal que permite que el déficit combinado total se sitiie cerca del 1% del PIB.
Es de destacar que la consolidacién fiscal se logré de manera gradual desde ini-
cios de la década de los noventa hasta 1997. Luego de un periodo de deterioro
en las cuentas fiscales (1998-2000), el ajuste fiscal se reinicié desde 2001.

En cuanto a las medidas fiscales de los primeros afios de la presente década, Perd
procedié a ampliar la base del IVA, racionalizar los impuestos al consumo, redu-
cir las tarifas aduaneras y fortalecer la administracion tributaria. También se in-
trodujo el Impuesto a las Transacciones Financieras con tasa del 1,0 por mil sobre
transacciones activas y pasivas. Mds adelante se redujo al 0,8 por mil.

Asimismo, se avanz6 en la reforma de la Ley de Responsabilidad y Transparencia
Fiscal, la cual permite adelantar politicas fiscales contraciclicas. Entre los temas
que debera discutir el gobierno del presidente Garcia se encuentran la conve-
niencia de reducir el impuesto a las transacciones financieras, la reduccién del nud-
mero de tarifas del IVA, el fortalecimiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal,
el mecanismo de concesiones y el desarrollo del federalismo fiscal.

Politica monetaria y cambiaria

Pert dispone de un Banco Central independiente que ha tenido como objetivo
principal al control de la inflacién. La politica monetaria se ha consolidado en los
ultimos afios a través del esquema de inflacion objetivo, en el que se fija un ob-
jetivo de inflacién anual (2,5%) con una banda de fluctuacién permitida del 1%.

El régimen cambiario es flexible, pero la autoridad se reserva la discrecién de in-
tervenir en el mercado, principalmente, para reducir fluctuaciones excesivas de la
tasa cambiaria. La politica monetaria establece que en caso de presentarse un con-
flicto entre el impacto monetario resultante de una intervencion en el mercado y la
meta de inflacion, el cumplimiento de las metas de inflacién tiene prelacién. Tam-
bién es objetivo de mediano plazo de la politica cambiaria de Peru reducir el alto
grado de dolarizacién de la economia, en lo cual se han logrado algunos avances.
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El sistema financiero

Como se observa en el Grafico 12, a lo largo de la actual década el sector finan-
ciero ha mostrado una significativa recuperacion. Los indicadores de rentabilidad
ROE y ROA muestran crecimiento, al tiempo que el indicador de morosidad de
cartera se reduce. No obstante, el crédito bancario al sector privado con relacién
al PIB ha disminuido y los bancos se han visto en la necesidad de mejorar el
aprovisionamiento.

Las regulaciones prudenciales se han fortalecido en afios recientes, y los indica-
dores prudenciales han mejorado. La Superintendencia de Bancos ha modificado

Grafico 12
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sus normas sobre provisiones y la clasificacion de préstamos, dando un especial
cuidado a los descalces (mismatches) entre monedas y ha introducido modelos
de valoracion de riesgos para medir el riesgo cambiario. La composicién del di-
nero ampliado y del crédito ha comenzado a modificarse a favor de la moneda
local, esto es, se observa una reduccidn en la dolarizacion.

El mercado bursatil

Las cifras disponibles revelan un gran crecimiento del indice de precios de las ac-
ciones, el cual (medido en délares) pasé de un nivel de 396 en diciembre de 2002
a 1.500 a fines de 2005. Cabe también destacar que las autoridades estdn compro-
metidas en profundizar el mercado de capitales, en particular el mercado secunda-
rio de acciones y bonos, y la competencia entre los fondos privados de pensiones.

Evolucion y perspectivas de la deuda publica interna

En el periodo 2000-2003, la deuda ptiblica de Perti se mantuvo en un nivel estable
cercano al 46% del PIB. En términos de su composicion, segtin se presenta en el
Griéfico 13, la deuda publica externa fue, en promedio, cercana al 39% del PIB,
en tanto que la interna al 7%. La deuda externa se redujo en los dos tltimos afios.
Un andlisis de la deuda ptblica peruana sefiala que estd ampliamente distribuida
entre varios tipos de acreedores: gobiernos (Club de Paris), organizaciones mul-
tilaterales y colocacién de bonos en los mercados internacionales.

Cabe destacar que en 2005 el gobierno logré reducir la deuda externa en mds de
siete puntos porcentuales, principalmente, como resultado de una recompra de
deuda con el Club de Parfs. Como resultado se logré la reduccién de la deuda pu-
blica total por debajo del 40% del PIB en 2006, meta que se habia fijado con el
FMI hace algunos afos. En términos de la politica para el manejo de la deuda pu-
blica, cabe mencionar la aprobacién en 2005 de la Ley General de Endeuda-
miento Publico, que provee el marco legal para el manejo de activos y los limites
a las garantias del estado en el contexto de los denominados PPP (Public Private
Partnerships). Asimismo, aprovechando las circunstancias favorables del mer-
cado internacional, el gobierno de Peru procedié a hacer prepago en el Club de
Paris y a la Corporacién Petrolera Japonesa-Peruana.

En cuanto a la distribucion de la deuda total por monedas se identifica que hasta
2004, el 85% estaba expresado en monedas duras con predominio del délar con una
participacién de mds del 50%. La participacion de la moneda local en el total de la
deuda era del 15%. En 2005, gracias al prepago de deuda externa se incrementd la
participacién de la deuda local. El gran reto en el caso peruano es, por un lado, dis-
minuir la dependencia del délar y otras monedas duras como referencia para la emi-
sién de deuda pruiblica interna y, por el otro, el incremento de la participacion de la
deuda en moneda local dentro del conjunto de la deuda publica. La deuda ptblica
se encuentra distribuida en un 47% a tasa fija de interés y un 53% a tasa variable.
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*las cifras desde 2005 corresponden a proyecciones del FMI.
Fuente: BVQy BVG.

Los andlisis de sostenibilidad de la deuda piiblica de Perti adelantados por el
Fondo Monetario Internacional indican que bajo supuestos razonables de com-
portamiento de las variables econémicas —escenario basico— (ver Grafico 13) la
deuda puiblica de Pert tenderd a pasar de un nivel del 47,6% del PIB en 2003 a
cerca del 32% para 2010. Lo mds destacable es que este comportamiento tiende
a mantenerse bajo supuestos alternativos de comportamiento de las variables ma-
croecondémicas fundamentales, y aun frente a choques en la tasa real de cambio
como los ocurridos en el pasado. La reduccién registrada hasta 2006 indica que
las proyecciones del FMI se cumplirdn con facilidad.

El endeudamiento interno: aspectos institucionales y técnicos

La emisién de Bonos Soberanos de la Reptiblica de Pert se realiza a través del
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). La informacién que se presenta a
continuacion se basa en documentos publicados y emitidos por esta institucion.

Emisiones de referencia

En la “Estrategia de Colocaciones y de Operaciones de Manejo de Deuda Pu-
blica”" se establecia impulsar en tres etapas el mercado local de capitales en
soles, con un perfil de endeudamiento 6ptimo y niveles de riesgo aceptables. En
la primera etapa, se colocarian mensualmente titulos de deuda publica de me-
diano plazo (afio y medio; dos; tres; y cinco afios) en soles y a tasa fija, para as{
evitar la saturacion del mercado. En una segunda etapa, cuando ya el programa

Grafico 13
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19 Resolucion Ministerial 106-2003-EF/75, del 21 de marzo de 2003.
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de colocacion mensual esté consolidado, se adicionarian nuevas emisiones de
bonos a siete, diez y quince afnos en soles a tasa fija. La tercera etapa, se llevard
a cabo una vez el mercado haya revelado sus preferencias por los titulos mas li-
quidos, los cuales seran elegidos como emisiones de referencia (ver Cuadro 8).

Cuadro 8 Estrategia de colocacion bonos soberanos por etapas

Tipo Tasa fija Indexados
VAC

Moneda Nuevos soles Nuevos soles

Cupon % Fijo por definir en subasta o definido por la DGCP -

Plazos Proceso gradual 7,10y 15 afios

Primera etapa

1,5; 2; 3y 5 afios. Letras del tesoro (menores o iguales a 1 afio) -

Segunda etapa

1,5;2;3;5;7; 10 y 15 afios. Letras del tesoro (menores o iguales a 1 afio)

Tercera etapa

Emisiones de referencia -

Pago de cupones

Semestral, base 30/360 -

Plazo minimo 1,5 afos 7 afios
Emision - Semestral
Primera etapa Mensual -
Segunda etapa Mensual -

Tercera etapa

Mensual o quincenal -

Fuente: MEF.

Ademas de las emisiones de Bonos Soberanos, el MEF emite Letras del Tesoro
(LT) con plazos menores o iguales a un afio, con el objetivo de desarrollar la curva
de rendimiento de corto plazo, administrar la estacionalidad de la caja fiscal y eli-
minar la politica de sobregiros del Tesoro Piiblico. Asimismo, con el fin de reducir
el riesgo cambiario y de tasas de interés, aumentar la liquidez de los Bonos Sobe-
ranos, reducir el costo de financiamiento de la nacién y mejorar el perfil de la
deuda (sin aumentar el stock) se realizan operaciones de manejo de deuda.

Conscientes de la importancia de una curva de rendimiento de deuda soberana in-
terna, como indicador de tendencia, se desarroll6 una metodologia que permitiera
la construccién diaria de una curva de rendimiento que se difundiera por medio
de la pagina Web del MEF, de la Bolsa de Valores y en los sistemas de negocia-
cién autorizados. Para la elaboracién de la curva de rendimiento se tienen en
cuenta los plazos menores o iguales a un afio, la tasa de interés interbancaria a
un dia y los CD del BCRP y, para plazos mayores a un afio, las emisiones de
Bonos Soberanos.

El Gréfico 14 muestra las curvas de rendimiento de los bonos en moneda local
y extranjera para los tltimos afios, en las cuales se ilustra la reduccion sistemadtica
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en el tiempo del costo de la colocacién de la deuda publica. Igual comportamiento
se registra en la deuda interna. Estos resultados obedecen al marco favorable de
politicas macroeconémicas del pafs.
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Fuente: FMI (2006).

Mercado primario

En el mercado primario de deuda interna actian dos emisores: por una parte se en-
cuentra el Banco Central de Reservas de Peri (BCRP), que emite certificados de
dep6sito (CD) como instrumentos de politica monetaria. Los CD son negociados
por el BCRP mediante subastas y a través de operaciones de compra temporal
(repos). Estos cubren el tramo de corto plazo de la curva de rendimiento. Las emi-
siones de CD-BCRP se complementan con las colocaciones en el mercado domés-
tico de bonos del Tesoro Publico (TP). El Grafico 15 (ver pag. siguiente) muestra
la evolucién mensual de los CD-BCRP desde enero de 2003 hasta junio de 2006.

El MEF, por su parte, emite bonos bajo dos modalidades. La primera consiste en
bonos de caracter especifico, es decir, para la implementacion de programas de
apoyo y de reestructuracion del sistema financiero y para atender compromisos
especiales. Estas emisiones se realizan tanto en moneda local como en délares es-
tadounidenses. La segunda modalidad entr6 en vigencia en marzo de 2001,
cuando se empezaron a emitir Bonos Soberanos, principalmente en moneda na-
cional y a una tasa fija. Los Bonos Soberanos son nominativos, indivisibles, li-
bremente negociables y estdn registrados y desmaterializados en la Caja de
Valores y Liquidacion (Cavali). Las transferencias de los valores que se encuen-
tran registrados en el sistema se pueden realizar mediante registro en esta entidad
a solicitud escrita del titular. A través del tiempo se ha logrado colocar Bonos
Soberanos con mayores tiempos de maduracion.

Grafico 14
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Grafico 15

Per(: saldo

de los certificados de
depésito

del BCRP

(millones de soles)

12.000

10.000
8.000

6.000

4.000
zooo:lll‘lll‘“ ‘ H
0 T

T T s o o
’]96’ ,‘96” @ e"‘ 0"‘ QQ"‘ & & & S S
‘é\e. \‘@. 6?9 q,ﬁ‘?' @,b &
Fuente: BCRP.

Millones de soles

El MEF emite Bonos Soberanos en el mercado primario a través de la Direc-
cién Nacional de Endeudamiento Publico (DNEP), la cual realiza subastas
mensuales en las que participan, de manera exclusiva, los Creadores de Mer-
cado (CM) y los Aspirantes a Creadores de Mercado (ACM). El calendario de
subastas es emitido a principio de afio, y en él se anuncian los montos minimos
mensuales de colocacion.

Por su parte, el monto maximo es determinado por la Ley de Endeudamiento.
Ademas, la oferta de los bonos soberanos es anunciada publicamente, con detalle
de las caracteristicas de la emision y mecanismo de subasta, por la DNEP a través
de diversos medios de difusién masiva. El proceso de colocacion se realiza por
medio del Médulo de Subastas del Sistema de Datos Técnicos S.A. (Datatec)
bajo la modalidad de subasta holandesa, a menos que el MEF mediante una re-
solucién dictatorial disponga de otro esquema®.

Por otra parte, el Programa de Creadores de Mercado (PCM) estd conformado por
entidades financieras (bancos, financieras y sociedades agentes de bolsa) selec-
cionadas como CM, y sus principales objetivos son asegurar una demanda cons-
tante de Bonos Soberanos en el mercado primario —a través de requerimientos
minimos en cada subasta—, y desarrollar el mercado secundario para aumentar la
liquidez de los bonos. Los CM son los encargados de la compra y comercializa-
cién de los bonos soberanos y de la elaboracion de documentos sobre el andlisis

20 Para una descripcion detallada del proceso de subastas y el programa de creadores de mercado ver el Decreto Supremo
006-2004-EF (20/ene/04) y la Resolucion Ministerial 106-2003-EF/75 (21/mar/03).
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de la deuda publica interna. El status de CM se concede, para un afio calendario,
a las instituciones que cumplan con los requerimientos de capital y calificaciones
de riesgo determinadas en el reglamento de CM.

El PCM no sélo ha logrado inyectarle mayor liquidez al mercado primario y se-
cundario de renta fija, sino que los Bonos Soberanos a diez afios?!, evidencian
coémo el sector privado ha empezado a utilizarlos como referencia para sus pro-
pias emisiones en el mercado de renta fija, lo que ha empezado a dinamizar y
desarrollar el mercado de mds largo plazo.

Por otro lado, en la medida en que el manejo monetario continde generando una
gradual —aunque lenta— migracién hacia activos en moneda local, el desarrollo de
un mercado de deuda publica interna permitird reducir el riesgo de descalce en
monedas que atin se observa en la deuda publica. A manera de conclusién, cabe
destacar que la combinacién del PCM, el sistema de administracién de pasivos
y las iniciativas para desdolarizar la economia han contribuido al desarrollo del
mercado de bonos publicos en los tltimos afos.

Mercado secundario

Los agentes colocadores en el mercado secundario son las instituciones financie-
ras que participan como CM o ACM, las cuales se rigen bajo el reglamento del
PCM. Estd compuesto por los mercados de primer y segundo nivel que se desarro-
Ilan por medio de Sistemas Centralizados de Negociacion aceptados por el MEF-
DGCP.

En el primer nivel, participan s6lo bancos a través de sistemas centralizados de
negociacién como Datatec, Mercado Abierto de la Bolsa de Valores de Lima
(MABVL), CIMD u otros sistemas que dispongan de lineas de crédito para la co-
mercializacion de los bonos. Lo anterior, con el objetivo de disminuir el riesgo
de contrapartida y aumentar la comercializacion de titulos. En un futuro se espera
llegar a un mercado ciego, tanto en la negociacion como en el cumplimiento,
para asi garantizar transparencia en la formacion de precios. Sin embargo, mien-
tras no se implemente un sistema de entrega contra pago es posible que el sistema
no sea ciego en el cumplimiento.

En el segundo nivel participan, de forma directa o indirecta, ademas de los bancos,
las SABs, AFPs, las aseguradoras, las empresas publicas, los fondos mutuos y los
pequefios y medianos inversionistas. Las operaciones se realizan a través de la
Rueda de Bolsa, Datatec, el MABVL, el CIMD y otros que sean aceptados por el
MEF-DGCP. Estos sistemas (con excepcion de la Rueda de Bolsa) deben tener una

107

21 Para una descripcion detallada del proceso de subastas y el programa de creadores de mercado ver el Decreto Supremo

006-2004-EF (20/ene/04) y la Resolucién Ministerial 106-2003-EF/75 (21/mar/03).
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Grafico 16

Pert: monto
mensual de

bonos
negociados en
mercado
secundario
(millones de soles)

pantalla donde se muestren exclusivamente las operaciones del segundo nivel a la
que puedan acceder los inversionistas institucionales ademds de los bancos.

Durante 2004 continué aumentando la demanda de los inversionistas por los
Bonos Soberanos de mediano plazo en el mercado secundario, tanto en el primer
nivel como en el segundo. Lo anterior, representa una mayor dindmica en el mer-
cado de renta fija, pero los volimenes negociados en el primer nivel siguen te-
niendo una baja participacion (8%) del total transado en el mercado secundario.
En el segundo nivel se observo una preferencia marcada por el bono de AGOO06,
considerado como referencia o benchmark de mediano plazo.Tal como se mues-
tra en el Gréfico 16, los montos negociados en el mercado secundario se han du-
plicaron durante 2005 y 2006.

Una reforma bursétil de principios de los afios noventa y sucesivas mejoras poste-
riores permitieron resultados notables en montos negociados, nimero de agentes de
bolsa, difusiéon de informacién, supervision, eficiencia transaccional y presencia de
inversionistas extranjeros, entre otros aspectos. Adicionalmente, la reforma del sis-
tema de pensiones y la creacidn de una clase activa de inversionistas institucionales
(AFP), asi como el desarrollo de Fondos Mutuos contribuyeron a esta tendencia.
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.

Base de inversionistas

La creacion de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) como una de
las principales clases de inversionistas institucionales ha generado demanda local
por deuda publica interna. De otro lado, la creacion del Sistema Privado de Pen-
siones (SPP) dio lugar a los bonos de reconocimiento de la deuda que migra
desde el Sistema Nacional de Pensiones (SNP) hacia el SPP. La creacion del SPP,
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Fondos Mutuos y, mds recientemente, de Fondos de Capital de Riesgo comple-
mentan el desarrollo notable de los sectores bancario y bursétil. No obstante, a
los avances observados desde inicios de los afios noventa, la actividad financiera
en general sufri6 un deterioro significativo hacia finales de la misma en respuesta
a diversos factores: choques externos*?, Fendmeno de El Nifio, incertidumbre
politica y reduccién de IED hacia la regién.

La banca mantiene su rol protagénico en el mercado financiero del pais. Es co-
nocido que el desarrollo de los mercados de capitales —con avances en el frente
institucional, regulatorio, de transparencia y asimetria informativa, de eficiencia
transaccional y operativa y de gobierno corporativo, entre otros—, contribuye a
mejorar el entorno de negocios y a generar mayor competencia al sistema ban-
cario. Sin embargo, el mercado de capitales en Perti (Bolsa de Valores, Fondos
de Pensiones, Fondos Mutuos y Fondos de Capital de Riesgo) no alcanza un
nivel adecuado de profundidad, ni muestra sefiales que permitan proyectar me-
joras notables para alcanzar importancia parecida al sistema financiero.

En la medida en que el crecimiento de las AFP se mantenga expuesto a iniciativas
gubernamentales que lo limiten o reviertan, la fuente principal de desarrollo de
mercados de capitales en el pais serfan los Fondos Mutuos. Adicionalmente, la
actividad en Fondos de Capital de Riesgo —atin cuando es favorable— es inci-
piente. La Bolsa de Valores de Lima continda compuesta, esencialmente, por un
conjunto relativamente pequefio de emisores primarios, principalmente corpora-
ciones y concentrada en pocos sectores econdmicos. No se registra presencia im-
portante de empresas medianas y el ahorro interno no crecié lo suficiente, como
para generar demanda local que permita mitigar la vulnerabilidad a los flujos de
capitales internacionales.

Si se observa la tenencia de Bonos Soberanos de acuerdo a las diferentes madu-
raciones, las empresas aseguradoras muestran una marcada preferencia por inver-
siones de corto plazo, mientras que las AFP han ayudado a desarrollar el mercado
de largo plazo. Sin embargo, las AFP y los bancos siguen concentrando alrededor
del 76% emitido. Los fondos privados y ptblicos han disminuido su participacién
desde marzo de 2004 alcanzando 13,2% del total emitido a marzo de 2006 (ver
Grafico 17).

El mayor emisor de valores en renta fija sigue siendo el sector privado con mds del
50% de participacion. Sin embargo, el sector ptiblico ha venido presentando creci-
mientos acelerados, explicados en buena parte por la emisién de Bonos Soberanos.
Adicionalmente, los instrumentos de renta fija privados han respondido a la dina-
mica del mercado generada por la inclusion de las AFP e instituciones bancarias.
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22 Efecto-Rusia, y efecto-Brasil, con transmision por recorte de tasas de interés y devaluacion.
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Grafico 17
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.

Infraestructura

Para que las transacciones de Bonos Soberanos sean aceptadas y utilizadas por
el MEF en el programa de CM, los sistemas de negociacion deben ser autorizados
por esta institucion, ademads de ser sistemas ciegos en el primer nivel del mercado
secundario —tanto en la negociacion como en el cumplimiento— y ciegos en la
negociacion en el segundo nivel. Se requieren sistemas de aplicacion automatica,
que permitan la verificacion del cumplimiento de las operaciones en las condi-
ciones pactadas en la negociacion, que cuenten con un reglamento de operaciones
para los procesos autorizados de negociacién y cumplimiento, y que establezca
condiciones para su incumplimiento.

Si se trata de actuaciones en nombre propio, en el primer nivel del mercado se-
cundario, deberdn estar circunscritas exclusivamente a las entidades participantes
del PCM. Los sistemas deben permitir el acceso exclusivamente a los partici-
pantes del PCM y al MEF al primer nivel del mercado secundario para realizar
operaciones y utilizacion de informacién. Adicionalmente, deben permitir el ac-
ceso a la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores (Conasev), al
BCRP y la Superintendencia de Banca y Seguros para el proceso de inspeccion
y vigilancia.

El manejar multiples sistemas de negociacion persigue: i) evitar preferencias ex
ante del MEF por un sistema especifico y ii) eliminar la dependencia de un tinico
sistema, al tiempo que fomenta la competencia. Al final se espera que los agentes
del mercado revelen sus preferencias por cada uno de los sistemas.
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Marco legal y regulatorio

La Republica de Perd® es la tnica institucién autorizada para emitir bonos so-
beranos. Estas emisiones se encuentran restringidas por las leyes anuales de en-
deudamiento, en las cuales se determinan los montos maximos de deuda interna
y externa autorizados por el Congreso de la Republica, las cuales deben armoni-
zar con la Ley Orgdnica de Responsabilidad, Estabilizacién y Transparencia Fis-
cal. Las operaciones de endeudamiento comprendidas en las leyes de
endeudamiento se aprueban mediante decreto supremo, con el voto aprobatorio
del Consejo de Ministros, refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas y
por el Ministro del sector correspondiente.

Por otra parte, las entidades encargadas de la supervisién y vigilancia, tanto del
mercado primario como secundario de deuda publica, son la Conasev*, el BCRP
y la Superintendencia de Banca y Seguros. La Conasev actualmente se rige por
la Ley Orgénica (Decreto Ley 26126 del 30/12/92), 1a cual establece como su fi-
nalidad la de promover el mercado de valores, velar por el adecuado manejo de
las empresas y normas de contabilidad. Ademds, de acuerdo a la Ley de Mercado
de Valores® , la Conasev es la institucién publica encargada de la supervisién y
control del cumplimiento de dicha ley.

La Superintendencia de Banca y Seguros es una institucién auténoma cuyo ob-
jetivo es proteger los intereses del publico en el ambito de los sistemas financie-
ros y de seguros. Le otorga facultades para la supervision y regulacion y, le obliga
a suministrar diariamente informacidn sobre sus actividades y asi permitir una ac-
tualizacién constante del registro. Adicionalmente, la Superintendencia debe su-
pervisar el cumplimiento de la Ley Orgdnica y disposiciones complementarias
del Banco Central.

Finalmente, los instrumentos monetarios, asi como sus sistemas de pago se en-
cuentran regulados por circulares del BCRP.

Deuda subnacional

La Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal regul6 las finanzas publicas
subnacionales desde su emision en 2002. En ésta se establecieron las reglas fiscales
para los gobiernos subnacionales, tales como imponer el aval del Estado para las
operaciones endeudamiento de los gobiernos regionales y locales, exigir que cada
ente territorial demuestre su capacidad de repago de los créditos, limitar el endeu-
damiento sélo a proyectos de infraestructura publica y determinar que la relacion
del saldo de deuda a ingresos corrientes no sea superior al 100%, entre otros.
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23 Para una descripcion completa de las caracteristicas de los bonos soberanos, remitase a este decreto.
24 Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores.
25 Decreto Legislativo 861.
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Como el proceso de descentralizacion en Peru estd en su etapa inicial, la emision
de deuda por parte de los entes territoriales no ha sido muy dindmica. Sin em-
bargo, el gobierno ya ha estructurado un marco legal y regulatorio con el objetivo
garantizar la sostenibilidad del sistema. En efecto, la implementacion de la Ley
de Descentralizacién Fiscal se desarrollé mediante regulaciones a mediados de
2005, con el fin de promover un proceso cauteloso de descentralizacién que no
atente contra el equilibrio fiscal.

Venezuela
Politica econémica

El clima de polarizacién politica que ha caracterizado a Venezuela en los tltimos
afios se ha reflejado claramente en una mayor vulnerabilidad e inestabilidad de
su economia. Como se observa en el Cuadro 9, luego de una leve recuperacion
posterior a la severa recesion registrada en 1999, la economia volvi6 a registrar
una fuerte caida en los afios 2002 y 2003, para recuperarse nuevamente en res-
puesta —basicamente— al aumento de la produccién petrolera y de los precios de
los hidrocarburos.

El gran reto que enfrenta la economia venezolana es, segiin se desprende, lograr
un crecimiento estable y sostenido hacia el futuro a través de la recuperacién de
la confianza y la reduccion de la volatilidad que le ha impreso el panorama po-
litico, todo ello en el marco de reformas estructurales importantes.

Politica fiscal

Tal como lo indica el Cuadro 9, el sector ptiblico consolidado registré el déficit
mds elevado en 2001 (4,5% del PIB). Las mejoras que se observan desde 2003
reflejan bdsicamente los altos precios de los hidrocarburos, lo cual revela la alta
dependencia estructural de la gestidn fiscal en Venezuela respecto al comporta-
miento del mercado petrolero.

Por otra parte, la recuperacion fiscal de los tltimos afos ha sido lenta frente al
auge observado en los precios del petrdleo, lo que refleja un crecimiento signi-
ficativo del gasto ptiblico. En este sentido, la vulnerabilidad fiscal del pais es
muy elevada y hace patente la necesidad de reducir el déficit no petrolero en el
mediano plazo para asegurar la sostenibilidad fiscal. Se estima que para reducir
el déficit fiscal (neto de petréleo) se requeriria adoptar medidas importantes de
ingresos y/o de reduccién de gastos.

Segtin el Fondo Monetario Internacional, entre las medidas que deberian adoptarse
para consolidar una estrategia de esa naturaleza estdn el incremento de los precios
de la gasolina de consumo interno a niveles de exportacion, la introduccién de nue-
vos impuestos al consumo, el fortalecimiento de la administracion tributaria y la re-
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duccién de las exenciones al IVA, entre otros. Cabe sefialarse que, en este sentido,
se han logrado algunos avances importantes en los sistemas de fiscalizacion y re-
caudacion tributaria en los ultimos anos. Adicionalmente, también deberia mejo-
rarse el funcionamiento del Fondo de Estabilizacion Petrolera (FMI, 2003).

Cuadro9 Venezuela: indicadores econémicos y financieros (%)
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
PIB real (crecimiento anual) 064 003 -060 037 034 -089 077 179 093
IPC ( final del periodo) 377 299 200 134 123 312 271 192 144
Tasas de interés (fin periodo)
Préstamos bancarios 252 441 281 220 27,7 339 199 162 148
Depositos bancarios 170 355 173 135 195 261 111 148 110
Balance fiscal
sector publico (% PIB)
Calidad de activos 036 -060 007 043 -045 -014 002 -024* 021"
Nonperfoming loans /
Préstamos totales 022 042 057 055 056 075 050 018 008

Nota: *cifras provisionales.
Fuente: BCV y Sudeban.

Politica monetaria y cambiaria

Luego de perder cerca de US$ 1.500 millones de reservas internacionales a co-
mienzos de 2002, las autoridades venezolanas anunciaron la sustitucion del ré-
gimen vigente de banda cambiaria por un sistema de tasa de cambio flexible,
junto al establecimiento de un régimen de control de cambios. Este se halla ad-
ministrado por la Comision de Administracion de Divisas (Cadivi), que retiene
el monopolio actualmente del mercado cambiario y administra la entrega de di-
visas al tipo de cambio oficial, a través de los intermediarios financieros autori-
zados —bancos, casas de bolsa y corretaje de valores. Las tnicas operaciones
permitidas fuera del mercado administrado por Cadivi son aquellas relativas a Ti-
tulos Valores Piblicos denominados en moneda extranjera pero deben ser, en
todo caso, realizadas por medio de aquellos intermediarios.

Estas operaciones son la referencia del tipo de cambio no oficial. La instrumen-
tacion del control de cambios permitié una recuperacién importante en el nivel
de reservas internacionales y, al mismo tiempo se produjo una depreciacién de
la tasa de cambio nominal que alcanzé mds del 40% para julio de ese afio.
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A partir de 2003, y segtin se registraba la recuperacion del nivel de reservas —ya
para abril de 2004 las mismas alcanzaban US$ 23 mil millones—, el esquema de
restricciones a los flujos de capital definido por el control cambiario comenzé a
flexibilizarse, a través de una mayor agilidad en los trdmites administrativos para
la entrega efectiva de las divisas aprobadas. Ya para el afio 2005 las diferencias
entre los montos aprobados de entrega de divisas por parte de Cadivi y la liqui-
dacién efectiva de las mismas por parte del Banco Central de Venezuela (BCV)
era minima.

La politica monetaria es conducida por el BCV a través —en el caso de la nece-
sidad de absorcidén monetaria— de la emision de Certificados de Dep6sito a muy
corto plazo —a partir de 28 dias—, asi como de operaciones de compra de Vebonos
con pacto de reventa para el caso de necesidad de inyeccién monetaria. E1 BCV
realiza también operaciones de mercado abierto (OMA) con Vebonos, y esta fa-
cultado para otorgar asistencia financiera a la banca a través de operaciones de
descuento, redescuento, anticipos y reporto por plazos de hasta dos afios. Adicio-
nalmente, el BCV fija las tasas de interés mdximas activas y pasivas del mercado
monetario, lo cual realiza en referencia a las tasas vigentes de sus operaciones de
asistencia crediticia a la banca.

Sector financiero

La desmonetizacion y el alza en las tasas de interés que se registraban en la eco-
nomia venezolana, ya desde finales de la década de los noventa, tuvieron un im-
pacto adverso en el sector financiero. Entre el periodo 2000 y 2002 se desmejord
la calidad de los activos y se elevo el indice de cartera morosa con relacion a los
depésitos totales. También se registré una caida de los préstamos al sector pri-
vado. De 104 bancos que Venezuela tenia en 1997, s6lo quedaban 59 para fines
de 2002. De otra parte, se evidencia que aunque en principio los indicadores de
solvencia parecian adecuados —con una relacion promedio de capital a activos to-
tales sujetos a riesgo del 19,8% a fines de 2002, muy por encima de los minimos
de Basilea—, cerca del 25%-30% de los bancos de tamafio mediano y pequefio
continuaban teniendo problemas de adecuacion de capital (IMF, 2003).

Un analisis de la economia venezolana realizado a mediados de 2004, (Latin
Source, 2004) resaltaba el estrecho vinculo existente entre sector financiero y
el manejo de la deuda piblica en Venezuela. Se observaba asi, que el sector fi-
nanciero mantenia una gran parte de sus recursos en deuda publica, para compen-
sar el escaso crecimiento del crédito productivo, asociado a la ya referida lenta
actividad de la economia durante esos afios.

26 Ajuicio de los expertos este analisis sigue siendo valido en 2006.
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No obstante, el sector financiero evidencia una notable recuperacion en los ulti-
mos afios. Segtin el Cuadro 9, la calidad de los activos ha mejorado. Los indica-
dores de utilidades bancarias han sido altos principalmente en razén de las
ventajas fiscales en las inversiones en papeles oficiales, y del impacto de la de-
valuacion oficial en el rendimiento de éstos. Al cierre de 2005 el ROE fue del
32,6% y el ROA del 3,7%.

Actualmente existe el temor en el &mbito bancario por la posible aprobacién de
una reforma a la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras que
obligaria a los bancos a extender créditos dirigidos a microempresas por el 10%
de su cartera total de préstamos.

Evolucién y perspectivas de la deuda publica interna

Segtin el Grafico 18, la deuda publica con relacién al PIB se redujo del 46% en
2003 a cerca del 33% en los dos afios posteriores. Esto se atribuye a la recuperacion
registrada en los ingresos fiscales y el crecimiento de la economia venezolana.

Otro aspecto sobresaliente del manejo de la deuda publica es la relativa facilidad
con que el gobierno ha logrado cubrir las necesidades de financiamiento ptiblico
sin recurrir al mercado internacional. Ello ha sido posible porque la lentitud del
crédito bancario de los dltimos afios, en un contexto de acumulacién de liquidez
derivada del control cambiario, ha llevado a los bancos a invertir sus reservas
excedentes en la adquisicién de titulos de deuda publica.

La sostenibilidad de la deuda ptiblica y las perspectivas del mercado de deuda
publica interna en Venezuela son, sin duda, temas muy atados al comporta-
miento del mercado petrolero. Este tltimo, segtin se ha dicho, ha constituido
una fuente primordial en el financiamiento del gasto piblico —particularmente
en los ultimos afios— que ha limitado el recurso al endeudamiento. Asi, las cifras
disponibles presentadas en el Gréfico 18 indican que la deuda publica total en
Venezuela se ha mantenido a niveles inferiores a los de otros paises andinos, y
dentro de niveles relativamente estables. Su nivel relativo al PIB ha fluctuado
desde 1997 en torno a un nivel promedio aproximado al 40%, ubicdndose para
2005 en cerca del 33%.

En términos de la estructura del endeudamiento publico se encuentra que cerca
de dos terceras partes han estado representados por deuda externa. La deuda pu-
blica externa se situ6 en 2005 alrededor del 21% del PIB y, por lo demas, ha sido
contratada a mediano y largo plazo. El porcentaje de endeudamiento de corto
plazo dentro de la deuda externa publica total, apenas ha ascendido a cerca del
4% del total. En cuanto a la deuda publica interna, los datos muestran que en los
ultimos afios ésta ha sido cercana al 10% del PIB.
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Grafico 18
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Fuente: Ministerio de Finanzas.

El endeudamiento interno: aspectos institucionales y técnicos

La emisidén de deuda publica en Venezuela es realizada a través del Ministerio de
Finanzas. La informacion que se presenta a continuacién se fundamenta en do-
cumentos publicados y emitidos por esta institucién.

Emisiones de referencia

La deuda publica interna estd compuesta por Letras del Tesoro a 90 dias, Bonos
de Deuda Pdblica Nacional (DPN) y Vebonos?”. Recientemente no se estén ofer-
tando bonos de DPN, sino tnicamente Letras y Vebonos debido a la estrategia del
Ministerio de Finanzas de alinear y homogeneizar los cupones y rendimientos de
todos los titulos de la deuda publica interna (programa de reordenamiento de la
deuda interna) en torno a las Letras del Tesoro a 90 dias.

En este sentido, el cupdn de los Vebonos se encuentra atado al rendimiento de las
Letras del Tesoro (por lo general igual al promedio del rendimiento de las letras
durante las tres semanas anteriores mas un determinado margen), mientras que
el correspondiente a los DPN se ajusta en funcién de la tasa activa promedio del
mercado financiero (TAM). La politica, en consecuencia, se ha orientado a sus-
tituir los montos restantes de DPN en circulacién por Vebonos.

En el mercado se cuenta con dos emisiones de referencia. Las primeras son las
Letras del Tesoro a 90 dias, las cuales son colocadas a descuento por la Tesoreria

27 Estos Ultimos comenzaron a emitirse en el afio 2001.
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Nacional para atender insuficiencias transitorias de caja y mantener un ritmo nor-
mal de pagos durante un determinado ejercicio presupuestario. Y en segundo
lugar, el Banco Central de Venezuela (BCV) tiene una mesa de absorcion en la
que coloca papeles a dos plazos, 56 y 91 dias.

El Ministerio de Finanzas ha hecho un esfuerzo por construir una curva de ren-
dimiento en bolivares, d6lares y euros, segtin una metodologia propia. Los cdl-
culos® indican una cierta tendencia a la reduccién en el costo del financiamiento
en bolivares y estabilidad en el financiamiento en délares y euros. Debe sefialarse,
sin embargo, que los cdlculos adolecen de la ausencia de referencias de largo
plazo al no existir papeles de larga maduracién (por ejemplo a 30 afios, como
seria recomendable).

Por otro lado, pero en esta misma linea, tomando las Letras del Tesoro como base
y calculando el rendimiento corriente (cupdn entre precio) se obtiene la curva de
rendimiento corriente para los Vebonos (ver Gréfico 19).

Grafico 19
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Mercado primario

Subastas

El gobierno, a través del Ministerio de Finanzas, realiza semanalmente subastas
de Bonos y Letras del Tesoro segtin esquema holandés. Para ello se ofrece, a tra-
vés de la pagina Web del Reuter, una cantidad determinada especificando unica-

28 Informe Venezuela. Ministerio de Finanzas, junio 2006.
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mente el monto (sin especificar el rendimiento). Los inversionistas (bancos, casas
de bolsa y compaififas de seguro) hacen sus ofertas de rendimientos y el gobierno
puede decidir tomar la oferta o no a discrecion, lo que significa que la convoca-
toria puede ser declarada desierta.

Si la subasta se declara desierta, el gobierno puede optar por entregar los titulos
directamente como pago a distintos organismos, institutos auténomos, contratis-
tas, entre otros, en lugar de cancelar los compromisos con moneda local. También
puede realizar adjudicacion directa o realizar posteriormente otras subastas.

Desde el afio 2001, el Ministerio de Finanzas mantiene una oferta publica sema-
nal de Letras del Tesoro en el mercado doméstico a plazos de 91, 182,273 y 364
dias. Recientemente el volumen ofrecido es constante, de esta forma, es casi pre-
decible que se convoca a 58 mil millones a 91 dias, 18 mil millones a 182 dias,
y 19 mil millones a 273 y 364 dias. En la actualidad, todos los titulos son elec-
trénicos y se manejan a través de un sistema propio del Ministerio, o a través de
la Bolsa de Valores de Caracas.

Colocaciones privadas (private placements)

En Venezuela no se realizan este tipo de operaciones. Sin embargo, en escasas
ocasiones el gobierno hace pagos directos con bonos (por ejemplo a consultoras)
al precio que éstos registran en el mercado secundario.

Mercado secundario

En el mercado secundario los papeles se cotizan a través de la Bolsa de Valores
de Caracas, la cual se encuentra completamente automatizada. Este mercado ha
estado muy activo en los tltimos afios debido, entre otras cosas, al aumento de
liquidez que hay en el sistema producto del control de cambio vigente.

En el Gréfico 20 se puede observar que la participaciéon de valores ptblicos en
el total de los valores transados en la Bolsa de Valores de Caracas ha sido bastante
variable a lo largo del periodo 1995-2005. Asi, de representar 94% en 1995, des-
cendié a 10% en 2000 y se ubicé en alrededor del 40% en 2005. A excepcién de
2003, los valores publicos negociados en la BVC se encontraban concentrados
en mayor proporcién en Bonos Brady.
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Base de inversionistas

La automatizacién del mercado ha permitido una expansién importante en la
base de inversionistas. Cuando el mercado no era electronico, la base estaba com-
puesta por pocos bancos comerciales, pero luego de la implementacion de tecno-
logia en el sistema se incorporaron nuevos bancos, casas de bolsa y compafias
de seguro e incrementaron su participacion.

Un aspecto a resaltar en los tltimos afos ha sido el crecimiento de los inversio-
nistas minoristas. Este comenzé en 2001 cuando se crearon los Vebonos para
cancelar pasivos laborales del sector universitario, dando lugar al desarrollo de
un mercado secundario importante de pequefios inversionistas. Ademds, mediante
casas de bolsa, cualquier persona que disponga de un millén de bolivares puede
acceder a comprar Letras del Tesoro a través de alguna casa de bolsa —aunque
para una subasta lo minimo que se puede ofertar es diez millones de bolivares.
En un esfuerzo por incentivar los pequefios inversionistas a participar en el mer-
cado, actualmente se les otorga acceso preferencial y se les permite ser los pri-
meros en comprar. Ademads se estd intentando listar cada vez mayores titulos
publicos de renta fija en la bolsa debido al éxito que han tenido y ofrecer mayores
posibilidades a los pequefios inversionistas.

A diferencia de los otros paises andinos, en los que el gobierno ha recurrido a las
AFP para colocar bonos de largo plazo, en Venezuela ain no se ha aprobado la
ley para los fondos de pensiones. Este sector institucional carece por ahora, por
tanto, de relevancia en el mercado de deuda publica, aunque algunas cajas de
ahorro invierten en este tipo de titulos.

Grafico 20
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Infraestructura

En general los sistemas son bastante modernos. El Ministerio de Finanzas ha in-
vertido muchos recursos en actualizar sus sistemas de emision, registro y manejo
de deuda publica y actualmente son completamente electrénicos. Esto es as{ tam-
bién en la banca, las casas de bolsa y la Bolsa de Valores de Caracas y todo el
resto del sistema financiero.

Marco legal y regulatorio

En Venezuela existe un marco legal y regulatorio que reglamenta las actuaciones
en el mercado de deuda. Asi, se tiene la Ley General de Bancos y Otras Institu-
ciones Financieras y la Ley del Mercado de Capitales. Sin embargo, la ley que
precisa y define la autoridad del gobierno como prestatario es la Ley Orgédnica
de Administracién Financiera del Sector Piblico. Cabe anotar, que el papel de los
intermediarios no estd regulado en ninguna ley.

Con respecto a las restricciones que enfrenta el Ejecutivo para endeudarse, la le-
gislacion vigente no establece un tope maximo de endeudamiento externo e in-
terno, pero las condiciones financieras de las operaciones individuales de
endeudamiento externo deben ser aprobadas por el 6rgano legislativo. Adicional-
mente la nueva Ley Organica de Administracion Financiera exige “establecer los
Iimites maximos de gasto y endeudamiento que hayan de contemplarse en los
presupuestos nacionales para un periodo de tres afos, los indicadores y demds re-
glas de disciplina fiscal que permitan asegurar la solvencia y sostenibilidad fiscal
y equilibrar la gestién financiera nacional en dicho periodo, de manera que los
ingresos ordinarios sean suficientes para cubrir los gastos ordinarios”.

El presupuesto —incluido el endeudamiento— debe ser aprobado por la Asamblea
Nacional. Esta s6lo puede introducir enmiendas al presupuesto con la aprobacién
del Ejecutivo. Una vez que el presupuesto es aprobado, sélo puede ser modifi-
cado —incluyendo nuevas emisiones de deuda— por iniciativa del Ejecutivo, pero
con aprobacién de la Asamblea Nacional. En ambos casos, es un solo comité
(Comisién de Finanzas) en el seno de la Asamblea, el que analiza el presupuesto
entregado por el Ejecutivo. Esta comité normalmente escucha opiniones de otras
comisiones de la Asamblea, pero toma sus decisiones independientemente.

Deuda subnacional

Tedricamente, las regiones necesitan la aprobacién del gobierno central y de la
Asamblea Nacional para emitir deuda y ésta sélo puede ser interna. En la prictica,
sin embargo, las regiones no han hecho uso de este mecanismo y no existe deuda
subnacional en circulacion.
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Balance
Cumplimiento de los requisitos macroeconémicos

Procede en este acdpite final hacer un balance de los resultados encontrados, no
sin antes destacar que, ademds de los requisitos econémicos e inclusive antece-
diendo a éstos se encuentra el tema de la estabilidad politica como el principal
de todos. En la regién andina, las mejores perspectivas de crecimiento se ven
afectadas y condicionadas por la incertidumbre politica que rodea algunos de los
gobiernos de la region, no obstante que las elecciones en varios de ellos se han
venido desarrollando sin problemas.

A manera de introduccién cabe sefialar que el crecimiento econémico de la re-
gién ha comenzado a recuperarse, luego de la recesion registrada en varios de los
paises en el periodo 2001-2002. Esta recuperacién inicialmente estuvo marcada
por el crecimiento de las exportaciones, y mds recientemente por la recuperacion
de la demanda interna en la medida que se mejoré la confianza, se restablecié el
acceso a los mercados y se redujeron las tasas de interés. Esta aceleracion de la
produccién ha sido especialmente notoria en los paises andinos, que pasaron de
un crecimiento conjunto cercano a cero en 2002 a uno de mds del 5% para 2004-
2005. A pesar del mejoramiento en las condiciones econdmicas, el desempleo en
la regién se mantiene, sin embargo, en niveles altos y la desigualdad y la pobreza
son atin muy significativas.

Aunque los temas de las finanzas publicas y del manejo de la deuda se analizaron
en detalle para cada uno de los paises, cabe anotar a forma de resumen global que
pese la adopcion de leyes de responsabilidad fiscal en la mayoria de los paises,
y de los ajustes realizados que han permitido reducir los déficit fiscales, todavia
se requieren esfuerzos adicionales de ajuste fiscal para estabilizar la deuda de
manera sostenible a mediano plazo. La aceleracion del crecimiento econémico
y las medidas adoptadas han contribuido al mejoramiento de la situacion fiscal
particularmente en los dos tltimos afios.

Para el caso de Bolivia se concluye que no se vienen cumpliendo adecuadamente
los requisitos para el desarrollo del mercado de valores y de la deuda ptblica in-
terna. Las finanzas publicas contindan registrando un déficit frente al PIB, dando
lugar a un crecimiento de la deuda publica por encima de lo proyectado. El apoyo
internacional a los paises pobres altamente endeudados mediante la condonacién
parcial de la deuda —que incluye aquella con los organismos multilaterales de
crédito acordada en 2006— ha reducido el problema del sobreendeudamiento,
pero no por la via del ajuste de las finanzas publicas.

Por el lado monetario, si bien es cierto que la inflacién se ha mantenido bajo con-
trol, la realidad es que la economia estd altamente dolarizada y, en tales circuns-
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tancias, no ha sido posible desarrollar adecuadamente el propio mercado de di-
nero en moneda local. La prioridad de las autoridades es inducir, por la via del
mercado, un proceso gradual de desdolarizacién. No obstante, hasta el presente
los mecanismos ofrecidos de depdsitos a término indexados a la inflaciéon (UFV)
no han tenido aceptacion.

Por otra parte, el sector financiero sigue registrando altos indices de cartera in-
cobrable. A todo esto se une una situacion politica todavia muy inestable, aun-
que el pais ha registrado éxitos como el referendo y la reciente aprobacién por
parte del Congreso de la reforma constitucional propuesta por el presidente
Evo Morales.

La principal prueba del incumplimiento de los requisitos para el desarrollo del
mercado de valores es el poco desarrollo que ha tenido el mercado bursétil y el
mercado de bonos publicos, que sélo ha permitido cubrir el 20% de la deuda y
en condiciones semi-forzosas. Aunque la informacién disponible indica un gran
crecimiento en la participacion de la deuda piiblica interna dentro del total, ésta
se hizo de manera relativamente obligada mediante acuerdos entre el gobierno y
los fondos de pensiones.

El caso de Colombia indica que los requisitos macroeconémicos para el desarro-
1lo de un mercado de deuda puiblica se vienen cumpliendo de manera creciente.
Respecto a la politica fiscal, el gobierno ha venido adoptando una serie de re-
formas tributarias que le han permitido elevar los recaudos respecto al PIB. No
obstante, la estructura tributaria es todavia deficiente en la medida que los re-
caudos se han fundamentado de manera creciente en el Impuesto a las Transac-
ciones Financieras y en tributacion a las utilidades de las empresas, y s6lo en
menor medida en la eliminacién de exenciones al Impuesto a la Renta y al Im-
puesto al Valor Agregado, como lo recomiendan los estudios Cdrdenas et al
(2006) y FMI (2006).

Al inicio de su nueva administracion, el presidente Uribe presenté al Congreso
en el segundo semestre de 2006 una reforma estructural en dicha direccién.
Dentro del programa para 2006 se encuentran una reforma al régimen de trans-
ferencias publicas y una reforma financiera. En cuanto a la politica monetaria,
se adoptd exitosamente el esquema de inflacién objetivo, y el Banco Central ha
contribuido a desarrollar un mercado eficiente de dinero y el mercado secun-
dario de bonos publicos. En cuanto al sector financiero, éste se ha recuperado
de la crisis de 1999 y tiene una estructura abierta y competitiva, y registra mar-
genes de utilidad similares a los paises desarrollados. Otros requisitos para el
desarrollo del mercado de deuda piblica, como lo es la necesidad de un go-
bierno estable tienen pleno cumplimiento en Colombia, pese a los problemas
de inseguridad interna. El mercado de deuda publica interna ha tenido un gran
desarrollo.



Desarrollo del mercado de deuda puiblica en los paises andinos

En el caso de Ecuador, éste inici6 su etapa de recuperacién econdémica desde el
afio 2000, cuando adoptd el esquema de dolarizacién. La revision de la situacién
de las finanzas publicas indica que éstas se encuentran en una posicién sélida,
gracias a los ingresos del petréleo. Lo mds importante hacia el futuro es el com-
promiso del pais, a través de su Ley de Responsabilidad Fiscal, de seguir ajus-
tando el gasto publico para lograr una reduccion de la deuda publica con relacién
al PIB al 40%. La ley impone un tope de crecimiento anual a los gastos y exige
una disminucién anual en el déficit. Aunque ésta preveia que el 70% de los in-
gresos fiscales que surgiesen por concepto del petréleo se debian dirigir al repago
de la deuda publica —que es una de las mds altas entre los paises de América La-
tina—, este compromiso se vio diluido recientemente.

Con relacion al sector financiero, éste ha tenido una gran recuperacién luego de
la crisis ocurrida en 1999. Se han reducido los indices de cartera incobrable y
desde 2002 los bancos registran utilidades. Existe el inconveniente que bajo el ré-
gimen de la dolarizacién el Banco Central no puede actuar como prestamista de
dltima instancia para extender apoyos de liquidez a la banca.

En lineas generales se concluye que Ecuador se encuentra fortaleciendo su poli-
tica macroecondmica, con lo cual estd comenzando a cumplir con los requisitos
para el desarrollo del mercado de capitales. La revision de lo ocurrido reciente-
mente en el mercado bursatil y en el de deuda publica indica que el mercado de
valores es todavia muy incipiente.

Con relacién al mercado de deuda publica debe destacarse que la deuda publica
interna representa el 20% de la deuda publica total en un pafs con un muy alto
endeudamiento publico. Desde la dolarizacion, la deuda publica interna fue con-
vertida de sucres a délares. Por lo demds, la negociacion de papeles oficiales ab-
sorbe cerca del 95% de las transacciones del mercado de valores, siendo el
Ministerio de Hacienda el principal oferente de papeles y el Instituto de Seguros
Sociales el principal demandante. Se concluye que el pais estd ejecutando una es-
trategia de financiamiento externo ptblico y de desarrollo del mercado interno de
bonos publicos en linea con los limites impuestos por la Ley de Transparencia y
Responsabilidad Fiscal.

Respecto a Pert, el andlisis de los requisitos macroeconémicos para el desarrollo
del mercado de deuda priblica indica que éste es el pais que se encuentra mejor
preparado para su cumplimiento. Su comportamiento econémico y las reformas
adelantadas auguran el mantenimiento de tasas aceleradas de crecimiento del PIB
en un ambiente de inflacién cercana a la internacional. El esquema de inflacién ob-
jetivo establecida por el Banco Central ha sido exitoso y facilita el cuamplimiento
de las metas. También se encuentra que el sector financiero se ha venido fortale-
ciendo y que la supervison es adecuada, siendo el gran reto futuro reducir gra-
dualmente la dolarizacién, que se constituye en el mayor riesgo econdémico.

123



124|

Desafios financieros y macroeconémicos en América Latina

El comportamiento fiscal en los afios recientes ha sido adecuado. Aun cuando se
identifican fuentes de vulnerabilidad fiscal de mediano y largo plazo —como el
peso que representan las contingencias de prevision social— es posible calificar
a las finanzas publicas peruanas como sostenibles. Por lo tanto, no se anticipan
mayores dificultades para que el pais cubra sus necesidades de financiamiento via
emision de bonos globales. El proceso electoral evolucioné en calma, y las direc-
trices en materia econdmica del presidente Alan Garcia auguran continuidad de
las politicas.

Venezuela es el pais andino que actualmente presenta los mayores incumplimien-
tos de los requisitos bdsicos de tipo macroecondmico para el desarrollo del mer-
cado de deuda publica interna en el mediano plazo. Ademas de ello es, asimismo,
el pais que también incumple otros dos tipos de requisitos sefialados en la intro-
duccién del articulo, a saber, un gobierno estable y arreglos institucionales y ju-
ridicos seguros. Tal como se desprende del andlisis adelantado arriba, aunque
Venezuela ha registrado una significativa recuperacién en su crecimiento desde
2004, este ha estado originado en el sector petrolero. No obstante, hacia el futuro
existe incertidumbre sobre la sostenibilidad de esta recuperacion, dada por la de-
pendencia del pais en el petréleo, ante una caida eventual de los precios.

En el frente fiscal se registra un déficit manejable originado exclusivamente en
el buen momento de los precios del petrdleo. Por el lado monetario y cambiario
también se registran algunos problemas. La inflacién interna registrada y pro-
yectada contintia siendo la mds alta, no sélo en el grupo andino sino en toda
América Latina.

Por el lado cambiario, aunque el gobierno ha flexibilizado la tasa de cambio, el
régimen cambiario sigue estando sujeto a controles. Por el lado del sector finan-
ciero, si bien es cierto que éste ha mostrado gran recuperacién desde la crisis de
los afios noventa, su estructura sigue siendo muy fragil cuando se considera que
el crédito se ha recuperado lentamente, y que existe una gran inseguridad juridica
ante la posibilidad de que se establezcan inversiones forzosas para la asignacién
de recursos. Asimismo, se evidencia que la recuperacion de los margenes de uti-
lidades bancarios se ha producido en razén de los rendimientos obtenidos en su
portafolio por la inversién en papeles del gobierno, apalancada en depdsitos que
se mantienen en el pais gracias al control de cambio, que impide su éxodo hacia
el exterior.

Evolucion del endeudamiento publico interno

Para cada uno de los paises se analiz6 la evolucion y perspectivas del endeuda-
miento publico. La evolucién del endeudamiento publico total y el rol desempe-
flado por la deuda publica interna difiere entre los diversos paises. En el caso de
Bolivia se encuentra que el endeudamiento publico total continué en ascenso
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hasta 2003. El financiamiento de los altos déficit fiscales se realizé con endeu-
damiento interno, mediante la colocacion cuasi-forzosa de bonos del gobierno,
inicialmente indexados al délar, en los fondos privados de pensiones.

Aunque Bolivia ha logrado reducir el nivel del endeudamiento publico, el nivel
total del endeudamiento puiblico permanece muy alto. Aunque es cierto que la
condonacién de la deuda convenida para los paises pobres altamente endeudados
le ayudard a reducirla, de no cumplirse los requisitos macroeconémicos, en es-
pecial un ajuste fiscal que genere un superdvit primario que reduzca el endeuda-
miento publico total mas rapidamente, resultard también dificil que se pueda
mantener, de manera voluntaria, un endeudamiento interno del nivel programado.

En el caso de Colombia se encuentra que viene llevando a cabo un programa de
ajuste fiscal. El reto ahora es culminar el proceso de ajuste con una reforma fiscal
estructural y una reforma a las transferencias ptblicas, las cuales han sido some-
tidas al Congreso el segundo semestre de 2006. La estrategia de Colombia ha
sido la de reducir su endeudamiento ptiblico externo, a la vez que fortalecer el en-
deudamiento interno. Colombia es el pais andino que més ha desarrollado el mer-
cado interno de bonos ptiblicos, como se discute mds adelante.

Por su parte, el andlisis realizado para Ecuador indica que éste era el pais andino
con mayores coeficientes de deuda publica respecto al PIB, pese la reduccién
que ésta tuvo a raiz de la reestructuracién forzosa con los acreedores en los afios
noventa. En lo que va de la década se ha registrado una disminucién de la deuda
publica total que se estima alcanza el 46% del PIB. La deuda publica esta repre-
sentada fundamentalmente en obligaciones con el exterior.

Dos observaciones parecen pertinentes: la primera es que el programa previsto
de reduccién de la deuda publica para fines del decenio es ambiciosa, pero alcan-
zable dado el mandato de la Ley de Transparencia y Responsabilidad Fiscal y la
generacion de ingresos extraordinarios de origen petrolero. La segunda se rela-
ciona con el endeudamiento interno que para fines de la década se busca incen-
tivarla. Aunque es cierto que Ecuador, en virtud de la dolarizacién, es un pais
que no tiene un prestamista de dltima instancia, de suerte que los bancos deben
invertir parte importante de sus activos liquidos en el exterior, con todo es espe-
rable que pueda tener un desarrollo mas ambicioso del mercado para su deuda pu-
blica interna.

Perti es el pais andino que ha logrado mantener estable su deuda publica total a
niveles que podrian considerarse sostenibles en el mediano plazo y su programa
es, inclusive, reducirla gradualmente durante el resto de la década. Su deuda pu-
blica interna se ha incrementado y los fondos privados de pensiones han sido el
principal inversionista institucional. Su deuda publica aparece sostenible atin
bajo supuestos alternativos de choque de las diversas variables macroecondmicas.
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Su principal vulnerabilidad es el alto grado de dolarizacion. Este se refleja inclu-
sive en la composicién del endeudamiento interno, el cual sigue estando, en su
mayoria, atado al ddlar.

Cabe destacar finalmente el caso de Venezuela. Aunque es el pais andino con
menor deuda publica, pues asciende apenas a niveles cercanos al 33% del PIB,
su sostenibilidad futura depende casi con exclusividad del comportamiento de
los precios del petréleo. Venezuela debe aprovechar los excepcionalmente altos
precios internacionales del petrdleo para adelantar un profundo ajuste fiscal que
le permita sortear con éxito las vicisitudes futuras de su sobre dependencia fiscal
en los ingresos petroleros.

El mercado interno de deuda ptblica ha tenido un desarrollo importante si se tiene
en cuenta que asciende a una tercera parte de la deuda publica total, no obstante,
se advierten tres problemas principales. El primero es que ésta es relativamente de
corto plazo, lo que ha exigido a las autoridades hacer un manejo de los pasivos
para extender las amortizaciones. El segundo, es que es un mercado cautivo tran-
sitoriamente, en razén del control de cambio vigente en Venezuela. El tercero es
que, en virtud de la incertidumbre, este endeudamiento estd exclusivamente atado
al délar. Esto implica que para desarrollar adecuadamente el mercado de deuda in-
terna, Venezuela debe hacer mejoras de tipo institucional y técnico para fortalecer,
entre otras, la base de inversionistas institucionales, segin se analiza mds adelante.

Para terminar esta seccién cabe simplemente anotar que luego de un periodo de
gran crecimiento en el endeudamiento publico total, en los tltimos afios todos los
pafses andinos han mostrado un ajuste motivado por el mayor crecimiento de sus
economias. Al mismo tiempo se ha observado un aumento en el endeudamiento
ptblico interno, ante todo fundamentado en la canalizacién del ahorro de los fon-
dos de pensiones privados. El desarrollo de este mercado de bonos publicos ha
adquirido un desarrollo cerca de su potencial, sélo en el caso de Colombia.

Cumplimiento de los requisitos macroeconémicos

Bolivia

Después de considerar detalladamente el mercado de deuda publica interna bo-
liviano, se puede decir que éste se encuentra atn poco desarrollado. Este es un
mercado en el que se han logrado construir una curva de rendimiento, tanto de
corto como de largo plazo, pero todavia no es posible que los demads agentes en
el mercado de valores tomen los titulos piblicos como referencia para sus emi-
siones. Ademads, las fallas del mercado, en cuanto a la asignacion de precios, se
hacen evidentes cuando se comparan el rendimiento y la maduracién de algunos
titulos, pues no son consistentes con la teorfa.
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Las emisiones en el mercado primario se han logrado hacer periédicamente. Sin
embargo, la inestabilidad politica y social ha generado incertidumbre lo que ha
imposibilitado aumentar su frecuencia. Ademads, es importante anotar que un
65% de las emisiones se realizan de forma forzosa mediante colocaciones di-
rectas. Esto quiere decir que la mayor parte de la deuda determina su precio por
fuera de las leyes de mercado, lo que puede estar generando ineficiencias. Sin
embargo, es necesario resaltar los esfuerzos del gobierno por lograr un mayor
desarrollo del mercado, tales como el plan para sistematizar el mercado que serd
implementado préximamente, y para otorgar beneficios tributarios a los tenedo-
res de titulos publicos.

El mercado secundario por su parte, se encuentra relativamente sistematizado,
aunque es necesario seguir con los esfuerzos que permitan integrar a los diferen-
tes agentes y desarrollar instrumentos mds estilizados como los derivados. Ade-
mds, es importante destacar el buen resultado de las politicas del BCB tendentes
a aumentar la liquidez del mercado de titulos publicos.

Bolivia ha logrado incluir a diferentes compradores institucionales en su mercado
de deuda publica. Estdn los bancos, los fondos mutuos, los inversionistas mino-
ritarios (que actdan a través de fondos de inversion colectiva o a través del mer-
cado secundario no regulado) y los fondos de ahorro contractual, atin cuando
estos ultimos lo hagan de forma forzosa. Esto le ha permitido desarrollar su curva
de rendimiento con maduraciones de mds largo plazo y en un futuro se espera es-
timule las innovaciones financieras.

El marco regulatorio es claro y se encuentra reglamentado bajo leyes y decre-
tos. Existe claridad del gobierno como emisor, del BCB como administrador y
prestamista de dltima instancia, y el mercado de valores se encuentra regulado
por organismos independientes que garantizan mayor transparencia. Sin em-
bargo, es necesario realizar esfuerzos para regular mejor el mercado secundario.
Esto permitiria cuantificarlo y brindarles mayor confianza a los agentes que
interactdan en él.

Finalmente, las medidas que se han tomado tendentes a estabilizar y regular la
deuda publica subnacional parecen haber tenido resultados positivos hasta el
punto en que la reestructuracion de la deuda les ha permitido a los entes territo-
riales convertirse en sujetos de crédito.

Colombia

Colombia ha implementado una estrategia de desarrollo de mercado que va
acorde con las sugerencias tedricas sobre el tema. A lo largo del tiempo, los es-
fuerzos por desarrollar un mercado de deuda publica interna han logrado que ésta
alcance una proporcion de casi la mitad del endeudamiento puiblico. Ademas, se
ha logrado que la curva de rendimiento de los TES sirva de referencia para el

127



128|

Desafios financieros y macroeconémicos en América Latina

mercado de valores lo que ha acelerado su desarrollo, sin embargo, todavia se si-
guen adelantando esfuerzos para completar el tramo de corto plazo.

Tanto el mercado primario como el secundario han presentado grandes avances
gracias al Programa de Creadores de Mercado, observandose un desarrollo del
mercado que tiende a una base de inversionistas heterogénea, en el que se han lo-
grado involucrar actores con diferentes perfiles institucionales como son los ban-
cos, fondos de ahorro contractual, fondos de inversion colectiva e inversionistas
minoritarios. A pesar de esto, es importante que se tomen medidas que permitan
identificar la participacion de inversionistas extranjeros que intervienen en el mer-
cado a través del sistema bancario. Ademds, se deben analizar mecanismos que per-
mitan la inclusién de la totalidad de los inversionistas a la dindmica de mercado.
Es decir, que las inversiones forzosas y convenidas que se llevan a cabo actual-
mente con entidades publicas pasen al mecanismo de subasta, y asi permitir que
la determinacion de las tasas de los titulos esté acorde con el volumen transado.

Cabe destacar que el desarrollo de una infraestructura como los sistemas de
negociacion SEBRA y SEN garantiza que las transacciones se encuentran des-
materializadas en el DCV y se negocien sobre una plataforma segura y efi-
ciente. Esto ha permitido un mayor desarrollo, tanto del mercado primario
como secundario.

Por otra parte, debido al proceso de descentralizacién, el mercado de deuda sub-
nacional en Colombia ha tenido un desarrollo mayor que en otros paises andinos.
Una tendencia insostenible de crecimiento de colocacién de TES por parte del go-
bierno central, se ha ido contrarrestando con esfuerzos destinados a regular su
crecimiento, los cuales son cada vez mds consistentes con las metas de la politica
fiscal y se encuentran enmarcados bajo la ley.

Finalmente, existe claridad legal sobre la autoridad del gobierno como emisor, del
Banco de la Repiiblica como administrador y se ha puesto en marcha un sistema
estricto de vigilancia y regulacién del mercado de valores por la Superintendencia
de Valores. No obstante, es necesario evaluar qué tan deseable es el estableci-
miento legal de limites mds estrictos sobre el nivel de endeudamiento. Actual-
mente, el gobierno nacional estd en capacidad de modificar los limites a través
de emision de titulos de deuda publica interna, lo cual le otorga mayor flexibili-
dad a la actuacién del gobierno en la estructura o mezcla de financiamiento pu-
blico externo e interno. No obstante, existen barreras indirectas (como los limites
al déficit) que no permiten que la deuda crezca desmesuradamente.

Ecuador

Se puede decir que el gran problema del mercado de deuda interna ecuatoriano
es la falta de confianza en el sistema. La falta de desmaterializacion de los titulos
dificulta su negociacion. El poco desarrollo del mercado de valores, las crisis
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econdmicas y financieras de fines de los afios noventa, junto con el cambio en las
reglas de juego hacen que este mercado sea muy inestable y riesgoso para los
posibles inversionistas privados. El mercado estd concentrado, fundamental-
mente, en la colocacidn de titulos en el IESS.

Ademads, al igual que los otros mercados estudiados, es necesario generar esfuer-
zos para que la totalidad del sistema funcione bajo reglas de mercado, ya que en
la actualidad el volumen transado bajo negociaciones directas se rige por el precio
determinado en las subastas.

Por otra parte, el marco legal se encuentra bien estructurado. La Ley de Respon-
sabilidad, Estabilizacién y Transparencia Fiscal ha logrado estabilizar las finanzas
publicas. Ademads, los otros agentes como el MEF y BCE también se encuentran
regulados ya que estos deben presentar reportes a las autoridades correspondien-
tes. La Ley de Mercado de Valores regula la actividad en la Bolsa. Es necesario
generar politicas que incentiven la participacion de inversionistas institucionales,
que se realicen esfuerzos para regularizar emisiones, y se publiquen reportes por
parte de los emisores para asi brindar mayor informacién al mercado y confianza
a los inversionistas.

Perii

En Pert se ha intentado desarrollar el mercado de deuda ptiblica de acuerdo con
los requerimientos técnicos que sobre el tema indica la teorfa. Existe un plan para
desarrollar en tres etapas las medidas claves para establecer un mercado de deuda
publica eficiente y completo que sirva como referencia al mercado de valores. El
Programa de Creadores de Mercado ha logrado diversificar la base de inversio-
nistas, al involucrarse bancos, fondos de ahorro contractual, fondos de inversion
colectiva, inversionistas minoritarios e inversionistas extranjeros. Sin embargo,
la presencia de los titulos publicos en los portafolios administrados por AFP sigue
siendo de los mds bajos en el 4mbito latinoamericano.

El mercado primario atn presenta problemas de emision, ya que en la actualidad
coexisten en un mismo mercado dos emisores. Con el grave problema que los CD
emitidos por el BCRP le restan liquidez a las emisiones de corto plazo del MEF,
pues fragmentan el mercado al competir con el mismo tiempo de maduracién
pero sin ser fungibles con los otros titulos. Como instrumentos alternativos de po-
litica monetaria el BCRP podria utilizar Letras del Tesoro o Bonos Soberanos,
como se ha hecho con anterioridad en otros paises.

El mercado secundario de deuda publica por su parte, ha presentado un incre-
mento notable desde principios de 1990, lo que ha acelerado el desarrollo del
mercado de valores. Siendo evidente el aumento en los montos negociados, la
cantidad de agentes de bolsa y el avance en los sistemas de transaccién en gene-
ral. Sin embargo, como ya se dijo, ni la bolsa de valores, ni los fondos de pen-
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siones, ni los fondos mutuos, ni los fondos de capital de riesgo muestran un nivel
de profundidad que permitan proyectar mejoras notables en el sistema financiero.

Aunque se ha considerado la implementacion de un sistema de transacciones
electrénico especializado en el manejo de deuda publica, con un médulo de in-
formacién y uno de negociacion, en la actualidad el mercado funciona a través
de multiples sistemas (ELEX, Datatec, CIMD y otros) con el fin de evitar depen-
dencia y preferencias ex ante. Es importante que se realicen esfuerzos para im-
plementar un sistema de entrega contra pago para garantizar que en un futuro el
sistema sea ciego en el cumplimiento.

Por otra parte, respecto al marco legal y regulatorio, desde la Ley Organica de
Responsabilidad, Estabilizacién y Transparencia Fiscal (2002) se han incremen-
tado los esfuerzos por definir los limites de endeudamiento que garantizan la sos-
tenibilidad de las finanzas publicas tanto en el &mbito nacional como territorial.
Asimismo, existe claridad en las responsabilidades de las entidades encargadas
de la supervisién y vigilancia tanto del mercado primario como secundario de
deuda publica (Conasev, el BCRP y la Superintendencia de Banca y Seguros).

Finalmente, cabe destacar que el mercado de deuda publica subnacional es pe-
quefio debido al escaso grado de descentralizacion del pais. Es importante deter-
minar desde ahora qué tan deseable es desarrollar este mercado. Como lo
establece la teorfa, la decisién de permitir el desarrollo del mercado de deuda
subnacional depende de si los beneficios de mayor autonomia financiera —acorde
con el proceso de descentralizacion— son mayores que las ineficiencias causadas
por el riesgo moral y por la mayor fragmentacion del mercado.

Venezuela

Después de identificar las principales caracteristicas del mercado de deuda pu-
blica en Venezuela se puede decir que éste se encuentra en un proceso de desarro-
llo en el que todavia no se ha logrado construir una curva confiable de
rendimiento de largo plazo. Una forma de resolver esta dificultad puede ser la im-
plementacién de politicas utilizadas en los otros paises andinos, como la creacién
y posterior inclusién de AFP en el sistema.

Ademas en la actualidad, tanto el Ministerio de Finanzas como el BCV emiten
deuda publica, lo que fragmenta el mercado ya que ambos emisores tienen desarro-
llada la parte de corto plazo de la curva de rendimiento. Es posible que el BCV uti-
lice los papeles emitidos por el MF para realizar su politica monetaria.

Por otra parte, el mercado primario se encuentra automatizado y la frecuencia y
monto de las emisiones lo hace bastante predecible. Lo anterior le brinda mayor
confianza a los inversionistas, lo que puede significar un menor costo de la deuda.
En el mercado secundario son evidentes los esfuerzos del gobierno por ampliar
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la base de inversionistas. La inclusién de inversionistas minoritarios mediante
acceso preferencial y mayor emision de bonos a renta fija asi lo confirman. Ade-
mads en este mercado los resultados de la sistematizacion de las transacciones
atrajeron a un mayor niimero de bancos y signific6 la inclusioén de casas de bolsa
y compaiias de seguros en el mercado. Sin embargo, el gobierno atn se ve afec-
tado por la poca profundidad de los mecanismos de transaccién como la bolsa de
valores.

El marco legal y regulatorio aunque es claro en cuanto a la autoridad del gobierno
como prestatario y limites de endeudamiento, todavia no contempla los deberes
y derechos de los intermediarios. Mayores esfuerzos por parte del gobierno deben
estar encaminados en este sentido, para asi garantizar mayor transparencia en los
procesos, brindar creciente confianza a los participantes y lograr en dltima ins-
tancia un mayor desarrollo del mercado.

En cuanto al mercado subnacional de deuda, éste es inexistente en Venezuela
debido a los condicionamientos legales que se le han impuesto. La decisién de
desarrollarlo dependerd, al igual que en el caso de otros paises, de si los benefi-
cios de mayor autonomia financiera son mayores que las ineficiencias causadas
por el riesgo moral y por la posible mayor fragmentacién del mercado.

Finalmente, se puede decir que el mayor reto que tiene el gobierno venezolano
es el de lograr estabilidad y confianza en la moneda y en la conduccién general
de la economia, para asi permitir un mayor desarrollo del mercado de deuda pu-
blica interna.
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Introduccion

Los paises de la region andina han presentado histéricamente una elevada vola-
tilidad macroecondémica. La desviacidn estdndar de la tasa de crecimiento del
producto per cdpita en los ultimos 45 afios casi duplica la observada en paises
avanzados con estructuras exportadoras similares. Otras variables macroeconé-
micas tales como la tasa de inflacidn, el gasto de gobierno y el crédito bancario
al sector privado, también presentan fluctuaciones significativamente mas pro-
nunciadas que las observadas en los paises de la Organizacion para la Coopera-
cion y Desarrollo Econémicos (OCDE).

La elevada volatilidad agregada es un fenémeno extendido entre las economias en
desarrollo. Las razones son diversas. En primer lugar, las economias menos de-
sarrolladas se encuentran mds expuestas a shocks exdgenos tales como fluctuacio-
nes bruscas en sus términos de intercambio y reversiones abruptas en los flujos de
capitales internacionales. La mayor incidencia de shocks de términos de intercam-
bio en economias en desarrollo se explica por canastas de exportaciones concen-
tradas en commodities, cuyos precios mundiales exhiben una alta variabilidad
como consecuencia de bajas elasticidades de oferta y demanda’. Baxter y Koupa-
ritsas (2000) encuentran que la magnitud de las fluctuaciones en los términos de
intercambio es dos veces mayor en paises en desarrollo que en paises industriales.
El impacto de estos shocks de términos de intercambio tiende a ser mayor en eco-
nomias pequefias que son, en general, mds abiertas al comercio internacional.

Por otra parte, las economias emergentes tienden a ser golpeadas de forma
mads severa y frecuente por las contracciones en los flujos de capitales inter-
nacionales inducidas por cambios en las tasas de interés en los principales cen-
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tros financieros mundiales, o por cambios en la disposicién de los inversionis-
tas internacionales a mantener activos de economias emergentes en sus porta-
folios. Las sucesivas crisis ocurridas en la dltima década (México, Tailandia,
Corea, Indonesia, Malasia, Rusia, Brasil, Turquia y Argentina) han puesto en
evidencia la vulnerabilidad de las economias emergentes a reversiones en los
flujos de capitales.

En segundo lugar, las respuestas de politica a los shocks en paises en desarrollo
pueden magnificar, en lugar de moderar, sus efectos sobre la actividad econé-
mica. Existe una amplia evidencia de que, en contraste con lo observado en paises
avanzados, la politica fiscal en economias emergentes ha tendido a presentar un
sesgo prociclico, especialmente durante las recesiones (Gavin et al, 1996; Perry,
2003). Esto se explica, fundamentalmente, por el cierre al acceso a los mercados
de capitales internacionales durante periodos bajos del ciclo econdémico y a las
dificultades para contener incrementos en gastos durante periodos de bonanza.
Ademis, la politica monetaria y cambiaria es menos efectiva en la absorcién del
impacto de shocks externos en paises en que el pass-through del tipo de cambio
a precios domésticos es alto — presumiblemente, como consecuencia de la baja
credibilidad de la autoridad monetaria— o en paises que presentan un alto indice
de dolarizacién de pasivos.

En tercer lugar, las debilidades estructurales —especialmente aquellas asociadas
al desarrollo financiero— contribuyen a una mayor volatilidad agregada en eco-
nomias menos desarrolladas. Las imperfecciones en el mercado del crédito, par-
ticularmente agudas en paises con mercados financieros poco desarrollados,
generan incentivos que inducen a las instituciones financieras a contraer el crédito
cuando las condiciones macroeconémicas empeoran, y a expandirlo cuando éstas
mejoran. Como resultado, los mercados financieros domésticos subdesarrollados
contribuyen a amplificar el efecto de los shocks externos a la economia (Easterly
et al, 2000; Caballero, 2000). La mayor incidencia de las crisis bancarias sisté-
micas en paises con marcos regulatorios y supervision financiera débiles, también
contribuye a una mayor volatilidad agregada.

La elevada volatilidad macroeconémica observada en la regiéon andina es un
hecho preocupante a la luz de estudios recientes que encuentran una relacion in-
versa entre volatilidad agregada y medidas de desempefio econdémico tales como
el crecimiento de largo plazo y la distribucién del ingreso. A partir del trabajo se-
minal de Ramey y Ramey (1995), otros estudios han documentado que paises
mads volatiles tienden a crecer a tasas menores en el largo plazo (BID, 1995; Eas-
terly et al, 2000; FMI, 2005; Hnatovska y Loayza, 2005; Kose et al, 2005, y;
Wolf, 2005). Esta correlacion aparece especialmente negativa en paises menos
desarrollados (Wolf, 2005). El BID (1995) estima en un punto porcentual de cre-
cimiento anual el costo de la mayor volatilidad macroeconémica en América La-
tina respecto a las economias industriales.
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Este trabajo estudia las principales fuentes de volatilidad en los paises andinos,
concentrandose en los aspectos monetarios y financieros que contribuyen a la in-
estabilidad de sus economias. La primera parte de este trabajo (secciones 2 y 3)
provee un marco conceptual para entender la volatilidad de las economias andi-
nas e intenta caracterizar las recesiones en la sub-region.

El estudio de los episodios recesivos aparece como especialmente relevante, a
la luz de evidencia reciente que sugiere que la volatilidad en tiempos de crisis
es la que mas perjudica el crecimiento de largo plazo (Hnatovska y Loayza,
2005). La estrategia consiste en aplicar la metodologia de los estudios de eventos
al andlisis de las desaceleraciones severas en los paises andinos. En particular,
interesa entender la naturaleza de las perturbaciones externas que tienden a pre-
ceder a los periodos bajos del ciclo econémico, y los factores domésticos endé-
genos que contribuyen a magnificar los efectos de estos shocks en cada uno de
los paises andinos.

La evidencia empirica examinada (secciones 2 y 3) sugiere que la elevada vo-
latilidad agregada que se observa en las economias andinas obedece a la inte-
raccion de dos tipos de factores: 1) frecuentes y persistentes shocks externos
(fluctuaciones en los términos de intercambio y en los flujos de capitales pri-
vados); y ii) factores domésticos asociados tanto a imperfecciones en los mer-
cados de crédito como a las respuestas de politica que amplifican el impacto de
estos shocks sobre la actividad agregada. Las secciones 4 y 5 se centran en el
comportamiento de los posibles factores amplificadores —en especial la politica
monetaria y el crédito— y analiza las opciones de politica relevantes.

Una conclusién principal es que, salvo contadas excepciones, las politicas mone-
tarias y cambiarias y el comportamiento del crédito han tendido a ser prociclicas.
La politica monetaria parece haber jugado un rol en la magnificacién de los shocks
externos en los paises andinos. La evolucion de las tasas de interés reales ex ante
sugiere que la politica monetaria fue prociclica en la mayor parte de los episodios
recientes. En los paises andinos se observan fuertes alzas en la tasa de interés real
en el afio de la desaceleracion econémica. Esto contrasta con lo observado en los
paises avanzados, donde la tasa de interés real cae en afios recesivos.

Este comportamiento prociclico de la politica monetaria resulta, al parecer, de
un disefio de politicas que ha priorizado la defensa del tipo de cambio. En varios
de los paises andinos (especialmente Bolivia y Venezuela) se observan fuertes
apreciaciones reales en el afio peak de la recesion. Esto, nuevamente, contrasta
con lo que ocurre en los paises avanzados.

Entre las fuentes domésticas de amplificacién de los shocks externos, el sistema
financiero aparece en todos los casos como un factor que ha contribuido a pro-
fundizar las desaceleraciones de la actividad en los paises andinos. El crédito
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bancario al sector privado se contrae en términos reales en buena parte de los
casos, y en todos ellos se desacelera en el afio del evento.

En el inicio del tipico episodio de desaceleracion severa, el colapso en el crédito
bancario al sector privado tiende a ser gatillado por una contraccién en la oferta
de fondos prestables. En la mayoria de los casos se observa una fuerte desacele-
racién en los depdsitos bancarios, acompafiada de un alza en las tasas de interés
reales —en particular, las tasas pasivas tienden a subir en esta fase. En etapas pos-
teriores del crunch tipico de crédito, los depdsitos bancarios tienden a recupe-
rarse, pero el crédito al sector privado se mantiene deprimido al contraerse la
demanda por fondos —las empresas miran con mayor recelo los proyectos de in-
versién— y porque existe una menor disposicién a prestar por parte de las insti-
tuciones financieras —los posibles prestatarios parecen mas riesgosos.

Este comportamiento del crédito, las tasas de interés y el tipo de cambio real cla-
ramente no son convenientes desde el punto de la estabilizacion de la actividad
econdmica, el consumo y el empleo. Pasar de un comportamiento desestabiliza-
dor a un comportamiento estabilizador de las variables financieras y monetarias
no es tarea menor, dado que el patrén actual de politicas obedece a ciertas carac-
terfsticas estructurales de las economias de la region: alta dolarizacién de pasivos,
limitada credibilidad de las politicas, regulacién imperfecta y acceso limitado a
los mercados internacionales de capital. Esa es la mala noticia.

La buena noticia es que estas caracteristicas no son inmutables. Como se dis-
cute en varias partes de este trabajo, el comportamiento de estas mismas varia-
bles es muy distinto en economias avanzadas relativamente pequefias y abiertas
como Australia y Nueva Zelanda. Dentro de América Latina, Chile y México
—en menor medida— han avanzado hacia una situacién en que la politica finan-
ciera puede ser utilizada de modo contraciclico. Y en la regién andina, como
también se reitera en el texto, Colombia muestra un comportamiento distinto,
con una politica monetaria y cambiaria mas parecida a la de Chile o México que
a la de otros paises de la sub-region. Las secciones finales de este trabajo pasan
revista a algunas de las opciones de politica disponibles para mejorar el com-
portamiento de las variables financieras, reduciendo con ello la volatilidad ma-
croecondmica.

Shocks externos y volatilidad agregada: la evidencia

Volatilidad macroeconémica en la region andina

Los paneles de la a) a la e) del Gréfico 1 presentan un panorama de la volatilidad
agregada en la region andina en los ultimos 45 afios, donde contrasta su experien-

cia con la de paises avanzados que, como los andinos, poseen una importante
base de recursos naturales. La volatilidad de la tasa de crecimiento del producto
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per cdpita, medida por la desviacion estdndar, es sustancialmente mds alta en los
paises andinos que en los paises de la OCDE (panel a)*.

Australia y Canad4 presentan volatilidades del orden del 2%, mientras que la va-
riabilidad promedio en los paises andinos se acerca al 4%. Con la excepcién de
Colombia, todos los paises andinos presentan desviaciones estindar de sus tasas
de crecimiento per cdpita m4s altas que la promedio observada en América La-
tina, region altamente voltil en el contexto mundial®. Pert y Venezuela aparecen
como los paises con tasas de crecimiento del producto mds volatiles de la region,
con desviaciones estandar del orden del 5%.

Gréfico 1

a) Crecimiento del producto per capita (*) Volatilidad
macroeconémica
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Nota: *escala logaritmica

Contintia

4 Notese que el panel a) del Gréfico 1 utiliza escala logaritmica.
5 EIBID (1995) documenta que la volatilidad macroecondmica en América Latina es mas alta que en cualquier otra region del
mundo con la excepcion del Medio Oriente y Africa.
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Los paises andinos también presentan una volatilidad comparativamente alta en
sus tasas de inflacidn (panel b). Mientras que Australia y Canad4 exhiben desvia-
ciones estdndar del orden del 3% y 4 %, la desviacion estdndar de la tasa de in-
flacién en los paises andinos fluctia entre el 8,5 % (Colombia) y més del 1.700%
(Bolivia). Bolivia y Pert son los paises andinos que presentan una mayor ines-
tabilidad inflacionaria, lo que no es de sorprender si se considera que ambos atra-
vesaron por periodos hiperinflacionarios hacia mediados de los ochenta y
principios de los noventa, respectivamente. En los tltimos diez a quince afios, sin
embargo, los paises andinos han conseguido importantes avances en materia de
control de la inflacién.

Los paneles ¢) y d) del Gréfico 1 presentan la volatilidad de variables asociadas
al manejo macroecondémico. Entre las variables fiscales, la tasa de crecimiento
real del gasto del gobierno general es mas de dos veces mds voldtil en los paises
andinos que en paises de la OCDE (Australia, Canadd, Noruega y Nueva Ze-
landa). Entre las variables asociadas al manejo cambiario, la volatilidad de la tasa
de depreciacidn del tipo de cambio real efectivo es, igualmente, mds alta entre los
paises andinos que en los paises avanzados (panel d). La volatilidad promedio de
la tasa de depreciacidn real en la regién andina —excluyendo a Pert, por limita-
ciones en la disponibilidad de datos— es mas de tres veces la volatilidad promedio
de los cuatro paises de la OCDE incluidos en este grafico.

El panel e) del Graifico 1 presenta evidencia de la contribucién del mercado fi-
nanciero a la volatilidad agregada. La volatilidad de la tasa de crecimiento del
crédito bancario —como porcentaje del producto— es mds de tres veces mds alta
en Bolivia, Perti y Venezuela, que en paises como Canadd y Noruega. Colombia
aparece como el pafs de la regién andina con una menor volatilidad del crédito
bancario al sector privado.

La evidencia presentada en el Grafico 1 es indicativa de un ambiente macroeco-
némico considerablemente més volétil en las economias andinas que en econo-
mias industriales exportadoras de recursos naturales. En el resto de esta seccioén
estudiamos las posibles fuentes de esta mayor volatilidad agregada.

Shocks externos y volatilidad macroeconémica
Un candidato natural a explicar la mayor volatilidad observada en los paises an-

dinos es su exposicion a shocks originados en los mercados internacionales de
bienes y de capitales. BID (1995) encuentra que los principales shocks externos
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6 La evidencia presentada en BID (1995) sugiere que la volatilidad del tipo de cambio real en América Latina ha estado mas

asociada al manejo monetario y cambiario que a shocks reales.
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Grafico 2

Volatilidad de
términos de
intercambio*
(1980-1999)

que han golpeado a las economias latinoamericanas son aquellos de términos
de intercambio y reversiones en los flujos de capitales.

El Gréfico 2 presenta la volatilidad de los términos de intercambio’ en los paises
andinos y paises de la OCDE en el periodo 1980-1999. En promedio, los paises
andinos presentan una volatilidad de términos de intercambio cerca de tres veces
mayor que la observada en los paises avanzados. Mientras que en los paises de
la OCDE la volatilidad de términos de intercambio se mueve entre 2,7% (Ca-
nadd) y 6% (Noruega), los paises andinos presentan volatilidades en el rango
de 8% a 22%: Colombia (8,3%), Pert (10%), Bolivia (11,4%), Ecuador (12,5%)
y Venezuela (22%).

Venezuela
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Nota: * desviacion estandar de la tasa de cambio porcentual del indice de términos de intercambio.
Fuente: elaboracién propia.

La mayor variabilidad de los términos de intercambio en las economias andinas
se explica fundamentalmente por la menor diversificacion de sus estructuras ex-
portadoras (Vial, 2002). Los paises andinos presentan una mayor concentracion
de sus exportaciones en pocas materias primas, cuyos precios exhiben fuertes
fluctuaciones en los mercados internacionales. El Cuadro 1 presenta la partici-
pacion de los principales productos de exportacion en las transacciones totales
en los paises andinos y en paises avanzados.

En contraste con los paises industriales —donde la participacion de los dos pro-
ductos mds importantes no sobrepasa el 20%— en los paises andinos las exporta-
ciones conjuntas de las dos principales materias primas (café y petréleo)

7 Medida como la desviacion estandar de la tasa de crecimiento anual del indice de términos de intercambio.
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representan, en promedio, un 50% de las exportaciones totales®. El Gréfico 3
muestra la evolucién de los precios de algunas de las principales materias primas
exportadas por los paises andinos durante los afios noventa. Las volatilidades de
las tasas de cambio de los precios alcanzan el 37% en el caso del café y el 26%
en el caso del petrdleo. El impacto de los shocks de términos de intercambio
sobre la actividad econdémica es mayor en economias que, como las andinas,
presentan un grado importante de integracién comercial al resto del mundo.

Cuadro 1 Principales productos de exportacion de los paises andinos y algunos paises

avanzados (% de exportaciones totales, 2004)

Paises andinos Paises avanzados
Bolivia Colombia Australia
Gas natural 27,5 Petroleo 17,9 Carbodn 13,5
Soya 11,5 Carbén 10,5 Hierro 06,4
Oleaginosas 07,6 Café 05,7 Petroleo 04,5
Ecuador Peru Canada
Petroleo 51,3 Oro 23,1 Vehiculos 11,6
Bananas 13,5 Cobre 09,1 Gas 06,6
Flores 04,5 Harina 08,5 Petréleo 06,1
de pescado
Venezuela Nueva Zelanda
Petroleo 83,9 Carne bovina 07,3
Aluminio 01,7 Leche, crema 06,1
Hierro 01,7 Carne bovina 05,2
deshuesada

Fuente: elaboracion propia con base en CEPAL (2000) y estadisticas oficiales de Australia (2004).

La creciente integracion de las economias andinas a los mercados internacionales
de capitales las ha tornado mds vulnerables a reversiones en los flujos de capi-
tales. Una de las lecciones que es posible extraer de las crisis que recurrente-
mente han afectado a economias emergentes en la tltima década (México,
Tailandia, Corea, Indonesia, Malasia, Rusia, Brasil, Turquia, y Argentina) es que
las reversiones en los flujos de capitales no siempre obedecen a un mal manejo
macroecondmico. Como destacan Calvo et al (2004), una caracteristica de los
episodios de reversiones en los flujos de capitales es el hecho de que afectan a

8 Basado en cifras de las CEPAL para 2004.
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Grafico 3
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grupos de paises muy disimiles en sus arreglos monetario/cambiarios y en su dis-
ciplina fiscal.

La crisis de Rusia de agosto de 1998, por ejemplo, afectd practicamente a todas
las economias emergentes sin discriminar entre aquellas con fundamentos macro-
econdmicos sélidos y aquellas que presentaban desequilibrios importantes. Y los
efectos de las contracciones en los flujos de capitales son muy distintos en eco-
nomias emergentes y economias industriales. A diferencia de lo observado en
economias avanzadas, las reversiones en los flujos de capitales en economias
emergentes estdn asociadas a colapsos del producto, aumentos en el desempleo
e interrupciones en la intermediacién financiera. En México, el producto se con-
trajo un 6% en 1995 tras la crisis del “tequila”, y en Indonesia la crisis fue seguida
por una caida del producto de 13,7% en 1998. En contraste, la actividad real no
colapsé en las economias industriales tras la crisis del Sistema Monetario Euro-
peo en 1992-1993 (Calvo y Reinhart, 1999).
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Fuente: elaboracion propia.

Los flujos de capitales hacia la regién andina han sido altamente voldtiles, es-
pecialmente en los afos noventa (ver Gréfico 4, panel a). La volatilidad de los
flujos de capitales netos se incrementd en los afios noventa con respecto a la dé-
cada previa en todos los paises andinos. Las desviaciones estandar de los flujos
de capitales netos (como porcentaje del producto) en los noventa son de un orden
de magnitud similar a aquellas economias emergentes que experimentaron ma-
sivas reversiones en los flujos de capitales hacia fines de esa década (Corea,
Malasia). Los spreads sobre la deuda de los paises andinos también presentan
una alta volatilidad en afios recientes (ver Grafico 4, panel b).
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Fuentes de amplificacion de los shocks externos

El efecto de los shocks externos sobre la actividad agregada depende de manera
crucial de la forma en que estas perturbaciones son transmitidas a la economia.
Aunque los canales precisos a través de los cuales los shocks se transmiten al
resto de la economia sigue siendo materia de investigacion (Aizenman y Pinto,
2005), 1a literatura sugiere que las respuestas de politica y las imperfecciones en
los mercados de crédito juegan un rol clave en el mecanismo de transmision
(BID, 1995; Braun y Hausmann, 2002; Aizenman y Pinto, 2005; y Wolf, 2005).

Gréfico 4

Volatilidad de
los flujos de
capitales y EMBI
spreads en los
paises andinos
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Consideremos, por ejemplo, los efectos de un shock de términos de intercambio.
Una caida en los términos de intercambio, derivada del colapso en el precio de
un commodity de exportacion clave, reduce los ingresos del sector exportador y,
en ausencia de flexibilidad a la baja de salarios, conduce a caidas en el empleo
y el producto del sector. Como bien destaca Vial (2002), en economias pequefias
y abiertas cuyas exportaciones se encuentran concentradas en unos pocos pro-
ductos, los cambios bruscos en sus precios tienen necesariamente un efecto agre-
gado: “lo que en una economia grande y diversificada seria un shock sectorial,
en estos paises es casi siempre un shock macroecondémico con efectos significa-
tivos en los grandes agregados monetarios, fiscales y de gasto privado [...]"”.

El impacto del shock de términos de intercambio sobre la actividad agregada
depende, en buena medida, del régimen cambiario prevaleciente en el pais
(Broda, 2004; y Broda y Tille, 2003). Los menores ingresos por exportaciones
implican una menor oferta de divisas en el mercado cambiario que presiona al
tipo de cambio a la baja. En un régimen de tipo de cambio fijo, la intervencién
de la autoridad en el mercado cambiario se traduce en una contraccién monetaria
que puede resultar en caidas importantes en el producto y el empleo. En cambio,
bajo un régimen de tipo de cambio flotante las autoridades permiten que la es-
casez de oferta de divisas se traduzca en una depreciacion del tipo de cambio,
lo que mejora la competitividad de las exportaciones en los mercados mundiales.
En la medida que la mayor competitividad del sector exportador induzca un au-
mento en la demanda por exportaciones, la depreciacion del tipo de cambio con-
tribuird a contrarrestar parte de los efectos reales del shock original.

La capacidad del tipo de cambio de aislar la economia doméstica de shocks ex-
ternos reales depende, sin embargo, de una serie de caracteristicas estructurales
de la economia tales como el grado de indexacion salarial, la credibilidad de la
autoridad monetaria y la incidencia de dolarizacién de pasivos. Si los agentes do-
mésticos mantienen un stock importante de pasivos en délares, una depreciacion
real stbita podria ser contractiva. Estudios recientes, sin embargo, aportan evi-
dencia consistente con las propiedades aislantes del tipo de cambio. Broda y
Tille (2003) estudian los efectos reales de una caida de un 10% en los precios
de exportaciones en 75 paises en desarrollo y encuentran que el producto cae en
alrededor de un 2% hacia el segundo ano posterior al shock en aquellos paises
que mantuvieron un tipo de cambio fijo, mientras que los paises que optaron
por tipos de cambio flotantes no presentan contracciones significativas en el PIB
real. Mds adelante en este trabajo se ahonda sobre este tépico al presentar un
marco conceptual para el andlisis del esquema cambiario 6ptimo.

9 Vial (2002), p. 12.
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El sistema financiero también puede contribuir a amplificar los efectos de un
shock de términos de intercambio. Una caida abrupta en el precio de un producto
bésico clave esta tipicamente asociada a una contraccion en los depdsitos ban-
carios que, en paises con sistemas financieros iliquidos, puede conducir a con-
tracciones en el crédito y caidas en el producto'. La relacién entre shocks
externos, colapsos en el crédito bancario y crecimiento del producto en América
Latina ha sido estudiada recientemente por Braun y Hausmann (2002).

Estos autores encuentran que una caida del 10% en los términos de intercambio
aumenta la probabilidad de ocurrencia de un crunch de crédito en un 26% en
América Latina (versus 1,1% en otras regiones), y que los episodios de crunch
de crédito tienen un impacto significativo e independiente de los shocks externos
(caidas de términos de intercambio y reversiones en los flujos de capitales) sobre
el crecimiento del producto. La seccién 5 estudia la naturaleza de los crunches
de crédito en los paises andinos.

La politica fiscal es una fuente adicional de amplificacién de shocks externos.
Ante la caida en el precio de una materia prima clave los ingresos tributarios se
contraen, ya sea directamente porque la produccién de la materia prima se en-
cuentra en manos del sector publico (como es tipicamente el caso en paises pro-
ductores de petréleo, como Venezuela), o porque la base de recaudacion fiscal
se reduce. La incapacidad de acceder a financiamiento externo cuando la eco-
nomia es golpeada por shocks adversos obliga a las autoridades a ajustar el gasto
fiscal, contribuyendo de este modo a magnificar el efecto del shock inicial
(Gavin et al, 1996).

La revisién de la evidencia para los paises andinos sugiere que la politica fiscal
ha tendido a ser prociclica. El Grafico 5 muestra el cambio en el superavit fiscal
primario en los paises andinos y paises avanzados (Australia, Noruega y Nueva
Zelanda) en el aflo que sigue a una contraccion anual del producto. A diferencia
de lo observado en paises avanzados, donde en un 70% de los casos las contrac-
ciones del producto han sido seguidas por caidas en el balance primario, en los
paises andinos el balance primario aumenta en el afio siguiente a la contraccién
en un 70% de los episodios, lo que es indicativo de un sesgo prociclico en la po-
litica fiscal de las economias andinas. La evidencia revisada en la seccién 3 tam-
bién apunta a que la politica fiscal ha contribuido a profundizar las desaceleraciones
de la actividad en algunos paises andinos.
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10 Banco Mundial, PREMnote 18.
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Grafico 5
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La siguiente seccion estudia los periodos de desaceleracion de la actividad en los
paises andinos. Entender los factores que tienden a gatillar los episodios de de-
saceleracion y aquellos que tienden a profundizar sus efectos es particularmente
relevante, a la luz de estudios recientes que sugieren que la volatilidad en tiem-
pos de crisis es la mas perjudicial para el crecimiento de largo plazo. Hnatkovska
y Loayza (2005) estiman que un incremento en la volatilidad de una desviacion
estandar estd asociado a una caida de 1,3 puntos porcentuales de crecimiento y
que este descenso llega a 2,2 puntos porcentuales si el incremento en volatilidad
ocurre en una situacion de crisis.

Anatomia de las desaceleraciones severas en los paises andinos
Esta seccidn estudia el comportamiento de un conjunto de variables macroeco-

némicas antes, durante y después de los episodios de desaceleraciones severas en
la actividad de las economias andinas utilizando la metodologia de los estudios
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de eventos. El andlisis se centra en la evolucién de aquellas variables identifica-
das en la seccién anterior como potenciales desencadenadores de episodios de
desaceleracion de la actividad (shocks de términos de intercambio y reversiones
en los flujos de capitales privados), y en aquellos factores domésticos identifica-
dos como posibles amplificadores de los efectos de los shocks externos sobre el
producto (contracciones en el crédito al sector privado y politicas fiscales y mo-
netarias prociclicas).

Definimos un episodio de desaceleracion severa en base a las distribuciones em-
piricas del cambio y el nivel de la tasa de crecimiento anual del producto en el pe-
riodo 1980-2005: una desaceleracion es severa si tanto el cambio —respecto al afio
anterior— como el nivel de la tasa de crecimiento anual del producto se encuentran
dentro del primer quintil de sus respectivas distribuciones en un pais dado.

El Cuadro 2 resume los episodios identificados en cada pais. Los periodos que
concentran un mayor nimero de episodios son los de comienzos de la década
de los ochenta y fines de la década de los noventa. Entre 1998 y 1999 los cinco
paises andinos experimentaron una desaceleracion severa de la actividad. Con la
sola excepcion de Bolivia, en todo el resto de los casos la desaceleracion invo-
lucré una contraccion del producto: 4,3% en Colombia, 6,5% en Ecuador, 0,1%
en Perd y 8% en Venezuela.

Cuadro 2 Desaceleraciones severas en los paises andinos

(episodios 1980-2005)
Pais Afio del episodio
Bolivia* 1982 1992 1999
Colombia 1982 1998 1999 2001
Ecuador 1982 1983 1987 1989 1995 1999
Pery* 1982 1998
Venezuela 1983 1989 1999 2002

Nota: se descartaron los afios de hiperinflacion: 1984-1987 en Bolivia; y 1983, 1984, 1988-1990 en Peru.
Fuente: elaboracion propia.

Examinamos el comportamiento de cada una de las economias andinas en el in-
tervalo comprendido entre dos afios antes y dos afios después de cada episodio.
En aquellos casos en que los episodios se encuentran dentro de un intervalo in-
ferior a dos aflos, combinamos los episodios correspondientes en uno. Las varia-
bles estudiadas pueden ser agrupadas como sigue:

e Shocks externos: términos de intercambio (tasa de cambio porcentual) y flujo
de capitales privados (como porcentaje del producto).
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* Demanda agregada: formacidn bruta de capital fijo (tasa de crecimiento real),
consumo privado (tasa de crecimiento real) y exportaciones totales netas.

e Factores domésticos amplificadores: sistema financiero (crecimiento real del
crédito bancario al sector privado), politica monetaria/cambiaria (tasas de interés,
tasa de inflacidn, tasa de depreciacion real efectiva) y politica fiscal (superavit fis-
cal primario como porcentaje del PIB, gasto del gobierno general como porcen-
taje del producto).

Los Graficos del 6 al 10 muestran la evolucién de las variables de interés alre-
dedor de los episodios de desaceleraciones severas para cada uno de los paises
andinos. Los gréficos presentan el comportamiento promedio de la variable den-
tro de una banda de mds/menos una desviacion estdndar. Ademads, presentan el
nivel promedio de la variable en afios normales —definidos como aquellos en que
no ocurre una desaceleracién severa. El Apéndice 1 detalla las fuentes de los
datos utilizados.

Bolivia

En Bolivia se identifican tres episodios de desaceleraciones severas ocurridos en
los afios 1982, 1992 y 19991, En el episodio promedio la tasa de crecimiento del
producto cae en cuatro puntos porcentuales y el nivel del producto se contrae en
un 0,65%. La mayor desaceleracion del periodo 1980-2005 ocurri6 en el episodio
mds reciente —el producto pasé de crecer un 4,9% en 1998 a 0,4% en 1999.

Entre las variables asociadas a shocks externos, el Grafico 6 muestra que los tér-
minos de intercambio se deterioran sostenidamente en los dos afios previos al
evento y vuelven a caer —en un 5%-— en el afio del evento. No se observa una re-
version en los flujos de capitales previa o contempordnea al episodio promedio.
Los flujos de capitales privados se mantienen sobre su promedio de periodos nor-
males en el afio del evento. El comportamiento en los flujos de capitales, sin em-
bargo, varia entre episodios. Mientras que, en el episodio de 1992 los capitales
aumentan en cinco puntos porcentuales del producto, en el episodio de 1999 se
observa una reversion de los flujos de capitales de tres puntos porcentuales del
producto.

11 Se descartan los afios 1984-1986 por tratarse de un periodo hiperinflacionario.
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Las importaciones y exportaciones de bienes y servicios no presentan variaciones
importantes alrededor del evento. El gasto interno se desacelera severamente: la
formacion bruta de capital fijo pasa de crecer un 22% real en el afio previo a con-
traerse en un 2% real en el afio del evento. Por su parte, el consumo privado se
desacelera ligeramente en el afio del evento —aproximadamente un 1% real—y se
contrae un 2% real en el afio siguiente.

El comportamiento del crédito bancario al sector privado sugiere que el sistema
financiero ha contribuido a amplificar el efecto de los shocks externos. En pro-
medio, el crédito bancario al sector privado se expande en un 17% real el afo pre-
vio al evento, un 14 % real en el afio del evento y se contrae un 13% real en el
primer afo post evento. En el episodio mds reciente (1999) la tasa de crecimiento
real del crédito bancario cae en 12 puntos porcentuales en el afio del evento y se
torna negativa en los dos afios que siguen a éste.

La politica monetaria y cambiaria parece no haber jugado un rol contraciclico en Bo-
livia. En el episodio mds reciente, la tasa de interés real ex-ante'” se reduce ligera-
mente (menos de un punto porcentual), la tasa de interés real ex-post se incrementa
en siete puntos porcentuales y el tipo de cambio real se aprecia en cerca de un 3%.

La politica fiscal no aparece como un factor amplificador de los shocks externos
en Bolivia. En los dos episodios identificados se observa un deterioro en el ba-
lance primario del sector ptiblico en los afios post evento. Ademds, el gasto del
gobierno general tiende a aumentar durante el afio del evento.

Colombia

En Colombia identificamos cuatro episodios de desaceleraciones severas ocurridos
en 1982, 1998, 1999 y 2001. En el episodio promedio, la tasa de crecimiento del
producto cae en 2,6% y el nivel del producto se contrae en un 0,3%. La mayor des-
aceleracion ocurri6 en el episodio de 1999 —la tasa de crecimiento cayo en cerca
de cinco puntos porcentuales y el nivel de producto se contrajo en un 4,3%.

En Colombia (ver Gréfico 7, pdg. siguiente), el evento se caracteriza por una re-
version en los flujos de capitales del orden de tres puntos porcentuales del pro-
ducto. La inversién extranjera directa neta se contrae en un punto porcentual del
producto, pero se mantiene por sobre su nivel de periodos normales. Los términos
de intercambio caen en un 7% en el afio previo al evento y se mantienen practi-
camente constantes en el afio de la desaceleracion.
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12 Latasa de interés corresponde a las letras del tesoro con madurez de 91 dias. Se estima la inflacion esperada usando un

modelo autorregresivo de orden 1.
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El déficit en balanza comercial se reduce en el afio del evento: las exportaciones
de bienes y servicios se incrementan en casi 3% del producto y las importaciones
de bienes y servicios aumentan ligeramente. La formacién bruta de capital fijo
se contrae en un 9,1% real y el consumo privado un 0,3% real en el afio del
evento.

Entre los factores domésticos, potencialmente amplificadores de los shocks ex-
ternos, se observa que el sistema financiero parece haber actuado como una
fuente magnificadora del efecto de los shocks. El crédito bancario al sector pri-
vado crece sobre su tasa de crecimiento de periodos normales en los dos afios pre-
vios al evento. En el afio del evento, el crédito bancario se contrae en mas de un
4% real; mientras que en los afios siguientes se expande a tasas por debajo de su
tasa de crecimiento de periodos normales.

La politica monetaria parece haberse orientado a contrarrestar los efectos adver-
sos de los shocks externos en el caso de Colombia. En los episodios de fines de
la década de los noventa se observa que el tipo de cambio real se deprecia 6,4%
en 1998,9,7% en 1999 y 3,2% en 2001. Sélo en el episodio de 1998 las tasas de
interés reales ex-ante aumentan de modo considerable —alrededor de diez puntos
porcentuales. En el episodio de 1999 las tasas caen en igual magnitud, y en el
ocurrido en 2001 se incrementan ligeramente (poco mas de un punto porcentual).

La politica fiscal presenta un comportamiento contraciclico: el superavit primario
se contrae en el ano del evento y se mantiene por debajo de su nivel de periodos
normales en los afios que siguen al episodio.

Ecuador

En Ecuador se identifican seis episodios de desaceleraciones severas ocurridos
en 1982, 1983, 1987, 1989, 1995 y 1999. En promedio la tasa de crecimiento del
producto se redujo en 6,2 puntos porcentuales y el nivel del producto se contrajo
en un 2% en el afio del evento. La mayor desaceleracion ocurrié en 1989, cuando
la tasa de crecimiento del producto se redujo desde casi un 10% a 0,2%. La mayor
contraccién en el nivel de producto ocurri6 en el episodio de 1999 —la tasa de cre-
cimiento del producto se redujo en 8,6 puntos porcentuales y el nivel del producto
se contrajo un 6,5%.

En este pais el evento es precedido por una caida sostenida de los términos de in-
tercambio —7% y 12% en los dos afios previos al evento, respectivamente. En el
afio de ocurrencia los términos de intercambio mejoran ligeramente (3%). Los ca-
pitales internacionales se revierten en cuatro y siete puntos porcentuales del pro-
ducto en el afio del evento y el primer afio que sigue al evento, respectivamente.
La inversion extranjera directa neta cae ligeramente (0,4 puntos porcentuales del
producto) en el afio del evento.
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Tanto las exportaciones como las importaciones totales aumentan en relacién al
producto en el afio del evento. El gasto interno se desacelera severamente: la for-
macién bruta de capital fijo se contrae en un 7% real y el consumo privado en un
38% real en el afio del evento.

En Ecuador, tanto el sistema financiero como la politica fiscal aparecen como
fuentes de amplificacion de los shocks externos. El crédito bancario al sector pri-
vado se contrae un 41% real el afio de evento y un 32% real en el afio siguiente.
El superavit primario del sector publico pasa de 1,75% del PIB en el afio previo
al evento a mas de 3% del PIB en el afio del evento y a mds de 5% del PIB en el
afio siguiente.

Las politicas monetarias y cambiarias en Ecuador también pueden caracterizarse
como prociclicas. La tasa de interés real ex-ante aumenta dramdticamente, a la
vez que el tipo de cambio real se deprecia en mas de un 30%.

Pera

En Pert identificamos dos episodios de desaceleraciones severas ocurridos los
afios 1982y 19985, En promedio, la tasa de crecimiento del producto cae en seis
puntos porcentuales y su nivel se contrae un 0,5% en el afio del evento. La mayor
desaceleracion ocurrié en el episodio mds reciente, cuando la tasa de crecimiento
del producto se redujo en mds de siete puntos porcentuales.

Entre las variables asociadas a shocks externos se observa tanto un deterioro en
los términos de intercambio como una reversion en los capitales internacionales
en el afio del evento (ver Grafico 9). Los términos de intercambio acumulan una
caida de mds de 10% entre el afio del evento y el afio precedente. Los flujos de
capitales privados se contraen en dos puntos porcentuales del producto en el afio
del evento y en 3,5 puntos porcentuales del producto en el primer afio post-
evento. La inversidn extranjera directa neta se reduce en 0,5 puntos porcentuales
del producto en el afio del evento.
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13 Se descartan los afios 1988, 1989 y 1990 por coincidir con un periodo hiperinflacionario.
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Las exportaciones de bienes y servicios caen ligeramente (alrededor de un punto
porcentual del producto) por debajo de su promedio de periodos normales en el
afio del evento, y se recuperan hacia el primer afio post-evento. Las importaciones
de bienes y servicios se mantienen por sobre su nivel promedio de periodos nor-
males. La formacién bruta de capital fijo (real) crece al doble de su tasa de cre-
cimiento de periodos normales en el afio previo al episodio promedio, y se
contrae en un 1,6% en el afio del evento. El consumo privado también se contrae
en términos reales en el afio del evento.

El sistema financiero parece haber contribuido a exacerbar el efecto de los shocks
adversos en Pert. El crédito bancario al sector privado se desacelera progresiva-
mente a partir del segundo afio pre-evento (t=-2), y llega a contraerse en mds de
un 6% real hacia el segundo afio post-evento.

La politica monetaria/cambiaria también aparece como un factor desestabilizador
de la actividad real, al menos en el episodio mds reciente de 1998. La tasa de in-
terés real'* ex-ante se incrementa en alrededor de cuatro puntos porcentuales en
el afio de la desaceleracién severa, y el tipo de cambio efectivo real se deprecia
s6lo moderadamente (poco mds de un 1%)"5.

La politica fiscal, en cambio, parece haber actuado de manera contraciclica. El
balance primario se reduce ligeramente en el afio del evento y se torna deficitario
en el afio inmediatamente posterior al evento.

Venezuela

En este pais identificamos cuatro episodios de desaceleraciones severas ocurridos
los afios 1983, 1989, 1999 y 2002. En promedio la tasa de crecimiento del producto
se reduce en diez puntos porcentuales en el afio del evento, mientras que su nivel
se contrae en 7,3%. La mayor desaceleracion ocurrié en el episodio de 1989,
cuando la tasa de crecimiento del producto se redujo en 14 puntos porcentuales.

En Venezuela el episodio promedio es precedido por una severa caida en los tér-
minos de intercambio con un 21% (ver Gréfico 10), acompafiado por una rever-
sion de los flujos de capitales internacionales de alrededor de seis puntos
porcentuales del producto. La inversion extranjera directa (neta) se contrae en
menos de un punto porcentual del producto en el afio del evento.

14 Corresponde a la tasa de los certificados de depdsito.
15 CEl examen de los datos trimestrales muestra que durante el segundo trimestre de 1998, cuando el producto se contrae en

un 2,5% (respecto a igual periodo del afio anterior), la tasa de descuento se eleva desde un 17% a un 30% (nominal),
mientras que el tipo de cambio efectivo real se deprecia en un 0,8%.



Volatilidad macroecondmica en los paises andinos: hechos estilizados y opciones de politica 1165

Grafico 10

Anatomia de las
desaceleraciones
severas en
Venezuela

ContinGia



166! Desafios financieros y macroeconomicos en América Latina

Continuacion

Grafico 10

Anatomia de las
desaceleraciones
severas en
Venezuela




Volatilidad macroeconomica en los paises andinos: hechos estilizados y opciones de politica

Las exportaciones de bienes y servicios aumentan desde un 22% del producto en
el afio pre-evento a un 28% del producto en el afio del evento. Las importaciones
totales se contraen desde un 26% del producto a un 19% del producto, en igual
periodo. La formacién bruta de capital fijo crece en términos reales por sobre su
promedio de afios normales en el afio previo al evento, y se contrae fuertemente
en el afio del evento —en mds de un 27% real. El consumo privado se contrae en
un 6% real en el afio del evento.

El sistema financiero parece haber contribuido a profundizar las contracciones del
producto en Venezuela. El crédito bancario al sector privado se contrae un 20%
real en el afio del evento, y un 12% real en el primer afio post evento. El com-
portamiento de las tasas de interés reales y el tipo de cambio real en los episodios
mds recientes es consistente con una politica monetaria/cambiaria que ha sido
prociclica. En el episodio de 1999, la tasa de interés real ex-ante se reduce leve-
mente (dos puntos porcentuales), a la vez que el tipo de cambio efectivo real se
aprecia un 13%. En el episodio mds reciente (2002), en cambio, se observa una
fuerte depreciacion real (24%) acompafiada por un alza cercana a los 18 puntos
porcentuales en la tasa de interés real ex-ante.

La politica fiscal también parece haber contribuido a amplificar el efecto de los
shocks. El balance fiscal primario pasa de un déficit de mds de un punto porcen-
tual del producto en el afio previo al evento a un superdvit de mds de un 4% del
producto en el afo del evento.

Las desaceleraciones severas en perspectiva

En general, los resultados expuestos anteriormente son consistentes con la vision
de que shocks externos adversos originados en los mercados internacionales de
bienes y capitales han tendido a gatillar los episodios de desaceleraciones severas
en los paises andinos. Los flujos de capitales se revierten, en promedio, en alre-
dedor de tres puntos porcentuales del producto en el afio del evento.

Bolivia es el tinico pais andino en que los flujos de capitales no se contraen en
el afio del episodio promedio. En todos los paises de la sub-region se observan
caidas en los términos de intercambio en el aflo del evento o en el afio inmedia-
tamente precedente. El deterioro en los términos de intercambio es especialmente
severo en los casos de Ecuador y Venezuela —donde caen un 12% y un 20% el afio
previo al evento, respectivamente.

Los episodios de desaceleracion severa en los paises andinos se caracterizan por
una fuerte caida en la tasa de crecimiento real de la formacién bruta de capital fijo
y el consumo privado. La contraccién en la formacién bruta de capital fijo real
en el afio del evento es mds severa que la observada en el grupo de paises de la
OCDE (Australia, Canadd, Noruega y Nueva Zelanda). En contraste con lo que
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se observa en los paises avanzados, donde el consumo privado se expande en
casi un 1% real, en las naciones andinas éste se contrae —en promedio— un 10%
real en el afio del evento. Esto presumiblemente estd asociado a la incapacidad
de los agentes domésticos para “suavizar” el consumo intertemporalmente como
consecuencia de mercados financieros poco desarrollados.

Entre las fuentes domésticas de amplificacidn de los shocks externos, el sistema
financiero aparece en todos los casos como un factor que ha contribuido a pro-
fundizar los episodios de desaceleraciones severas en los paises andinos. En pro-
medio, el crédito bancario al sector privado se contrae en un 11% real en el afio
del evento. En contraste, en el grupo de paises de la OCDE el crédito bancario
al sector privado crece cerca de un 3% real en el afio del evento (ver Gréfico 11,
panel a). Ademads, la recuperacién del crédito al sector privado es mds rdpida en
los paises de la OCDE: en los afios que siguen al evento el crédito bancario crece
a tasas cercanas al 5% real. En lo paises andinos, en cambio, el crédito bancario
continda contrayéndose —en cerca de 10% real— en el primer afio que sigue al
evento.
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La politica monetaria también parece haber jugado un rol en la magnificacion
de los shocks externos en los paises andinos. La evolucién de las tasas de interés
reales ex-ante sugiere que la politica monetaria fue prociclica en la mayor parte
de los casos. En contraste con lo observado en el grupo de paises de la OCDE,
donde la tasa de interés real cae en el afio del evento y en el afio que sigue al
evento, en los paises andinos se observa un aumento en la tasa de interés real en
el afio de la desaceleracion (ver Grafico 11, panel b).

La evidencia sugiere que las autoridades han priorizado la defensa del tipo de
cambio en varios de los episodios estudiados. El tipo de cambio real se aprecia
en algunos de los episodios andinos mds recientes (3% Bolivia en 1999 y 13%
Venezuela en 1999), y se deprecia moderadamente en otros (1,6 % Ecuador en
1995 y 1% Pertd en 1998). A diferencia de lo observado en economias de la
OCDE como Australia y Nueva Zelanda, donde las depreciaciones reales ocurri-
das en los afos de desaceleraciones severas son acompafiadas por caidas en las
tasas de interés reales, en los paises andinos —con la excepcion de Colombia— las

Grafico 11

Desaceleraciones
severas:

paises andinos
vs. paises OCDE



170|

Desafios financieros y macroeconémicos en América Latina

depreciaciones reales son acompanadas de alzas importantes en las tasas de in-
terés (Ecuador, 1999 y Venezuela, 2002).

La politica fiscal también aparece como un factor doméstico que ha contribuido
a amplificar el efecto de los shocks externos en algunos de los paises andinos. El
panel d del Gréfico 11 muestra el contraste entre la experiencia del grupo de pai-
ses de la OCDE y los andinos. En los primeros, el balance primario —como por-
centaje del producto— se reduce en el ano del evento y se torna deficitario en el
primer afio post evento. En los paises andinos, en cambio, el balance primario au-
menta en el afio del evento y cae s6lo ligeramente en el primer afio post evento.
Ecuador y Venezuela son los paises andinos en los que la politica fiscal parece
haber jugado un rol mds prociclico en los episodios de desaceleraciones severas.

El Cuadro 3 presenta un resumen del tipo de los shocks externos y de los factores
domésticos que han contribuido, respectivamente, a originar y profundizar las
desaceleraciones en cada uno de los paises andinos.

Cuadro 3 Shocks externos y mecanismos de amplificacion en los paises andinos

Bolivia Colombia  Ecuador Peru Venezuela

Términos de ) . , .

intercambio S| ? S| Sl Sl

Reversion de flujo ) ’ . .

de capitales ? S| S| S| Sl

Sistema financiero Si Si Si Si Si

Factores _ - . . . -
- Politica monetaria S| NO S| Sl Sl
amplificadores ————— - -
Politica fiscal NO NO Sl NO Sl

Nota: *la experiencia de Bolivia es mixta. En el episodio de 1992 los flujos de capitales privados netos aumentaron en més de
cinco puntos del producto en el afio del evento. En 1999, en contraste, se contrajeron en mas de tres puntos del producto.

Fuente: elaboracion propia.

Shocks externos, volatilidad agregada y politica monetaria

Reducir la volatilidad agregada a los niveles de los paises industriales es una
tarea que requiere avanzar en varios frentes. Las respuestas de politica orientadas
areducir la vulnerabilidad de las economias andinas a los shocks externos pueden
ser clasificadas en dos grupos: aquellas que se concentran en atacar la fuente de
los shocks y reducir su incidencia e impacto directo sobre la economia, y aquellas
orientadas a atenuar el efecto amplificador de los factores domésticos endégenos.

Las primeras incluyen medidas tendentes a acotar la volatilidad de los términos
de intercambio y de los flujos de capitales internacionales —por ejemplo, via di-
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versificacion de las canastas de exportacion o la imposicién de restricciones a los
movimientos de capitales foraneos—y la adopcién de mecanismos de autoasegu-
ramiento frente a estas perturbaciones —tales como fondos de estabilizacién de
precios de materias primas y un manejo prudente del stock de reservas interna-
cionales. Entre las segundas, se encuentran aquellas orientadas a disminuir el
grado de prociclicidad de las politicas domésticas —fiscales y monetarias—, y a re-
ducir la incidencia de crunches de crédito durante los periodos recesivos.

El resto de este trabajo se concentra en este segundo grupo de politicas. Es decir,
se toma como dada la existencia de una alta volatilidad en términos de intercam-
bio como en los flujos de capitales a los paises andinos, y se concentra en la iden-
tificacién de politicas capaces de reducir el efecto amplificador de esos shocks.
En particular, nos abocamos al estudio de los aspectos monetario-financieros del
proceso de magnificacion de los shocks externos.

Politica cambiaria contraciclica y sistemas cambiarios alternativos:
un marco conceptual

La conveniencia de utilizar el tipo de cambio con fines contraciclicos ha sido ob-
jeto de un intenso y extendido debate en economia internacional. El argumento
clasico en favor de la flexibilidad cambiaria fue expuesto por Milton Friedman
en 1953: si los precios se mueven lentamente, es mds rdpido y menos costoso
mover el tipo de cambio nominal en respuesta a un shock que requiere de un
ajuste en el tipo de cambio real. La alternativa es esperar hasta que el exceso de
oferta en los mercados del trabajo y de bienes empuje los precios nominales de
bienes hacia abajo. Sin embargo, es probable que el proceso termine siendo largo
y doloroso, especialmente bajo condiciones de inflexibilidad de precios y salarios
a la baja. La analogfia utilizada por Friedman es sugerente: cada afio es mds fécil
moverse al horario de verano que coordinar a un gran nimero de personas y
mover todas las actividades en una hora.

Los beneficios de la flexibilidad cambiaria son especialmente importantes si el
pais en cuestion es frecuentemente golpeado por shocks externos reales. Si los
shocks alos mercados de bienes prevalecen sobre los shocks monetarios, entonces
un tipo de cambio flexible es preferible a un tipo de cambio fijo (Mundell, 1963).
Y, por supuesto, la variabilidad externa real es particularmente alta para exporta-
dores de productos primarios y/o paises altamente endeudados en el exterior.

Estos argumentos en favor de la flexibilidad cambiaria han sido atacados desde
distintos frentes en los tiltimos afios. Una objecion importante presentada inicial-
mente por Hausmann et al (2001) cuestiona la validez de los argumentos clésicos
para paises en desarrollo. Un problema, de acuerdo a estos autores, radica en la
presencia de indexacion salarial. Bajo condiciones de alta indexacion salarial, es
poco probable que una depreciacién nominal conduzca a una depreciacion real,
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lo que hace a los banqueros centrales reacios a usar la politica cambiaria con
fines contraciclicos.

Otra dificultad radica en el cldsico problema del peso: en paises en que la politica
monetaria es poco creible, los movimientos en el tipo de cambio nominal tienden
a ser anticipados por cambios en las tasas de interés nominales, de manera que
las tasas reales no caen (y podrian de hecho subir) en respuesta a shocks adversos.
Hausmann et al (2001), contrastan ambas hipdtesis con datos latinoamericanos
y encuentran cierto grado de respaldo a sus argumentos. Su influyente conclu-
sion: la flexibilidad cambiaria no asegura mayor asilamiento de los shocks exter-
nos reales o mayor autonomia monetaria y, al mismo tiempo, carece de la
credibilidad provista por un sistema de tipo de cambio fijo.

El punto ha sido expandido y enfatizado por Calvo y Reinhart (2000a, 2000b,
2002) y Hausmann et al (2001), quienes documentan la renuencia de paises con
regimenes aparentemente flexibles a permitir que el tipo de cambio flote (fené-
meno denominado fear of floating). Como resultado, argumentan estos autores,
la volatilidad de las tasas de interés no es mds baja en paises con tipos de cambio
flexibles, como la teoria convencional predeciria.

Esta ola de escepticismo respecto a las propiedades aislantes de los tipos de cam-
bio flexibles en paises en desarrollo ha sido influyente, pero existen tanto argu-
mentos tedricos como razones empiricas para tratar a los incrédulos también con
algtin grado de escepticismo. Comencemos por el tema de la indexacion salarial
y el pass-through. La indexacion casi nunca es perfecta, instantdnea o formal.
Con ajustes nominales parciales o rezagados, las devaluaciones pueden tener
efectos, atin cuando éstos sean temporales. La indexacién informal puede igual-
mente ser abandonada si las circunstancias cambian, e incluso contratos formales
pueden ser derogados o alterados. Todo depende, por supuesto, del estado de la
demanda agregada y de la situacion del mercado laboral. Si la devaluacién es
adoptada en un ambiente recesivo es probable que tenga efectos reales.

Las condiciones iniciales también importan. El argumento de Friedman en favor de
la flexibilidad cambiaria ciertamente no sugiere usar el tipo de cambio nominal
para mantener la actividad real lejos de su nivel de equilibrio. Por el contrario, su-
giere dejar que el tipo de cambio nominal se mueva para ajustar los precios relativos
al nuevo nivel de equilibrio, después de que un shock ha hecho obsoleta la antigua
constelacion de precios relativos. Por consiguiente, una depreciacién nominal que
tiene lugar en una situacion de sobrevaluacion inicial tendra distintas consecuencias
reales a las de una que ocurre partiendo de una posicién de equilibrio.

Y la credibilidad de la autoridad monetaria puede ser importante para los efectos
reales de una depreciacién nominal. Como argumentan Calvo y Reinhart (2002),
una depreciacion causada por un aumento transitorio en la oferta monetaria, bajos
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precios temporalmente rigidos, conducird a una depreciacion real y sera tipica-
mente expansiva. Pero una depreciacién nominal causada por un aumento perma-
nente de la oferta monetaria eleva las tasas de interés nominales y posiblemente
también las reales, y puede se contractiva.

Todo depende, entonces, de la reputacién e historial del banco central que imple-
menta la devaluacion. Depreciaciones que resultan de un comportamiento monetario
imprudente u oportunista seguramente terminardn siendo esperadas por los agentes,
y, por lo tanto, no tendran efectos reales; aquellas ocasionales que responden exclu-
sivamente a shocks estocdsticos tendrén, casi por definicidn, efectos reales.

La nueva ola de criticos de los tipos de cambio flexibles también ha desenterrado
un viejo argumento: de que bajo ciertas condiciones las devaluaciones en paises
en desarrollo pueden ser contractivas. Esta vision tiene distinguidos ancestros
tedricos, incluyendo al menos a Diaz-Alejandro (1985) y Krugman y Taylor
(1978).Y una mirada casual a las crisis recientes sugiere que una devaluacion su-
bita puede ser contractiva. Las situaciones de paises como Indonesia, que dejaron
flotar sus tipos de cambio tempranamente y experimentaron sustanciales depre-
ciaciones reales parecieron, al menos en un principio, mds complicadas que las
de aquellos que defendieron la paridad cambiaria. La depreciacion real fue cul-
pada por las dificultades para servir la deuda, las quiebras de bancos y empresas
y la contraccién del producto.

Calvo y Reinhart (2002) intentan confirmar esta evidencia informal y analiza el
efecto de devaluaciones durante crisis cambiarias, tanto en mercados emergentes
como en paises desarrollados. Estos autores muestran que en el corto plazo la
evidencia de efectos expansivos es débil incluso en paises desarrollados, y que
la caida en el crecimiento es mayor en paises en desarrollo.

Pero, por supuesto, concentrarse en episodios de crisis dice poco acerca de las
propiedades mds generales de los tipos de cambio flotantes. Muchas cosas tien-
den a salir mal durante las crisis, incluyendo algunas (como el surgimiento de ex-
pectativas pesimistas) que pueden ser dificiles de controlar econométricamente.
El hecho de que las crisis sean seguidas de caidas del producto no es tan sor-
prendente, independientemente del régimen cambiario. Dejar flotar el tipo de
cambio después de un periodo de fijacién es probable que tenga consecuencias
muy distintas a las de una depreciacion, que sea una caracteristica bien entendida
de un régimen de flotacion.

Broda (2004) presenta resultados muy distintos de aquellos de Calvo y Reinhart
(2002). Este autor usa una muestra post-Bretton Woods (1973-1996) de 74 paises
en desarrollo, y estudia si la respuesta del producto real, el tipo de cambio real y
la inflacién a shocks de términos de intercambio difiere sistemdticamente entre
regimenes cambiarios. Broda encuentra que las respuestas del crecimiento y el
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patrén temporal del tipo de cambio real son sistemdticamente distintos entre re-
gimenes cambiarios.

Indica que regimenes de tipo de cambio fijo presentan grandes y significativas
pérdidas en términos de crecimiento después de un shock adverso de términos
de intercambio, y el tipo de cambio real sélo se comienza a depreciar después
de dos afios. Mientras que en contraste, regimenes de tipo de cambio flexible
estdn asociados a pequefias pérdidas de crecimiento y a grandes e inmediatas de-
preciaciones reales.

Los resultados de Broda parecen confirmar los argumentos cldsicos de que tipos
de cambio flexibles son mds capaces de absorber shocks reales que tipos de cam-
bio fijos. También sugieren que no hay evidencia del fendmeno de fear of floating
en respuesta a cambios en los términos de intercambio.

Las ventajas de un tipo de cambio flotante como mecanismo de absorcién de
shocks reales deben ser contrastadas con los beneficios derivados de fijar la mo-
neda doméstica a una moneda “dura”. El principal argumento en favor de la adop-
cién de tipos de cambio fijos estd relacionado con la credibilidad de la politica
monetaria. En paises en que periodos de prolongada inflacién han erosionado la
credibilidad de la politica monetaria, la fijacién del tipo de cambio respecto a
una moneda “dura” permitirfa al pafs importar credibilidad. Este motivo es el
que subyace a la decision de Argentina de adoptar un “currency board” en 1991,
y ala decision de los paises europeos de crear una moneda comtn, en cuyo ma-
nejo tienen gran influencia los paises del norte de Europa (Alemania, Holanda)
con creibles credenciales anti-inflacionarias.

Sin embargo, los argumentos acerca de los beneficios de un tipo de cambio fijo
como solucién a un problema de credibilidad descansan, de manera crucial, en la
irreversibilidad del sistema cambiario y la experiencia internacional muestra que
incluso esquemas cambiarios aparentemente irrevocables —como uniones mone-
tarias— han sido revertidos. Los problemas de los paises miembros del Sistema
Monetario Europeo a principios de los afios noventa y el reciente abandono de la
caja de convertibilidad en Argentina, son algunos ejemplos de fijaciones cambia-
rias “duras” que han terminado por ceder a la presion de los especuladores.

Ademds, como argumentan Neut y Velasco (2003) en un trabajo reciente, en am-
bientes altamente inciertos mientras mds inflexible y costoso sea abandonar el es-
quema cambiario, menor serd su credibilidad. En un mundo caracterizado por flujos
de capitales, términos de intercambio o gasto de gobierno altamente voldtiles, a
menudo los paises devalian no porque quieran, sino que porque no pueden evitarlo.

Al limitar la flexibilidad, un tipo de cambio fijo garantiza que en los buenos tiem-
pos la devaluacién pueda ser menor. Pero con un tipo de cambio fijo sélo se re-
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quiere de un shock de menor magnitud para que la economia abandone la regla
y devaltie. Y, debido a que el castigo es grande, la devaluacién también tiende a
ser alta en esas situaciones adversas. Se sigue, entonces, que la devaluacion es-
perada podria ser creciente bajo inflexibilidad del sistema cambiario. La adopcién
de una regla muy exigente con un castigo grande puede reducir, en lugar de au-
mentar, la credibilidad de la politica.

Un segundo argumento en favor de los tipos de cambio fijos, intimamente rela-
cionado con el anterior, es que este tipo de sistemas tiende a inducir una mayor
disciplina fiscal. En un esquema de tipo de cambio fijo, las politicas fiscales laxas
se traducen en la pérdida de reservas internacionales lo que puede conducir, even-
tualmente, a la imposibilidad de seguir sosteniendo la paridad cambiaria. En pre-
sencia de costos politicos importantes asociados a una devaluacién, la adopcién
de politicas imprudentes se hace también mas costosa, con lo cual la politica fis-
cal tenderfa a hacerse mds disciplinada.

Sin embargo, la capacidad de imponer disciplina por la via de hacer costosa la im-
prudencia fiscal no es una propiedad exclusiva de los tipos de cambio fijos. Como
ha sido argumentado por Tornell y Velasco (1998, 2000), las politicas fiscales laxas
también imponen costos a la autoridad bajo tipos de cambio flexibles. La diferencia
entre ambos sistemas radica en la distribucién intertemporal de estos costos.

Mientras que bajo un tipo de cambio fijo la autoridad incurre en un costo po-
litico una vez que la pérdida de reservas ha hecho imposible seguir mante-
niendo la paridad, bajo un tipo de cambio flexible las politicas fiscales
imprudentes se manifiestan inmediatamente por la via de movimientos en el
tipo de cambio y los precios. Por consiguiente, los tipos de cambio fijos sélo
inducen una mayor disciplina fiscal si la inflacion entra en la funcién de pér-
didas de la autoridad con una ponderacién baja, y si la tasa a la cual la auto-
ridad descuenta el futuro es baja.

El disefio de un esquema cambiario también debe considerar sus implicaciones
sobre el funcionamiento del sistema financiero. Un tipo de cambio fijo limita se-
veramente la capacidad de la autoridad de incidir sobre el crédito doméstico.
Esto puede ser positivo para evitar una inflacion alta, pero puede tener conse-
cuencias adversas para la estabilidad del sector bancario: bajo un esquema de
tipo de cambio fijo el sistema bancario doméstico se queda sin un prestamista de
dltima instancia, y en un mundo caracterizado por sistemas de reservas fraccio-
narias y esquemas de seguros de depdsitos imperfectos, esto es una invitacion a
corridas bancarias autocumplidas. Como Chang y Velasco (2000a) muestran for-
malmente en un modelo del tipo Diamond y Dybvig (1983)'¢, un currency board

175

16 Modelo desarrollado por Diamond, y Dybvig (1983).



176

Desafios financieros y macroeconémicos en América Latina

s6lo hace menos probable una crisis de balanza de pagos con el precio de hacer
mds probable una crisis financiera.

Por otra parte, las imperfecciones del sistema financiero pueden hacer indeseable
la flexibilidad cambiaria. Como ha sido destacado por Krugman y otros, si los
productores domésticos enfrentan mercados crediticios imperfectos, una caida
en el tipo de cambio real podria exacerbar estas fallas y no estimular la actividad
agregada. Calvo (1999) y Calvo y Reinhart (2000a) muestran que la existencia
de deuda denominada en délares puede hacer inconveniente la flexibilidad cam-
biaria. En casos en que las firmas domésticas o el gobierno se endeudan en esta
moneda y ademds venden bienes no transables y obtienen utilidades en moneda
doméstica, una devaluacién nominal —si es exitosa en modificar los precios re-
lativos— podria incrementar dristicamente los costos de la deuda en ddlares y ge-
nerar una ola de quiebras corporativas y crisis fiscal.

Sin embargo, el hecho de que la deuda corporativa esté denominada en délares
no es suficiente para concluir que una depreciacién nominal y real empeoraré el
balance de las firmas domésticas. Como destacan Céspedes et al (2004), la ri-
queza neta también depende del nivel de producto y qué tipos de cambio flexibles
pueden ayudar a estabilizar a través de los canales Mundell-Fleming tradiciona-
les. El resultado neto es que tras un shock adverso la riqueza neta puede ser mas
alta bajo tipos de cambio flexibles que bajo tipos de cambio fijos.

Para tratar el disefio de un esquema cambiario de manera mds formal, la siguiente
sub-seccién presenta un modelo macroeconémico simple que captura los princi-
pales trade-offs asociados a la decision de utilizar activamente el tipo de cambio
como herramienta contraciclica.

El modelo

El modelo, en la linea de la literatura de inconsistencia dindmica'’, estd basado
en tres ecuaciones bdsicas. La primera es una curva de Phillips estocdstica au-
mentada por expectativas:

mr=06(y-y)+me+v

donde 7 es la tasa de inflacidn, ;¢ la tasa de inflacion esperada, y es el nivel de
producto (en logs), y el producto potencial (en logs) y v es un shock aleatorio con
media cero y varianza o7 .

17 Los trabajos seminales en el area son Kydland y Prescott (1977).



Volatilidad macroeconomica en los paises andinos: hechos estilizados y opciones de politica

La demanda agregada depende positivamente del tipo de cambio real y de un
shock aleatorio:

Q)y=y'e+z

donde e es el tipo de cambio real (en logs) y z es un shock aleatorio con media
cero y varianza o2 . En términos de desviaciones con respecto a la media, la de-
manda agregada puede ser expresada como sigue:

B)y-y=y'(e-0) +z

Finalmente, la desviacion del (log del) tipo de cambio real respecto a su nivel de
largo plazo estd dada por la diferencia entre la tasa de depreciacién del tipo de
cambio nominal (¢) y la tasa de inflacion ():

4)e-e=¢e-nm

Las ecuaciones (1), (3) y (4) conforman un sistema que determina las tres varia-
bles enddogenas del modelo: el nivel de producto, el tipo de cambio real y la tasa
de inflacién.

Las preferencias de la autoridad estan resumidas por una funcion de pérdidas cuyos
argumentos son tres: i) las desviaciones del producto respecto a una meta que asu-
mimos mayor o igual al producto potencial de la economia; ii) las desviaciones de
la tasa de inflacion respecto a una meta que, por simplicidad, asumimos igual a
cero; y iii) las desviaciones del tipo de cambio real respecto a su nivel esperado.

S ST P < B, _5
B)L(y, me)= 3 (y ky)2+2 Jr2+2 (e-e)?, k=1

Mientras que los primeros dos argumentos de la funcién de pérdidas son estdndar
en los modelos del tipo Barro-Gordon, el tercero merece mayor explicacion. La
racionalidad para introducir la desviacion del tipo de cambio real respecto a su
nivel de largo plazo en la funcién de pérdidas es la existencia de algtn tipo de fra-
gilidad financiera en la economia. En presencia de un alto grado de dolarizacién
de pasivos, la autoridad preferird minimizar la variabilidad del tipo de cambio real
de modo tal de evitar efectos adversos sobre los balances de las firmas.

El problema de la autoridad consiste en elegir la tasa de depreciacion nominal que
minimiza la pérdida sujeta a las restricciones impuestas por las ecuaciones (1),
(3) y (4). Asumiendo que los agentes forman sus expectativas racionalmente, la
regla de politica 6ptima'® estd dada por:
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- k=1y Boy? —ad?y-y)\ . 1+py2-ady \.
) ad +( 1+ ad?+py? o 1+ ad?+py? ’

Es decir, la politica 6ptima corresponde a un régimen cambiario en que la auto-
ridad tiene la discrecion para ajustar la tasa de depreciacién nominal en respuesta
a los shocks que golpean a la economia. Un resultado bien conocido de los mo-
delos de inconsistencia dindmica es que en equilibrio, la depreciacién esperada
es mayor que cero, toda vez que la autoridad desee mantener el producto por
sobre su nivel de pleno empleo (k >1).

La respuesta de la autoridad a los shocks de oferta y demanda depende de la im-
portancia relativa que le asigna a los distintos objetivos en su funcién de pérdidas.
En el limite, si la autoridad le asigna una alta ponderacion a la estabilidad de pre-
cios (a— =), la regla de politica 6ptima estard dada por (7).

7 £ * = *Z - l *v

() 14 S

Es decir, la autoridad responderd tanto a shocks de oferta adversos como a shocks
favorables de demanda, y aprecia el tipo de cambio nominal de manera tal de
mantener la inflacién bajo control.

Si la autoridad le asigna una alta ponderacion a la estabilidad del tipo de cambio
real debido, presumiblemente, a un elevado stock de deuda corporativa denomi-
nado en ddlares, (f— ), la regla de politica 6ptima pasa a ser:

(8)er= —(k_alé) I

En este caso, la respuesta dptima a los shocks de oferta y demanda (ambos infla-
cionarios) consiste en permitir que el tipo de cambio nominal se deprecie de ma-
nera tal de minimizar las fluctuaciones del tipo de cambio real.

La pérdida esperada asociada a la regla de politica 6ptima estd dada por (9).

(9)E[L(y,e,n)]:%{(1;—gzaz)} (k_l)zyz_'_l: 1[3’-):2(2;;3(;;)2 ] o2 +

a(l+py?) w52
[1+a62+ﬁy2 ] Ov}

Ademais de la politica éptima, otros dos regimenes cambiarios interesantes de
analizar por su importancia de politica son aquel en que el de tipo de cambio es
crefblemente fijo y el esquema de tipo de cambio flotante con metas de inflacion.
En este tltimo caso, y asumiendo que la meta de la autoridad es una tasa de in-
flacién igual a cero, la regla de politica va a estar dada por (7), es decir, equivale
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alaregla de politica 6ptima cuando la ponderacién asignada al objetivo inflacio-
nario tiende a infinito.

El Cuadro 4 descompone la pérdida esperada asociada a cada uno de los regime-
nes cambiarios en tres componentes: i) la pérdida asociada al problema de cre-
dibilidad (la pérdida esperada serd mayor en la medida que exista un problema
de inconsistencia dindmica), ii) la pérdida asociada a la volatilidad de los shocks
de demanda y (iii) la pérdida asociada a la volatilidad de los shocks de oferta”.
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Cuadro 4 Descomposicion de la pérdida esperada bajo regimenes cambiarios alternativos

Fuente Politica 6ptima Metas de inflacion Tipo de cambio
Bajo discrecion (p=0) Fijo(e=0)
Credibilidad
1 1+ ad? - 1 — 1 -
— | — —-1)2y?2 _— —12y2 — (k-=-1)2y2
o b IS I S IR R IR Le-n23
Volatilidad de los 1 [ By2(1+ ad?) ] L gy 1 [yz +(a+p) 527’2]
shocks de demanda 2 [ 1+ad?+By? 2 2 (y +6)?
Volatilidad de los 1 [ a(l+By?) ] L[ 1+(a+p)y? ] L( 1+ By2 )
shocks de oferta 2 L1+ ad2+ By? 2 (y+9)? 2 42

Fuente: elaboracion propia.

Dado que estamos suponiendo que tanto el régimen de tipo de cambio fijo como
el de tipo de cambio flotante con metas de inflacién son creibles, —es decir, los
agentes esperan que la tasa de inflacion sea efectivamente igual a cero— la pérdida
esperada asociada al componente de credibilidad es la misma bajo ambos regi-
menes. Bajo la politica 6ptima, en cambio, la pérdida esperada asociada a este
componente es mayor: dado que la autoridad tiene la “tentacion” de inflar, los
agentes anticipan una tasa de inflaciéon mayor que cero. La pérdida asociada al
problema de credibilidad bajo la politica dptima tenderd a converger a aquella ob-
servada en los regimenes que gozan de completa credibilidad en la medida que
la ponderacion de la estabilidad de precios en la funcién de pérdidas de la auto-
ridad sea alta (¢—— ) .

En cuanto a la pérdida esperada asociada a la volatilidad de los shocks, la politica
Optima tiende a predominar sobre los otros dos regimenes. Sin embargo, la ven-
taja de la politica 6ptima es menor mientras menor es la importancia que la au-

19 La descomposicion de la pérdida asociada a los shocks de oferta y demanda asume que la varianza de ambos tipos de

perturbaciones es igual a uno.
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toridad le asigna a la estabilidad de precios. Ademads, como puede observarse,
los coeficientes asociados a la varianza de los shocks aleatorios son crecientes en
a bajo tipo de cambio fijo pero invariantes con respecto a o bajo metas de infla-
cion. Por consiguiente, el esquema de metas de inflacion tenderd a dominar (sobre
un régimen de tipo de cambio fijo) en la medida que la autoridad le asigne un
mayor peso a la estabilidad de precios.

Por otra parte, a mayor 3 (parametro asociado al grado de fragilidad financiera),
mayor serd la pérdida esperada asociada a la varianza de los shocks aleatorios
bajo los tres regimenes considerados. Sin embargo, el aumento en la pérdida es-
perada es mayor en el caso del esquema de metas de inflacién. Por consiguiente,
en economias caracterizadas por un alto grado de fragilidad financiera el esquema
de tipo de cambio fijo va a tender a predominar por sobre uno de tipo de cambio
flotante con metas de inflacién.

Si la autoridad le asigna una ponderacién muy alta a la estabilizacién del producto
en detrimento de los objetivos de estabilidad de precios y estabilidad del tipo de
cambio real, la pérdida esperada asociada a la volatilidad de los shocks de de-
manda serd mayor bajo tipo de cambio fijo, mientras que aquella asociada a la
volatilidad de los shocks de oferta serd mayor bajo metas de inflacién. La intui-
cidén es simple.

La respuesta de la autoridad a los shocks de demanda permite mover tanto el pro-
ducto como la inflacién en la misma direccion. Por consiguiente, bajo metas de
inflacidn, las politicas orientadas a contrarrestar movimientos en la tasa de infla-
cién derivados de shocks de demanda contribuirdn, al mismo tiempo, a reducir
los movimientos en el producto. En contraste, cuando los movimientos en la tasa
de inflacién provengan de shocks de oferta, las respuestas de politica tendentes
a reducir las fluctuaciones en la tasa de inflacién contribuirdn a magnificar las
fluctuaciones en el producto y con ello aumentaran la pérdida esperada.

Aunque en extremo simple, el modelo permite capturar algunos de los principales
trade-offs asociados a la decision de adoptar un determinado esquema cambiario.
Los sistemas cambiarios que otorgan a la autoridad la discrecionalidad suficiente
para hacer frente a shocks permiten contrarrestar el efecto de éstos sobre variables
que afectan el bienestar social (como las fluctuaciones en el producto y la tasa de
inflacion). Sin embargo, estos esquemas adolecen de un problema de credibilidad
que tiene un efecto adverso sobre el bienestar. Ademads, la presencia de dolariza-
cién de pasivos limita las ventajas del uso discrecional de la politica cambiaria.

Politica cambiaria en los paises andinos

Las secciones anteriores presentaron un marco analitico para el estudio del régi-
men cambiario dptimo en paises en desarrollo. Como se desprende de la discu-
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sion, el esquema monetario/cambiario 6ptimo depende de una serie de caracte-
risticas estructurales de la economia en cuestion. Factores criticos en la capacidad
de la politica monetaria/cambiaria de contribuir en la absorcion de shocks reales
son la credibilidad de la autoridad monetaria y el grado de indexacién salarial pre-
sente en la economia. Ademds, los descalces financieros de bancos, firmas y go-
biernos pueden ser determinantes en el efecto de depreciaciones reales sobre la
actividad agregada.

En esta seccidn se examina la evidencia empirica para los paises andinos. En una
primera sub-seccion se revisan los esquemas monetarios usados por cada uno de
los paises andinos y las reformas introducidas a la institucionalidad monetaria en
la dltima década. La estimacion de coeficientes de pass-through en los periodos
que siguen a “grandes devaluaciones” permite evaluar la capacidad de la politica
monetaria de afectar los precios relativos, y proporciona evidencia indirecta sobre
la credibilidad de los bancos centrales que implementan la devaluacién.

En la seccién siguiente se usa evidencia informal para evaluar el impacto de las
depreciaciones reales sobre los sectores exportadores, y la importancia de los
descalces financieros en las economias andinas. En la seccién final se intenta
una aproximacién mds directa al tema del efecto del tipo de cambio real sobre
la actividad agregada, estimando un modelo VAR simple para cada uno de los
paises andinos.

Politica monetaria y cambiaria en los paises andinos

Un 4rea en que los paises andinos han logrado importantes avances en los tltimos
diez a quince afios es en materia de control de la inflacién. Paises como Bolivia
y Colombia, que a comienzos de los afios noventa presentaban inflaciones en ni-
veles intermedios?, terminaron el decenio con inflaciones de un digito. El caso
mds notable es Pert, que logré reducir la inflacién desde los niveles hiperinfla-
cionarios observados a principios de los noventa?!, a tasas de un digito hacia fi-
nales de la década. En Ecuador, tras la crisis cambiaria y financiera de fines de
los afos noventa, la tasa de inflacidon ha descendido a niveles del orden del 2%-
3% anual. Venezuela aparece como el tinico pais de la sub-regién que no ha con-
seguido avances significativos en esta materia.

Las estrategias anti-inflacionarias utilizadas por los paises andinos en la tltima
década han sido variadas. Bolivia ancl6 su politica monetaria en un tipo de cam-
bio deslizante (crawling peg) complementado con el anuncio de metas de infla-
cién desde mediados de los afios noventa. Colombia también usé un ancla
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20 La tasa de inflacion anual a diciembre de 1990 fue de alrededor de 18% en Bolivia y 32% en Colombia.
21 Latasa de inflacion en doce meses llegd a 12.355% en agosto de 1990.
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cambiaria durante buena parte de la década, moviéndose hacia un esquema de
metas de inflacién con tipo de cambio flotante hacia fines de los afos noventa.
Ecuador utiliz6 el tipo de cambio como ancla nominal, a través de un régimen
cambiario intermedio (una banda de flotacién) durante la mayor parte de la dé-
cada y la adopcién de un esquema cambiario “duro” (la dolarizacion) a partir de
comienzos de 2000.

Al igual que Colombia, Pert se ha movido recientemente hacia un esquema de
metas de inflacién con tipo de cambio flotante, después de haber conducido su
politica monetaria con base a metas para los agregados monetarios durante la dé-
cada de los noventa. Venezuela basé su politica monetaria en un objetivo de
agregados monetarios que permitié cierta flexibilidad al tipo de cambio por
medio de una banda cambiaria, lo que dio paso a un esquema de flotacién ad-
ministrada a partir de febrero de 2002 —acompafada de algunas restricciones a
la movilidad del capital. Este fue sustituido, en febrero de 2003 por un régimen
estricto de control administrado de cambio, en el que el tipo de cambio se ha
mantenido virtualmente fijo, con algunas variaciones definidas discrecional-
mente por las autoridades.

Un elemento comtin a los procesos de estabilizacion en la regién andina son las re-
formas a la institucionalidad monetaria introducidas durante la primera mitad de los
afios noventa. Comenzando por Colombia en 1991, cada uno de los paises andinos
estableci6 por ley la independencia de sus bancos centrales, y defini6 la estabilidad
de precios como su objetivo prioritario —Ecuador y Venezuela en 1992%, Perd en
1993 y Bolivia en 1995%. En esta seccién se hace una breve revisién de los esque-
mas monetarios y cambiarios utilizados por los paises andinos desde principios de
los afios noventa y de sus resultados en términos de control de la inflacidn.

Bolivia

En Bolivia, el tipo de cambio ha actuado como principal ancla nominal desde el
plan de estabilizacién de 1985. El sistema cambiario vigente corresponde a un
tipo de cambio deslizante (crawling peg), donde es devaluado de manera de equi-
librar los objetivos de un tipo de cambio real competitivo con el objetivo priori-
tario de mantener una inflacién baja (Requena et al, 2002). La traumdtica
experiencia vivida durante el episodio de hiperinflacion de mediados de los afios
ochenta permitié generar un importante grado de consenso acerca de la necesidad
de mantener la inflacién bajo control.

La ley que entré en vigencia en octubre de 1995 consagrd la estabilidad de pre-
cios como el objetivo central de la politica monetaria en Bolivia. A partir de 1994

22 En Venezuela, una nueva Ley del Banco Central que tiende a debilitar su independencia fue introducida en 2001.
23 Ver Jacome (2001).
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el Banco Central adoptd la préctica de anunciar al principio de cada afio una meta
de inflaci6n para el afio siguiente**. El esquema, sin embargo, carece de los atri-
butos centrales de un sistema de metas de inflacién como son la publicacién de
informes de inflacién y el anuncio de metas multianuales.

Los resultados de los esfuerzos anti-inflacionarios han sido muy positivos. La
tasa de inflacién cay6 desde un 18% en 1990 a tasas inferiores al 5% anual a
principios de la década siguiente. La inflacidn efectiva se ha ubicado consisten-
temente por debajo de las metas anunciadas por la autoridad.

Colombia

En Colombia pueden distinguirse tres periodos en la conduccion de la politica
monetaria desde principios de los afios noventa. En el periodo 1991-1993 se man-
tuvo el sistema de tipo de cambio deslizante vigente en los afios ochenta, pero se
introdujo una mayor flexibilidad cambiaria a través de un mecanismo que en la
practica funcionaba como una banda implicita.

El Banco Central emitia deuda denominada en délares con madurez de un afio a
cambio de moneda extranjera. Al tenedor de estos bonos se le daba la opcién de
venderlos en el mercado o redimirlos a un descuento de 12,5% sobre el tipo de
cambio oficial. El tipo de cambio era, de este modo, determinado en el mercado
por estos bonos y se movia entre un limite superior dado por el tipo de cambio
“oficial” y un limite inferior 12,5% mads bajo (Carrasquilla, 1998). Durante este
periodo, el tipo de cambio funcioné como principal ancla nominal.

La autoridad determinaba corredores objetivo para M1 y para las tasas overnight
pero estas metas intermedias estaban subordinadas al objetivo de tipo de cambio.
Ademas, la autoridad comenz6 a anunciar metas de inflacion anuales en 1991. En
el periodo 1994-1999 se mantuvo una banda de flotacion explicita para el tipo de
cambio. La banda, establecida en enero de 1994, fue realineada en diciembre de
ese aflo —se ajustd hacia abajo en un 5%-—, en enero de 1996 y enero de 1997. El
tipo de cambio continué siendo percibido como principal ancla nominal de la
politica monetaria (Uribe ef al, 1999). La politica anti-inflacionaria, sin embargo,
no tuvo éxito. Entre 1992 y 1998, s6lo en un afio (1997) la inflacién observada
fue inferior a la meta, mientras la tasa de inflacion promedio anual en el periodo
1991-1998 fue practicamente la misma (alrededor de 23%) que la inflacién pro-
medio en los afios ochenta (Mishkin y Savastano, 2002).

Un nuevo giro en la conduccién de la politica monetaria ocurrid en septiembre
de 1999 cuando el Banco Central se vio obligado a abandonar la banda de flota-
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cién en medio de una fuerte presién especulativa. El tipo de cambio se dejé flotar
y se anunci6 una meta de inflacién de 10% para el afio 2000 que fue sobrecum-
plida en alrededor de un punto porcentual. En octubre de 2000 las autoridades
dieron importantes pasos hacia la consolidacion de un esquema de metas de in-
flacién al anunciar metas para 2001 (8%) y 2002 (6%)* y tomar medidas con-
cretas para mejorar la transparencia del Banco Central (Mishkin y Savastano,
2002). La meta de inflacién para 2004 (5%-6%) fue cumplida y la autoridad ha
anunciado su intencién de reducir gradualmente la tasa de inflacion hasta niveles
de 3%-4,5% hacia 2007%.

Ecuador

En Ecuador, el tipo de cambio ha actuado como principal ancla nominal desde
comienzos de la década de los noventa. El comprensivo plan de estabilizacion de
1992 incluy6 una nueva ley para el Banco Central que le otorgé una mayor in-
dependencia y dispuso la unificacién cambiaria y el uso del tipo de cambio como
principal instrumento para guiar las expectativas inflacionarias (Banco Central de
Ecuador, Memoria anual 1995).

Una banda de flotacién para el tipo de cambio fue implementada en diciembre
de 1994. La banda cambiaria, originalmente definida por un rango de 100 sucres
y una pendiente de 12% fue modificada en febrero de 1995 —tras el conflicto li-
mitrofe con Peri—, y posteriormente en otras cuatro oportunidades: en octubre de
ese afo, marzo de 1997,y marzo y septiembre de 1998. Los logros del programa
anti-inflacionario fueron modestos. La inflacién se redujo desde tasas del orden
del 50% a comienzos de los afios noventa a tasas en el rango de 20%-25% a me-
diados de la década, volviéndose a acelerar a partir de 1997 y llegar a un 96,1%
en 2000. La banda cambiaria fue desmantelada en febrero de 1999 tras un masivo
ataque especulativo contra la moneda local que obligé a las autoridades a dejar
flotar libremente el Sucre.

El tipo de cambio se deprecié desde 7.000 sucres por délar a 18.000 sucres por
dolar en las dos semanas terminadas el 5 de marzo de 1999 (De la Torre et al,
2001). A diferencia del caso de Colombia, las autoridades decidieron recuperar la
credibilidad por la via de limitar la flexibilidad cambiaria y optaron por dolarizar
en enero de 2000. El desempefo inflacionario en el periodo post dolarizacién ha
sido positivo: la tasa de inflacién anual cay6é aun 37,6% y 12,6% en los afios 2001
y 2002, respectivamente, y a partir de 2003 alcanzé cifras de un digito®.

25 Le meta para 2001 fue cumplida, no asi la meta para 2002 que fue ligeramente subcumplida (la inflacién observada

a diciembre de 2002 fue de 6,3%).

26 Las metas de inflacién anunciadas por el Banco de la Republica son: 4,5%-5,5% en 2005; 4%-5% en 2006; y, 3%-4,5% en 2007.
27 La tasa de inflacion en Ecuador fue de 7,9% en 2003 y 2,8% en 2004 (FMI, 2005).
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Perii

En Perti, los agregados monetarios han jugado un rol preponderante en los planes
anti-inflacionarios de la ultima década. El programa de estabilizacién lanzado
en agosto de 1990 contempl6 un severo control al gasto ptiblico —el déficit fiscal
se contrajo desde un 8,5% del PIB en 1989 a un 1,5% del PIB en 1991y la libre
flotacién del tipo de cambio. Los agregados monetarios fueron utilizados como
principal ancla nominal —estableciéndose un techo para la evolucién del crédito
doméstico—y el tipo de cambio actué como un ancla secundaria.

A partir de 1994, la autoridad comenz6 a anunciar metas de inflacién anuales,
presumiblemente motivada por la dificultad para usar metas monetarias en el
contexto de una demanda por dinero inestable (Corbo et al, 1999). El anuncio de
metas de inflacién no significd, sin embargo, un cambio de politica sustancial.
Como destacan Mishkin y Savastano (2002), el marco monetario del Banco Cen-
tral de Reserva (BCR) no incluia caracteristicas centrales de un esquema de metas
explicitas de inflacién, tales como la publicacién de informes de inflacién, me-
canismos para hacer al Banco Central responsable por el cumplimiento de las
metas o el anuncio de metas multi-anuales.

La adopcién de un esquema formal de metas de inflacion explicitas no ocurrié
sino hasta enero de 2002, cuando el BCR decidi6 poner en practica un esquema
que incluye como principales caracteristicas®: i) una meta anual de inflacién
de 2,5% con un rango de variacién de +/-1%, ii) un programa monetario anual
y programas mensuales anunciados por el directorio del BCR al inicio del afio
y de cada mes y iii) un informe de inflacién publicado cuatrimestralmente que
describe la evolucién de la inflacién en el periodo y explica los prondsticos de
inflacion.

El desempeifio de Perti en materia de control de la inflacién ha sido impresionante.
De tasas de inflacion anual de mds de un 12.000% a principios de la década, se
paso a tasas de un digito a partir de 1997, que se han mantenido por debajo del
4% en los tltimos seis afnos.

Venezuela

En Venezuela, a partir del programa de ajuste macroeconémico de 1989 la poli-
tica monetaria se ha basado en un objetivo primario de agregados monetarios y
el uso del tipo de cambio como una segunda ancla nominal. Entre febrero de
1989 y septiembre de 1992 la autoridad utiliz6 la base monetaria como meta in-
termedia en un contexto de flotacién administrada del tipo de cambio. En octubre
de 1992, se pasé a un esquema de tipo de cambio deslizante (crawling peg) con
una meta intermedia de crédito interno neto (Arreaza et al,2001) y en diciembre
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de ese afio entr6 en vigencia una nueva Ley del Banco Central que establecia su
autonomia y definfa la estabilidad de precios como su objetivo prioritario.

La crisis cambiaria y financiera de comienzos de 1994 obligé al abandono del es-
quema de tipo de cambio deslizante en junio de ese afio”, estableciéndose un
sistema de control de cambio que se mantuvo hasta abril de 1996, cuando se vol-
vié transitoriamente a un esquema de flotacién administrada que dio paso a la
adopcién de una banda cambiaria en julio de ese afio. La banda de flotacion fue
abandonada en febrero de 2002 en medio de una fuerte presidon especulativa,
siendo reemplazada por un esquema de flotacién administrada que no logré su-
perar el afio de existencia. Tras una pérdida importante de reservas, la autoridad
retornd a un régimen de control administrado de cambios, con un tipo de cambio
fijado discrecionalmente.

Los agregados monetarios se han mantenido como principal ancla nominal —la
autoridad define un corredor para el dinero base (Banco Central de Venezuela, In-
forme Econémico 2002). El desempeio de los programas anti-inflacionarios en
Venezuela ha sido pobre. La tasa de inflacién promedio anual en el periodo 1996-
2003 fue de alrededor de un 35% y la tasa de inflacién en 2004 (21,7%) fue la
segunda mds alta de América Latina.

La ausencia de un compromiso creible con el combate anti-inflacionario parece
ser un elemento clave en la explicacién del fracaso de los planes de estabiliza-
cién®. Las recientes modificaciones a la institucionalidad vigente, tampoco han
contribuido a avanzar en esta direccidn.

El Cuadro 5 resume los esquemas monetarios y cambiarios usados por los paises
andinos desde principios de los afios noventa.

Absorcion de shocks y pass-through

La capacidad de las devaluaciones nominales para absorber el efecto de shocks
externos reales descansa, de manera crucial, en la existencia de un reducido pass-
through del tipo de cambio a los precios domésticos. En la medida que el incre-
mento en el nivel de precios que sigue a la devaluacién sea limitado, ésta tendrd
éxito en generar el cambio deseado en los precios relativos. Los trabajos de Gold-
fajn y Werlang (2000) y Borensztein y De Gregorio (2000) identifican tres fac-
tores clave en la determinacion del tamafio del coeficiente de pass-through: i) la
etapa del ciclo econdmico en que se encuentra la economia; ii) el grado de sobre-

29 ElBanco Central de Venezuela perdié US$3.790 millones, equivalente a un 45% de sus activos externos, entre enero y
junio de 1994 (Guerra y Rodriguez, 1998).
30 Dorta et al (1997) proveen evidencia econométrica al respecto.
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valuacidn inicial del tipo de cambio real; y, iii) la tasa de inflacién pasada (usada
como proxy del grado de credibilidad de la autoridad monetaria)*'.

La conclusién que se deriva de estos estudios es que una devaluacién implemen-
tada en un contexto de recesién, con un tipo de cambio sobrevaluado, y en una
economia en que el Banco Central es creible, tiene mds probabilidades de tradu-
cirse en una depreciacion real que bajo otras circunstancias. En cuanto a la mag-
nitud del coeficiente de pass-through, la evidencia derivada de las crisis
cambiarias de mediados y fines de los afos noventa indica que las grandes de-
valuaciones son seguidas por incrementos en el nivel de precios menos que pro-
porcionales —en horizontes de 12 y 24 meses— lo que indica que, en general,
tuvieron éxito en generar los cambios en precios relativos deseados®.

Para evaluar el grado de pass-through presente en las economias andinas, iden-
tificamos —para cada pais— un episodio de un cambio dréstico en el tipo de cam-
bio nominal desde mediados de los afios noventa y comparamos el coeficiente de
pass-through en el periodo post-devaluacién con el observado en economias
emergentes que experimentaron crisis cambiarias en la segunda mitad de los afios
noventa —México en 1994-1995, economias del este de Asia en 1997 y Brasil en
1999. Siguiendo a Goldfajn y Werlang (2000), definimos un indice de pass-
through en el periodo ¢ a un horizonte k, como el cociente entre la inflacién acu-
mulada en los k periodos a partir de t+17 (7, 1, 1)y la depreciacion acumulada
en los k periodos a partir de en ¢ (dt, k)

T

(10) IPT,; = —x1k
dt,k

Si el indice toma un valor de 1 significa que la depreciacién se tradujo en una

mayor inflacién sin impacto alguno sobre el tipo de cambio real. Por el contrario,

si el indice toma un valor de cero, entonces la devaluacion se reflejé integramente

en una depreciacion del tipo de cambio real.

Se utilizan datos mensuales de Internacional Financial Statistics (IFS) para el
periodo comprendido entre enero de 1994 y abril de 2003. La tasa de inflacién co-
rresponde a la tasa de cambio del indice de precios al consumidor deses-
tacionalizado, mientras que la tasa de depreciacién nominal es la tasa de cambio
del tipo de cambio nominal efectivo —definido como el promedio ponderado de
los tipos de cambio nominales bilaterales con respecto a los principales socios
comerciales del pais.

31 Goldfajn y Werlang (2000) ademas encuentran que el grado de apertura de la economia esté positivamente correlacionada
con el coeficiente de pass-through.

32 FMI (2001).
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En aquellos casos en que la serie de tipo de cambio efectivo no se encontraba dis-
ponible se utiliz6 el tipo de cambio bilateral con respecto al délar. Se define un
episodio de crisis como aquel mes en que se observa la maxima devaluacién no-
minal con respecto al mes anterior, y que a la vez sea dos desviaciones estdndar
mayor que la depreciacién promedio del periodo 1994-2003. Para el caso de
Ecuador limitamos el andlisis al periodo de pre-dolarizacion (el episodio corres-
ponde a la médxima tasa de devaluacién observada entre enero de 1994 y enero
de 1999). El Cuadro 6 resume los episodios identificados para los paises andinos.
Bolivia es el tinico pais andino que no registra devaluaciones extremas en el pe-
riodo bajo estudio.

cuadro 6 Grandes devaluaciones en los paises andinos (1994-2003)

Pais Episodio Devaluacién (%)
Colombia Septiembre, 1998 1,1
Ecuador Octubre, 1998 14,7

Peru Enero, 1999 06,1*
Venezuela Diciembre, 1995 38,4

Nota: *en el caso de Per(, la tasa de devaluacion corresponde al cambio porcentual en el tipo de cambio
bilateral con respecto al délar estadounidense.

Fuente: elaboracion propia.

El Grafico 12 (ver pag. siguiente) muestra los indices de pass-through a 12y 24
meses en el periodo post-devaluacion para los paises andinos y otros seis paises
que presentaron crisis cambiarias en la segunda mitad de los noventa (Brasil,
Filipinas, Indonesia, Malasia, México y Tailandia). Entre los paises andinos,
aquellos que presentan un mayor grado de pass-through son Ecuador y Vene-
zuela. En el caso del primero, el aumento en los precios domésticos que siguié
a la depreciacion del Sucre en octubre de 1998, compensé en un 58% el incre-
mento en el tipo de cambio efectivo en los 12 meses siguientes al episodio y un
83% en un horizonte de dos afios. En el caso de Venezuela, alrededor de un 71%
de la devaluacion del Bolivar (diciembre 1995) en los 12 meses siguientes al
episodio se traspasé a los precios domésticos, y a dos afios de la devaluacion el
pass-through era completo. Los indices de pass-through en Ecuador y Venezuela
son similares en magnitud a los observados en México, tras la Crisis del Tequila
de diciembre de 1994.

Un factor comun a los tres episodios es la ausencia de un ancla nominal creible
en el periodo post-crisis. Al igual que México, donde las autoridades tardaron
varios meses antes de anunciar el ancla monetaria que seria adoptada, tanto Ecua-
dor a fines de 1998, como Venezuela a comienzos de 1996 carecian de un es-
quema monetario capaz de anclar las expectativas. En Ecuador, el episodio
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ocurrio tras una secuencia de modificaciones a la banda cambiaria, la tltima de
las cuales tuvo lugar sélo un mes antes del episodio (septiembre de 1998), cuando
el Banco Central decidi6 realinear en un 25,4% el punto medio de la banda y
ampliar su ancho desde +/-5% a +/-7,5%.

Durante el cuarto trimestre de 1998 el ataque especulativo se intensificé lle-
vando la tasa overnight a un maximo de 170% a mediados de enero de 1999, que
condujo finalmente al abandono de la banda en febrero de ese afio (De la Torre
et al,2001). En Venezuela, la autoridad mantuvo los controles de cambio vi-
gentes desde 1994 hasta abril de 1996, cuando dej6 flotar el Bolivar y luego es-
tablecié una banda cambiaria que comenzé a operar en julio de ese afio. La
banda fue realineada en enero y julio de 1997.

Los indices de pass-through observados en Colombia y Pert en los periodos
post-devaluacién son mas moderados. En Colombia, alrededor de un 31 % de la
depreciacion en los 12 meses siguientes al episodio se traducen en aumentos en
el nivel de precios, mientras que la inflacién acumulada en los 24 meses poste-
riores a la devaluacién es alrededor de un 46% de la depreciacién acumulada del
tipo de cambio efectivo en igual periodo. En Pert, alrededor de un 35% de la de-
preciacién acumulada en los 12 meses que siguen al episodio se traslada a los pre-
cios domésticos, y esta cifra aumenta a 68% en un horizonte de 24 meses.

Bolivia no registra episodios de cambios dramdticos en la paridad cambiaria en el
periodo bajo estudio y, consecuentemente, carecemos de estimaciones del pass-
through en los periodos posteriores a estos episodios en tiempos recientes. Sin em-
bargo, estimaciones del Banco Central de Bolivia indican que el coeficiente de
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pass-through ha venido cayendo desde alrededor de uno, a mediados de los afos
ochenta, hasta un 35% en un horizonte de 12 meses en el perfodo 1999-20023.

Tipo de cambio real y actividad econémica

Tipo de cambio real y actividad econémica: canales tradicionales

El canal a través del cual los movimientos del tipo de cambio real afectan la ac-
tividad agregada en un modelo Mundell-Fleming tradicional es bien conocido.
Una depreciacion real hace mds competitivo al sector exportador y encarece las
importaciones, por lo que conduce a un desplazamiento de la demanda hacia
bienes domésticos. Como consecuencia, y en presencia de rigidez nominales, las
depreciaciones reales tienen un efecto expansivo sobre la actividad real.

Como una primera aproximacion al tema, revisamos la evidencia informal de la
relacion entre los movimientos del tipo de cambio real y el comportamiento de
los sectores exportadores de las economias andinas. Los paneles a) a e) del Gra-
fico 13 presentan la evolucion del tipo de cambio real multilateral y las exporta-
ciones de bienes desestacionalizadas en los periodos que siguen a las “grandes
devaluaciones” identificadas en la anteriormente.

En general, se observa un importante grado de co-movimiento de las exporta-
ciones de bienes y el tipo de cambio real en los periodos inmediatamente poste-
riores al episodio de devaluacién. Con la excepcién de Venezuela, en todos los
otros casos la correlacion simple entre el tipo de cambio real y las exportaciones
en los 12 meses siguientes al episodio de devaluacién es superior a 0,63; y es es-
pecialmente alta en el caso de Ecuador (0,92). De este modo, una primera apro-
ximacion (exploratoria) al tema del efecto de las devaluaciones sobre la actividad
en los paises andinos sugiere que, en general, las exportaciones responden posi-
tivamente a las depreciaciones reales y que, por consiguiente, los efectos expan-
sivos que predice el modelo Mundell-Fleming tradicional estan presentes en las
economias andinas.
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33 Banco Central de Bolivia (2003).

34 En el caso de Bolivia, que no presenta episodios de “grandes depreciaciones” en el periodo bajo estudio, examinamos el
comportamiento del tipo de cambio real y las exportaciones en el periodo mas reciente para el cual existen datos disponibles.
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Tipo de cambio real y actividad economica: efectos “balance”

Como sugiere la discusion anterior, los efectos expansivos de una caida en el
tipo de cambio real que predice el modelo Mundell-Fleming tradicional pueden
ser atenuados, e incluso revertidos, en presencia de descalces financieros de los
agentes domésticos. A continuacion se estudia la vulnerabilidad financiera de los
paises andinos examinando la exposicion de sus bancos, empresas y gobiernos a
movimientos inesperados en el tipo de cambio real.

Sector bancario

Un sistema financiero en que los depdsitos y/o préstamos de los bancos se en-
cuentran altamente dolarizados estd expuesto a ser golpeado adversamente por
una depreciacion real subita. Un posible escenario es aquel en que el sector ban-
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cario posee una alta proporcion de depdsitos denominados en ddlares y sus prés-
tamos se encuentran mayoritariamente denominados en moneda local —esto es,
los bancos presentan un importante grado de descalce de monedas.

Bajo estas condiciones, una caida en el tipo de cambio real afectard adversamente
el balance de los bancos aumentando el valor de los pasivos bancarios en moneda
local. Una depreciacion real severa puede precipitar la quiebra de instituciones
bancarias con hojas de balance mds débiles, y derivar en una crisis sistémica si
la quiebra de algunos bancos gatilla una corrida sobre los depdsitos de institucio-
nes financieramente saludables. La probabilidad de ocurrencia de una corrida
bancaria es especialmente elevada cuando la proporcién de los depdsitos deno-
minados en d6lares es alta, puesto que bajo estas circunstancias la accion del
Banco Central como prestamista de tltima instancia es limitada.

Como bien destaca Arteta (2003), la indexacién de los préstamos bancarios al
délar no soluciona —y bien podria exacerbar— el problema de la exposicién del
sector bancario a los movimientos stbitos del tipo de cambio real. Si los bancos
aumentan el volumen de sus préstamos denominados en délares —como una
forma de hacer calzar la denominacién de sus activos y pasivos— una deprecia-
cién real inesperada puede no s6lo aumentar el valor de sus pasivos en moneda
local sino que ademds deteriorar su cartera de préstamos, al afectar negativa-
mente los balances de aquellas empresas endeudadas en ddlares en el sistema
bancario doméstico, pero cuyos ingresos se encuentran denominados en mo-
neda local.

El aumento de la cartera vencida de los bancos puede conducir a un aumento en
la aversidn al riesgo de estas instituciones e inducirlas a contraer el crédito hacia
el sector privado, desviando fondos prestables hacia la inversién en activos de
bajo riesgo tales como bonos del gobierno o activos externos. Si el shock es es-
pecialmente severo, el deterioro en los balances de los bancos puede terminar en
quiebras masivas y en un colapso en el volumen de intermediacién financiera
con los consiguientes efectos contractivos sobre la inversién y el producto.

El Cuadro 7 presenta evidencia del grado de dolarizacién de los depdsitos ban-
carios en paises latinoamericanos seleccionados. La proporcién de los depdsitos
bancarios denominados en moneda extranjera es especialmente alta en Bolivia
y Peru.

En Bolivia, pais que presenta los indices mds altos de dolarizacién de depdsitos
en la region andina, cerca de un 98% de los depdsitos bancarios totales se encon-
traba denominado en ddlares hacia fines de los noventa. En Peru, la dolarizacion
de los depdsitos bancarios en el periodo 1996-1999 alcanzé a un 83,7%. En Co-
lombia y Venezuela la proporcién de depdsitos bancarios denominados en mo-
neda extranjera es muy pequeiia.
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El alto grado de dolarizacién de pasivos bancarios presente en Bolivia y Pert
puede explicarse por la elevada inestabilidad inflacionaria observada en estos
paises a mediados de los afios ochenta y fines de los noventa. Bajo estas condi-
ciones la dolarizacion de depdsitos puede ayudar a evitar un colapso en el volu-
men de intermediacién financiera. Aun cuando tanto Bolivia como Perd han
logrado importantes avances en la reduccion de la inestabilidad nominal en afios
recientes, la histéresis ha significado que una elevadisima proporcién de los de-
positos bancarios siga estando denominada en délares.

cuadro 7 Dolarizacion de pasivos en paises latinoamericanos seleccionados

(depésitos en moneda extranjera como % de los depdsitos totales)
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Paises 1996 1997 1998 1999 Promedio
Argentina 62,7 61,2 62,3 65,8 63,0
Bolivia 97,5 97,7 97,6 97,6 97,6
Chile 05,0 04,6 07,6 12,1 07,3
Colombia 00,1 00,1 00,1 00,1 00,1
Costa Rica - 54,4 571 58,9 56,8
México - 05,2 05,8 07,1 06,0
Nicaragua 76,7 75,5 79,3 76,9 771
Paraguay 50,5 57,8 67,0 69,5 61,2
Pert 83,2 814 84,7 85,3 83,7
Uruguay - - 85,1 86,2 85,7
Venezuela 00,0 00,0 00,0 00,0 00,0

Fuente: elaboracion propia con base en Arteta (2002, 2003).

Bolivia y Pert son también aquellos paises de la region andina que presentan los
indices mds altos de dolarizacidn del crédito bancario (ver Cuadro 8). En el pe-
riodo 1996-1999 la proporcién del volumen total de préstamos bancarios al sector
privado denominado en ddlares alcanz6 un 96,5% en Bolivia y un 78,6% en Pert.
Colombia presenta un grado moderado de dolarizacién de los préstamo bancarios
(11,1% del volumen de préstamos totales) y en Venezuela la proporcion del vo-
lumen de crédito denominado en ddlares es muy baja.

Como se menciond anteriormente, la calidad de la cartera de crédito de un sector
bancario altamente dolarizado es vulnerable a una caida subita en el tipo de cam-
bio real cuando las empresas con deuda bancaria en délares no hacen calzar la de-
nominacién de sus activos y/o flujos de ingresos con la denominacién de su
deuda (por ejemplo, operan en sectores no transables). De manera que la fragi-
lidad financiera de la banca estd intimamente ligada a los descalces financieros
presentes en el sector corporativo. A continuacion se aborda este tema en mayor
detalle.
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cuadro 8 Dolarizacion del crédito bancario en paises latinoamericanos seleccionados

(crédito en moneda extranjera como % del crédito total)

Paises 1996 1997 1998 1999 Promedio
Argentina 59,8 61,3 61,9 62,1 61,3
Bolivia 97,1 96,6 96,0 96,2 96,5
Chile 10,8 09,5 08,8 08,4 09,4
Colombia 15,5 12,5 09,6 06,6 11,1
Costa Rica - 26,4 31,1 37,6 31,7
México - 23,8 23,6 20,9 22,8
Nicaragua 51,1 72,5 81,2 82,3 71,8
Paraguay 35,1 45,0 50,9 53,2 46,1
Pert 74,4 77,8 80,2 82,1 78,6
Uruguay - - 61,4 61,0 61,2
Venezuela 00,3 00,1 00,3 01,4 00,5

Fuente: elaboracion propia con base en Arteta (2002, 2003).

Sector corporativo

Las crisis financieras que afectaron a las economias emergentes a fines de los
afios noventa inspiraron una serie de estudios que destacaron los descalces fi-
nancieros de las empresas y su interaccion con las depreciaciones reales como un
elemento central en la explicacién de las crisis**. De acuerdo a esta vertiente de
la literatura, las depreciaciones reales afectan negativamente la riqueza neta de
aquellas empresas fuertemente endeudadas en délares que obtienen ingresos en
moneda local. La caida en la riqueza neta de estas empresas aumenta su riesgo
crediticio y ello conduce a que potenciales acreedores exijan un mayor retorno
esperado y/o limiten la cantidad de deuda que estdn dispuestos a adquirir. Como
consecuencia, la inversion de las empresas que presentan descalces financieros
se contrae (Bleakley y Cowan, 2002).

Bleakley y Cowan (2002) examinan la relacion entre las depreciaciones reales y
la inversion corporativa usando datos microecondémicos de mds de 450 empresas
en cinco paises latinoamericanos —Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México,
en el periodo 1990-1999. El principal resultado reportado por estos autores es
que las firmas que mantienen deuda en ddlares invierten mds que aquellas que
mantienen deuda denominada en moneda local en el periodo post-depreciacion.

Los autores racionalizan este hallazgo al argumentar que aquellas firmas que
mantienen una mayor proporcién de deuda en ddlares son, a su vez, aquellas

35 Krugman (1999a), Krugman (1999b), Aghion et al (2001).
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cuyos ingresos se encuentran positivamente correlacionados con el tipo de cam-
bio real. El efecto neto de la depreciacion real sobre la inversion de estas firmas
es positivo debido a que el efecto sobre sus ingresos (efecto competitividad)
tiende a dominar sobre el efecto sobre su deuda (efecto balance). Los resultados
de Bleakley y Cowan (2002), sin embargo, deben ser tomados con algtin grado
de cautela. La muestra de firmas incluye s6lo a aquellas transadas en bolsa, que
son presumiblemente mas sofisticadas financieramente que las empresas cerra-
das, lo que puede estar sesgando los resultados.

La evidencia para los paises andinos es atin limitada. Trabajos preliminares pre-
sentados en una conferencia organizada por el Banco Interamericano de Desarro-
110% arrojan algunas luces acerca de los efectos balance en firmas de Colombia y
Pert. En el caso de Colombia, la evidencia apunta a la existencia de un efecto ne-
gativo de las depreciaciones reales sobre la inversion corporativa. Atn cuando
las firmas que operan en el sector exportador tienden a mantener mds deuda en
dolares —y, de este modo hacen calzar su flujo de ingresos con la composicion de
su deuda, las importaciones también presentan una correlacién positiva con la
dolarizacién de pasivos, lo cual tiende a exacerbar el efecto balance.

Para Peru, Carranza et al (2003) usan datos para 163 firmas en el periodo 1995-
2001 y concluyen que —al igual que en el caso de Colombia-— el efecto balance
domina al efecto competitividad, de manera que la inversion corporativa tiende
a contraerse en respuesta a una depreciacion del tipo de cambio real. Los au-
tores atribuyen este resultado a tres factores: 1) el alto grado de dolarizacién de
pasivos presente en las firmas peruanas, ii) el canal de crédito bancario que
tiende a reforzar al efecto balance y, iii) un sector exportador pequefio y pobre-
mente diversificado.

Sector ptiblico

Las depreciaciones reales pueden tener efectos adversos sobre la sostenibilidad
fiscal bajo condiciones de descalce de monedas entre ingresos fiscales y deuda
publica. Paises cuyos ingresos fiscales se encuentran mayoritariamente denomi-
nados en términos de no transables y cuyos pasivos externos estin denominados
en términos de transables quedan expuestos a experimentar problemas de soste-
nibilidad fiscal ante caidas stbitas en el precio relativo de los bienes no transables
(es decir, una depreciacién del tipo de cambio real).

Aqui se examina el grado de descalce de monedas en el sector fiscal de los paises
andinos siguiendo el andlisis de Calvo et al (2002). El punto de partida es la
ecuacion que describe el comportamiento de la deuda publica en el tiempo:
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36 Balance Sheet Effects of Exchange Rate Fluctuations in Latin America, mayo 23-24, 2003.
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b+r
(1) by, = ( T+ g) b, -s,
donde b, es la razén de deuda publica total a producto, s, es el superdvit primario
del sector publico (como porcentaje del PIB), r la tasa de interés real y g la tasa
de crecimiento del producto. En orden a mantener una razén de deuda a PIB
constante, el sector publico requiere generar un superavit primario que estd dado
por (12).

(12) s=b [_(1 ) 1]

1+g
El superdvit primario requerido para mantener constante la razén de deuda pu-
blica a PIB es mayor mientras mayor es el sfock inicial de deuda publica (como
proporcion del producto). La forma en que un cambio en el precio relativo de
los bienes transables afecta la sostenibilidad fiscal es clara al descomponer el
stock de deuda inicial a PIB en sus componentes transables y no transables.

B + eB*

13) b=t
(13) Y + eY*

donde B es el stock de deuda publica denominado en términos de no transables,
B’ el stock de deuda piblica denominado en términos de transables, Y es el pro-
ducto de no transables, Y" el producto de transables y ¢ es el tipo de cambio real
(el precio relativo de los transables en términos de los no transables). Es claro que
el efecto de una depreciacién real sobre la razén de deuda publica a PIB inicial
depende de la composicién de la deuda publica en relacion a la composicién del
producto. En economias en que la denominacién de la deuda publica estd sesgada
hacia transables —el caso de la mayor parte de los paises en desarrollo que pre-
sentan lo que Eichengreen y Hausmann (1999) denominan “pecado original’—y
la proporcién de transables en el PIB es baja, una depreciacion real tiende a au-
mentar la razén de deuda a PIB inicial y, con ello, contribuye a deteriorar la sol-
vencia del sector ptblico. Siguiendo a Calvo et al (2002) definimos un indice de
descalce del sector ptiblico como:

_B
eB*

(14) IDP =
ey

El indice toma un valor de uno si el calce es perfecto. En este caso, los movimien-
tos en el tipo de cambio no tienen efecto alguno sobre la razén de deuda a PIB
inicial y, como consecuencia, la sostenibilidad de la deuda ptblica no se ve afec-
tada por las fluctuaciones del tipo de cambio real. Por otra parte, en la medida que
el indice se acerca al cero, el grado de descalce es maximo. En este caso, el stock
de deuda denominado en transables es muy grande en relacién al stock de deuda
denominado en no transables y/o la proporcién de transables en el PIB es muy
pequeiia.
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El Cuadro 9 presenta el valor del indice de descalce del sector publico en los
paises andinos. Al igual que en Calvo et al (2002) se utilizan las exportaciones
totales como proxy de la produccién de transables. Los cdlculos corresponden al
aflo mds reciente en que existen datos disponibles, salvo en el caso de Ecuador
en que se usan datos pre-dolarizacion (1999).

cuadro 9 Descalce del sector ptblico en los paises andinos

Pais Indice de descalce (IDP)
Bolivia 0,03
Colombia 0,14
Ecuador 0,09
Perl 0,04
Venezuela 0,10

Fuente: elaboracion propia.

Bolivia y Pert presentan indices de descalce del sector publico cercanos a cero
-0,03 y 0,04; respectivamente, lo que indica que una depreciacién real puede
tener efectos especialmente adversos sobre la sostenibilidad fiscal. Ambos paises
poseen sectores transables pequefios —las exportaciones totales representan entre
15% y 17% del PIB—y una importante proporcion de deuda ptblica denominada
en dolares. A modo de comparacion, Argentina en 1998 —previo a la crisis rusa—
presentaba un indice de descalce del sector publico de 0,01, mientras que en Chile
el indice de descalce era de 0,45%7. En Colombia y Venezuela, el descalce del
sector publico parece ser algo menor 0,14 y 0,1, respectivamente.

Como conclusién, desde la perspectiva de la sostenibilidad fiscal, las depreciacio-
nes reales parecen ser particularmente perjudiciales en los casos de Bolivia y Peru.
En Ecuador, el tema perdid relevancia una vez adoptada la dolarizacién, mientras
que en Colombia y Venezuela una depreciacion real tiende a deteriorar la sosteni-
bilidad fiscal pero en menor medida que en el resto de los paises de la region.

Tipo de cambio real y actividad econémica: evidencia de un modelo VAR

En esta seccion se usa un VAR no estructural para investigar mas directamente
la relacion entre depreciaciones reales y actividad econdmica en los paises an-
dinos. Diversos autores han usado modelos VAR para estudiar esta relacién en
paises latinoamericanos. Rogers y Wang (1995) estiman un VAR de cinco varia-
bles (producto, gasto de gobierno, inflacion, tipo de cambio real y crecimiento
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monetario) para México en el periodo 1977-1990 y encuentran que shocks po-
sitivos en el nivel del tipo de cambio real conducen a caidas en el producto.

También usando datos mexicanos, Copelman y Werner (1995) y Kamin y Rogers
(1997) encuentran un efecto negativo de los shocks a la tasa de depreciacién
real sobre el producto. Rodriguez y Diaz (1995) estiman un VAR de seis varia-
bles —producto, crecimiento de los salarios reales, crecimiento monetario, infla-
cién, tasa de depreciacion real y residuo de Solow— para Pert y obtienen
resultados similares: los incrementos en la tasa de depreciacion real afectan ne-
gativamente la tasa de crecimiento del producto. De este modo, el grueso de la
evidencia proveniente de la estimacion de modelos VAR apunta a que shocks po-
sitivos a la tasa de depreciacion real tienden a deprimir la tasa de crecimiento
del producto en paises latinoamericanos.

En vista de las limitaciones en la disponibilidad de datos privilegiamos la parsi-
monia en la especificacién del modelo. El modelo estimado incluye una variable
exdgena —un indice de flujo de capitales a América Latina, calculado como el
promedio de los capitales privados a cuatro paises latinoamericanos (Argentina,
Brasil, Chile y México)- y tres variables enddgenas —el tipo de cambio real, el
crédito bancario al sector privado y el PIB real.

El ordenamiento de las variables es el siguiente: i) indice de flujo de capitales pri-
vados a América Latina; ii) indice del tipo de cambio real multilateral; iii) crédito
bancario al sector privado real y, iv) PIB real desestacionalizado. El ordenamiento
seleccionado obedece al grado de endogeneidad esperado a priori de cada una de
las variables. Mientras el flujo de capitales a América Latina aparece como la
variable mds exdgena del sistema, el PIB real es la mas enddgena.

El ordenamiento de las variables intermedias (el tipo de cambio real y el crédito
bancario) es menos claro a priori. Sin embargo, estimaciones que usan los dos
modelos posibles revelaron que los resultados son similares y por tanto aqui se re-
portan los resultados de uno de ellos —aquél en que el tipo de cambio real precede
al crédito bancario real. El modelo fue estimado en primeras diferencias y con un
rezago. Usamos datos trimestrales de IFS y de fuentes oficiales para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1993 y el cuarto trimestre de 2002.

En el Gréfico 14 se muestran las respuestas de la tasa de crecimiento del PIB a
innovaciones en las otras tres variables del sistema en cada uno de los paises an-
dinos. Dado que las variables estdn expresadas en términos de tasas de creci-
miento, los gréficos deben ser interpretados como el cambio en la tasa de
crecimiento del PIB ante un shock de un punto porcentual en la variable corres-
pondiente.
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Las funciones de impulso-respuesta muestran que, en general, los shocks positi-
vos en los flujos de capitales estdn asociados a aumentos en la tasa de crecimiento
del PIB, y que el crecimiento del PIB también responde positivamente a shocks
en el crédito bancario real®.

La respuesta de la tasa de crecimiento del PIB a shocks en la tasa de depreciacion
real varfa entre paises. En Colombia, Perti y Venezuela se observa que el impacto
de un shock en la tasa de depreciacion real sobre la tasa de crecimiento del PIB
es positivo. En Colombia y Venezuela la tasa de crecimiento del PIB se mantiene
sobre cero en los periodos que siguen al shock. En Perd, en cambio, se observa
una caida en la tasa de crecimiento del PIB a partir del segundo trimestre post
shock. En Bolivia, el efecto es negativo aunque muy pequefio, mientras que en
Ecuador el impacto del aumento en la tasa de depreciacion sobre el crecimiento
del PIB es fuertemente negativo y desaparece en alrededor de cinco trimestres.

Las descomposiciones de varianza muestran que en todos los casos la mayor
parte de la variacion en la tasa de crecimiento del PIB es atribuible a “shocks
propios”. El porcentaje de la varianza de los errores de prondstico del crecimiento
del PIB explicado por “shocks propios” después de cuatro trimestres varia entre
56% en Venezuela 'y 92% en Bolivia.

Los shocks a la tasa de depreciacion real explican una proporcion negligible de
la variacion en la tasa de crecimiento del PIB en Bolivia y Pert (0,2% y 1,1% al
cabo de cuatro trimestres, respectivamente). En Colombia, Ecuador y Venezuela,
esta proporcion es de 6,2%; 14,5% y 11,8%, respectivamente. Shocks a la tasa de
crecimiento del crédito bancario real contribuyen a explicar la variacién del cre-
cimiento del PIB en Bolivia (4%), Colombia (12%), Perud (8,7%) y Venezuela
(5,8%). En Ecuador la proporcién de la varianza del crecimiento del PIB expli-
cada por shocks a la tasa de crecimiento del crédito real es cercana a cero.

El andlisis sugiere que los shocks a la tasa de depreciacion real son expansivos
en Colombia y Venezuela y contractivos en Bolivia (aunque muy ligeramente),
Ecuador y Pert (no en impacto, pero si a partir del segundo periodo posterior al
shock). Los resultados, sin embargo, deben ser tomados con cautela. Los modelos
VAR son sensibles a variables omitidas y, por consiguiente, en un modelo tan
simple como el estimado aqui el efecto sobre el producto atribuible a una depre-
ciacion real podria estar reflejando el efecto de alguna variable no incluida en el
modelo (como un shock adverso distinto de una reversidn en los capitales inter-
nacionales, por ejemplo).

38 Colombia es una excepcion, lo que puede estar revelando problemas en la especificacion del modelo en este caso.
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Politicas cambiarias contraciclicas en la region andina:
consideraciones finales y alternativas de politica

La evidencia revisada en esta seccion sugiere que, en general, los paises andinos
poseen una capacidad limitada para usar el tipo de cambio como herramienta
contraciclica. En Bolivia y Perd, la mayor dificultad para absorber shocks exter-
nos reales por la via de ajustes discretos en el tipo de cambio proviene del elevado
grado de dolarizacién de facto presente en ambas economias. Alrededor de un
80% de los depositos y préstamos del sector bancario peruano se encuentra do-
larizado, y esta cifra asciende a alrededor de un 97% en el caso de Bolivia. Este
hecho, sumado a que ambos paises poseen sectores exportadores pequefios, su-
giere que una depreciacion real stibita podria tener consecuencias especialmente
adversas sobre los balances de las empresas e instituciones financieras.

Ademas, dado que ambos paises presentan los mayores indices de descalce de
monedas en el sector ptblico entre los paises andinos, una caida abrupta en el tipo
de cambio real también afectaria negativamente la sostenibilidad fiscal. La do-
larizacion del sistema financiero no es, sin embargo, un proceso irreversible. La
politica monetaria puede contribuir a incentivar el uso de la moneda local por la
via de inducir un diferencial de tasas de interés en favor de los instrumentos de-
nominados en moneda nacional. Una alternativa consiste en establecer mayores
requerimientos de reservas no remuneradas para los depésitos denominados en
ddlares que para aquellos denominados en moneda nacional y/o la reduccién de
la proporcién de reservas remuneradas para los depdsitos en moneda extranjera.

En Venezuela, el mayor obstaculo para usar el tipo de cambio como herramienta
contraciclica parece provenir de la falta de credibilidad de la autoridad monetaria.
Un indicador de esta ausencia de credibilidad son las dificultades que ha tenido
el Banco Central para mantener la tasa de inflacién en niveles bajos en afios re-
cientes. El elevado coeficiente de pass-through en el periodo siguiente a la mayor
devaluacién de la segunda mitad de los noventa (71% en los doce meses siguien-
tes al episodio) también es sugerente de la existencia de problemas de credibili-
dad en Venezuela. Las reformas introducidas a la institucionalidad monetaria en
afios recientes tienden a debilitar la autonomia del Banco Central y, consiguien-
temente, apuntan en la direccidn contraria a la que se requiere para dotar a la po-
litica monetaria de mayor credibilidad.

Colombia aparece como el pais andino mejor preparado para absorber shocks
externos reales por la via de ajustes discretos en el tipo de cambio nominal. El
pass-through del tipo de cambio a los precios domésticos es moderado, y la con-
solidacion del esquema de metas de inflacién en afios recientes ha dotado de
mayor transparencia a la conduccion de la politica monetaria. Ademas, los des-
calces de monedas en el sector bancario y el sector publico son también mode-
rados, lo cual hace menos probable que una depreciacién real tenga efectos
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contractivos sobre la actividad real. La evidencia examinada muestra que las po-
liticas monetarias y cambiarias han jugado un rol contraciclico en los episodios
de desaceleraciones severas de los noventa. Colombia es el dnico de los paises
andinos que parece haber usado la politica monetaria/cambiaria de un modo con-
traciclico durante los episodios de desaceleracion.

Shocks externos, volatilidad agregada y crédito
Crunches de crédito en la region andina

Una regularidad empirica observada en los cinco paises andinos en los periodos
de desaceleraciones severas es el colapso del crédito bancario que acompaiia a
la desaceleracion de la actividad econdmica agregada. La evidencia presentada
anteriormente sugiere que la contraccion en el crédito no sélo es de una magni-
tud considerablemente mayor que la observada en paises avanzados como Aus-
tralia, Noruega y Nueva Zelanda, sino que ademds su recuperacion en el periodo
post recesion es mas lenta. Los efectos de un colapso en el crédito bancario
sobre la actividad econdémica son bien conocidos. Braun y Hausmann (2002)
encuentran que los crunches de crédito tienen un efecto significativamente ne-
gativo sobre el crecimiento del producto que es independiente del efecto de
shocks de términos de intercambio y flujos de capitales. La importancia de los
crunches de crédito como mecanismo amplificador de los shocks externos es
presumiblemente mayor en economias que, como las andinas, poseen mercados
de capitales poco profundos y cuyas empresas tienen un acceso muy limitado al
crédito internacional.

Las respuestas de politica a los problemas asociados al colapso del crédito ban-
cario durante las recesiones dependen de manera crucial del tipo de factores que
predominan en la gestacién y desarrollo del crunch de crédito. ;Son las contrac-
ciones del crédito gatilladas por caidas en la demanda de fondos —consecuencia
de expectativas de crecimiento pobres y/o de una alta incertidumbre macroeco-
némica— o por contracciones en la oferta de fondos? De ser este tdltimo el caso,
,es la menor oferta de fondos atribuible a una caida en el sfock de fondos pres-
tables o a la menor disposicion de las instituciones financieras a prestar —conse-
cuencia, presumiblemente de motivos precautorios que inducen a la banca a
desviar los fondos prestables hacia la inversion en activos de bajo riesgo?

Si el colapso en el crédito bancario obedece a factores de demanda por fondos,
el crunch de crédito puede estar reflejando la flexibilidad del sector bancario y
su capacidad de “suavizar” los shocks que afectan a individuos y empresas. Si,
en cambio, el crunch de crédito estd asociado a una contraccién abrupta en la
oferta de fondos, los deudores pueden verse obligados a realizar reestructuracio-
nes y ajustes que contribuyan a magnificar el ciclo econémico (De la Torre et
al,2003).
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En esta seccidn se estudian los episodios de credit crunch en los paises andinos
en los tltimos veinte afios desde una perspectiva macro, intentando dilucidar el
tipo de factores que han tendido a gatillar los crunches de crédito en cada pafs.

Crunches de crédito en los paises andinos: los hechos estilizados

Siguiendo a Braun y Hausmann (2002), definimos un crunch de crédito en base
al comportamiento del flujo neto de fondos hacia el sector privado, calculado
como la diferencia entre la tasa de crecimiento del crédito bancario al sector pri-
vado y la tasa de interés sobre los préstamos. Usamos datos mensuales provenien-
tes de IFS para el periodo comprendido entre enero de 1980 y marzo de 2003.
Ademas de los cinco paises andinos, incluimos en la muestra a otros tres paises
latinoamericanos (Argentina, Chile y México) y a tres paises avanzados (Austra-
lia, Nueva Zelanda y Noruega). Excluimos aquellos episodios ocurridos durante
periodos hiperinflacionarios. La muestra final incluye 1.922 observaciones.

El Cuadro 10 presenta estadisticas descriptivas del flujo neto de fondos* para dos
grupos de paises: los latinoamericanos y los avanzados. En los primeros, la dis-
tribucion del flujo neto de fondos se encuentra centrada en -11,4% y su dispersion
(medida por la desviacion estdndar) es de 22%. En los paises avanzados, la dis-
tribucién del flujo neto de fondos se encuentra desplazada hacia la derecha y su
dispersion es menor: la mediana es de 0,9% y su desviacion estandar igual a 8,1%.

En vista de las diferencias observadas en el comportamiento del flujo neto de
fondos en América Latina y los paises avanzados, definimos un crunch de crédito
usando diferentes valores criticos para cada grupo de paises. Especificamente, de-
finimos un crunch de crédito como un periodo en que el flujo neto de fondos cae
por debajo del percentil 15 de la distribucidn respectiva.

Identificamos una fase inicial del crunch de crédito como aquella en que el flujo
neto de fondos cae bajo el percentil 25 de la distribucion, pero atin se encuentra
por sobre el percentil 15. La fase final del crunch de crédito es aquella compren-
dida entre el mes en que el flujo neto de fondos cae bajo el percentil 15 y el mes
en que vuelve a superar el percentil 25 de la distribucion. Para los paises latinoa-
mericanos, el 15% de los datos se encuentra bajo -33% y el 25% de los datos bajo
-25%. En los paises avanzados estos valores son -6% y -3%, respectivamente.
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39 Se calcula el flujo neto de fondos como la diferencia entre la tasa de crecimiento del crédito bancario al sector privado en 12

meses Y la tasa activa promedio de los ultimos 12 meses.
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cuadro 10 Flujo neto de fondos: estadisticas descriptivas

Paises de América Latina Paises avanzados
Media -12,10 01,3
Mediana -11,40 00,9
Desviacion estandar 22,00 08,1
Maximo 01,04 454
Minimo -69,20 14,7

Fuente: elaboracion propia con base en datos de International Finacial Statistics.

El Cuadro 11 presenta los episodios de crunches de crédito identificados para
los paises andinos siguiendo los criterios anteriores. Un primer hecho estilizado
que es posible identificar a partir de la distribucién temporal de los episodios es
la relativa sincronizacién en los crunches de crédito en la regién andina a partir
de los afios noventa®. Con la excepcién de Colombia, todos los paises andinos
tuvieron un episodio de crunch de crédito a mediados de los afios noventa, y
todos ellos presentan cuando menos un crunch de crédito en el periodo 1998-
2002. Entre enero de 1998 y enero de 2003, los paises andinos estuvieron, en
promedio, un 43% del tiempo en un crunch de crédito.

Cuadro 11 Crunches de crédito en los paises andinos

Pais Episodio Inicio Fin
Bolivia 1 1994:10 1997:06
2 1999:07 2001:01
Colombia 1 1998:11 2001:01
1 1985:12 1993:08
Ecuador 2 1995:11 1997:11
3 1998:09 2000:11
Perd 1 1993:01 1993.07
2 2000:01 2001:12
1 1993:05 1995:10
Venezuela 2 1998:12 1999:10
3 2002:03 2003:02*

Fuente: elaboracion propia con base en datos de International Finacial Statistics.

40 La sincronizacion de los ciclos de crédito en Latinoamérica en los afios noventa ha sido destacada por Barajas y Steiner
(2002), y De la Torre, et al (2003).
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Un candidato natural a explicar la sincronizacién en los ciclos de crédito en la re-
gién andina en los afios noventa son los movimientos en los flujos de capitales
privados. El Gréfico 15 presenta la evolucién de los flujos de capitales privados
(como porcentaje del PIB) y el crecimiento del crédito bancario real en los paises
andinos en el periodo 1991-2001. Ambas variables presentan un importante grado
de asociacion, especialmente hacia el final de la década. En todos los paises an-
dinos, con la excepcion de Venezuela, la correlacion simple entre los flujos de ca-
pitales privados netos (como porcentaje del PIB) y la tasa de crecimiento del
crédito bancario al sector privado real aumenta en el periodo 1997-2001 con res-
pecto al periodo 1991-1995 (ver Apéndice 3).

En el periodo mds reciente, el crédito al sector privado y los flujos de capitales
presentan una estrecha asociacion. Exceptuando a Venezuela, el coeficiente de
correlacion simple entre ambas variables en el periodo 1997-2001 fluctda entre
0,71 en Ecuador y 0,99 en Bolivia. La exogeneidad observada en los flujos de ca-
pitales hacia economias emergentes en afios recientes, y el hecho de que en los
paises andinos parte importante de los capitales externos es intermediado a través
del sistema bancario, sugiere que las contracciones en la oferta de fondos prove-
nientes del exterior (sudden stops) han jugado un rol en la generacién de los crun-
ches de crédito andinos.
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Continuacion
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Fuente: elaboracion propia.

Para estudiar los factores que han contribuido en la gestacién y desarrollo de los
crunches de crédito en cada pais, examinamos el comportamiento del sector ban-
cario antes, durante y después de los episodios de crunch de crédito en la regién
andina. Siguiendo a Braun y Hausmann (2002), examinamos graficamente el
comportamiento de las principales partidas del balance agregado del sector ban-
cario y otras variables financieras de interés en cinco tipos de periodos: i) perio-
dos normales, sin crunch; ii) la fase previa del crunch de crédito: los tres meses
previos al episodio; iii) la fase inicial del crunch de crédito antes definida; iv) la
fase final del crunch de crédito; y, v) la fase post-crunch: los tres meses que si-
guen al episodio.

Crunches de crédito en Bolivia

En Bolivia, identificamos dos episodios de crunch de crédito. El primero se inicié
en noviembre de 1994 y se extendi6 hasta junio de 1997. El colapso en el crédito
al sector privado durante este episodio ocurri6 en el contexto de una crisis que
afectd al sector bancario en 1995. El segundo episodio de crunch de crédito, fue
entre julio de 1999 y enero de 2002. El Grafico 16 presenta el comportamiento
del sector bancario durante las cuatro fases del crunch de crédito antes descritas.

Grafico 15
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Una primera observacion acerca del crunch de crédito tipico en Bolivia es que
la caida en el flujo neto de fondos observada durante el episodio es menos pro-
nunciada que en el pafs andino promedio —aunque mds pronunciada que en paises
avanzados. Descomponiendo el flujo neto de fondos en la tasa de crecimiento
del crédito y la tasa sobre los préstamos, puede observarse que, a diferencia de
lo que ocurre en el caso de los paises avanzados, donde la desaceleracion del cré-
dito bancario es acompafiada de una caida en la tasa activa, en el caso de Bolivia
la caida del flujo neto de fondos obedece tanto a una contraccién en la tasa de
crecimiento del crédito bancario como a un aumento en la tasa activa. La tasa
sobre los préstamos se mantiene por encima de la observada en periodos norma-
les desde la fase previa al crunch de crédito, y aumenta durante la fase inicial,
manteniéndose en alrededor de diez puntos por sobre la observada en periodos
normales.

El crédito bancario real se desacelera fuertemente entre la fase previa y la fase
inicial del crunch de crédito tipico. Durante la fase previa, el crédito bancario al
sector privado crece a una tasa de 20% real (s6lo dos puntos porcentuales por de-
bajo de lo observado en periodos normales), cayendo a un 8% en la fase inicial
y aun 2% en la fase final del crunch de crédito. Durante los tres meses que siguen
al episodio, el crédito bancario se recupera, creciendo a una tasa de 14% real.

Los paneles e), f) y g) del Grafico 16 anterior muestran el comportamiento de los
depésitos bancarios durante un crunch de crédito tipico en Bolivia. En los tres
meses que preceden al episodio, los depdsitos bancarios totales reales ya se en-
cuentran 9% por debajo de lo observado durante periodos normales. Durante la
fase inicial, el crecimiento real de los depdsitos totales cae abruptamente a un 3%
anual —desde un 16% anual en la fase previa. En la fase final y los tres meses que
siguen al episodio los depdsitos bancarios se recuperan, creciendo a un 10% y un
18%, respectivamente.

El hecho de que durante la fase previa al crunch de crédito los depdsitos se en-
cuentren por debajo de su promedio de tiempos normales mientras que el crédito
al sector privado se mantiene cercano a su nivel de periodos normales, sugiere
que factores de oferta tienden a predominar en las etapas iniciales del episodio
de crunch de crédito tipico en Bolivia. El hecho de que las tasas de interés (ac-
tivas y pasivas) reales se encuentren por sobre su nivel de tiempos normales du-
rante esta fase también aporta evidencia en la misma direccidén.

En la fase inicial, la contraccidn en el crédito y los depdsitos es acompafiada por
una (leve) caida en las tasas activas y pasivas (en términos reales) lo que sugiere
que durante esta etapa tiende a predominar la contraccién en la demanda por fon-
dos —los fondos prestables se hacen mds abundantes. Durante la fase final del
crunch de crédito, las tasas activas y pasivas reales contintian cayendo en el con-
texto de una pronunciada recuperacion de los depdsitos, lo que sugiere que la
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demanda sigue contrayéndose durante esta etapa. La desaceleracion del crédito
real observada en esta fase podria deberse también a que los bancos se vuelven
mas liquidos, pero no transfieren esos recursos al sector privado. El aumento en
la inversién de los bancos en activos del sector ptiblico y en activos externos
aporta evidencia en esta direccion. Sin embargo, la caida en las tasas de interés
reales sugiere que la contraccion en la demanda por fondos tiende a predominar
en la fase final del crunch de crédito.

En resumen, los crunches de crédito en Bolivia parecen haber sido gatillados por
contracciones en la oferta de fondos. En la desaceleracion del crédito al sector pri-
vado en etapas mds avanzadas parecen intervenir predominantemente factores
de demanda, a la vez que se observa una menor disposicion a prestar por parte
de los bancos.

Crunches de crédito en Colombia

En Colombia identificamos un episodio de crunch de crédito que se extendié desde
noviembre de 1998 hasta enero de 2001. El episodio ocurrié en el contexto de una
crisis bancaria y cambiaria sin precedentes en la historia de Colombia en los ulti-
mos 20 afios (Barajas er al, 2001). El Grafico 17 presenta el comportamiento del
sector bancario de Colombia antes, durante y después del crunch de crédito.

Al igual que en el caso de Bolivia, la contraccién del flujo neto de fondos durante
los crunches de crédito en Colombia es menos pronunciada que la observada en
el pais andino promedio. La caida en el flujo neto de fondos (respecto a periodos
normales) en las primeras etapas del episodio obedece tanto a una desaceleracién
del crédito al sector privado como a un alza en la tasa activa. Durante las fases
final y post-crunch la tasa sobre los préstamos cae ubicdndose por debajo de su
nivel de tiempos normales.

Durante la fase previa al crunch de crédito se observa una desaceleracion tanto
en el crédito real como en los depdsitos totales. Ambos crecen alrededor de cinco
puntos porcentuales menos que en periodos normales durante los tres meses que
preceden al episodio. Durante las fases inicial y final del episodio se observa una
contraccién mas pronunciada del crédito real que de los depdsitos reales, espe-
cialmente durante la fase final (el crédito real cae un 12% mientras que los de-
positos caen alrededor de un 2% en esta fase).

El comportamiento de la tasa pasiva real durante la fase inicial del crunch de
crédito sugiere que la contraccion en la oferta de fondos tiende a predominar en
el origen del crunch de crédito en Colombia (se ubica mds de diez puntos por-
centuales por encima de lo observado en tiempos normales). En la medida que
el crunch de crédito se produndiza, la contraccién de la demanda por fondos pa-
rece predominar en la explicacion del colapso en el crédito al sector privado. La
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abrupta caida observada en las tasas activas y pasivas reales en la fase final del
crunch de crédito sugiere que la demanda por fondos se contrae severamente du-
rante esta etapa. El hecho que durante esta etapa la contraccion en el crédito al
sector privado sea mds pronunciada que la contraccién en los depdsitos sugiere
que los bancos se vuelven mas liquidos durante la fase final del crunch de crédito.
El exceso de fondos prestables se destina a una mayor inversion en activos del
sector publico y, en menor medida, a una mayor inversion en activos externos.

En resumen, la evidencia para Colombia sugiere que factores de oferta tienden
a predominar durante las etapas iniciales de los crunches de crédito. En etapas
posteriores la demanda por fondos se contrae severamente, conduciendo a un ex-
ceso de fondos prestables. Los bancos tienden a destinar estos fondos a la inver-
sién en activos del sector publico y activos externos. Los resultados de
estimaciones de un modelo de desequilibrio por parte de Barajas y Steiner (2001)
sugieren que en Colombia las contracciones en la demanda y oferta de fondos
prestables son similares en magnitud.

Crunches de crédito en Ecuador

Identificamos tres episodios de crunch de crédito en Ecuador. El primero ocurri6
entre diciembre de 1985 y agosto de 1993, el segundo entre noviembre de 1995
y noviembre de 1997 y el tercero se extendid desde octubre de 1998 hasta no-
viembre de 2000. Los ultimos dos episodios identificados en Ecuador ocurrieron
en el contexto de crisis bancarias y de balanza de pagos (1996 y 1999). El Gréfico
18 presenta el comportamiento del sector bancario en Ecuador durante un crunch
de crédito tipico.

Los crunches de crédito en Ecuador se caracterizan por una severa contraccion
en el flujo neto de fondos hacia el sector privado —entre los paises andinos sélo
comparable a la observada en Venezuela. En las fases inicial y final del crunch
de crédito tipico, el flujo neto de fondos se ubica 30 y 45 puntos porcentuales por
debajo del observado en periodos normales, respectivamente. La caida en el flujo
neto de fondos refleja tanto una desaceleracion del crédito al sector privado como
un aumento en las tasas activas.

A diferencia de lo observado en el pais andino promedio, el crédito y los depdsitos
crecen por sobre su nivel de periodos normales en los tres meses que preceden al
crunch de crédito. La contraccién del crédito y los depdsitos bancarios en la fase
inicial del crunch es abrupta: el crédito real se contrae mas de un 30% y los de-
positos reales mas de un 20% durante esta etapa. Durante la fase final se observan
caidas ain mds severas en el crédito al sector privado (44% real) y los depdsitos
totales (36% real). En la fase post crunch (los tres meses que siguen al episodio)
tanto el crédito como los depésitos vuelven a sus niveles de periodos normales.



Grafico 18

Anatomia de los

crunches de

Volatilidad macroecondmica en los paises andinos: hechos estilizados y opciones de politica

crédito en
Ecuador

1221

Contintia



ina

Lat

<
Q
o
B
L

R

Am

2

1€ros y macroeconomicos en

Desafios financ

Jlopenag
uo 0}IpaJd

ap sayounio

S0| 8p BjwojRUY

81 0oyei9

UQIoBNURUOD



Volatilidad macroeconomica en los paises andinos: hechos estilizados y opciones de politica

Durante la fase inicial del crunch de crédito, tanto las tasas pasivas como las ac-
tivas caen fuertemente —alrededor de diez puntos porcentuales las primeras, y
cerca de veinte puntos porcentuales las segundas—, lo que sugiere que la contrac-
cién en la demanda por fondos tiende a predominar en la gestacion del crunch de
crédito tipico en Ecuador. En la fase final las tasas pasivas contintdan cayendo y
se ubican por debajo de su nivel de periodos normales lo que, nuevamente, su-
giere el predominio de factores de demanda en el colapso observado en el crédito
al sector privado en esta etapa. El aumento en el crédito (neto) al Banco Central
como proporcion de los activos totales —en mds de 13 puntos porcentuales—, es
consistente con una situacioén de exceso de oferta de fondos prestables. En resu-
men, la evidencia sugiere que los factores de demanda tienden a predominar en
la gestacion y desarrollo de los episodios de crunch de crédito en Ecuador.

Crunches de crédito en Peru

En el caso de Pert identificamos dos episodios de crunch de crédito. El primero,
entre enero y julio de 1993 y el més reciente, entre enero de 2000 y diciembre de
2001. El Gréfico 19 muestra el comportamiento del sector bancario antes, durante
y después de estos episodios.

En Pert, el flujo neto de fondos comienza a contraerse en la fase previa al crunch
de crédito. En los tres meses anteriores al episodio tipico, el flujo neto de fondos
ya se encuentra mas de 20 puntos porcentuales por debajo de su nivel de periodos
normales. La contraccion en el flujo neto de fondos es dominada por la fuerte
desaceleracion del crédito nominal. Las tasas activas se mantienen por debajo de
su nivel de tiempos normales en las primeras etapas del crunch de crédito.

A partir de la fase previa al crunch de crédito tipico se observa una severa desace-
leracién en el crédito al sector privado mas pronunciada que la observada en los
depdsitos bancarios totales. Durante los tres meses que preceden al crunch, el cré-
dito real crece en alrededor de un 4% anual (mds de 22 puntos porcentuales por
debajo de su crecimiento de periodos normales), mientras que los depdsitos crecen
aun 12% real (siete puntos porcentuales menos que durante periodos normales).
En la etapa inicial del crunch se observa la desaceleracion mds severa en el crédito
y los depésitos totales: el crédito al sector privado se contrae en un 2% real, mien-
tras que los depdsitos totales contindan desacelerandose (crecen en alrededor de
un 5% real). Durante la fase final del crunch se inicia la recuperacion, tanto del
crédito como de los depdsitos, mds marcada en el caso de estos tltimos.
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El comportamiento de las tasas de interés pasivas durante la fase inicial del
crunch de crédito tipico sugiere que los factores de oferta han tendido a predo-
minar en el origen de estos episodios en Pert. Las tasas pasivas reales se ubican
por sobre su nivel de periodos normales en la fase previa al episodio y suben du-
rante la fase inicial del crunch,lo que indica que la caida en el flujo neto de fon-
dos obedece principalmente a una contraccion en la oferta de fondos.

En la fase final, la caida de las tasas pasivas reales sugiere que el aumento en la
oferta de fondos tiende a predominar en la recuperacion observada en el crédito
al sector privado, lo cual es consistente con la recuperacién observada en los de-
positos totales durante esta fase. El aumento en el crédito neto al sector publico
no financiero y en los activos externos netos como proporcién de los activos to-
tales sugiere que los bancos se vuelven mds reacios a prestar y prefieren desviar
fondos a la inversion en activos de bajo riesgo. El aumento observado en las tasas
activas reales durante la fase final del crunch de crédito es consistente con bancos
mds adversos al riesgo que exigen un mayor premio por riesgo en sus préstamos
al sector privado.

En resumen, factores de oferta parecen haber predominado en la gestacién y
desarrollo de los crunches de crédito en Perd. Contracciones en la oferta de fon-
dos parecen estar detrds del colapso en el crédito observado en las primeras eta-
pas del crunch, y aumentos en la oferta de fondos parecen haber liderado la
recuperacion observada en la fase final del episodio tipico. Ademads, la menor
disposicion a prestar de los bancos en la etapa final del crunch aparece como un
candidato a explicar el hecho de que el crédito real permanezca creciendo a tasas
sub-normales en esta etapa. Las conclusiones que derivan Barajas y Steiner
(2001) de la estimacién de un modelo de desequilibrio para Pert coinciden con
esta interpretacién de la evidencia. Estos autores concluyen que sus resultados
“apuntan a un posible exceso de demanda por crédito en afios recientes”.

Crunches de crédito en Venezuela

En Venezuela identificamos tres episodios de crunch de crédito. El primero se ex-
tendié desde mayo de 1993 hasta octubre de 1995,y ocurrié en el contexto de una
profunda crisis bancaria que signific el cierre o nacionalizacién de 19 bancos
que a fines de 1993 representaban el 55 % de los depdsitos totales del sistema
bancario. El segundo ocurrié entre diciembre de 1998 y octubre de 1999, y el
mds reciente comenzé en marzo de 2002, y atin estaba en desarrollo hacia febrero
de 2003. El Gréfico 20 presenta el comportamiento del sector bancario de Vene-
zuela durante las cuatro fases del crunch de crédito.
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La contraccién en el flujo neto de fondos a lo largo del crunch de crédito tipico
en Venezuela es mds pronunciada que la observada en el pais andino promedio.
En las fases inicial y final el flujo neto de fondos se ubica 40 y 55 puntos por-
centuales por debajo de lo observado en tiempos normales, respectivamente. Al
igual que en el promedio de los paises andinos, la caida en el flujo neto de fondos
obedece tanto a una contraccién en el crecimiento del crédito nominal como a un
aumento en la tasa sobre los préstamos.

Tanto el crédito real como los depdsitos reales se contraen durante los tres meses
previos al episodio tipico. Los depdsitos totales se contraen severamente durante
la fase inicial (un 16,5% real) y se aceleran durante la fase final del crunch. El
crédito real se contrae durante la fase inicial (un 14,3%) y cae atin mds fuerte-
mente en la fase final del crunch (cerca de un 30%). En la fase post crunch, tanto
los depdsitos como el crédito al sector privado vuelven a acelerarse en términos
reales.

El comportamiento de las tasas de interés durante el crunch de crédito tipico su-
giere el predominio de factores de oferta en las etapas iniciales del episodio. Las
tasas pasivas reales se ubican muy por encima de su nivel de periodos normales
en las fases previa e inicial del crunch de crédito (en 26 y 33 puntos porcentuales,
respectivamente), lo que sugiere que los bancos enfrentan una escasez de fondos
prestables en esta etapa.

En la fase final, tanto las tasas activas como las pasivas caen en términos reales
—aunque se mantienen sobre sus niveles de tiempos normales— lo que, unido al
hecho de que en esta etapa se observa una profundizacion de la caida en el crédito
real y una recuperacion en los depdsitos, sugiere que los bancos se vuelven mds
liquidos pero no transfieren esos recursos al sector privado. Esto podria deberse
a una menor disposicion a prestar de los bancos y/o a una caida en la demanda
por fondos por parte del sector privado. El aumento en el crédito al sector ptiblico
no financiero, el crédito al banco central y la inversion en activos externos como
proporcién de los activos totales observada durante la fase final del crunch de cré-
dito sugiere que la menor disposicion a prestar es parte de la explicacion de la se-
vera contraccion del flujo neto de fondos observada en esta etapa. Los bancos
prefieren invertir en activos de bajo riesgo en lugar de prestar los fondos al sector
privado. La caida observada en las tasas activas reales sugiere que factores de de-
manda también son parte de la explicacion.

En resumen, la evidencia para Venezuela indica que en el origen de los episodios
de crunch de crédito tienden a predominar factores de oferta. En etapas posterio-
res, la contraccién en la demanda por crédito —presumiblemente asociada a ex-
pectativas de crecimiento mds pesimistas— y la menor disposicion de los bancos
a prestar son factores determinantes del colapso observado en el flujo neto de
fondos hacia el sector privado.
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Crunches de crédito en la region andina:
consideraciones finales y alternativas de politica

La evidencia examinada en esta seccidon permite identificar algunos elementos
comunes a los episodios de crunch de crédito en los paises andinos. En general,
en las etapas iniciales del episodio tipico, el colapso en el crédito bancario al sec-
tor privado tiende a ser gatillado por una contraccién en la oferta de fondos pres-
tables. En la mayorfa de los casos se observa una fuerte desaceleracion en los
depdsitos bancarios acompafiada por un alza en las tasas de interés reales —en
particular, las tasas pasivas tienden a subir en esta fase. La fuerte asociacién ob-
servada entre los flujos de capitales privados a la region y el crédito al sector pri-
vado indica la importancia de las reversiones de los flujos de capitales en la
contraccion de la oferta de fondos prestables —especialmente en los episodios de
fines de los noventa.

En etapas posteriores del crunch de crédito tipico, los depdsitos bancarios tienden
a recuperarse, pero el crédito al sector privado se mantiene deprimido como con-
secuencia de la combinacién de dos factores: una contraccién en la demanda por
fondos y una menor disposicidn a prestar por parte de las instituciones financieras.

Las medidas orientadas a estabilizar el flujo de crédito desde los bancos hacia el
sector privado deben, entonces, procurar disminuir la vulnerabilidad del sistema
bancario a pérdidas de confianza por parte de los depositantes, y desincentivar el
desvio de fondos prestables hacia la acumulacién de activos de bajo riesgo
cuando en el mercado del crédito prevalece un exceso de demanda. Un esquema
de regulacién bancaria que establezca adecuados requerimientos de capital y li-
quidez es un elemento central de un paquete de medidas orientado a fortalecer la
credibilidad del sistema bancario. A menor desarrollo del sistema financiero, las
razones de capital y liquidez exigidos por la regulacion deberian ser mayores. El
establecimiento de requisitos de liquidez prociclicos también puede contribuir a
atenuar los ciclos de crédito.

Otro instrumento que apunta a evitar la ocurrencia de panicos bancarios son los
seguros de depdsitos. Barth, e al (2002) encuentran, sin embargo, que sistemas
de seguros de depdsitos demasiado generosos tienen un efecto adverso sobre la
estabilidad del sistema financiero, atin controlando por otras caracteristicas del
esquema regulador tales como agencias supervisoras fuertes, exigentes requeri-
mientos de capital y regulaciones que incentiven el monitoreo de los bancos por
parte del sector privado*!.

41 Demirgiic-Kunt y Detragiache (2002) destacan tres condiciones bajo las cuales el efecto desestabilizador de los sistemas

de seguros de depdsitos es mayor: i) a mayor cobertura ofrecida a los depositantes; ii) cuando existe un fondo constituido
para estos fines; y, iii) cuando el sistema es administrado por el gobierno.
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Los seguros de depdsitos tampoco parecen ser una solucion efectiva en el caso
de economias altamente dolarizadas. En sistemas financieros en que una propor-
cién importante de los depdsitos bancarios se encuentra denominada en moneda
extranjera, la introduccién de un sistema de seguro de depdsitos contribuird a
fortalecer la credibilidad del sistema bancario s6lo en la medida que la autoridad
mantenga un stock de reservas internacionales suficiente para cubrir esos depé-
sitos. La experiencia internacional muestra que en la mayoria de los paises que
sufrieron crisis bancarias en los tltimos afios la combinacion de reservas inter-
nacionales limitadas y restricciones fiscales hicieron que las garantias a los de-
positos denominadas en délares resultaran ser no creibles (Gulde et al, 2003).

Otro aspecto de la regulacién bancaria que puede tener un impacto sobre la es-
tabilidad del sistema financiero son las barreras a la entrada de nuevos bancos,
en particular de bancos extranjeros. Barth et al (2002) no encuentran una asocia-
cién importante entre las restricciones a la entrada de nuevos bancos y la eficien-
cia bancaria, pero si reportan una relacion positiva entre las barreras a la entrada
de bancos extranjeros y la estabilidad del sistema bancario. Martinez et al (2002)
estudian el comportamiento de los bancos extranjeros en América Latina en el pe-
riodo 1985-2000, y encuentran que éstos tienen un efecto estabilizador sobre el
crédito al sector privado. Los resultados reportados por estos autores muestran
que el crédito de los bancos extranjeros responde mas a shocks domésticos po-
sitivos que a shocks adversos y que no se contrae significativamente durante las
crisis. Ademads, encuentran que la prociclicidad en el crédito de los bancos extran-
jeros es menor mientras mayor es su exposicion al pais en que operan.

Finalmente, es importante que las agencias encargadas de la supervision bancaria
pongan énfasis en evitar los descalces de monedas, tanto en los balances de los
bancos como en las de sus clientes. El elevado grado de dolarizacién de los sis-
temas bancarios y sectores corporativos en algunos de los paises andinos crea
condiciones bajo las cuales una depreciacion del tipo de cambio real puede con-
ducir a crisis sistémicas, con los consecuentes costos en términos de contraccio-
nes de la inversion, aumento del desempleo y caidas en la actividad.

Reflexiones finales

Los paises andinos se ven afectados por una gran volatilidad exdgena, especial-
mente de los términos de intercambio y de los flujos internacionales de capital.
Es posible imaginarse cambios —como la diversificacion exportadora o la mayor
integracion financiera internacional —que pudiesen morigerar esta volatilidad.
Pero el cémo alcanzar tales cambios no es nada obvio. Por ejemplo, las econo-
mias de América Latina llevan dos siglos tratando de diversificar sus exportacio-
nes y las politicas, cuando rinden fruto, ello s6lo ocurre en el largo plazo.
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En el corto plazo si se puede hacer algo respecto a los factores que magnifican
internamente la volatilidad externa. Una conclusion central de este trabajo es que
en la regién andina las politicas monetarias, cambiarias y financieras han tendido
a amplificar en vez de morigerar los ciclos externos. Alterar esa situacion requiere
actuar en varios frentes a la vez.

Con la excepcién de Ecuador, pais que ha optado por la dolarizacién, parece
aconsejable que las otras naciones andinas se muevan hacia un esquema de mayor
flexibilidad cambiaria, aparejado a un sistema de metas de inflacién. Hemos visto
de modo exhaustivo en este trabajo que la efectividad del tipo de cambio como
instrumento de ajuste es limitada en los paises andinos.

En varios casos, el alto pass-through y la dolarizacion de los pasivos, entre otros
factores, dificultan la tarea de usar el tipo de cambio y la politica monetaria como
lo indican los textos. Pero hemos visto también que hay diferencias sustantivas
entre paises. Tanto la dolarizacién como el pass-through, para seguir con los mis-
mos ejemplos, alcanzan niveles muy distintos en Colombia, Perti o Venezuela.
Una razén para ello es que la credibilidad de las politicas y de las instituciones
es muy distinta en los paises de la regién. En general, los paises andinos —que por
mds tiempo han perseverado en una politica de creciente flexibilidad cambiaria,
aparejada de un fortalecimiento gradual de la credibilidad de la politica moneta-
ria— muestran resultados mds auspiciosos. Colombia es el ejemplo mds claro de
esta tendencia.

Algo parecido puede afirmarse respecto al comportamiento del crédito. Todos
los paises de la regién han experimentado crunches de crédito, pero no de igual
magnitud o frecuencia. Ello es debido en parte a que la volatilidad externa de los
flujos de capital, y con ello la disponibilidad de fondos prestables, ha sido muy
distinta en las naciones andinas. Pero las politicas locales —evitar el descalce de
monedas al interior de los bancos, fortalecer la supervision, usar los encajes de
modo contraciclico, facilitar la constitucién de garantias (facilitando asi el acceso
sostenido al crédito), asegurar el acceso a liquidez en periodos turbulentos— tam-
bién tienen un papel que jugar.
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Introduccion

Las relaciones entre ética y desempefio econdmico empiezan a ser redescubiertas
o reconocidas hace apenas unas pocas décadas. Aunque de tiempo atras las teorias
sobre asignacion de recursos reconocen la importancia de la ley —en especial de
la proteccién de los derechos de propiedad— en el desarrollo de un pais?, poco se
mencionaba el tema de la ética. Es claro que en un mundo neocldasico el supuesto
de informacion perfecta elimina la posibilidad de conductas oportunistas; en estas
circunstancias las transacciones se caracterizan por la existencia de los denomi-
nados “contratos completos” en los que en ningtin momento hay incentivos para
incumplir o modificar las cldusulas del mismo.

La nueva escuela institucional®, sin embargo, ha puesto de manifiesto la impro-
cedencia del supuesto de informacién perfecta. No hay que ir muy lejos para
darse cuenta de que la existencia misma de los llamados “sellos de calidad” no
es otra cosa que un reconocimiento explicito de asimetrias de informacién y un
mecanismo para reducirlas o eliminarlas.

La situacion es particularmente compleja en mercados como los de servicios, en
algunos de los cuales no hay productos estandarizados y en los que las asimetrias
comentadas pueden durar lo suficiente como para que los consumidores tengan
dificultades en reconocer las caracteristicas de los bienes o servicios atin después
de consumidos (Darby y Karni, 1973).

Una relacion propensa a las conductas oportunistas es la que se da, por ejemplo,
entre la administracion de las empresas y los accionistas. Bien sea por razones re-
lacionadas con la dispersion de la propiedad, o por razones de motivacién —los
hijos de un emprendedor pueden tener intereses distintos a los de los fundadores—
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1 Ejecutivo Principal de la Oficina de Politicas Publicas y Competitividad, Corporacion Andina de Fomento.

2 Elargumento, conocido en la literatura como la tragedia de los comunes, sefiala que cuando la propiedad de un bien es
compartida los niveles de inversién seran inferiores a los 6ptimos, ya que los inversionistas no estaran dispuestos invertir

al no poder recibir plenamente los frutos de su inversion.

3 La nueva escuela institucional, representada por economistas como Ronald Coase, Armen Alchian y Oliver Williamson,
busca explicar los fenémenos politicos, econdmicos y sociales con base en el instrumental desarrollado por la teoria
microecondémica. Esta escuela se opone a la escuela institucional que buscaba estudiar los fenémenos econdmicos

con base en el razonamiento de otras ciencias sociales.
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con mucha frecuencia los propietarios de una empresa delegan su administracién
en un gerente. A consecuencia de las asimetrias de informacién, y de la inevitable
discrecionalidad que de ella se deriva, los administradores pueden desviarse de
los propdsitos para los cuales han sido contratados. En el Recuadro 1 se presentan
algunas de las malas pricticas en que pueden incurrir los administradores, las
cuales atentan contra un manejo ético de la empresa o, equivalentemente, contra
lo que se denomina buenas practicas de Gobierno Corporativo.

Recuadro 1 Algunas malas practicas de los administradores

+ Abuso de activos de la empresa o sociedad en beneficio particular de directores o altos eje-
cutivos.

+ Salarios o bonificaciones elevadas, sin vinculos con la productividad ni con la situacién finan-
ciera de las empresas, y sin conocimiento de los accionistas.

+ Contratacion de personal allegado y no idéneo.

« Utilizacion para fines propios de informacion de la empresa.

+ Venta a la empresa de activos improductivos por parte de miembros del Directorio (Junta Di-
rectiva) o de los altos ejecutivos.

+ Operaciones con empresas vinculadas a precios no competitivos.

Las conductas anteriores pueden reducir el valor del capital de los inversionistas
y generar una pérdida de confianza que termine por aumentar el riesgo de prestar
o invertir en esas empresas. Este problema, detectado por Spence y Zeckhauser
(1971) y denominado por Jensen y Meckling (1976) como el problema de agente-
principal, habia sido ya reconocido por Adam Smith en la Riqueza de las Nacio-
nes: “Los directores de esas compafifas son sin embargo administradores que
trabajan con los dineros de otros y no los suyos; no se puede esperar que ellos ten-
gan el mismo cuidado y ansiosa vigilancia que tienen sus propietarios [...]. Ne-
gligencia y despilfarro prevalecerdn, en mayor o menor grado, en este tipo de

empresas [...]".

El propésito de este capitulo es analizar en detalle el concepto de Gobierno Cor-
porativo, mostrar la evidencia empirica sobre los beneficios que produce para las
empresas, y realizar un diagndstico del estado de las précticas de Gobierno Cor-
porativo en la regién. El capitulo tiene cuatro secciones incluyendo esta introduc-
cion. En la segunda seccién se presenta con algtin detalle la problemdtica sobre la
que versa el tema de Gobierno Corporativo y los mecanismos existentes, internos
y externos, para mejorar las précticas en las empresas. En la tercera seccién se
presenta informacidn sobre el estado de las practicas de Gobierno Corporativo en
la regién. En la cuarta seccidn se presentan los resultados de una encuesta que

4 Citado en Cadbury (2002).
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sobre Gobierno Corporativo ha sido preparada con exclusividad para la Corpora-
ciéon Andina de Fomento (CAF). En la quinta se efecttia una revision de la litera-
tura que analiza la evidencia empirica sobre los beneficios de las buenas précticas
de Gobierno Corporativo para las empresas. Finalmente, se presentan algunas
conclusiones y recomendaciones en la materia objeto de este trabajo.

El Gobierno Corporativo y su problematica

En los Estados Unidos —pais donde la sociedad anénima responde por buena
parte del crecimiento econémico en el siglo XX y en la que la propiedad de las
acciones estd bastante dispersa— la mayor preocupacion relativa al manejo cor-
porativo tiene que ver con los problemas derivados de la separacién entre propie-
dad y gestién en las empresas y, por lo tanto, con el cumplimiento del
compromiso que tienen los administradores para actuar en beneficio de los pro-
pietarios (problema agente-principal).

Sin embargo, la situacion en los paises en desarrollo es diferente. Tal como lo se-
flalan La Porta et al (1998) y Berglof y Claessens (2004), y segtin se analiza mas
adelante, como resultado de los bajos niveles de aplicacion de la ley la concen-
tracion de la propiedad se ha constituido en un mecanismo de respuesta para ase-
gurar una buena actuacion por parte de los administradores. En efecto, cuando los
costos de hacer cumplir los contratos son altos —hecho que tiene mayor incidencia
en este tipo de paises— los inversionistas incurren en costos elevados de monito-
reo de los administradores. Ante esta situacion resulta eficiente alcanzar partici-
paciones accionarias significativas, lo que permite a los accionistas administrar
directamente las empresas u obtener participacion en los directorios y otras es-
tructuras de gobierno de la empresa, ejerciendo asi un mayor control sobre las ac-
tividades de los administradores.

Por las mismas razones, en estos paises los accionistas minoritarios no pueden
confiar en el monitoreo que ejercen los grandes accionistas. Al respecto Berglof
y Claessens (2004) sefialan: “El accionista de control puede optimizar sus bene-
ficios privados y no el valor general para los accionistas e involucrarse en la ex-
propiacion de accionistas minoritarios a través de la apropiacion de la riqueza de
la empresa [...]”. De esta forma, la concentracion de la propiedad accionaria se
constituye en respuesta a los elevados costos de monitoreo y a la posibilidad de
conductas oportunistas de los accionistas de control.

La existencia del problema de agente-principal y de problemas relacionados entre
accionistas o socios de control y socios minoritarios —problemas conocidos en la
literatura como beneficios privados de control— son las probleméticas objeto de
andlisis en el tema de Gobierno Corporativo. Aunque no existe una definicion
consensuada sobre el término Gobierno Corporativo, a los fines de este trabajo
adoptamos las siguientes dos acepciones: i) sistema por el cual las empresas son
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dirigidas y controladas,y ii) conjunto de précticas formales e informales que go-
biernan las relaciones entre accionistas y administradores y entre las diferentes
clases de socios o accionistas®.

Independientemente de la definicidn utilizada, el problema central estd relacio-
nado con garantizar a los inversionistas la dedicacién y la acertada toma de de-
cisiones por parte de los administradores y otros socios y accionistas, de tal
manera que se evite la apropiacion indebida de la riqueza generada en las empre-
sas, y se propicie una mejor asignacion de recursos y una mayor competitividad
de las mismas.

. Como se promueven buenas practicas de Gobierno Corporativo?

Ya desde 1601 la Compaiifa de Indias Orientales, que constituye la primera so-
ciedad por acciones, habia contemplado mecanismos de control corporativo
como las juntas de accionistas o los directorios.

Williamson (1985) distingue dos tipos de mecanismos para minimizar los proble-
mas de oportunismo que se pueden derivar en la relacién agente-principal: me-
canismos internos y mecanismos externos de control corporativo. Entre los
primeros estdn las juntas directivas o directorios y sus comités, y las asambleas
de accionistas, instancias ante las cuales los administradores deben hacer su ren-
dicion de cuentas. Por su parte, los mecanismos externos incluyen los mecanis-
mos de mercado como las Ofertas Piiblicas de Adquisicién (OPA), y la seleccién
natural que impone el mercado de bienes, premiando con mayor rentabilidad a
las empresas con buenas practicas de Gobierno Corporativo y castigando a aque-
Ilas con malas précticas. El funcionamiento de estos mecanismos puede ser mds
o menos eficiente de acuerdo con circunstancias de orden institucional.

A continuacién se presentan comentarios sobre algunos de estos mecanismos de
control corporativo:

Regulacion. Se materializan en una amplia gama de leyes como cédigos de
comercio, leyes del mercado de valores y leyes de quiebra, entre otros, y tiene
por objeto el fortalecimiento simultineo de mecanismos externos e internos.
La regulacién es fundamental para garantizar buenas practicas de Gobierno
Corporativo.

Sin embargo, la realidad de los distintos tipos de sociedades (cerradas, abiertas,
abiertas publicas de baja bursatilidad, abiertas ptblicas de alta bursatilidad) e in-
cluso las complejidades del sector especifico al que pertenece una empresa —que

5 La primera definicion proviene de Cadbury (1992) y la segunda definicion proviene de Oman et al (2003).
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puede demandar estructuras de gobierno especificas®— y las circunstancias eco-
némicas particulares que enfrentan las mismas, exigirfan normativas altamente
especificas que la ley, por ser general, no puede abarcar. Por el contrario, ella
s6lo puede establecer estdndares minimos de Gobierno Corporativo de obligato-
rio cumplimiento para grandes colectivos de empresas.

Los escdndalos de Enron a principios de esta década (ver Recuadro 2) ponen de
manifiesto la incapacidad de la ley —por mejor disefiada que ésta sea— de prever
todas las posibilidades de conductas oportunistas. La regulacion, siendo esen-
cial, no puede garantizar en todos los casos buenas pricticas de manejo corpo-
rativo: quienes tienen mala intencién suelen tomar la delantera a los legisladores
y reguladores.

Recuadro 2 Enron: un caso emblematico

Enron fue por varias décadas una conservadora empresa dedicada a la distribucién mayorista
de gas natural. Logro ser la séptima compaiiia mas grande de los Estados Unidos medida por
el volumen de ventas. Ademas, |a revista Fortune la catalogd como la empresa mas innovadora
de los Estados Unidos por siete afios consecutivos.

A partir de 1997 la empresa incursiona en nuevos mercados como el de derivados del cambio
climatico. Esta circunstancia implico un cambio radical en el objeto social de la empresa, que pas6
de ser el de venta de energia al de administracion de riesgos.

La empresa, al mismo tiempo, comenz6 a padecer de algunas malas practicas de manejo cor-
porativo que sin duda incidieron en el escandaloso desenlace de su historia. Los principales pro-
blemas de gobierno corporativo de la empresa en el periodo 1997-2001 fueron los siguientes:

+ Operaciones con partes vinculadas a precios no competitivos. La empresa compraba y vendia
a empresas relacionadas activos y bienes a precios elevados sin consolidar los estados fi-
nancieros. Esta practica generé volimenes artificialmente inflados de utilidades en la empresa.

+ Remuneraciones elevadas de la alta gerencia. Las bonificaciones aprobadas para la alta ge-
rencia en el afio 2000 ascendieron a US$ 750 millones cuando las utilidades en ese afio as-
cendieron a US$ 975 millones.

+ Uso indebido de informacion privilegiada. Algunas firmas de abogados de los Estados Unidos
demandaron a la empresa puesto que algunos ejecutivos —haciendo uso de informacion pri-
vilegiada— compraban o vendian las acciones que poseian en la compafiia antes de que el
mercado conociese sus resultados financieros.

Continta

6 Las empresas del sector de servicios financieros, por ejemplo, dada su alta exposicion al riesgo de mercado y al riesgo de
crédito, erigen comités de riesgo como parte de su estructura de gobierno. Sin bien estas estructuras suelen estar estipuladas
en la ley, algunas empresas no financieras pueden estar expuestas a riesgos semejantes que no han sido regulados.
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Continuacion

Recuadro 2 Enron: un caso emblematico

+ Lano independencia de los miembros independientes. Dos de los miembros supuestamente
independientes del Directorio recibieron ingresos de consultoria de empresas subsidiarias.
Por otro lado, uno de sus directores, Lord Wakeham, pertenecia simultaneamente a 16 direc-
torios. Si se tiene en cuenta que los directores deben jugar un papel activo en la definicion de
estrategias, lo cual implica tiempo y esfuerzo, y que atender las necesidades de Enron —que
como ya se comentd era una de las empresas mas grandes de los Estados Unidos— deman-
daba tiempo, se pone en evidencia la escasa atencion efectiva que Enron (y las otras 15 em-
presas) obtenia de, cuando menos, este director.

+ No independencia de la compafiia de auditoria. Arthur Andersen, la compafiia de auditoria
que quebro a raiz de los escandalos, facturaba a Enron un mayor valor por concepto de ser-
vicios de consultoria que por servicios de auditoria. Esta circunstancia ha podido generar
cierta dependencia de la firma mencionada de la facturacion de Enron, por lo cual pudo haber
sido benevolente con algunas de las malas practicas de la empresa.

Fuente: Wearing (2005).

Otro tema fundamental relacionado con la regulacién tiene que ver con el cum-
plimiento de la ley y el orden. Por lo general, en los paises en desarrollo, cuando
un accionista minoritario ve vulnerados sus derechos e interpone una demanda
ante la ley, las posibilidades de obtener un resarcimiento justo y oportuno no son
muy altas. De manera que atin si la regulacién contempla un caso particular de
Gobierno Corporativo, su posibilidad concreta y efectiva de controlarlo se halla
aln sujeta a la fuerza de su cumplimiento (enforcement).

Mercado de bienes como mecanismo de control corporativo. Las empresas
con malas précticas de Gobierno Corporativo suelen asignar errbneamente sus re-
cursos, por lo cual el mercado —en un proceso de seleccidn natural— las eliminara.
Esta argumentacion tiene dos inconvenientes: i) es importante recordar que la
competitividad de las empresas depende también de otros factores diferentes a su
Gobierno Corporativo, (tales como sus ventajas de conocimiento, poder de mer-
cado, acceso a materias primas a costos muy bajos, entre otros). De esta forma
pueden mantener altas tasas de rentabilidad atn en presencia de malas practicas.
ii) Adn cuando este mecanismo de control corporativo sea probablemente comun,
se considera una solucién extrema en la medida que “ataca la enfermedad con la
pérdida del paciente”. Se trata, asi, de un mecanismo que no resuelve el verdadero
ntcleo del problema de Gobierno Corporativo.

Ofertas Publicas de Adquisicion. Es un mecanismo bastante importante de con-
trol corporativo pero de utilizacién muy restringida. El mecanismo opera asi:
aquellas empresas con malas pricticas reducen su rentabilidad y, si cotizan en
bolsa, sus acciones pierden valor en el mercado. En estas circunstancias es atrac-
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tivo para inversionistas que tengan informacion sobre el potencial de la empresa
ofrecer a los accionistas actuales la compra de las acciones con el propdsito de
tomar el control y remover a los administradores oportunistas.

Este tipo de mecanismo es especialmente importante en paises en los que la pro-
piedad accionaria es poco concentrada —lo que permite a los nuevos inversionistas
adquirir las acciones y tomar control de la empresa— y se facilita cuando un nu-
mero importante de empresas cotiza en la bolsa de valores. La inscripcion de
empresas en la bolsa significa mejores niveles de revelacién de informacién y su-
pervisién. Sin embargo, son muy pocas las empresas que en América Latina estdn
listadas en bolsa: la proporcién de estas empresas frente al total es inferior al
0,16% en estos paises (Banco Mundial, 2002).

De acuerdo con Berglof y Claessens (2004), otros mecanismos externos de con-
trol corporativo son los siguientes:

El monitoreo bancario. Los bancos —y también las calificadoras de riesgo— se
estdn preocupando cada dia mds por evaluar el Gobierno Corporativo de sus
clientes. Este mecanismo puede implementarse en mayor o menor medida, de-
pendiendo de la salud del sector financiero y del grado de sofisticacién de los
bancos en sus andlisis de riesgo.

Los trabajadores, quienes pueden registrar y denunciar practicas erroneas de
Gobierno Corporativo en las empresas donde trabajan.

El monitoreo de los medios de comunicacion. En paises como Inglaterra, Es-
tados Unidos o Espafa, los medios de comunicacion juegan un papel fundamen-
tal en la transmisién, a los accionistas de las compaiifas y al mercado en general,
de informacién financiera y no financiera de las empresas, incluyendo aspectos
de su Gobierno Corporativo. En nuestros paises, este mecanismo estd comen-
zando a desarrollarse.

Finalmente, vale la pena destacar el mercado por los altos ejecutivos. La teoria
—y alguna evidencia empirica que se analiza posteriormente— sugieren que aque-
llos gerentes o presidentes ejecutivos de empresas con menor rendimiento eco-
némico tienen mdas probabilidad de ser reemplazados que sus similares en
empresas con buenos resultados financieros.

La auto-regulacion como instrumento de Gobierno Corporativo
de las empresas

Una alternativa que permite fortalecer tanto los mecanismos externos como los
internos es la auto-regulacion. Si las empresas son capaces de establecer y cum-
plir normas que garanticen la aplicacién de procedimientos que aumenten la
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transparencia y la eficiencia de los administradores, se habra dado un paso para
mejorar la competitividad, generar confianza entre los inversionistas, reducir los
niveles de riesgo y permitir el acceso a recursos de capital mas econémicos. As{
las cosas, la auto-regulacion o adopcidn de principios éticos internos por parte de
las empresas se convierte en uno de los mecanismos disponibles para mejorar
las précticas de Gobierno Corporativo y aumentar asi la competitividad de las em-
presas.

Sin lugar a dudas, la auto-regulacién que promueve buenas practicas de Gobierno
Corporativo es una parte del tema mds amplio de la “ética empresarial” en la me-
dida que hacemos referencia a précticas de las empresas que limitan su compor-
tamiento y que trascienden el mandato legal’. Evidencia empirica reciente sugiere
que la auto-regulacién en materia de Gobierno Corporativo es muy efectiva en
ambientes en los que la aplicacion de la ley (enforcement) es pobre (Klapper y
Love, 2002). En efecto, cuando no hay aplicacién efectiva de la ley las empresas
pueden recurrir a la generacién de una buena reputacién como mecanismo dife-
renciador frente a otras empresas. Aquellas empresas que adoptan con conviccién
cddigos de Gobierno Corporativo son preferidas por los inversionistas, al mini-
mizar las probabilidades de apropiacion indebida de riqueza en las empresas y,
por tanto, de tener que incurrir en los dispendiosos y costosos procesos de litigio
asociados.

Es por esto que, en términos de mecanismos de auto-regulacion, hemos asistido
al desarrollo de cédigos de Gobierno Corporativo en las empresas y también en
los paises en los tltimos tiempos. Los cddigos son simplemente un conjunto de
principios, estdndares y buenas practicas de cardcter voluntario emitidos por un
colectivo y referido al gobierno de las empresas. En Estados Unidos, se prefieren
los c6digos de empresas —cada empresa emite su propio c6digo— mientras que la
tradicion europea ha tendido hacia el desarrollo de cédigos-pais a los cuales
deben hacer referencia las empresas.

Los cédigos-pais han tenido una proliferacion bastante importante en los tiltimos
afios a raiz de los escdndalos de Enron y Parmalat. Las cifras originadas en el Eu-
ropean Corporate Governance Institute muestran un dinamismo muy grande de
este tipo de cdédigos en los tltimos cinco afos. Por supuesto, en esta etapa de
proliferacién de c6digos se registra una gran variedad de los mismos (c6digos es-
pecificos, c6digos generales, mds o menos rigurosos) sin que ello signifique la
idoneidad de todos.

7 Eltema de la ética empresarial comprende, ademas de Gobierno Corporativo, conductas relacionadas con el funcionamiento

del entorno de trabajo, el entorno de mercado, la atencion al cliente y el desempefio ambiental. El objetivo de todas estas
practicas es generar un factor diferenciador frente a otras empresas en el mercado que al no aplicar principios éticos estan
sujetas a riesgos de reputacion.
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Los c6digos son emitidos preferentemente por grupos de inversionistas, asocia-
ciones gremiales de cardcter privado, o también son emitidos por comisiones
mixtas o de expertos convocados por los gobiernos —como en el caso de Espaiia.
Los cédigos-pais pueden contribuir a un mayor involucramiento de los empre-
sarios en estos temas, permiten educar a los inversionistas, y son herramientas
que pueden ser empleadas por el regulador y supervisor de valores para velar por
la transparencia de las empresas. Ademds, como se comentd, los cédigos de Go-
bierno Corporativo suelen contener estindares mds elevados que la ley. En la
medida en que un nimero mayor de empresas aplique cédigos de esta naturaleza,
algunas de las cldusulas o medidas pueden servir de base para que el regulador
prepare cambios normativos de cardcter general®.

La tendencia mundial se orienta hacia la aplicacién de los cddigos-pais, porque
reduce los costos de transaccién. Cuando las empresas tienen total libertad para
emitir sus codigos pueden omitir aspectos relevantes o redactar medidas poco
claras. Ademds, resulta muy dispendioso para los potenciales inversionistas hacer
comparaciones de los cddigos emitidos por diferentes empresas o verificar su
real cumplimiento. La adhesion a cédigos-marco resulta mds poderosa cuando se
introduce el principio de “cumplir o explicar”. Por este mecanismo las empresas
no tienen que acogerse a todas las medidas de un cédigo, pero deberdn explicar
en sus informes anuales de Gobierno Corporativo —que se presentan al mercado
en general y los inversionistas en particular— el por qué no lo hacen®.

A nivel latinoamericano el primer pafs en contar con un cédigo fue México
(1998). El “Codigo de Mejores Practicas Corporativas” fue emitido en ese afio
por el Consejo Coordinador Empresarial, institucion del sector privado orientada
a trabajar en torno a los temas econémicos y sociales de relevancia para las em-
presas. Posteriormente en Brasil (1999) el Instituto Brasilero de Gobernanza Cor-
porativa emite el “Cddigo de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo”. En
(2002) se publican los “Principios de Buen Gobierno Corporativo para las Socie-
dades Peruanas” por parte de un comité presidido por la Comisién Nacional Su-
pervisora de Empresas y Valores e integrado por los principales gremios y centros
de estudio del mercado financiero.

En este mismo afo la Federacion Colombiana de Camaras de Comercio (Confe-
camaras) publica sus “Principios y marco de referencia para la elaboracion de un
Cédigo de Buen Gobierno Corporativo” elaborado con el acompafiamiento de
la asociacion de fondos de pensiones, la bolsa de valores y algunas cdmaras de

8 En la medida en que las practicas contenidas en los codigos se vuelven de uso mas general, los estandares pierden

su caracter de maximas y pueden ser exigidos por ley.

9 Cuando las empresas no adoptan una medida particular de un cédigo, ello es o porque estéan en el proceso de implementarla

0 porque no consideran que la medida sea una buena practica.
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comercio. Posteriormente en 2004 la Corporacion Andina de Fomento (CAF),
con la colaboracién de instituciones lideres de la regién'’ elabora la primera ver-
sién de los “Lineamientos para un Cédigo Andino de Gobierno Corporativo™!!.
Los Lineamientos son un ejemplo de c6digo que sirve de guia a los empresarios
de la region en la preparacion de sus normas de auto-regulacion. El documento
incluye hasta 51 medidas y cerca de un centenar de recomendaciones. En enero
de 2005 es escogido como cédigo de referencia para Ecuador, y en 2006 es la
base para la redaccion del c6digo colombiano.

La ética empresarial como mecanismo para evitar los problemas derivados del
oportunismo es hoy en dia aceptada por diferentes vertientes del pensamiento
econdémico. Milton Friedman, por ejemplo, sefial6 respecto de este tema: “En un
sistema de libre empresa y de propiedad privada, un ejecutivo es el empleado de
los duefios de la empresa. El tiene responsabilidad directa hacia sus empleadores.
Esa responsabilidad implica conducir el negocio de acuerdo a sus deseos, que
en general serdn los de hacer la mayor cantidad de dinero posible, teniendo en
cuenta las reglas bdsicas de la sociedad, bien sea que estén reflejadas en el dere-
cho o las précticas éticas [...]""2.

Por otra parte, en una separata reciente The Economist (2005) afirma: “El punto
crucial es que los administradores no son duefios de los negocios que administran.
Son empleados por los duefios de las empresas para maximizar el valor de largo
plazo de los activos de la empresa. Orientar esos activos a cualquier otro uso es
estafar a los propietarios y no es ético [...] El puro seguimiento de la ley no eli-
mina las responsabilidades éticas de la empresa [...]”.

Es bueno mencionar que en principio no existe conflicto entre la auto-regulacién
y la regulacién como mecanismos para mejorar el control corporativo. Como ya
se comentd, la ley suele establecer estdndares generales minimos y nada impide
que las empresas adopten en forma voluntaria estdndares de Gobierno Corpora-
tivo mds altos™. En algunos casos la regulacién puede inducir la adopcién de
mecanismos de auto-regulacién'®.

10
1
12
13

14

Bolsa Boliviana de Valores, Confecamaras, Bolsa de Valores de Quito, Procapitales y Asociacion Venezolana de Ejecutivos.
El texto completo de los Lineamientos puede consultarse en www.caf.com, en su version revisada (2006).

Citado en De Michele (1998).

Bien vale la pena citar el siguiente ejemplo: en la mayoria de los paises andinos los codigos de comercio y leyes de
sociedades establecen que las asambleas de accionistas deben ser convocadas con un minimo de cinco dias de antelacion.
Es perfectamente explicable que ante temas de alta trascendencia y complejidad (escisiones de compafiias, adquisiciones,
venta de cierto tipo de activos) este plazo resulte demasiado corto. En estas circunstancias es perfectamente legitimo que
las empresas, en forma voluntaria, superen esos minimos establecidos por la ley.

En el afio 2001 el regulador de valores en Colombia indujo la adopcidn de codigos de gobierno en aquellos emisores cuyos
titulos fueran susceptibles de ser comprados por las Administradoras de Fondos de Pensiones.
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Antes de finalizar esta seccion vale la pena sefialar que gracias al trabajo pionero
de la OCDE (1999) existe consenso sobre las dreas criticas que deben contemplar
las buenas practicas de Gobierno Corporativo. Estas dreas son: i) trato equitativo
a los accionistas, ii) funcionamiento de las asambleas, iii) funcionamiento de los
directorios y iv) revelacion de informacién financiera y no financiera.

Aunque este no es el lugar para hacer una presentacion detallada de los principios
que deben orientar las buenas practicas de las empresas, cabe decir que siguiendo
las dreas temdticas propuestas por la OCDE los Lineamientos para un Cédigo
Andino de Gobierno Corporativo preparados por la CAF incluyen las siguientes
recomendaciones (ver Cuadro 1) para mejorar el Gobierno Corporativo de las
empresas segln su naturaleza.

Cuadro 1 Recomendaciones para un mejor Gobierno Corporativo *

Empresas Empresas  Grandes
Empresas abiertas listadas  empresas
cerradas no listadas de baja listadas
enbolsa  bursatilidad

Breve descripcion

1 Principio de una accion un voto X X X X

2 Informe asesor externo sobre
operaciones que afecten a los X X X
accionistas minoritarios

6 Estatutos deben preveer derecho
de coventa en operaciones
que supongan cambio de control
de la propiedad

10 Incorporacién en estatutos de
plazo para convocatoria,
medios y contenido de
agendas de asambleas

19 Debera existir un Directorio X X X X

24 Nombramiento de los
Directorios debera reflejar
estructura accionarial. Los
directores externos seran
siempre la mayoria

29 Directores deberan declarar
las situaciones de las que X
pudiesen derivarse conflictos
de interés

Contintia
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Continuacién

Cuadro 1 Recomendaciones para un mejor Gobierno Corporativo *

Empresas  Empresas Grandes

Medida P Empresas abiertas listadas empresas
N° Breve descripcion cerradas no listadas de baja listadas
enbolsa  bursatilidad
32 Estatutos deberan recoger las X X X
reglas para la retribucion de los
directores
40 Directorio conformara
comisiones, en especial las X
de auditoria y nombramientos y
retribuciones
41 Operaciones con partes
vinculadas deberan ser X X X X

autorizadas por el Directorio con
mayoria calificada

43 Aplicacion de principios
contables contenidos en X X
normas internacionales

49 Pactos entre accionistas
habran de ser comunicados X X
a la propia sociedad
y al mercado

Nota: * las X indican que la recomendacion es aplicable a ese determinado tipo de empresa.
Fuente: Elaboracion propia basado en CAF (2002).

Como se observa, los mecanismos de transparencia deben incluir como minimo,
la informacion y consulta a los accionistas en aspectos clave como la obligacién
de declarar y gestionar las situaciones de conflicto de interés, la autorizacion del
Directorio para realizar operaciones con partes vinculadas, y la citacién oportuna
e informada a asambleas y directorios.

En la seccién cuatro se hard un repaso de la situacion y grado de cumplimiento
de estas practicas en una muestra de empresas de la region andina.

Las practicas de Gobierno Corporativo en la region

Desafortunadamente no existe evidencia comprensiva y de buena calidad sobre las
practicas de Gobierno Corporativo en América Latina, y los indicios disponibles
son poco alentadores. Por ejemplo, el nimero de compaiiias listadas en las bolsas
de valores de la regién andina es muy pequefio, se trata apenas de 447 empresas,
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y esto representa menos del 1% del empresariado de la region. Esta baja cifra es
preocupante porque, como ya se menciond, este tipo de compafiias estd sujeta a
estandares de revelacion de informacién mds exigentes que contribuyen a mejorar
su Gobierno Corporativo. Por otra parte, la mayoria de las empresas son de carac-
ter familiar y esto conlleva, como bien sabemos, cierta probabilidad de que la es-
tructura de la familia —basada en principios como la igualdad de los hijos, la
empresa como fuente de trabajo para todos, y las remuneraciones con base en el
bienestar de los miembros de la familia — prevalezca sobre una estructura de ma-
nejo Optima y racional que debe caracterizar a cualquier empresa competitiva.

En una encuesta clésica realizada por McKinsey (2002) en cooperacién con el
Global Corporate Governance Forum entre inversionistas en paises emergentes,
se pregunté cudl era el premium que se estaba dispuesto a pagar por empresas con
buenas précticas de Gobierno Corporativo. Los resultados —que son inversamente
proporcionales a la calidad del Gobierno Corporativo de las empresas, en tanto
que el premium es mayor cuando el Gobierno Corporativo es mds pobre— varia-
ron entre un maximo de 41% en Marruecos y un minimo de 11% en Canada. El
detalle por paises se observa en el Gréfico 1.

Marruecos
Rusia
Turquia
China
Argentina
Venezuela
Brasil

India

Japon
Colombia
Corea del Sur
Mexico
Taiwan

Chile

Italia

Estados Unidos
Alemania
Francia
Reino Unido
Canada

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Fuente: McKinsey & Company (2002).

Por regiones, Europa Oriental y Africa obtuvieron los peores resultados con un
30% promedio de premium. América Latina alcanzaba un 22%, igual que los
paises del Asia y superior al resultado de Europa Oriental y Norte América.

Por otra parte, el Foro Econdmico Mundial (FEM), en su encuesta anual a em-
presarios, indaga algunos temas relacionados con el Gobierno Corporativo que
son de gran interés. En primer lugar, investiga el nivel de rendicién de cuentas

Grafico 1
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de la administracién de las empresas a sus directorios. De la informacién se ad-
vierte claramente que paises mds desarrollados, como los de América del Norte,
Europa o Asia mds desarrollada —Japdn, Corea, Taiwdn— se caracterizan por una
alta rendicién de cuentas. Lo contrario ocurre con los paises de Europa Oriental
y de América Latina. Resultados similares se obtienen respecto a la percepcion
de los empresarios en relacion con la proteccion de los derechos de los accionistas
minoritarios, la oportunidad y confiabilidad de la informacién financiera y los es-
tdndares de contabilidad y auditoria en los paises desarrollados se percibe buena
proteccion a los minoritarios, buenos niveles de revelacién de informacién y bue-
nos estdndares contables. América Latina obtiene los puntajes mds bajos. El Cua-
dro 2 resume toda esta informacion.

Cuadro 2 Indicadores de Gobierno Corporativo segiin encuesta del FEM *

Rendicion de Proteccion Disponibilidad Fortaleza
Region cuentas a los accionistas de informacion  de estandares
Directorios minoritarios financiera de contabilidad
y auditoria
América del Norte 56 58 6,1 6,0
Europa 5,1 53 57 59
Asia mas desarrollada 49 5,0 54 54
Otros 44 4,6 44 4,7
Europa Oriental 43 3,6 4,0 45
América Latina 4,0 41 37 4.2

Nota: * las calificaciones oscilan entre 1 (pobre gobierno corporativo) y una maxima de 7 (buen gobierno corporativo).
Fuente: Foro Econémico Mundial (FEM) y célculos de la CAF.

Mas particularmente, en un estudio reciente, Djankov et al (2005) investigan la
proteccion a los inversionistas a través del analisis de los mecanismos existentes
en los paises para gestionar las operaciones con partes vinculadas a precios no
competitivos. Para esto desarrollan un indice que mide la proteccién de los ac-
cionistas minoritarios frente a este tipo de practicas. El indice, que se calcula
para 102 paises, tiene en cuenta aspectos relacionados con el control ex ante 'y ex
post de este tipo de operaciones.

En lo que a control ex ante se refiere, se consideran requerimientos de aprobacion
de las partes (vendedor y comprador), revision de la operacién por parte de accio-
nistas no vinculados con la operacién (accionistas desinteresados), y revision por
parte de un tercero independiente. Los indices considerados varian desde cero (nin-
guna revelacion o revisién) a uno (completa revelacién). En el Cuadro 3 se aprecia
la informacion correspondiente a los paises de América Latina, comparados con los
promedios de otros paises organizados segin el origen de sus normas de derecho.



idencia 1257

P

racticasy ev

ejores p.

Gobierno Corporativo

(G002 /e 10 AONuE(Q :Bjuany

1£0 80 €0 190 (4] 9z'0 |elpunw olpawo.d
620 0v'o 120 GG'0 8¢0 810 Me] [In10 Olpswold
220 770 02'0 0%'0 €L'0 000 OAeulpueass uablio olpswold
820 170 ] er'0 8¢ 710 ueuws|e uablio olpawold
830 890 87’0 660 290 87’0 sg|bul usblio olpawold
0g0 60 220 €90 280 220 souel) uablio olpswold
L£0 G0 6zZ'0 €90 JA] 110 TV olpawoid
800 110 000 050 000 000 e|anzaus/\
800 110 000 0S0 000 000 Kenbnin
Gz'o 050 000 050 00°} 000 nied
yAN] £e0 000 00°} 000 000 eweued
610 60 000 050 190 000 0JIX3\
980 2.0 00'L 050 190 00l JOpeAjes |3
000 000 000 000 000 000 Jopend3
050 00°} 00°} 00°} 00°} 000 9y
€380 190 000 00°} 00°) 00'L elqwojo9
000 000 000 000 000 000 ElAljog
220 770 000 00°} €0 000 |iseld
050 00°) 00'L 00°} 00°) 000 eunuably
sopesalauise
oullU L owexe  owepuadepu  SUOPRuY saiopapuon  og o
: uoloe|aAdy uoIsIny ap ajed Jod sied
djue Xa [04}U09 Jod ugioejanay uoloe|aAdy uoioeqoidy

(Ad) sepejnaulA sayed uod sauoloeiado ap ajue Xa [04U0Y) € 0ipend




258

Desafios financieros y macroeconémicos en América Latina

De acuerdo con estos resultados, s6lo en dos paises latinoamericanos (Colombia
y El Salvador) se exige la aprobacién de una operacion con partes vinculadas
por parte de los miembros del Directorio que no tiene relacién con la operacion.
Algo semejante ocurre con la revisién por parte de un independiente, la cual se
exige solo en tres paises (Argentina, Chile y El Salvador). Al respecto, los pun-
tajes promedio obtenidos para estos procedimientos son mds bajos en América
Latina que el promedio mundial. Por su parte, los valores medios de la regién
para la revelacién de informacién por parte del vendedor y del comprador son si-
milares a la media mundial. Llama la atencién que dos paises de la region (Bo-
livia y Ecuador) carecen en forma absoluta de mecanismos de control ex ante.

En el estudio en cuestidn, los autores destacan el avance particular que muestran
los paises de tradicion legal inglesa en materia de proteccion a los inversionistas
respectos a paises con otras tradiciones.

Grado de cumplimiento de buenas practicas en la region andina’®

Esta seccidn tiene por objeto presentar los resultados de una encuesta que sobre
Gobierno Corporativo fue contratada para la CAF en los cinco paises de la region
andina'®. La encuesta constd de 69 preguntas, en su mayoria de respuesta multiple
y de siete preguntas de opinién. El formulario fue contestado por 189 empresas
con la siguiente distribucién: 34% empresas de Perd, 25% de Colombia, 19% de
Bolivia, 15% de Ecuador y 7% de Venezuela. Con las preguntas realizadas se
cubrieron los aspectos fundamentales del Gobierno Corporativo presentados y
comentados en la segunda seccion de este capitulo. La muestra estuvo dirigida
fundamentalmente a medianas y grandes empresas'’.

Con base en los resultados de esta encuesta, a continuacion se hace un repaso
del grado de cumplimiento de las pricticas de Gobierno Corporativo mds impor-
tantes identificadas en la seccion dos.

Medida 1. Principio de una acciéon un voto. La gran mayoria de las empresas
grandes y medianas de la region (89,9%) cumplen este principio. El1 100% de
las empresas emisoras tiene acciones ordinarias. Ecuador y Pert son los tinicos
paises de la regién con acciones sin derecho a voto que no tienen como contra-
prestacion un beneficio econdémico (acciones de inversion o golden shares).

15 Esta seccion esta basada en el reporte Diagnostico de Practicas de Gobierno Corporativo en el area andina, IAAG
y Econometria. Agosto de 2006.

16 La encuesta, realizada por las firmas IAAG de Espafia y Econometria de Colombia, se llevé a cabo entre los meses de abril
y junio de 2005.

17 Por grandes empresas se entiende aquellas que reciben un ingreso de mas de US$ 10 millones al afio, y por medianas las
que oscilan entre US$ 2-8 y US$ 10 millones anuales.
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Medida 10. Incorporacion, en los estatutos, del plazo para la convocatoria,
los medios y contenido de las agendas de las asambleas. A este respecto es in-
teresante seflalar que en el 93,6% de los casos los mecanismos y plazos para con-
vocar asambleas coinciden exactamente con los establecidos por la ley. En el
caso de los plazos, la mayor parte de los c6digos de comercio (o leyes mercan-
tiles) a nivel andino estipulan un plazo de sélo cinco dias para convocar asam-
bleas ordinarias. Es claro que este plazo puede resultar insuficiente cuando se
trata de la toma de decisiones estratégicas para las empresas. En el caso de las
asambleas extraordinarias s6lo un 13,6% convoca asambleas con un tiempo igual
o superior a los veinticinco dias hébiles.

Medida 19. Debera existir un Directorio. E1 90% de las empresas contempla
en algtin tipo de documento societario la operacién de un Directorio. Esta practica
es mds comtin en las empresas emisoras (96%), mientras que alcanza el 87% en
las no emisoras. Considerando que la muestra sélo incluye grandes y medianas
empresas, llama la atencién que una proporcion relativamente alta de empresas
no emisoras no tenga Directorio.

Medida 24. El nombramiento de los directorios debera reflejar la estructura
accionaria. Los directores externos seran siempre la mayoria. El nimero pro-
medio de los miembros del Directorio es de siete, de los cuales cuatro (57%) re-
presenta miembros externos que representan a algiin accionista'®. El promedio de
miembros independientes es de dos. S6lo un miembro pertenece a la linea ejecu-
tiva. Puede concluirse entonces que el promedio de los directorios de la regién
cumple con la prescripcion de que los miembros externos deben ser la mayoria.

Medida 29, Los directores deberan declarar las situaciones de las que pudie-
sen derivarse conflictos de interés y Medida 41. Las operaciones con partes
vinculadas deberan ser autorizadas por el Directorio con mayoria calificada.
El 43% de las empresas encuestadas define lineas de accion para la resolucion de
conflictos de interés. Sin embargo esta proporcion es mucho mas amplia en en-
tidades emisoras (61,7%) respecto a las no emisoras (43,6%). Teniendo en cuenta
que los conflictos de interés constituyen uno de los elementos mds criticos en las
buenas précticas, el 43% promedio encontrado es sin duda una proporcién muy
baja. En cuanto a mecanismos de gestién, el mds utilizado es la aprobacién del
Directorio, sin voto del director en conflicto.

Medida 32. Los estatutos deberan recoger las reglas para la retribucion de
los directores. El 14,7% del total de empresas no reporta que los directores per-

1259

18 Miembros externos son aquellos que no forman parte de la linea ejecutiva de la sociedad. Estos pueden ser independientes

(no representan el capital de la sociedad) o dependientes.
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ciban remuneracién. Esta proporcién alcanza un 19,6% en empresas no emisoras.
En el 62% de los casos la retribucion de los directores es aprobada por la asam-
blea. En un 8% es el Directorio quien define su propia remuneracién y en un
4.7% es competencia del ejecutivo principal fijar esa remuneracidn. Si bien estas
dos ultimas proporciones no lucen altas, resulta conveniente que las asambleas
por lo menos conozcan las politicas seguidas y estén informadas de los niveles
de tales remuneraciones.

En conclusién de lo expuesto anteriormente, es importante mencionar que si bien
los indicios sobre practicas de gobierno aplicadas en medianas y grandes empre-
sas de la regién andina no evidencian problemas generales, si resulta preocupante
la enorme diferencia encontrada entre empresas emisoras y no emisoras. Por
otra parte, es importante sefialar que en este tltimo grupo de empresas una ma-
yoria importante no posee mecanismos satisfactorios para la gestién de conflic-
tos de interés.

Beneficios de las buenas practicas de Gobierno Corporativo

En teoria, la implementacién de buenas practicas de Gobierno Corporativo por
parte de las empresas debe traer beneficios externos e internos a las firmas. Los
beneficios internos se producen por el mejor uso de los recursos de la empresa
fruto tanto de procesos de contratacion mds transparentes y competitivos, como
del mejor uso de los activos de la sociedad. También se puede presentar un menor
nivel de conflicto entre los socios, y costos mds reducidos de monitoreo de las
actividades de los administradores. Los beneficios externos se derivan de los in-
ternos y estdn asociados fundamentalmente al mayor acceso —y a costos mas
bajos— a recursos de capital por parte de las empresas.

En relacion con los costos de las malas practicas, o de la falta de aplicacion de
buenas préacticas, Berglof y Claessens (2004) sefalan, seglin se comento, que la
concentracion de la propiedad tipica de los paises en desarrollo se constituye en
respuesta a los elevados costos de monitoreo y a la posibilidad de conductas
oportunistas de los accionistas de control. Los costos econémicos de la concen-
tracién de la propiedad tienen que ver con la limitada diversificacion de riesgos
y elevados costos de liquidez, esto tltimo en tanto a los accionistas se les dificulta
vender su participacién. Cuando las empresas tienen un pobre Gobierno Corpo-
rativo suelen recurrir a los mercados de crédito como tnica fuente de recursos.
La consecuencia es el excesivo nivel de endeudamiento a costos elevados, y la
mayor vulnerabilidad frente a las variaciones en las tasas de interés.

En otra encuesta cldsica realizada por McKinsey (2002) a hacedores de politica
en paises emergentes, preguntd cudles eran los beneficios de tener buenas prac-
ticas de Gobierno Corporativo (BGC). Los resultados obtenidos se muestran en
el Gréfico 2.
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Fuente: McKinsey & Company (2002).

Es claro, de acuerdo con las cifras, que el mejor desempeno y los menores costos
de capital se constituyen en los beneficios percibidos como mds importantes.

En lo que resta de esta seccion se presentard la evidencia existente en relacidn
con los beneficios de las buenas précticas de Gobierno Corporativo. Los es-
tudios han sido clasificados en dos tipos: estudios que utilizan informacién
de las empresas y aquellos que utilizan informacién institucional, especial-
mente a nivel de paises.

Evidencia del Gobierno Corporativo de las empresas

La Bolsa de Valores de Sao Pablo calcula un indice denominado Special Corpo-
rate Governance Stock Index (SCGSI) compuesto por los valores de las acciones
de las compaiiias que tienen buenos estdndares de Gobierno Corporativo. Se in-
cluyen sélo aquellas empresas cuyos niveles de liquidez son altos. Cuando se
compara este indice con el indice general de la bolsa se obtiene que al tltimo se-
mestre de 2005 la diferencia entre los dos indices era de un 61,3% siendo mas alto
—como se esperaba— el SCGSI. Desafortunadamente esta evidencia no puede ser
usada directamente para mostrar los beneficios de las buenas précticas, pues exis-
ten problemas de causalidad: ;son las empresas mds rentables las que toman la
decisién de tener mejores practicas o son éstas ultimas las que generan mejores
resultados en las empresas?

Grafico 2
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Un estudio pionero de Bhagat y Romano (2001) recopila los resultados de varios
trabajos que aplican las técnicas estadisticas de “estudio de eventos™'® para ana-
lizar el efecto sobre los precios de las acciones de la implementacion de diferentes
medidas de Gobierno Corporativo —como la composicion de los directorios, el ac-
tivismo de los accionistas y la remuneracién de los ejecutivos— en empresas co-
tizadas de los Estados Unidos. Esta recopilacién concluyé que no habia evidencia
empirica sobre algunas reformas —en particular la composicién de los directorios
y la incorporacién de directores independientes— aunque s la habia en el caso de
la implementacion de aquellas reformas que vinculan la remuneracién de los eje-
cutivos al comportamiento de las acciones.

Simultdneamente, Black (2001) encuentra una alta correlacion entre un indice
de gobernabilidad y la capitalizacion bursatil de los precios de las acciones de 21
empresas en Rusia®. Para este autor, la escasa evidencia de los beneficios de las
buenas précticas en los Estados Unidos refleja el hecho de que, como resultado
de los altos estandares fijados por la Ley del Mercado de Valores, la Ley Mercan-
til, los Reglamentos de la Bolsa y la propia conducta de las firmas en ese pais, la
varianza en el comportamiento entre las empresas es reducida. Por el contrario,
los resultados obtenidos para Rusia demostrarfan el hecho de que en general los
estdndares son mds bajos en este pais y con mayor variacién entre empresas.

Por otra parte, un trabajo de Gibson (2002) analiza la rotacién de gerentes en
1200 firmas de ocho paises en desarrollo y la relaciona con el rendimiento de las
empresas. El autor encuentra que el mds alto ejecutivo en empresas con pobre
rendimiento financiero tiene mayor probabilidad de perder su trabajo que los
mismos ejecutivos en empresas con buenos rendimientos?'. Siguiendo las lineas
de este trabajo, Garay y Gonzdlez (2004) utilizan informacién financiera de 51
empresas en Venezuela para el periodo 1984-2002. Después de controlar por las
caracteristicas de los gerentes, la propiedad y las caracteristicas de las empresas,
los autores encuentran que el mal desempefio financiero de las empresas incre-
menta significativamente la probabilidad que los gerentes sean removidos.

Por otra parte, Klapper y Love (2002) utilizando informacién de 14 paises en-
cuentran una relacién positiva entre un indicador de la calidad del Gobierno

19 El método de estudios de eventos se basa en la idea de que bajo principios de racionalidad en el mercado, los efectos de un
evento afectaran inmediatamente los precios de las acciones. Estos impactos se estudian investigando los cambios de
precios que se registran en dias cercanos al evento.

20 El coeficiente de correlacion de Pearson alcanzé un 0,90 con un estadistico-t superior a 8.

21 Podria parecer

obvio que ante los malos resultados financieros los altos ejecutivos sean removidos de sus cargos en la

compafiia. Sin embargo, esto puede dificultarse por malas practicas de Gobierno Corporativo como las siguientes: i) los
accionistas desconocen la real situacion de las empresas, ii) la remocion de los altos ejecutivos se ve bloqueada por
procedimientos de consulta engorrosos y iii) los altos ejecutivos que debieran ser removidos tienen participacion de control

en la sociedad.
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Corporativo para empresas listadas y su desempefo econémico. Los autores
también explican los niveles del indicador de calidad del gobierno con base en
los valores del crecimiento pasado de las ventas —las empresas que mds crecen
deben tener interés en reducir su costo de capital- encontrando también una re-
lacién positiva.

En un estudio mucho mds reciente, Black y Kim (2005) construyen un indice de
Gobierno Corporativo para 515 empresas listadas en la Bolsa de Corea y lo re-
lacionan con la “q” de Tobin. Los resultados estadisticos, robustos en términos
de las variables de control, valor de mercado y especificacion del indice de go-
bernabilidad, muestran una valorizacioén del 160% en el precio de una empresa
que pase del peor indice de gobernabilidad al mejor. Este trabajo destaca la im-
portancia de la composicion de los directorios —en especial, el porcentaje de
miembros externos en un Directorio) en el valor de las empresas.

Finalmente, Renders y Gaeremynck (2006) reconocen que buena parte de los es-
tudios existentes adolecen de problemas de sesgo en la seleccién de la muestra y
de endogeneidad. Este tltimo problema se relaciona con la ambigua causalidad
que puede existir ex ante entre las dos variables en estudio: si bien las buenas
précticas pueden inducir mejores resultados financieros, los malos resultados pue-
den promover reformas de gobierno en las empresas. Este problema suele generar
estimaciones sesgadas y subestimacion de los impactos. Utilizando técnicas eco-
nométricas que presumiblemente corrigen el problema de endogeneidad, llegan a
la conclusién de que el Gobierno Corporativo en las empresas europeas tiene un
alto impacto en el valor de las firmas y en su rendimiento financiero.

Evidencia institucional

Un trabajo cldsico de La Porta ef al (1997) analiz6 los efectos de la naturaleza del
entorno legal sobre el tamafio y dinamismo de los mercados de capital entre los
diferentes paises. Para ello, los autores toman variables como el niimero de firmas
listadas por habitante, la capitalizacién bursitil de externos? y las ofertas per cd-
pita de nuevas emisiones (durante un lapso de tiempo). Ademds construyen un
indicador del grado de derechos que tienen los directores®.

Los resultados estadisticos concluyen que las variables mencionadas alcanzan
valores mds favorables en los paises de tradicién legal anglosajona (common

22 Se define como el valor de mercado de las acciones en manos de accionistas diferentes a quienes trabajan en las

empresas.

23 Elindicador del grado de derecho que tienen los directores se construye con variables como la posibilidad del voto
electronico, la posibilidad de convocar una reunion extraordinaria por parte del Directorio y la habilidad de utilizar

mecanismos legales para proteger a los socios minoritarios de la expropiacion por parte de los directores.
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law). Por ejemplo, en estos paises, por cada millén de habitantes existen 35 fir-
mas listadas, frente a apenas diez en paises con tradicion de la ley civil. Los ané-
lisis econométricos, en los cuales se involucran dummies para captar la tradicion
legal de los paises, el indicador de derecho de los directores, y la existencia o no
del principio de una accién un voto* y otras variables de control*, sugieren que
estas variables tienen importantes efectos sobre la capitalizacién de mercado. La
tradicion legal de los paises también tiene un impacto importante sobre el des-
arrollo de los mercados de capital.

En el estudio citado de Djankov et al (2005) se analiza el efecto de los distintos
mecanismos de gestiéon de operaciones con partes vinculadas (aprobacién por
accionistas desinteresados, revelacion ex ante y ex post, entre otros) sobre el de-
sarrollo del mercado de capitales —medido por variables como capitalizacién bur-
satil, nimero de empresas por millén de habitantes, nimero de emisiones entre
otras. El trabajo concluye que existe un impacto importante de las mejores prac-
ticas para el tratamiento de operaciones con partes vinculadas sobre esas varia-
bles. Desde el punto de vista de politica, los autores concluyen que la mejor forma
de desarrollar el mercado de capitales en lo que ataiie a las variables en estudio,
es exigir requerimientos de revelacién de operaciones con partes vinculadas y
reglamentar su aprobacion por parte de accionistas desinteresados.

Conclusiones

La problemadtica que abarca el tema de Gobierno Corporativo no es nueva, pero
el interés por su estudio y aplicacion estd en plena efervescencia a raiz de los es-
cédndalos protagonizados por empresas grandes de paises desarrollados. La evi-
dencia sobre précticas de Gobierno Corporativo apenas se estd revelando ahora
para paises en desarrollo, pero con la informacién disponible es posible aproxi-
mar la conclusién de que en América Latina existe un atraso relativo importante
frente a otras regiones del mundo en este dmbito y que, por tanto, las empresas
—especialmente aquellas que requieren recursos de capital- deben mejorar sus
practicas.

Los principales elementos que llevan a esta afirmacion tienen que ver con los
bajos niveles de aplicacion de la ley en estos paises, y los bajos niveles observa-
dos en los indices de Gobierno Corporativo construidos para algunos paises de
la region. La opinién de inversionistas institucionales que invierten en la region,
e incluso la de los propios empresarios locales (encuesta del FEM), también
apoya esta hipétesis. Los bajos niveles de desarrollo del mercado de capitales y

24 Proporcionalidad estricta entre el aporte de capital y el derecho de voto. Asi, el 20% de control sobre la propiedad da

derecho a un 20% del poder de voto.
25 Tamafio y crecimiento de los paises.
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en particular la estructura de propiedad de las empresas pueden, también, ser re-
flejo de las malas précticas.

Existen numerosos mecanismos de control corporativo de las empresas, sin em-
bargo, la auto-regulacién es una opcién importante debido a su flexibilidad y al
cardcter diferenciador que ofrece a las empresas que adoptan buenas praicticas.
Esta circunstancia es, especialmente, importante en ambientes caracterizados por
la baja aplicacién de la ley.

Las lecciones de la experiencia de algunos paises en el tema sugieren que existe
un espacio importante para que el regulador induzca la adopcion de buenas prac-
ticas por la via de la auto-regulacion. La existencia de la auto-regulacién per se
no es un indicador definitivo, en tanto que depende de la seriedad de quien la
aplica y de la calidad de los estandares que finalmente sean adoptados. El desa-
rrollo regulatorio —leyes mercantiles, de valores, leyes de quiebras, entre otros—
es complementario a la auto-regulacién, en la medida en que permite el estable-
cimiento de estdndares minimos para grandes colectivos de empresas.

Si bien la mayor parte de la evidencia empirica relacionada con los beneficios de
las buenas practicas y el desempefio econdmico de las empresas estd sujeta a im-
portantes problemas enddgenos, la mayor parte de ésta confirma la existencia de
una relacién positiva entre estas variables. Ademds esta relacion se confirma
tanto para paises en desarrollo como para paises desarrollados.

La evidencia arrojada por las encuestas realizadas en la regién permiten concluir
que existen importantes diferencias en el conocimiento y las précticas de Go-
bierno Corporativo entre empresas emisoras y no emisoras. Se obtuvo que las
empresas no emisoras tienen estdndares bastante mas bajos y un menor conoci-
miento e implementacién de mejores practicas. Dos preguntas de opinién reali-
zadas en la encuesta sobre Gobierno Corporativo en la regiéon ponen de
manifiesto la importancia del tema. Asi, ante la pregunta: ;ha implementado préc-
ticas de Gobierno Corporativo en su empresa? 74% de los emisores respondi
que si frente a un 53,5% en el caso de empresas no emisoras.

Por otra parte, ante la pregunta de si la empresa tiene ficil acceso a fuentes de fi-
nanciamiento, 78 % afirma que si en el caso de emisores, proporcién que alcanza
un 60,4% para no emisores. No se puede establecer una causalidad contundente,
pero las cifras nuevamente permiten suponer que puede haber una relacién po-
sitiva entre mejoras en las pricticas de Gobierno Corporativo de las empresas y
acceso al financiamiento.
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