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INTRODUCCION

Tras aproximadamente 15 afios de politicas de estabilizacién y ajuste estructural en Centroamérica
y la Repiiblica Dominicana, se plantea la urgente necesidad de recuperar la dindmica de inversiones
y crecimiento anterior a la década de los ochenta. Sin embargo, las dificultades de balance de pagos
y de acumulacién de deuda externa que dieron lugar a la crisis de ese periodo y, mas recientemente,

1a vulnerabilidad coyuntural asociada a los abundantes flujos de-capital externo de corto plazo, han

generado una discusion sobre la sostenibilidad del crecimiento. El andlisis empirico sugiere que los
paises con altas tasas de ahorro registran también altas tasas de crecimiento del producto. 1/

De ahi el interés por incursionar en el tema del ahorro nacional, que adquiere particular
importancia en un proceso dindmico de crecimiento. El presente trabajo tiene como propdsito hacer
un diagnéstico sobre el ahorro en los paises de la regién que pudiera servir de base para el diseiio
de politicas econdémicas orientadas a fortalecer esa variable, asi como para ayudar a canalizar dicho
ahorro a la inversion.

El ahorro total, y en especial el nacional, 2/ en la regién estudiada ha sido tradicionalmente
bajo, respecto de otras regiones del mundo, e incluso de otros paises de América Latina. La
acentuada propensién al consumo del sector privado y publico nacional explican esta tendencia.
Dicho comportamiento ha estado ligado a politicas macroecondmicas inadecuadas; a las donaciones
del exterior y remesas familiares en expansién, que también fomentan el consumo mas que el ahorro;
a la falta de profundidad del sistema financiero, y a la alta proporcién de los ingresos que se ven
obligados a destinar al consumo vastos sectores pobres de la poblacion.

Adicionalmente, ha habido un cambio en la composicién del ahorro, por el aumento del peso
del ahorro externo y la disminucién del correspondiente al ahorro nacional. Ello ha suscitado una
serie de interrogantes respecto de su efectivo papel en las inversiones y el crecimiento. Surge asi

-la duda de si el ahorro externo podria complementar al ahorro nacional y estimularlo en lugar de -

sustituirlo, y se discute también el papel del ahorro en el despegue de un proceso de
crecimiento. 3/

En los afios noventa se levant6 la restriccién externa, 4/ y el ingreso de abundantes recursos
foraneos en la economias en estudio ha estimulado la inversion y la produccién. No obstante, por
no haberse fortalecido suficientemente el ahorro nacional, el repunte sigue siendo vulnerable a los
choques externos, de manera que s6lo en algunos paises el ahorro nacional logré robustecerse

1/ FMI, 1995b.

2/ El ahorro total estd compuesto por el ahorro nacional y externo. A su vez, el ahorro nacional
estd conformado por el ahorro interno, las transferencias netas y los ingresos netos de factores del
exterior. El ahorro nacional también ha sido subdividido para fines analiticos en ahorro privado y
ptblico. (Véase el recuadro 1.) .

3/ Schmidt-Hebbel, Klaus, Luis Serven y Andrés Solimano (1994).

4/ Antes de 1991 la mayor parte de los paises contaba con reservas internacionales demasiado bajas
para financiar una actividad de inversion y crecimiento adecuada (BID, 1996).
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apoyado por el ahorro externo (Costa Rica y la Republica Dominicana se hicieron menos
dependientes del ahorro externo en este proceso). En rigor, en la mayoria de los paises el ahorro
externo ha tendido a sustituir al ahorro nacional, generdndose asi una creciente dependencia de una
fuente de recursos bastante inestable.
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"Asi, el ahorro externo puede tener un papel importante en el proceso de crecimiento y la
inversion, pero a la larga existe el peligro de que se haga insostenible. El ahorro nacional responde
més a variables como el nivel de ingreso que a los instrumentos que en principio deberian
estimularlo, como la tasa de interés. Lo anterior refleja una grave ausencia de instrumentos de
ahorro de largo plazo. Se configura de esta manera un cuadro de mercado de ahorro de corto plazo,
que ademads no sale necesariamente de la esfera financiera, y por tanto, ni siquiera nutre la actividad
de inversi6én, que frecuentemente se financia por la liquidez en la economia en lugar de existir otros
instrumentos més sofisticados para ello.

La conformacién de un mercado financiero que capte ahorros de largo plazo requiere de
instituciones e instrumentos adecuados que toman tiempo en consolidarse. Uno de los resultados
esperados de la fase de reformas estructurales a partir de los afios ochenta, que incluy6 la
~ liberalizaci6n del sector financiero, era una mejor trasmision de las sefiales del mercado. Entre ellas,

una tasa de interés real que reflejara realmente las condiciones del mercado financiero y que
estimulara a potenciales ahorradores nacionales y extranjeros, seleccionando los proyectos mas
viables y rentables. La menor "represién financiera" 5/ mejoraria la competitividad del sistema
financiero, entre otras cosas, elevando las tasas de interés a niveles internacionales y reduciendo los
mérgenes de intermediacién. Simultdneamente deberia desarrollarse un sistema de supervision
bancaria y regulacién prudencial para reducir los riesgos de la desregulacion.

Un fuente complementaria de ahorros de largo plazo que vale la pena explorar es la generada
por sectores de ingresos medios y bajos, hasta ahora escasamente aprovechadas. En el curso de las
dltimas dos o tres décadas se han ensayado variados esquemas de financiamiento a los sectores
populares, que han contado con un aporte apreciable de ahorro personal de los beneficiarios.
Diversas entidades financieras, tales como las asociaciones de ahorro y crédito, las mutuales, las
asociaciones de solidaridad, entre muchas otras, reunieron cuantiosos recursos de los sectores
mencionados.

Sin embargo, su orientacién al financiamiento del consumo, o en el mejor de los casos de
la vivienda, poco ha ayudado a incrementar en forma directa la inversién en sectores de la
produccién. Ademés, la dependencia de esas entidades del subsidio o garantia del gobierno, su
fragmentacién, la ineficiencia en su manejo, entre otros motivos, las condujo a una crisis de
solvencia. Aun asi, la renovacién de algunas y la necesidad de volverse rentables para sobrevivir
en ausencia del apoyo estatal, estd generando experiencias alentadoras de ahorro popular sostenible.

El financiamiento de la vivienda y el sisttma de pensiones son medios tradicionales de
canalizar ahorro de maés largo plazo de sectores de ingresos medios y bajos. Actualmente, estos
sistemas estdn sometidos a una profunda revisién en todos los paises. De hecho, el primer rubro ha
sufrido la suerte de las instituciones financieras de ahorro y préstamo antes mencionadas, tendiendo
a desaparecer o renovarse bajo una forma mas competitiva dentro del sistema financiero, mientras
que el segundo atraviesa una fase de cambio en que los paises incorporan un sistema mixto donde
coexisten un sistema individual de capitalizacién de los fondos de pensiones con un sistema de
reparto tradicional (aunque revisado).

5/ Véase el capitulo II.

ki3
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El presente trabajo se centra en analizar el cambio de naturaleza del ahorro en las economias
de la subregion, con especial énfasis en el papel del ahorro privado y el ahorro externo. 6/ El
primer capitulo aborda la evolucién del ahorro en Centroamérica y la Repuiblica Dominicana, asi
como una breve sintesis del debate sobre los determinantes del ahorro nacional y sobre la relacién
ahorro nacional/ahorro externo. El segundo capitulo expone una sintesis de las experiencias de
liberalizacion financiera en los paises tratados y sus posibles efectos sobre el ahorro. El tercer
capitulo trata el papel del ahorro externo y los flujos internacionales que lo impulsan, asi como su
posible influencia sobre la inversién. El cuarto capitulo estudia la naturaleza y transformacién de
las instituciones que han movilizado recursos del sector popular; finalmente, el quinto capitulo se
aboca a plantear la situacién del ahorro de més largo plazo, proveniente de estratos medios y bajos,
especialmente vinculados al financiamiento de la vivienda y las pensiones.

6/ El estudio de los vinculos entre inversion, ahorro nacional y politica fiscal se realizard en una
etapa ulterior.



I. EL COMPORTAMIENTO DEL AHORRO EN CENTROAMERICA Y
LA REPUBLICA DOMINICANA

1. Evolucién del ahorro en Centroamérica y
la Repiiblica Dominicana

Los célculos del nivel del ahorro total en Centroamérica y la Reptiblica Dominicana indican que entre
1970 y 1978 la tasa de ahorro fue de 20.3% del producto interno bruto (PIB), luego decayé hasta
ubicarse en 17.8% en 1979-1990, y finalmente se recuperd, alcanzando 20.8% en 1991-1995.

(Véanse el cuadro 1 y el gréfico 1.)

Como se aprecia en el grafico 1, el ahorro nacional (sobre definiciones de ahorro véase el
recuadro 1) constituye el componente maés significativo del ahorro total. En el ahorro nacional ha
predominado el ahorro privado sobre el publico, tradicionalmente pequefio (y casi inexistente en
1982-1984). El ahorro externo, si bien menor, fue ganando peso dentro del total hasta 1993
(especialmente si se incluye a Nicaragua, véase el grafico 1-A).

El coeficiente de ahorro nacional de las economias en estudio es relativamente bajo respecto
de otras regiones del mundo (en lo que se asemeja a la mayorfa de los paises de América Latina).
Asi, en 1989-1993 el ahorro nacional de la subregién tratada equivalia a 15% del PIB, 7/ en
abierto contraste con los elevados coeficientes de naciones en desarrollo como Indonesia y Tailandia,
entre otros del Sudeste Asidtico, cuyas tasas superan el 30% del PIB. Incluso dentro de la region
latinoamericana, paises como Chile y Brasil acusaron tasas superiores de ahorro nacional (24 y 22%
del PIB, respectivamente, en el mismo periodo) (FMI, 1995a). Si se considera un lapso mas
extenso, se observa que la region registr6 un descenso fuerte en su tasa de ahorro nacional en
1979-1990, tendencia que se revirtioé en 1991-1995. (Véanse de nuevo el grafico 1 y el cuadro 1.)
Este fendmeno es atribuible principalmente a los problemas experimentados por Nicaragua en materia
de ahorro nacional. (Véase el recuadro 2.) En el ultimo quinquenio el resto de la zona logré
superar el coeficiente de ahorro nacional de los afios setenta, sin embargo, esta tendencia fue
inducida por el incremento del ahorro nacional experimentado por Repiblica Dominicana, mientras
que en Centroamérica, excluyendo a Nicaragua, baj6 ligeramente. El deterioro del ahorro en 1979-
1990 refleja el hecho de que la regién centroamericana haya atravesado por circunstancias dificiles
a raiz de los conflictos armados en Nicaragua, El Salvador y Guatemala, cuyos efectos se resintieron
en el resto de los paises. Si bien en los afios noventa tendié a remontar estas dificultades, el
coeficiente de ahorro seguia siendo deficiente conforme a estdndares internacionales. Agréguese a
ello que la recuperaciéon fue desigual entre los pafses. Costa Rica, Honduras y Repiiblica
Dominicana fueron los tnicos que en 1991-1995 habian logrado superar los coeficientes de ahorro
nacional alcanzados en 1970-1978, ya que los demas mostraban un franco retroceso. (Véase de

nuevo el cuadro 1.)

7/ Estacifra excluye a Nicaragua, cuyos resultados distorsionan en exceso las cifras para el conjunto
de la regidn.



Cuadro 1

CENTROAMERICAY REPUBLICA DOMINICANA:

AHORRO EXTERNOY NACIONAL

(Porcentajes del PIB)
1970-1978 1979-1990 19911995 1970-1995
Ahorro total
Total regional (no incluye Nicaragua) a/ 203 17.8 20.8 19.3
Total centroaméricano a/ 20.0 16.8 20.3 18.6
Total centroaméricano (no incluye Nicaragua) a/ 19.9 16.6 202 18.5
Costa Rica 23.1 243 25.6 24.1
El Salvador 19.1 134 18.2 16.3
Guatemala 18.6 13.8 158 15.9
Honduras 20.5 18.9 278 21.2
Nicaragua 20.2- 18.5 22.3 19.8
Repiblica Dominicana 212 22.4 22.6 22.0
Abhorro externo
Total regional (no incluye Nicaragua) a/ 4.6 5.5 45 5.0
Total centroaméricano a/ 4.6 6.6 8.7 6.3
Total centroaméricano (no incluye Nicaragua) a/ 42 53 52 4.9
Costa Rica 9.4 6.8 4.1 7.2
El Salvador 2.7 5.0 4.9 4.2
Guatemala 1.5 3.7 4.9 32
Honduras 6.6 8.0 9.4 7.8
Nijcaragua 6.5 18.7 65.1 23.4
Repiiblica Dominicana 5.8 6.0 2.3 5.2
Ahorro nacional
Total regional (no incluye Nicaragua) a/ 15.7 12.4 16.4 14.3
Total centroaméricano a/ 155 10.1 116 12.3
Total centroaméricano (no incluye Nicaragua) a/ 15.8 11.3 15.1 13.6
Costa Rica 13.7 17.4 21.5 16.9
El Salvador 16.4 8.4 13.4 12.1
Guatemala 171 10.2 11.0 12.7
Honduras 13.9 10.9 18.5 13.4
Nicaragua 13.7 -0.2 —42.8 -3.6
Repiiblica Dominicana 154 16.3 203 16.8
Abhorro interno
Total regional (no incluye Nicaragua) a/ 12.4 13.2 14.4 132
Total centroaméricano a/ 11.9 11.8 12.2 11.9
Total centroaméricano (no incluye Nicaragua) a/ 10.9 12.4 13.3 12.1
Costa Rica 154 22.4 24.5 204
El Salvador 16.4 74 33 9.7
Guatemala 4.0 9.4 9.1 7.4
Honduras 16.0 15.4 24.1 17.3
Nicaragua 17.0 5.0 -5.6 7.1
16.1 16.1 17.9 16.5

Repiblica Dominicana

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/  Promedio ponderado por la participacidn de cada pais en el PIB total regional (Centroamérica y Reptiblica Dominicana).
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Grafico 1

CENTROAMERICA Y REPUBLICA
DOMINICANA: COMPOSICION DEL
AHORRO NACIONAL Y EXTERNO a/

(Porcentajes del PIB) b/

B rablico Privado Externo

a/ Excluye a Nicaragua.
b/ Promedio ponderado por la participacién de cada pais en
el PIB total regional (Centroamérica y R. Dominicana)




Grafico 1-A

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA
COMPOSICION DEL AHORRO NACIONAL Y EXTERNO a/

(Porcentajes del PIB) b/

S

M ravlico Privado KX Externo

a/ Incluye a Nicaragua.
b/ Promedio ponderado por la participacién de cada pais en
el PIB total regional (Centroamérica y R. Dominicana).




Recuadro 2

NICARAGUA EL BALANCE OFERTA-DEMANDA GLOBAL Y LAS BRECHAS
' DE AHORRO INTERNO PRIVADO Y PUBLICO

A Durante més de an decemo Nxcaragua ha padecido fuertes desequlhbnos a consecuencia de la combmacxén ,

-.de choques externos e internos’ y ‘de los estilos de’ ‘manejo de la-politica macroecondémica.. ‘Entre otros efectos, S
de 1981 21986 se registr una cafda del ahorro inte; ), que se torna estructuralmente negativo a pamr
-de ﬁnes de los setenta,_ bit ] : ‘

Respecto de algunos paises de la regién, en especial El Salvador y la Repiblica Dominicana,
es importante formular una distincién entre ahorro nacional y el ahorro interno, dado que el primero
cuenta con un componente externo creciente, es decir, las transferencias unilaterales privadas que
consisten primordialmente de remesas de los trabajadores en el extranjero. (Véase de nuevo el
recuadro 1.) Hasta la década de los ochenta, el ahorro interno y el ahorro nacional arrojaban un
valor similar, aun cuando el ahorro interno era algo superior al ahorro nacional debido al pago de
los servicios de su deuda externa. A partir de mediados o fines de los ochenta esta relacion se
invierte en la mayoria de los paises tratados, a causa de que se cumplié con los acreedores y se
recibieron crecientes remesas del exterior, sobre todo en El Salvador y la Reptiblica Dominicana.
Las transferencias a este dltimo pais han ayudado a incrementar el ahorro nacional por encima de
sus niveles histéricos, mientras que en El Salvador dichos recursos han tendido a compensar la
dramética caida del ahorro interno, variable que alcanzé sé6lo 3.3% del PIB en 1991-1995. (Véase
de nuevo el cuadro 1.)
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El ahorro externo se mide a base de caja (o flujos) como el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos 8/ menos los intereses atrasados sobre la deuda externa. A diferencia de lo que
ha sucedido con el ahorro nacional, ha ido cobrando mayor peso el ahorro externo, y su
comportamiento ha tendido a ser menos errdtico que antes de 1982. (Véase nuevamente el
grafico 1.) 9/ De hecho, el ahorro externo ha representado casi 30% del ahorro total en los paises
centroamericanos desde 1975, sin considerar Nicaragua, 10/ en contraste con el resto de América
Latina y el Caribe, donde esa cifra es de alrededor de 20% en el mismo periodo. 11/

Los paises tratados podrian obtener gran provecho de un ahorro externo que complementara
el ahorro nacional y ayudara a realizar las inversiones necesarias para impulsar el desarrollo. Se
generarfan asi mayores ingresos, una parte de los cuales permitirfa elevar los ahorros nacionales y
la inversién, credndose asi un cfrculo virtuoso de crecimiento, hasta el punto de no tener que
depender mayormente del ahorro externo. Costa Rica y la Republica Dominicana, en menor medida,
son los Unicos paises que en los ochenta aumentaron su ahorro nacmnal a la vez que reducian, en
términos relativos, el ahorro externo. (Véase el grafico 2.)

2. Determinantes del ahorro nacional

Aunque no es la intencién de este trabajo hacer un andlisis exhaustivo de los determinantes del
ahorro nacional, vale la pena mencionar la influencia de algunas variables. - En términos generales,
el equilibrio macroeconémico y un ingreso mas alto son variables importantes, mientras que otras,
como la tasa de interés, no ejercen gran influencia.

Asi, se percibe un cierto consenso acerca de la importancia de la estabilidad macroeconémica
y la confiabilidad del sistema financiero —incluyendo una supervisién y regulacion bancaria eficaz—
para estimular el ahorro nacional.

El nivel de ingreso real por habitante influye sobre el comportamiento del ahorro, pero sus
variaciones no tienen efecto sobre dicha variable. De esta forma, el ahorro no responde de manera
distinta frente a los ingresos transitorios y los ingresos permanentes, de modo que un ingreso
transitorio puede generar un significativo aumento del consumo, repercutiendo negativamente en el

ahorro (CEPAL, 1996d).

La tasa de interés no ejerce una influencia significativa sobre el comportamiento del ahorro.
La falta de respuesta del ahorro de las familias apunta a una compensacion entre el efecto sustitucion

8/ Si el ahorro externo incluye el déficit en cuenta corriente menos los intereses atrasados sobre la
deuda externa, se obtiene un concepto mas idéneo para los paises tratados.

9/ Costa Rica y la Reptiblica Dominicana presentan un escenario exactamente opuesto, al sustituir
gradualmente el ahorro externo por ahorro interno.

10/ Como porcentaje del PIB, el ahorro externo también es elevado, segin estandares
internacionales, 17.6%, si se incluye a Nicaragua, y 5.8% promedio anual del PIB, si se lo excluye en
1990-1994. '

11/ En la Reptiblica Dominicana ese porcentaje es de 23%.
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Gréfico 2
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA
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(el alza de la tasa de interés encarece el consumo presente respecto del consumo futuro,
incrementando el ahorro) y el efecto ingreso (ante aumentos de la tasa de interés, con el mismo
capital es posible obtener un mayor flujo de ingreso, lo que expande el consumo). Ademaés, en el
caso de las empresas se puede predecir un efecto negativo dada su condicién de deudoras netas. del
sistema financiero. Si bien el efecto de la tasa de interés sobre el ahorro es incierto, existe un efecto
importante de ésta sobre la composicion del portafolios de los inversionistas, segin instrumentos

financieros.

De acuerdo con estimaciones recientes de la Comisién Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), los términos del intercambio también pueden repercutir sobre el ahorro nacional;
y finalmente, un mayor ahorro externo puede determinar una reduccién del ahorro nacional (CEPAL,

19964d).

Existen otras variables, tales como la composicién por edades de la poblacion, la edad media
de jubilacién, la distribucién factorial del ingreso, la riqueza, la existencia o inexistencia de un
programa de seguridad social, entre otros elementos, que también influyen sobre el ahorro, pero que
son probablemente menos relevantes para los paises estudiados que las variables antes sefialadas.

3. Importancia creciente de la problematica del ahorro nacional

La discusién sobre el ahorro en la mayoria de los paises en desarrollo ha privilegiado el tema de la
relacion entre el ahorro nacional y el ahorro externo.

En un mundo econdmico ideal, con perfecta movilidad de capital y ausencia de distorsiones
en el mercado de fondos prestables asi como con pleno empleo y un crecimiento equilibrado (steady
state), el ahorro nacional y el ahorro externo serian perfectamente sustituibles y el cambio en su
composicién no alteraria el nivel de las inversiones.

_ En un mundo imperfecto, el mercado de fondos prestables puede estar en desequilibrio,
generandose una brecha entre el ahorro y la inversién a la tasa de interés prevaleciente. En este
caso, el capital externo puede permitir efectuar inversiones que el ahorro nacional no alcanza a
financiar. En tal sentido, el ahorro externo puede ser complementario del ahorro nacional y ayudaria
a incrementar la tasa de expansion de la economia. Este tipo de anilisis ha sido utilizado por
teéricos del desarrollo econémico en un modelo denominado "de dos brechas" (Chenery y Strout),
en el que el crecimiento econdémico se ve limitado, primero, por la brecha entre el ahorro nacional
y la inversidon potencial y, segundo, por la insuficiente disponibilidad de divisas para importar
insumos intermedios.

En los paises en desarrollo, donde invariablemente predomina un mercado imperfecto, el
ultimo escenario seria el mas idoneo. Sin embargo, en los paises en estudio, a pesar de que
siguieron disponiendo de un sustancial ahorro externo durante los ochenta, en tanto que la gran
mayoria de los paises en desarrollo veian secarse sus fuentes externas de financiamiento a raiz de
la crisis de deuda externa, dicha complementariedad no se comprueba. Al contrario, la hip6tesis de
un posible efecto negativo del ahorro externo sobre el ahorro nacional es factible, al menos en
algunos periodos, y/o en algunos paises (CEPAL, 1996d). Un marco macroeconémico estimulador
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del consumo, es decir, una sobrevaluacién del tipo de cambio, junto con un flujo 1mportante de
capital externo, entre otros factores, alentarian este fenémeno.

Al comienzo de la década de los noventa, los excedentes de liquidez internacional que
indujeron bajas tasas de interés internacionales, la instrumentacién de reformas estructurales
tendientes a incrementar la eficiencia y el dinamismo de las economias basadas en las sefiales del
mercado, y la aplicacion de politicas de promocién de la inversion privada (en particular, la inversién
extranjera), junto con la disminucién de las restricciones a los movimientos de capital, se tradujeron
en una mayor afluencia de recursos externos. Esta circunstancia revivio el debate, y el énfasis de
las politicas se puso en el ahorro externo y la necesidad de administrar adecuadamente estos recursos,
a fin de evitar efectos negativos o no deseados en las economias. Un aspecto importante en relacién
con este flujo de capital se refiere a su potencial volatilidad en el caso de corresponder a recursos
de corto plazo e inversion financiera,

En el grafico 3 se aprecia una relacion inversa entre el ahorro nacional y el ahorro externo,
pero también alguna complementariedad a més largo plazo, especialmente en el dltimo periodo
(nétese la tendencia ascendente de ambas variables a partir de 1986). El panorama a nivel de pafs,
sin embargo, presenta una mayor diversidad de situaciones. En los casos-de Costa Rica y la
Republica Dominicana se observa una tendencia nitida a la complementacién del ahorro externo y
el ahorro nacional, y por ende una retroalimentacién positiva entre ambas variables. En El Salvador,
Guatemala y Nicaragua se verifica una relacién exactamente opuesta a la anterior, i.e., una
sustitucién de ahorro nacional por ahorro externo; finalmente, existe complementariedad en el caso
de Honduras.

La vulnerabilidad del ahorro externo ante cambios en las expectativas, como ocurrié con la
crisis de la economia mexicana a fines de 1994 y sus efectos sobre otras economias, resalta la
necesidad de no descuidar la relevancia del ahorro nacional para hacer sostenible €l proceso de
crecimiento econdémico y la inversién. 12/

Por 1ltimo, existen otros argumentos que justificarian la importancia del fomento del ahorro
nacional. Mantener la estabilidad macroeconémica exige preocuparse por el contenido de la relacién
ahorro-inversién. 13/ Aunque sea siempre equilibrada ex post, desde la perspectiva de la
sostenibilidad del crecimiento es crucial el balance entre ahorro nacional y ahorro externo.

4. Ahorro externo, ahorro nacional e inversion real

En todos los paises estudiados se constata, en mayor o menor medida, una correlacion entre ahorro
nacional ¢ inversién. El ahorro externo ha jugado un papel relativamente menor, aunque para
algunos paises este componente ha ido creciendo o incluso, como en el caso de Nicaragua, ha
aportado la totalidad de la inversion en los dltimos afios. (Véase el grafico 4.)

12

12/ Villagbmez Amezcua, A. (1995).
13

/
/ CEPAL (1995f).
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Grafico 3
CENTROAMERICA: RELACION
ENTRE AHORRO EXTERNO Y NACIONAL a/

(Porcentajes del PIB) b/

25 10

(Ahorro nacional)

a/ Excluye a Nicaragua.
b/ Promedio ponderado por la participacién de cada pais en
el PIB total regional (Centroamérica y R. Dominicana).

(Ahorro extemo)
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Grafico 4

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION

Griéfico 4.2
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Durante los afios setenta hubo una inversién creciente en todos los paises, que llegé a
totalizar alrededor de un 25% del PIB hacia la segunda mitad de la década. A partir de 1979 y hasta
mediados o fines de los ochenta se derrumbd el ahorro nacional y la inversion en la mayoria de los
paises. Los fuertes recortes en la inversién piblica también frenaron indirectamente la inversién
privada, pues aquéllas constituyen un complemento de estas ultimas. Sdélo en la Repiiblica
Dominicana el ahorro del sector ptiblico se recuperd rdpidamente y alcanzé altos niveles después de
1982 (10% del PIB en 1992), lo que también fue acompafiado por elevadas tasas de inversién

publica.

Otro elemento que influyé en la capacidad de inversidn del sector privado fue el aumento de
las tasas de interés y la eliminacién de los cajones de crédito, que a pesar de sus deficiencias
garantizaban la disponibilidad de crédito a ciertos sectores productivos especificos. En el perfodo
reciente, hay un contraste notable en la capacidad de financiarse entre aquellos sectores que tienen
acceso a crédito externo (sector turismo, produccion para la exportacion, etc.) a tasas de interés
favorables, y los que dependen del financiamiento nacional, més escaso y costoso (manufactura
tradicional, sector agricola). Asi, aunque en los afios noventa hubo una reanimacién de la inversion
en la mayoria de los paises, no se recuperaron los niveles de la década de los setenta (excepto en

Costa Rica y Honduras).
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II. LA LIBERALIZACION FINANCIERA Y EL AHORRO

1. Introduccién

El papel del sistema financiero en el ahorro y la inversién ha sido ampliamente analizado en la
literatura sobre el desarrollo econdémico. Schumpeter, por ejemplo, concibid el mercado de dinero
como una instancia indispensable de la transicién entre un Steady state y otro en el proceso de
desarrollo; en sus palabras, "...la funcién principal del mercado de dinero es, por tanto, el trafico
en crédito con el propodsito de financiar el desarrollo...". 14/

Subyacente al mercado de dinero estd el mercado de capitales, pero algunos.autores han
expresado- recientemente que en muchos pafses-en desarrollo el sistema financiero no cumple esa
funcién clave a causa de la llamada "represién financiera”. 15/ ILas distorsiones en el mercado
financiero, debidas al control de las tasas de interés por parte de las autoridades monetarias, por
ejemplo, puede volver negativas las tasas de interés reales o mantenerlas muy bajas, de forma que
no hay incentivo para que los ahorradores participen en el mercado formal. El concepto de
"represién financiera" forma parte del conjunto de indicadores que se resumen en la idea de
"economia fragmentada", 16/ resultante de aquellas' politicas gubernamentales relacionadas
principalmente con los aranceles, las prohibiciones de importaciones, los impuestos, los subsidios
y las tasa de interés administradas. Su impacto se manifiesta en un aislamiento de las empresas y
familias, que llegan a enfrentar precios diferentes para factores similares (tierra, trabajo, capltal y
los propios bienes de consumo), asi como accesos desiguales a la tecnologia.

En la medida en que esta situacién prevaleciera, los paises estarian utilizando
improductivamente los factores de produccion, tierra y capital, y el capital humano. 17/

14/ Schumpeter (1957), pag. 134. Véase también King y Levine (1993). Patrick (1966)
préacticamente llega a afirmar que el desarrollo de Jap6n se apoy6 en una profunda transformacién del
sector financiero, previa al desarrollo industrial, que al cumplir adecuadamente las funciones de transferir
recursos desde los sectores de baja a los de alta productividad y estimular el desarrollo empresarial,
exactamente en la linea de analisis de Schumpeter, provey6 un marco institucional adecuado para financiar
las empresas manufactureras y las obras de infraestructura.

15/ Los estudios cléasicos sobre el tema fueron realizados por Shaw, Edward (1973) y Ronald
McKinnon (1973). En el 4rea centroamericana esta corriente también ha tenido exponentes, tales como
el economista costarricense Claudio Gonzédlez Vega. Véase, por ejemplo, Adams, Dale, Claudio
Gonzalez Vega y J. D. Pischke (1990). :

16/ McKinnon (1973), pag. 5.

17/ Un andlisis detallado de las distorsiones de los mercados domésticos de muchos paises
latinoamericanos y sus implicaciones en el funcionamiento de sus economias puede encontrarse en
Schydlowsky (1991). Las recomendaciones de politica econdémica de Schydlowsky, sin embargo, son
diferentes de las que se derivan de McKinnon.
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Frente a este auténtico nudo gordiano, la escuela de la "represién financiera" proponia que
el factor clave fuera la liberalizacion del sector financiero, en especial a través del logro de tasas de
interés real que reflejen los costos de oportunidad del capital (McKinnon, 1973; Galbis, 1993), pues
mediante esta politica se unificaria el mercado de capitales, aumentando los rendimientos a los
ahorradores y expandiendo las oportunidades de inversion, y se daria un paso esencial para eliminar
las otras formas de fragmentacién. Sin embargo, esta corriente enfatizé también la necesidad de
acompaifiar la liberalizacion financiera con otras medidas de politica macroecondémica para evitar
resultados perversos tales como flujos excesivos de capital de corto plazo. De gran relevancia eran
la reforma fiscal, sobre todo mediante la introduccién del impuesto al valor agregado (IVA), para
mejorar los ingresos y el ahorro publico. Ademaés, se aconsejaba la devaluacion real para favorecer
las exportaciones y evitar importaciones excesivas (i.e., desalentar el ahorro externo).

En este contexto, la liberalizacién financiera cumpliria varios objetivos estratégicos. Por un
lado, se incrementarfa el monto de ahorros canalizados por conducto del sistema bancario formal,
suavizando asi la restriccién de liquidez de las empresas y proporcionando mayores fondos a la
inversion y al capital de trabajo. Por otro lado, se contribuiria a generar un mercado de capitales
unificado, eliminando la fragmentacién y la dispersion de las tasas de rendimiento, y se lo convertiria
en un canalizador altamente eficiente del ahorro a los usos mas productivos del capital. Ambos
efectos de la liberalizacion financiera conducirian a una situacion en la que las mayores tasas de
interés irfan acompafiadas del mantenimiento del nivel de empleo y de producto.

Ademas de los puntos anotados, esta escuela pronostico tres efectos probables de la
liberalizacién del sector financiero en las cuentas externas. El primero consistia en el incentivo de
los residentes nacionales a repatriar sus ahorros, con lo cual se lograria relajar la restriccién de
divisas, aumentando el ahorro nacional, para lograr tasas mayores de crecimiento sin incurrir en
riesgosos desequilibrios externos. El segundo estribaba en la mejor utilizacién del ahorro externo
para fomentar el crecimiento economico debido a la modernizacién del sector financiero. EI tercero
se enfocaba mds bien en los riesgos de incurrir en la sobrevaluacién de la moneda y el
desalineamiento de las tasas de interés locales y las internacionales, con efectos perjudiciales para
el sector exportador y la excesiva utilizacion de ahorro externo.

Una revisién critica de los postulados de la escuela de la "represion financiera” fue realizada
por Lance Taylor. Sus principales objeciones consistieron en el supuesto implicito en el
planteamiento de la liberalizacion financiera de que los gobiernos tenfan el poder y la capacidad para
llevar adelante las reformas macroecondmicas que debfan acompafiar la liberalizacién financiera,
principalmente la reforma fiscal. También se refiri6 a la estructura oligop6lica del sector financiero
en los pafses en desarrollo, un elemento ignorado por la escuela de la represion financiera, como
factor que empujaria a que el alza de las tasas de interés condujera a la ampliacién del margen
financiero, en vez de incrementar los recursos para la inversién. Ademaés, criticé el supuesto de esta
escuela en torno a la existencia de una capacidad de absorcién en forma de inversién de los nuevos
recursos financieros, dejando de lado los diferentes obstaculos organizativos y hasta culturales que
enfrentaba el logro de una tasa de acumulacién més alta. Finalmente, Taylor puntualizaba que la
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escuela de la represion financiera asociaba tasas de interés con mayores ahorros financieros, pero
no necesariamente ahorros reales con el correspondiente impacto positivo sobre la inversién. 18/

La principal conclusién que se desprende de este examen de los modelos de desarrollo
financiero en los paises en vias de desarrollo es que los efectos de la liberalizacién financiera
dependen enteramente de los supuestos iniciales que se postulen. 19/ Tanto en la modelizacién
del ahorro, como en la de la inversién, existe todavia una brecha importante entre teoria y
observacion, entre modelos normativos y empiricos. Sin embargo, como observa Dale Jorgenson,
la ausencia de una base tedrica firme no debe impedir una investigacién mas descriptiva y positiva,
como la que se propone en este documento. 20/

2. Reforma financiera en Centroamérica y la Repiiblica Dominicana

A partir de la década de los ochenta, los paises industrializados y muchas naciones en desarrollo han
emprendido amplias y variadas reformas de sus sistemas financieros. El fenémeno se inscribe en
las tendencias hacia la globalizacién de los servicios y los procesos de apertura y modernizacion de
la banca internacional.

En-el caso de los paises latinoamericanos y caribefios, las reformas fueron motivadas ya sea
como respuesta a una grave crisis del sistema financiero o por la necesidad de mejorar la
competitividad y eficiencia de sus instituciones. Las causas més evidentes de los problemas eran la
excesiva orientacion del crédito, el control de las tasas de interés, la débil reglamentacién prudencial
de las instituciones financieras, y el subdesarrollo de las estructuras juridicas, reglamentarias y de
contabilidad. Los sintomas méas obvios eran los bajos niveles de intermediaci6n financiera y de
movilizacién de recursos, combinados con un alto grado de insolvencia de las instituciones
financieras, 21/

En Centroamérica se vienen desarrollando programas de reforma financiera que contienen
medidas para promover condiciones atractivas a los agentes econdmicos participantes en el mercado,
tanto en términos de oportunidad y rentabilidad de negocios, como de seguridad y confianza. 22/
Dichos elementos corresponden a tres grandes campos.

Una primer 4rea de accién importante se refiere a la adopcion de politicas macroecondmicas
~dirigidas a lograr y mantener la estabilidad monetaria, condicién necesaria para permitir un
incremento del ahorro y la inversién de mediano y largo plazo. En este sentido se instrumentaron
reformas tributarias con el proposito de reducir o eliminar el déficit fiscal y reorientar el gasto
publico. También se actud para eliminar los subsidios de los bancos centrales a los gobiernos a fin
de reducir o eliminar el déficit cuasifiscal. Al mismo tiempo, se han dado pasos importantes en

18/ Lance Taylor (1974).

19/ Maxwell Fry (1990), pag. 112.

20/ Dale W. Jorgenson (1996), pag. 181.
21/ Jayarajah, C. y W. Branson (1995).

22/ SELA (1994).

—
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materia de politica monetaria para sustituir el encaje legal por operaciones de mercado abierto.
Asimismo, se ha fortalecido la autonomia de la autoridad monetaria.

Segundo, las reformas financieras han incluido medidas enfocadas a mejorar la asignacion
de recursos a través de la participacidn del sector privado y de los mecanismos de mercado. Estas
contemplan la liberalizacion del tipo de cambio, de las tasas de interés y de los diferenciales de tasas;
la eliminacién de los subsidios encubiertos bajo la forma de créditos bancarios; la reestructuracion
de la banca estatal; la privatizacién de los bancos; la separacién del Banco Central de la
administracién del crédito para sectores productivos, y el desarrollo de los mercados de capitales y
de los inversionistas institucionales.

Por ultimo, se han implantado medidas tendientes a promover la estabilidad y solvencia de
las instituciones financieras, asi como la transparencia de sus operaciones. En consecuencia, se
establecieron procedimientos no discriminatorios o discrecionales de constitucién y de cierre
voluntario o forzoso, requerimientos de solvencia en funcién de los niveles de riesgo incurridos, y
en algunos casos, limites de concentracion crediticia y de operaciones con partes relacionadas. Al
mismo tiempo, se han fortalecido la normativa prudencial y las facultades fiscalizadoras y

sancionadoras de los 6rganos de supervisién. Estos esfuerzos arrojaron resultados muy dispares,
como se verd méis adelante.

Existe un amplio consenso de que Costa Rica fue el primer pais centroamericano que
emprendié la liberalizacién financiera.

El proceso de liberalizacién de los mercados financieros de Costa Rica se inicid desde
comienzos de la década de los setenta. En 1972 se emitié la Ley de Regulacién de Empresas
Financieras no Bancarias, que legaliz6 la captacion de recursos del ptiblico por instituciones privadas
y dio un impulso importante a la aparicién de financieras privadas.

Una innovacidn relevante en el campo de la liberalizacion financiera fue la decision tomada
en 1974 por parte de los cuatro bancos estatales més importantes de formar una subsidiaria en las
Islas Bahamas, destinada a facilitar las operaciones bancarias en délares. Asi se cre6 un embrién
de entidad financiera costarricense no regulada (o "caribefia"), que permitia eludir a los bancos las
restricciones de encaje y a los cuentahabientes los impuestos a los ingresos provenientes de intereses.
Asi, los bancos estatales de Costa Rica aprovechaban la incipiente liberalizacién financiera propiciada
por la aparicion del mercado de los eurodélares en la década de los afios sesenta y la supresion de
los controles de capital en los Estados Unidos ese mismo afio de 1974. Hacia mediados de los afios

ochenta se reportaba que la actividad de la banca "caribefia” cubria aproximadamente 50% de la
actividad bancaria costarricense total.

El proceso de liberalizacion continué en 1983 mediante la adopcién de una politica dirigida
a inducir tasas positivas de interés real. En 1984 se autorizd que los bancos establecieran sus tasas
de interés hasta tres puntos por arriba de las indicadas por el Banco Central. Hacia 1987 los bancos
pudieron fijar libremente sus tasas de interés, pero sujetos a que el margen de intermediacién no

excediera los 10 puntos porcentuales. También se eliminaron progresivamente los topes de cartera,
que desaparecieron por completo en 1987.
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Recuadro 3

ALGUNAS CARACTERISTICAS DEL DESARROLLO DE LA ACTIVIDAD
BURSATIL EN CENTROAMERICA

Con excepcién de Costa Rica, pafs donde la primera bolsa de valores fue fundada en 1976, las bolsas

centroamericanas son incipientes. La primera bolsa guatemalteca inicié sus operaciones en 1987, mientras

que Honduras y El Salvador cuentan con estas instituciones desde 1990 y 1992. Tanto en Costa Rica como

en Guatemala funcionan mas de una bolsa de valores, lo cual ha incrementado la competitividad bursatil, en

vista de que las de reciente creacién han surgido con una actitud innovadora anunciando el desarrollo de la

participacién accionaria. Ademas, esta nueva generacién se basa en procesos automatizados, y se encuentra
- asociada con sistemas méis complejos, asesorados por pafses con mayor tradicién bursatil.

Hasta el momento, las transacciones predominantes son parte del llamado mercado de dinero, que
se caracteriza por la negociacién de instrumentos con un horizonte de tiempo menor a un afio. Mientras que
en Honduras predominan titulos de deuda de casas comerciales privadas, en Costa Rica, Guatemala y
El Salvador han adquirido vigencia las operaciones de mercado abierto, la negociacién- de titulos
gubernamentales, los-acuerdos de recompra (reportos) —que tienen una motivacién predominante de liquidez

~ ‘bancarja—, .y tltimamente, el nso de las bolsas permite realizar transacciones en divisas. El retorno de
caplta]es y-€l flujo de: d1v1sas “en general, forman parte de los factores que han imprimido dinamismo a las
'transaccmnes burséatiles.

S Una mencién 1mportante merecen las Casas o Puestos de Bolsa que, segin la Asocmcmn -de Bolsas
de Comercxo de. Centroamerwa {BOLCEN), se constituyen actualrnente en los prmmpales agentes lmpulsores
de la innovacién ﬁnanmera

A pesar de los avances registrados hasta la fecha, en todos los paises de la regién se observan fatlas

enla regulacxon y supervmon de los mercados bursitiles, y se requiere una legislacion similar a la que se

v encuentra Vigente en‘los sistemas bancarios. .Es importante redefinir los preceptos legales de los c6digos

comermales Yy reformar una leglslacmn mercantil que ha permitido 1a proliferacién de instituciones financieras
no reguladas, que compiten en forma a veces desleal con el sistema financiero regulado.

Ademés, se facilité la entrada de nuevos bancos, de modo que entre 1981 y 1987 se
establecieron 15 bancos privados nuevos, suméndose a los siete bancos no estatales que se habian
creado en el periodo 1947-1979. Al mismo tiempo, proliferaron las financieras privadas.

Todas estas medidas fueron complementadas en 1984 con una modificacién a la legislacién
bancaria que permitié a los bancos privados el acceso al redescuento del Banco Central si los fondos
tenian origen en préstamos 0 recursos externos.

En 1989 fueron eliminados los topes al margen financiero, completando asf la liberalizaci6n
del mercado de las tasas de interés.

También en el mercado cambiario las autoridades decidieron introducir més flexibilidad. En
1986 se adopt6 una politica de paridad mévil (crawling peg) y se redujeron los controles sobre el
régimen de cambios. En 1992 se abandoné también el sistema de minidevaluaciones y se estableci6
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un régimen de libre oferta y demanda en el mercado cambiario, al tiempo que se eliminaban los
controles de capital. 23/

En enero de 1992 se redujo el plazo minimo de los certificados de inversion de los bancos
a 31 dias y en agosto fueron autorizados a captar a cualquier plazo. Ese mismo afio se facult6 a los
bancos para que realizaran operaciones de captacion y crédito en moneda extranjera. Esta medida
fue reforzada por la decisién de la Sala Constitucional, permitiendo a los bancos que prestaran en
moneda extranjera y exigieran el pago en esa moneda o en colones al tipo de cambio de mercado.

El proceso de liberalizacién financiera avanzé ain mds cuando en 1995 se emitid una nueva
Ley Orgéanica del Banco Central, que autorizé a los bancos privados la operacién de cuentas
corrientes y el acceso al redescuento del Banco Central, de forma que se elimind el monopolio de
los bancos estatales sobre tales operaciones.

Las medidas de liberalizacioén financiera comenzaron a instrumentarse en El Salvador en
1990. El proceso, en cambio, se efectud a un paso mucho més acelerado que en Costa Rica. Asf,
tras la celebracién de elecciones generales en 1989 y la toma de posesion en 1990 de un gobierno
més orientado hacia el mercado, la liberalizacion financiera ocurri6 rdpidamente.

En 1990 se liberaliz6 el mercado cambiario mediante la Ley de Casas de Cambio de Moneda
Extranjera y la abolicién de la Ley de Control de Transferencias Internacionales. En ese mismo afio
se liberalizaron las tasas de interés y se emitid una nueva ley de Banco Central, que eliminaba la
interferencia de las autoridades monetarias en la asignacion de crédito. Ademads, se promulgé la Ley
de Privatizacién de los Bancos Comerciales y de las Asociaciones de Ahorro y Crédito. Hacia
noviembre de 1991, los bancos estatales mas importantes ya habfan sido privatizados. 24/

En Guatemala las autoridades monetarias liberalizaron en 1989 las tasas de interés y el
mercado cambiario. También se eliminaron los cajones de crédito y se facilité la entrada de nuevas
instituciones financieras (no hubo necesidad de un proceso de privatizacién, pues la propiedad del
sector bancario era de carécter privado).

En Nicaragua el sistema financiero fue acumulando una cartera vencida de grandes
dimensiones durante los afios ochenta. En ese periodo, el crédito cambi6 de destino, favoreciendo
a las empresas estatales y a las cooperativas de productores. Las condonaciones se hicieron
frecuentes y prevalecieron tasas de interés real negativas que, en el periodo de hiperinflacion,
significaron enormes subsidios a los beneficiarios de los préstamos. A ello se sumaron anomalias
en el régimen de propiedad, fuente de imperfecciones secundarias en las garantias otorgadas a las

instituciones de crédito.

Maés recientemente, la combinacién de las exigencias derivadas de los programas de
estabilizacién y de las reformas de liberalizacién financiera han traido consigo nuevas consecuencias.
Del 1ado positivo, el énfasis puesto en alentar la formacién de instituciones bancarias y financieras

23/ Banco Central de Costa Rica (1992).
24/ Banco Central de El Salvador (1995).
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privadas a partir de 1990 —afio de profundas reformas econémicas— ha tendido a establecer normas
mucho més estrictas de recuperacion en la concesion de los créditos. Asimismo, la politica
monetaria restrictiva y la reduccién de los montos de préstamos otorgados al sector piblico han
hecho notorias contribuciones a la eliminacién de las presiones inflacionarias.

Sin embargo, esos mismos logros han acarreado el encarecimiento exagerado del crédito
canalizado a las actividades productivas y, paralelamente, su concentracién en los grandes.usuarios
y en sectores relacionados con la importacién y el comercio.

Honduras inicié su proceso de liberalizacién financiera en 1995 con la aprobacion de la Ley
de la Comisiéon Nacional de Bancos y Seguros y la Ley de Instituciones del Sistema Financiero,
seguida en 1996 por la reforma a la Ley del Banco Central.

Segiin las nuevas disposiciones legales de ese pais, el Banco Central tiene una funcion
explicita de prestamista de ultima instancia y se limita el crédito al sector piiblico no financiero a las
operaciones de compra y venta de titulos gubernamentales en el mercado secundario, reservandose
el derecho para atender mediante crédito directo al gobierno en circunstancias especiales como
emergencia nacional y las que amenacen la estabilidad del sistema financiero nacional.

Las-tasas de interés que apliquen en sus operaciones las instituciones del sistema financiero
nacional serdn determinadas tomando en cuenta las condiciones prevalecientes en el mercado, pero
el Banco Central podréa regularlas cuando las circunstancias econdmicas asi lo requieran. Asimismo,
el tipo de cambio seré determinado en funcion de la oferta y la demanda y de acuerdo con las normas
establecidas por el Directorio del Banco Central. De esta manera, la liberalizacion financiera de
Honduras es algo mas restringida que la de otros paises, como El Salvador y Costa Rica.

En la década de 10s noventa, las politicas financieras de los paises centroamericanos, aunque
con rezagos, mostraron un grado importante de convergencia, conforme Costa Rica profundizaba su
proceso de liberalizacion y El Salvador y Nicaragua comenzaban y concluian el suyo propio en un
lapso relativamente breve. Guatemala también hizo avances, mientras que Honduras inici6 su
proceso de liberalizacidn financiera apenas en 1995. Sin embargo, cabe mencionar que, al concluir
la primera mitad de los afios noventa, en Costa Rica todavia los principales bancos tenian un régimen
de propiedad estatal, mientras que en El Salvador la privatizacion habfa sido bésicamente concluida
y en Nicaragua continuaba un régimen de banca mixta, aunque los bancos privados eran los de
mayor importancia.

A fines de la década de los ochenta y principios de los afios noventa, €l sistema financiero
de la Repiiblica Dominicana se enfrenté a un proceso de inestabilidad y crisis financiera, que condujo
al mayor nimero de quiebras que ha registrado la vida institucional de la banca nacional.

Durante el periodo 1985-1990 la economia dominicana present6é fuertes indicios de
inestabilidad, que se tradujeron en elevados niveles de inflacion, altas tasas de interés y tipos de
cambio, asi como la baja en la produccién real, factores que en cierta forma incidieron en la
rentabilidad de las operaciones de los bancos, debido al deterioro en la recuperacion de los créditos.
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En sus inicios la crisis se manifesté con problemas de liquidez en el sistema bancario, lo cual
afect6 de manera significativa a los bancos comerciales nuevos, que surgieron entre 1985-1986, en
un ambiente de inestabilidad econdmica y de rigida regulacion financiera, principalmente mediante
controles a las tasas de interés, altos requerimientos de encaje legal y las exigencias de crédito
dirigido. Al profundizarse las causas del deterioro de la liquidez, se agregaron otros factores,
atribuibles a la gestion propiamente bancaria, que dificultaron la recuperacion de estas entidades y
determinaron su consiguiente salida del mercado. Ademds, la ausencia de una supervisién bancaria
eficaz impidié la adopcién de soluciones oportunas que evitaran las liquidaciones de entidades

bancarias.

En vista de que los mecanismos utilizados para el ‘manejo de la crisis financiera en la
Repuiblica Dominicana (las intervenciones, adquisiciones y fusiones de bancos, los programas de
recuperacién bancaria y las facilidades crediticias) no lograron la rehabilitacién de las instituciones
intervenidas, las autoridades monetarias han implementado un proceso de reforma que contempla,
entre otros, el desarrollo de una supervisién preventiva, mediante el establecimiento de normas
bancarias y prudenciales, que permitan mantener permanentemente evaluados y clasificados los
activos de la banca, con un sistema de provisiones o reservas en funcién de los riesgos asumidos.
Por 1ltimo, la reforma procura fortalecer la autonomia institucional del Banco Central y consolida
las normas de regulacién del sistema financiero nacional. Este nuevo esquema regulatorio contempla
la autorizacién de la figura de bancos de servicios miltiples, que permite a la banca ampliar sus
operaciones en condiciones mas flexibles y ofrecer una amplia gama de servicios en moneda nacional

o en divisas.

3. El marco macroeconémico de las reformas financieras

A lo largo de la década de los afios ochenta, los paises centroamericanos (no asi la Reptblica
Dominicana, que no padecié ese problema) se concentraron en resolver los desequilibrios fiscales.
Sélo Guatemala no presentd mayor déficit fiscal en el curso del periodo estudiado. Todos los demds
paises tenian déficit notorios a principios de los afios ochenta, pero mostraron un-progreso sustancial
hacia fines de esa década. Costa Rica, por ejemplo, logré reducir el déficit del gobierno central
desde 8.2% en 1980 a 2.5% en 1988, mientras que en el mismo lapso, El Salvador, pais que registr6
desequilibrios fiscales muy fuertes al comienzo de la década, habia logrado que descendiera de 9 a
3.6% del PIB. La forma en que se bajé el déficit fiscal fue muy importante para su posterior
estabilidad y la de otras variables macroeconémicas.

En El Salvador un mejoramiento de la recaudacion tributaria desde 1990, gracias a la exitosa
implementacioén de una reforma tributaria, permitié que los ingresos tributarios en relacién con el
PIB pasaran de 8.1% en 1990 a 12% en 1995. A su vez, se gjercié un fuerte control sobre el gasto
piblico, complementado por el arribo de cuantiosas donaciones en apoyo al proceso de paz y mayor
disponibilidad de financiamiento externo por el mismo motivo. En consecuencia, la deuda interna
se mantuvo dentro de mérgenes manejables.

En otros paises, en contraste, los logros en materia fiscal no han sido estables. En la primera
mitad de los afios noventa algunos paises sufrieron retrocesos en sus esfuerzos por eliminar el déficit
fiscal (en particular, Costa Rica, Honduras y Nicaragua). (Véase el cuadro 2.)




- Cuadro 2
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: ALGUNOS INDICADORES MACROECONOMICOS SELECCIONADOS

Costa Rica
Inflacién diciembre —diciembre b/
Inflacion promedio anual b/
Déficit (—) o superavit del gobierno central/PIB
Reservas internacionales netasb/
Reservas internacionales netas/Importaciones totales
Reservas internacionales netas/Importaciones de bienes
Tlﬁ)o de cambio (colones/délar)
Saldo de la cuenta corriente (millones de délares)

El Salvador
Inflacién diciembre —diciembre b/
Inflacién promedio anual b/
Déficit (—) o superavit del gobierno central/PIB
Reservas internacionales netasb/
Reservas internacionales netas/Importaciones totales
Reservas internacionales netas/Importaciones de bienes
Tipo de cambio (colones/ddlar)
Sa?do de la cuenta corriente (millones de ddlares)

Guatemala :
Inflacién diciembre—diciembre b/
Inflacién promedio anual b/
Déficit (—) o superdvit del gobierno central/PIB
Reservas internacionales netasb/
Reservas internacionales netas/Importaciones totales
Reservas internacionales netas/Importaciones de bienes
Tipo de cambio (colones/ddlar)
Sa?do de la cuenta corriente (millones de délares)

Honduras
Inflacién diciembre—diciembre b/
Inflacién promedio anual b/
Déficit (—) o superavit del gabierno central/PIB
Reservas internacionales netasb/
Reservas internacionales netas/Importaciones totales
Reservas internacionales netas/Importaciones de bienes
Tipo de cambio (colones/délar)
Saldo de la cuenta corriente (millones de délares)

Nicaragua
Inflacién diciembre ~diciembre b/
Inflacién promedio anual b/
Déficit (—) o superdvit del gobierno central/PIB
Reservas internacionales netasb/
Reservas internacionales netas/Importaciones totales
Reservas internacionales netas/Importaciones de bienes
Tipo de cambio (colones/délar)
Sa?do de la cuenta corriente (millones de ddlares)

Repiiblica Dominicana
Inflacién diciembre —diciembre b/
Inflacién promedio anual b/
Déficit (—) o superavit del gobierno central/PIB
Reservas internacionales netasb/
Reservas internacionales netas/Importaciones totales
Reservas internacionales netas/Importaciones de bienes
Tipo de cambio (pesos/dolar)

Salnﬁ) de la cuenta corriente

1980

1994

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1995 a/

651 8.7 107 173 109 154 164 253 100 273 253 17.0 90 199 22.6

.. 3.1 %01 326 119 1504 118 168 20.8 16.5 190 287 218 98 135 232
-82 -36 -26 -42 -30 -20 =33 -20 -25 -—4.1 -44 =31 -19 -19 -69 —44
.. —1120 620 584 536 1928 1427 -1046 2,6051 212 2562 1379 2442 -56 =516 815
-174 -469 -223 -84 -36 33 75 -03 6.9 6.9 -94 3.8 9.9 79 3.6 59
-210 562 -289 -108 —-45 42 9.7 04 92 9.0 -123 49 131 104 4.7 8.1
11.7 211 394 413 441 504 557 621 758  8L5 916 1225 1345 1422 1571 172.9
—658 —~409. -271. -312. -251. -291. —160. -376. —3035 —479. —494 —-992 -—380. —619. —463 —182.9
1.7 134 14.8 98 319 303 196 182 235 19.3 99 199 123 8.9 114

- 148 117 131 117 223 319 249 198 176 239 44 113 185 106 10.0
-53 —-67 =72 -90. -61 —41 -31 —42 =36 =55 -36 -52 =52 -33 =21 -14
.. —1174 465 2379 54 79 1073 191 =229 548 376 -34 206 93 102 —4.1
-59 -128 -76 102 100 105 219 253 182 228 312 303 307 301 250 18.1
=77 =166 =100 132 12.7 140 287 329 246 302 387 379 379 366 296 21.6
2.6 2.5 2.5 2.8 2.8 3.5 4.8 4.9 5.0 5.5 7.7 8.1 84 8.8 8.8 8.8
-11 -250. ~119. -147. —188. -188. -173 —68 ~1293 -369. -260.8 -212. -—195. -118. -17.9 -276
86 -20 7.1 72 279 214 9.3 123 202 59.6 102 142 11.6 11.6 8.6

w111 0.5 43 2.6 189 329 108 103 130 410 351 10.2 134 125 84
-47 -74 -47 -33 -38 -18 -19  -24 ~24 ~38 -23 -00 =05 -15 ~-15 -0.7
.. —125.6 —106.1 -399 -634 386 211 7.5 -139 612 442 9262 526 96 -17.8 -9.5
178 —-44 -113 -195 -293 -204 -194 -118 ~-123 —45 -26 188 205 215 16.3 12.8
236 —-58 -143 -243 -354 -239 -231 -141 ~-151 -56 -32 228 251 268 206 15.7
1.0 1.1 12 1.2 1.2 1.8 22 2.5 2.6 2.8 4.5 50 52 5.6 5.7 5.8
—164. -572. -399. -223. -377. -246. -17.6 -—442. —-414 -367. -2329 -214. -T712. -701. -637. —-525
92 94 72 37 42 32 29 67 114 364 214 65 130 289 26.8

94 9.0 8.3 4.7 34 44 25 4.5 9.8 233 340 88 107 217 29.5
-78 -73 -11.7 -98 -110 -86 ~78 =72 -69 74 -64 —-33 —-49 -92 . -54 -2.9
w =12 ~-94 -02 23 =21 =01 02 02 02 0.5 33 14 07 0.1 18

54 -10 -127 -135 147 =154 -164 -127 -98 -74 -4.0 92  20.7 5.9 57 14.3
64 -11 -154 -163 178 -188 -20.1 ~156 -12.1 -92 =50 115 257 5.7 54 13.5
20 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 20 20 2.0 2.0 4.1 53 55 6.6 8.5 9.6
—-330. -302. -228. -232 -374. -308. -224. -263. -—1811 -206. -—2279 -258. -351 -308. -327 —224
232 222 329 502 3343 7474 13472 33,6573 1,689.1 134903  865.6 35 195 124 11.1

.. 239 252 306 348 2205 6819 9119 14,4516 47093 74852 29451 237 204 78 11.2
-82 -110 -124 -217 -231 -221 -171 -166 —-26.6 —6.7 -202 ~-75 ~76 -73 -99 —-8.7
.. 135 -269 316 230 -1062 707 538 —69649  99.9 412 1,8644 4321 -150 -560 106.9
-428 -325 -514 -334 -253 -50 -161 -70 -5145 -336.0 -0.2 2.8 134 129 4.8 9.0
~-482 -363 -588 -392 -305 -581 -199 -85 —6134 -—409.2 —0.2 34 160 15.9 5.9 112
10.1 9.9 101 136 172 - 486 1894 9674 03 157 690.0 48 50 6.1 6.7 7.6
—533. -591. -513. -507. -597. -725. —687.. —678. -—7154 -361. ~3052 —~48 -834 -644. -728 —706
73 72 77 381 283 6.5 250 576 1454 78 30 52 2.8 14.3 92

. 7.5 7.6 69 244 375 9.7 - 159 444  116.6 46.9 29 43 53 8.3 12.5
-27 =21 -30 -26 -08 -13 -—-04 -19 -13  -0.1 03 29 29 -04 -12 0.5
.. =597 -99 426 525 —-3210 255 —106.9 584 279 -36 2336 548 453 915 507.2
-100 -168 -219 -122° -59 -247 -176 -304 -123 =73 —-83 112 140 207 1.6 94
~126 -210 -267 -151 -73 =300 -212 -373 -154 -91 -103 143 176 262 2.1 121
13 13 1.5 1.6 2.8 31 2.9 35 5.8 6.4 8.7 126 125 125 12.6 12.9
-724.6 ~389.4 -4427 -4179 -1634 —107.6 —1834 —-364.1 —18.9 —327.3 -279.6 —1573 —-707.9 —425.1 —1587 163.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
b/ Tasa de crecimiento.
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En dichos paises los procesos de cambio estructural, sobre todo en cuanto a reformas fiscales,
no se habian completado antes de que se eliminara la "represion financiera", de manera que €l
aumento de las tasas de interés ejercié una influencia importante en la profundizacion del déficit
fiscal, acrecentando su deuda interna. Al mismo tiempo, estos déficit fiscales forzaron a los
gobiernos a colocar gran cantidad de bonos en el mercado financiero, presionando las tasas de interés
a niveles por encima de los internacionales. Asi, mientras que la tasa de interés real activa del
sistema financiero costarricense se situd en el periodo 1990-1995 en 14.6 %, en El Salvador se ubicé
en 5.7%. Con respecto a las tasas pasivas, el promedio del mismo periodo en el caso de Costa Rica
fue de 6%, mientras que en El Salvador alcanzé 2%. Esto condujo a que los paises con fuertes
deudas internas entraran a un circulo vicioso deuda interna/alto servicio de deuda interna/mayor
deuda interna. (Véase el cuadro 3.)

En el sector externo también se presentaron situaciones que complicaron la estabilidad
macroeconémica. En varios casos, la liberalizacién financiera fue acompafiada por un aumento
sustancial de los flujos de capital a consecuencia de los acuerdos de paz que pusieron fin a la guerra
civil y de las altas tasas de interés nominal. Como resultado, las reservas internacionales se
fortalecieron précticamente en todos los paises a fines de los ochenta y principios de los noventa.
Sin embargo, las consecuencias para el contexto macroeconémico fueron heterogéneas. Por un lado,
Honduras y Costa Rica mantuvieron el tipo de cambio real dentro de un margen de variacion
limitada. A fin de compensar el diferencial inflacionario se procedié a la devaluacién de sus
monedas, con el consiguiente aumento de las presiones inflacionarias. Por otro lado, El Salvador
y Guatemala registraron una apreciacion cambiaria que obedecié a la relativa estabilidad del tipo de
cambio nominal y a los niveles de inflacién que se sostuvieron a principios de los noventa. En
consecuencia, las importaciones se vieron estimuladas, desequilibrando las cuentas externas. (Véase

de nuevo el cuadro 2.)

Los desequilibrios macroeconémicos experimentados por algunos paises, justamente en el
perfodo de mayor liberalizacién del sistema financiero, han obstaculizado los efectos positivos sobre
la profundizacién del sistema financiero y el aumento del ahorro interno que pudiera esperarse de
ese proceso. La incertidumbre en el sistema econdmico impide el mayor uso del aparato financiero
por parte de los potenciales ahorradores, y en su lugar actiian fuerzas especulativas.

4. Los efectos de Ia liberalizacién financiera

a) Efectos de la liberalizacion de las tasas de interés sobre el ahorro

La liberalizacién de la tasa de interés ocurrid en distintos momentos en los paises del érea,
como se aprecia en el grafico 5. Asi, Costa Rica fue el primer pais en aplicar tal politica y
Honduras el altimo. A partir del momento de la liberalizacidn, se percibe una tendencia al alza de
las tasas de interés activas y pasivas, pero mas de las primeras, con lo cual se amplié el margen de
intermediacién (spread) y, por tanto, disminuyé la eficiencia de la banca.

Un segundo aspecto radica en que s6lo en El Salvador el ahorro nacional se expande
conforme lo hace la tasa de interés pasiva real. Sin embargo, es dificil discernir hasta qué punto ello
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PAISES SELECCIONADOS: TASAS DE INTERES

1082 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
‘Tasas nominales
Costa Rica af
Tasa de depésitos 1829 1950 1450 16.50 16.67 1406 1518 1562 21.16 2732 1580 1690 17.72 23.88
Tasa de préstamos 2500 2325 1800 2092 21.80 2382 2869 29.17 3256 38.88 28.46 30.02 33.03 36.70
E{ Salvador
Tasa de depdsitos b/ 1250 1250 1250 15.00 1500 1500 1625 18.00 16.11 1151 1527 13.57 1437
Tasa de préstamos ¢/ 1500 1400 1400 17.00 17.00 17.00 1850 21.17 19.67 1643 1942 19.03 19.08
Guatemala -
Tasa de depdsitos d/ : 1200 9.00 900 900 1020 1100 1220 13.00 1820 2440 1040 1260 9.70
Tasa de préstamos ¢/ 1450 12,00 1200 12.00 1320 1400 1520 1600 2330 3410 19.50 2470 2290
Honduras
Tasa de depésitos f/ 1060 1130 1030 990 970 960 860 860 880 11.50 1230 1160 1160 12.00
Tasa de préstamos g/ 16.50 1610 1620 1630 16.10 1550 1540 1540 1710 2190 21.70 2210 2470 27.00
Tasas reales h/
Costa Rica a/
Tasa de depdsitos -3778 -990 2.28 126 432 -238 -467 -0.76 178 —108 -492 648 369 0.56
Tasa de préstamos -3425 =707 541 510 891 597 651 1087 1135 790 548 18.43 17.17 1097
El Salvador .
Tasa de depésitos b/ . -054 070 -803 —12.84 -789 -398 -1.18 —-480 149 023 -273 270 394
Tasa de préstamos ¢/ i 167 204 -6.81 —11.32 -629 -231 073 -224 460 465 077 764 823
Guatemala
Tasa de depdsilos d/ - 11.44 447 627 -831 —-17.08 0.14 1.74 0.02 -16.17 -795 015 -0.67 -2.50
Tasa de préstamos e/ 1393 734 920 -—-579 —1483 285 446 267 —12.56 —0.77 840 1000 9.23
Honduras -
Tasa de depdsitos / 1.49 277 537 6.33 5.10 6.94 392 —-1.11 —11.79 —16.77 3.24 0.78 -8.33 - 13.48
Tasa de préstamos g/ 6.90 720 1100 1253 11.23 1270 1043 508 =507 -9.01 11.89 10.26 244 -1.90
Tasas de interés pasivas en dolares
(Tasa pasiva nominal—tasa de devaluacion)
Costa Rica a/ —69.5 15.0 7.7 2.9 5.6 20 -56 8.1 88 —63 59 112 7.2 9.2
El Salvador . 125 125 125 -850 150 150 6.6 —-220 108 70 112 135 143
Guatemala 12.0 9.0 9.0 90 =778 -220 7.4 50 —-4038 13.5 7.1 39 72
Honduras 10.6 11.3 10.3 9.9 9.7 9.6 8.6 86 —1102 -11.8 80 -51 -179 -05
Estados Unidos
Tasas de interés pasivas
Fondo de la reserva federal 12.3 9.1 10.2 8.1 6.8 6.7 7.6 9.2 8.1 57 35 3.0 4.2 58
Préstamos PRIME 14.9 108 120 9.9 8.4 8.2 9.3 109 10.0 8.5 6.3 6.0 71 8.8

Fuente: FMI, Estadisiicas Financieras Internacionales.

a/ A excepcidn de la tasa de descuento (fin de periodo), los datos son promedios de datos mensuales de fin de perfodo.

Tasa de descuento: tasa de redescuento que ofrece el Banco Central de Costa Rica a los bancos comerciales de propiedad estatal.
Tasa de intrés de los depésitos: los datos se refieren a tasas de los bancos oficiales correspondientes a depdsitos a plazo de mas de 30 dias y menos de 90.
A partir de enero de 1991, Jos datos se refieren a las tasas ofrecidas por Jos bancos comerciales de propiedad estatal sobre los depésitos a plazo de un mes.

Los datos se refieren a la media aritmética simple de las tasas declaradas por cada uno de los cuatro bancos comerciales de propiedad estatal.

Tasas de préstamos: los datos se refieren a las tasas que cobran los bancos comerciales sobre los préstamos para actividades agricolas. A partir de enero de

1991, los datos se refieren a tasas que cobran los bancos comerciales de propiedad estatal sobre los préstamos para actividades agricolas. Los datos se

refieren a la media aritmética simple de las tasas declaradas por cada uno de los cuatro bancos comerciales de propiedad estatal.

b/ Tasa de intrés para depdsitos a plazo fijoa 180 dias en bancos y asociaciones de ahorro y préstamo.
¢/ ‘Tasa de intrés que aplican los bancos comerciales a los préstamos de hasta un afio de plazo.

d/ Tasa maxima ofrecida por los bancos comerciales para los depésitos a plazoy ahorro.
e/ Tasa maxima cobrada por los bancos comerciales sobre los préstamos.
f/ Tasa efectiva que pagan los bancos por los depésitos a plazo. Las tasas representan medias ponderadas de la tasa de interés efectiva pagada.
g/ Tasa efectiva que cargan los bancos por los préstamos financiados con recursos propios.
La tasa es una media ponderada de la tasa de interés efectiva cobrada por los bancos.
1/ Deflactadas con el promedio anual del indice de precios al consumidor.
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Grafico 5
CENTROAMERICA: TASAS DE INTERES REALES
Y AHORRO NACIONAL
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resulta de las mayores tasas de interés y hasta qué punto lo es de la pacificacion del 4rea y la exitosa
politica macroecondmica aplicada en los tltimos afios. En los demds paises no parece haber una
relacién clara entre el comportamiento del ahorro nacional y la tasa de interés.

b) Sobre la profundizacién financiera

Uno de los prondsticos centrales de la teoria de la "represion financiera" consiste en que la
liberalizacién de las tasas de interés conduce a una profundizacién financiera, esto es, el aumento
de la relacién entre M2 y el PIB. En el caso de El Salvador, por ejemplo, tal prondstico se ha
cumplido de forma precisa: en 1994 esa relacién se situ6 alrededor de 45% (véase el cuadro 4), uno
de los valores mds altos del Gltimo cuarto de siglo. M4s ain, a partir del proceso de liberalizacién
financiera tal relacién ha venido creciendo de manera constante.

En Costa Rica, en cambio, el analisis de esa relacion arroja resultados mas complejos. Por
un lado, la relacién M2 con el PIB pas6é de 37% en 1986 a 44% en 1991. No obstante, ello se
cumple sélo si se incluye en el M2 los dep6sitos en moneda extranjera en el sistema financiero
interno. Si la definicién de M2 sélo abarca moneda nacional, entonces la profundizacién financiera
maés bien desciende entre 1987 y 1991. Mas aiin, considerando ambas definiciones de M2, éste cae
entre 1991 y 1995, hasta situarse en 34 y 22% del PIB, respectivamente. (Véase de.nuevo el
cuadro 4.)

En el resto de los paises se percibe una situacién heterogénea. Honduras experimenté cierta
profundizacién financiera, mientras que Guatemala no mostr6 cambios significativos. Si bien en ese
pais dicho fenémeno fue importante durante los afios sesenta y setenta, y alcanzé un pico en 1985,
después decliné y la liberalizacién financiera no ha restaurado la razén M2/PIB de 1985. Algo
similar ocurrié en la Repiblica Dominicana, aunque cuenta con un mercado financiero algo maés
profundo que el de Guatemala. Finalmente, Nicaragua retrocedi6 respecto de sus niveles de los afios
ochenta. (Véase de nuevo el cuadro 4.)

c) Otros efectos

Uno de los efectos buscados por la reforma financiera es el aumento de la razon de crédito
interno a PIB, como un indicador del papel de intermediario que el sistema financiero juega entre
ahorrantes e inversionistas.

Todos los paises estudiados, excepto Nicaragua, experimentaron un descenso del crédito al
sector piiblico o incluso su desaparicion como porcentaje del PIB a partir de mediados o fines de los
afios ochenta, en concordancia con la politica de eliminaci6én del déficit fiscal. Con todo, el crédito
al sector privado, que durante la crisis fiscal de los ochenta habia sido desplazado por el crédito al
sector publico, no logré recuperarse enteramente una vez que €l crédito al sector piblico se redujera
muy por debajo de sus niveles historicos (en los noventa). (Véase de nuevo el cuadro 4.) Hay que
considerar, ademds, que una mayor proporcién de este crédito se destind.al consumo (particularmente
via tarjetas de crédito), en detrimento de la capacidad de ahorro del sector privado. Asi, la
liberalizacién financiera no parece haber tenido un efecto suficientemente estimulante sobre la
capacidad del sistema de ofrecer crédito, quiz4s como resultado de la elevacién de las tasas de interés
activas reales y su comportamiento erratico, y al mismo tiempo, parece haber mermado la capacidad
de ahorro debido a las caracteristicas del crédito concedido.




Cuadro 4
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES INDICADORES MONETARIOS

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 198¢ 1990 1991 1992 1993 1994 1995 a/

Costa Rica
M2 (s/depésitos en divisas)/PIB 329 407 375 303 373 342 337 351 384 297 303 272 289 292 291 21.5
M2 (c/depbsitos en divisas)/PIB 383 514 449 460 436 416 403 442 494 414 436 440 417 408 405 335
Cuasidinero (¢/depdsitos en divisas)/PIB 229 325 262 270 262 253 233 289 341 265 302 310 282 286 274 232
Crédito interno/PIB 506 420 331 442 410 364 364 370 349 298 317 257 243 256 251 22.3
Al sector piiblico/PIB 215 188 144 229 211 174 185 179 171 137 146 116 85 74 7.8 7.3
Al sector privado/PIB 281 232 187 214 199 190 179 191 178 161 170 140 158 183 173 150
El Salvador
M2 (s/depdsitos en divisas)/PIB 293 325 350 348 376 398 382 349 330 307 302 297 406 409 427 40.5
M2 (c/depbsitos en divisas)/PIB 294 326 352 349 378 400 388 361 341 316 318 306 422 422 445 42.4
Cuasidinero (¢/depdsitos en divisas)/PIB 128 163 186 203 225 239 243 236 227 204 210 202 293 318 344 33.1
Crédito interno/PIB 432 539 600 528 528 524 435 409 378 322 285 283 305 321 315 33.0
Al sector pliblico/PIB 175 255 288 172 180 211 150 141 124 7.7 8.2 8.7 85 7.2 45 32
Al sector privado/PIB 258 283 312 356 348 313 285 268 254 246 203 196 220 249 270 29.8
Guatemala ‘
M2 (s/depdsitos en divisas)/PIB 228 221 250 245 264 288 246 264 253 257 206 220 244 226 232 20.3
M2 (c/depbsitos en divisas)/PIB 228 221 250 245 264 288 246 264 253 257 206 220 244 226 232 20.3
Cuasidinero (¢/depdsitos en divisas)/PIB 138 134 161 158 174 169 148 165 155 155 115 144 154 135 125 9.8
Crédito interno/PIB 0.0 0.0 00 343 383 355 236 229 214 208 162 157 160 143 133 14.0
Al sector piblico/PIB 0.0 0.0 00 139 166 155 8.1 57 43 4.6 32 4.5 27 15 0.7 0.4
Al sector privado/PIB 0.0 0.0 00 205 217 200 155 172 171 162 131 112 133 1289 126 13.7
Honduras
M2 (s/depOsitos en divisas)/PIB 186 213 242 269 276 260 272 296 307 326 337 295 304 271 242 22.8
M2 (c/depbsitos en divisas /PIB 199 223 251 278 283 266 279 302 311 328 340 303 319 299 284 27.7
Cuasidinero (¢/depdsitos en divisas)/PIB 68 110 131 148 158 151 158 172 180 176 181 160 173 156 153 15.7
Crédito interno/PIB 348 356 388 429 436 481 508 556 543 547 484 326 327 293 294 24.6
Al sector piiblico/PIB 6.2 7.9 8.9 11.0 108 147 163 19.2 198 212 18.9 6.3 4.2 2.1 2.8 -03
Al sector privado/PIB 285 277 299 319 328 334 345 365 345 335 294 263 285 272 266 24.9
Nicaragua
M2 (s/depdsitos en divisas)/PIB 201 362 376 502 641 558 497 556 513 258 6.1 122 119 107 148 15.1
M2 (¢/depbsitos en divisas)/PIB 207 491 507 658 819 658 574 592 543 292 74 146 147 141 208 21.6
Cuasidinero (c/depdsitos en divisas)/PIB 12 260 263 312 355 200 155 7.1 5.9 6.9 2.6 4.9 5.5 69 120 13.0
Crédito interno/PIB 725 786 872 1038 1075 857 608 538 763 1.5 417 522 2358 2171 2118 184.3
Al sector piiblico/PIB 311 396 518 723 84 692 446 407 620 12 356 297 2138 1896 1790 1493
Al sector privado/PIB 414 390 354 316 252 164 162 131 143 02 61 225 220 276 327 351
Repiblica Dominicana '
M2 (s/depSsitos en divisas)/PIB 172 175 186 182 187 185 271 244 247 258 217 186 202 240 233 238
M2 (c/depbsitos en divisas)/PIB 172 175 186 182 187 185 271 244 247 258 217 193 213 242 235 24.0
Cuasidinero (c/dep051tos en divisas)/PIB 8.8 90 9.7 9.7 8.7 81 131 106 105 120 9.9 99 121 135 137 13.7
Crédito interno/PIB 327 337 335 351 302 271 307 256 228 320 244 150 147 151 184 18.7
Al sector pfiblico/PIB 137 167 183 203 172 169 163 118 11l 159 9.6 35 07 -08 2.1 1.6
Al sector privado/PIB 190 170 153 148 130 102 145 138 118 162 148 115 140 160 163 17.1

Fuente: CEPAL,Sobre la base de cifras oficiaies.
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III. APERTURA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS Y EL AHORRO EXTERNO

1. Introduccion

Una pieza importante del proceso de modernizacién del sistema financiero ha sido su mayor apertura
al mercado internacional. El potencial que ello representa para impulsar el desarrollo es relevante,
sobre todo si las transacciones externas no permanecen como ahorros financieros, sino que se
destinan a apoyar las inversiones productivas requeridas en ese proceso.

Sin embargo, es necesario abordar con cautela el flujo de recursos fordneos que
complementarian el ahorro interno, dado que tanto la apertura como otros cambios internacionales
y nacionales han alterado la naturaleza de esos recursos en afios recientes. Algunos de estos cambios
son equivalentes en estas economias pequefias a aquellos experimentados por las economias grandes
con mercados financieros emergentes, tales como el mayor flujo de capitales privados de corto plazo
de carécter inestable, que fueron atraidos por un diferencial favorable de tasas de interés y una cierta
estabilidad macroecondmica. 25/ Otros fendmenos son mas propios de la region, como el aumento
de transferencias unilaterales privadas, que incluyen las remesas de los trabajadores migrantes. Estos
imprimen mayor estabilidad a los flujos de divisas y, por tanto, compensan en alguna medida la
incertidumbre vinculada a los capitales de corto plazo.

Dependiendo de su naturaleza, el ahorro externo puede ser mas inestable que el ahorro
nacional, y su vinculo con la inversién mas evasivo. Asi, por ejemplo, se ha hecho una distincién
entre los flujos de capitales externos no concesionales (inversién directa y préstamos no
concesionales) y la ayuda externa: los del primer tipo significan "una fuente de financiamiento
externa, la tltima implica una transferencia de riqueza" que frecuentemente se usa para incrementar
el consumo (Schmidt-Hebbel, Serven y Solimano, 1994, pag. 24). Si a ello se agrega el mayor peso
de. los flujos de capital privado de corto plazo en el total de ahorro externo, y una disminucién en
los afios ochenta y noventa de la presencia del ahorro nacional como porcentaje del PIB (respecto
de lo que era en los setenta), la inestabilidad y naturaleza de los flujos internacionales podria tornar
més endeble la base de financiamiento de las actividades productivas de la region.

Asi, 1a mayor integracion de los paises de la regién en el mercado financiero mundial obliga
a revisar cuidadosamente el tipo de ahorro del que han estado dependiendo. EI propésito de este
capitulo es analizar el comportamiento del ahorro externo en Centroamérica y la Republica
Dominicana, las caracteristicas de los flujos externos que lo nutren, su efecto sobre el funcionamiento
de la economfa, su relacion con el proceso de inversion, asi como delinear algunas consideraciones
de politica. ‘

25/ Esta mayor estabilidad fue lograda en parte a través de polfticas econdmicas eficaces y mediante
una renegociacién favorable de la deuda externa. '
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2. Comportamiento del ahorro externo en los paises centfroamericanos
y la Repiiblica Dominicana

a) Evolucién del ahorro externo

El ahorro externo regional alcanzé 5% del PIB, en promedio, en el perfodo 1970-1995, un
porcentaje alto en comparacion de estdndares internacionales. La evolucion de esta variable en el
area considerada es diferente, dependiendo de si se incluye a Nicaragua o no, pues éste es el pafs
que ha contado proporcionalmente con el mayor ahorro externo durante la dltima década y
media. 26/ (Véase de nuevo el cuadro 1.) Al excluir dicho pais del conjunto centroamericano,
se mantiene estable el ahorro externo como proporcién del PIB en 1979-1990 y 1991-1995 (alrededor
de 5.2% del PIB), mientras que si se incluye a la Repablica Dominicana, se reduce el ahorro externo

de 5.5 a 4.5% del PIB en ese lapso.

A escala individual, los paises han atravesado por situaciones distintas, € incluso muestran
tendencias opuestas. Algunos fueron muy dependientes del ahorro externo durante el periodo de
conflictos bélicos en la década de los ochenta. En el caso de El Salvador y Nicaragua, su ahorro
nacional se desplomé en 1979-1990, mientras que el ahorro externo se elevaba considerablemente
como porcentaje del PIB. Después de la pacificacion, el primer pais logrd recuperar su ahorro
nacional, en buena medida ayudado por las remesas, mientras que el segundo no llegdé a alcanzar
éxito en este sentido. La situacion de Guatemala era de las més débiles, después de Nicaragua, por
tener un bajo ahorro nacional desde fines de los setenta, a la vez que su ahorro externo se elevaba
s6lo levemente. Honduras, que a raiz del conflicto bélico en el pais vecino también exhibia un
aumento de su ahorro externo, si bien mantenia esa fuente de ahorro en los noventa, a la vez que
fortalecia su ahorro nacional, no mostraba resultados tangibles en el crecimiento econémico. (Véase

nuevamente el grafico 1.)

En Nicaragua, entre 1979 y 1989, durante €l régimen sandinista, el ahorro externo pasé a
ser medular, porque en algunos afios el ahorro nacional fue negativo. Estos rasgos se acentuaron
tras el fin del régimen sandinista y la abundancia de flujos de asistencia oficial.

Costa Rica y la Republica Dominicana, en contraste, son los tnicos paises que elevan
consistentemente su ahorro nacional, a la vez que aminoran su dependencia del ahorro externo como
proporcién del PIB. Ello ocurri6 a partir de 1981 en Costa Rica, tras la crisis de deuda externa que
sufrié, y desde 1983 en la Republica Dominicana. Asi, aun cuando estos paises tradicionalmente
habian tenido un componente importante de ahorro externo, éste no sustituyd, y mas bien permitié
dar cierto impulso al ahorro nacional. Cabe mencionar que esos son los paises que ademas han
tenido el mayor éxito en su desempeflo econémico en términos del crecimiento del PIB. (Véase de

nuevo el cuadro 2.)

26/ Notese que las transferencias unilaterales privadas netas forman parte del ahorro nacional y no
del ahorro externo. Sin embargo, como son un flujo externo, se considerardn en la seccioén 4. de este
capitulo como parte del capital internacional que ingresa al pafs.
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b) El ahorro externo como estimulo al ahorro nacional: facilidades y obstaculos

Uno de los elementos que habria frenado el uso més productivo del ahorro externo es que
su contraparte, al menos durante parte de los afios setenta y principios de los ochenta, fue justamente
la acumulacién de una deuda externa, que requeria el pago de un servicio. Asi, una porcién de los
recursos externos estaban comprometidos de antemano para cubrir esas obligaciones.

Ahora bien, desde mediados de los ochenta el ahorro externo ha dejado de ocasionar una
deuda externa proporcional. En la cuenta de capital han aumentado su peso las tramsferencias

unilaterales oficiales que no causan deuda externa ni pago de servicios a ésta. Consistente con lo -

anterior, y por efecto también de otros factores como renegociaciones de la deuda, cancelaciones de
parte de la deuda por paises acreedores, menores tasas de interés internacionales, reduccién de déficit
fiscales, entre otros, ha caido notablemente la deuda externa como porcentaje del PIB en
Centroamérica (de 90.1% del PIB en 1990 a 53.8% en 1995), al igual que su servicio {de 12.7%
del PIB en 1990 a 5.2% en 1995). (Véase el cuadro 5.)

El escenario anterior indica que los paises en cuestion han mejorado sustancialmente su
situacién de financiamiento externo, pues sus compromisos de pagos al exterior son relativamente
pequefios con relacion a los recursos externos que reciben. Ello podria ayudar a que el ahorro
externo, al impulsar mayores tasas de crecimiento, se convirtiera en un fuerte estimulo del ahorro

nacional. No obstante, en la mayoria de los paises considerados no se ha aprovechado esa posible

fuente de crecimiento y no se ha dado dicha complementariedad. 27/

De esta manera, salvo Costa Rica y la Reptiblica Dominicana, los paises estudiados parecen
estar enfilados en direccidn opuesta a los casos exitosos del Sudeste Asidtico. Paises como Corea
del Sur ingresaron a un circulo virtuoso entre ahorro externo-ahorro interno que posibilité financiar
inversiones en sectores productores de bienes transables capaces de generar suficientes divisas para
cubrir la brecha externa, lo que los llevd eventualmente a pagar la deuda externa del pais y los
intereses sobre ésta generados. Una vez cumplida la meta, y manteniéndose la dindmica de
generacion creciente de ahorro interno, pasaron a ser exportadores netos de capitales (CEPAL,
1995a).

Diversos motivos han impedido que se estableciera una dindmica via crecimiento
suficientemente estimulante entre el ahorro externo y el nacional en la mayor parte de la region.

i) Percepcién de riesgo. Sin duda, la superacién de la situacion bélica en El Salvador
y Nicaragua y la mayor estabilidad de las variables macroeconémicas hacia fines de los afios ochenta,
contribuyeron a que el sector privado comenzara a recuperar la seguridad. Sin embargo, el hecho
de que haya habido un retroceso en las finanzas publicas en algunos paises en los noventa y el que
subsistieran recientes focos de tensién politica (principalmente en Guatemala), ha retardado en la
mayoria de los paises tratados el restablecimiento de la plena confianza del sector privado.

27/ Ello es especialmente notorio cuando se incluye a Nicaragua junto con los otros cinco paises
analizados: en este caso el ya bajo ahorro nacional de los paises en su conjunto caia de 9.3% del PIB en
1979-1990 a 1.3% en 1991-1994, a la vez que el ahorro externo elevaba su. peso de 8.5219.7% en el
mismo lapso (véase el cuadro 5).



Cuadro 5
CENTROAMERICA: INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 &/
Millones de ddlares
Saldo de la deuda externa piiblica
Centroamérica 6,386.7 85816 10,6007 12,479.5 13,990.6 152361 16251.8 17,241.0 182532 20,776.2 20,9244 20,5696 21,311.5 21,2327 223558 21274.8
Costa Rica 1,7970 23150 29618 32125 °3,2679 35242 34837 3,7653 38333 38010 3,1726 32669 3,2887 3,1590 32560 32174
El Salvador 10300 13910 1,5170 17060 1,763.0 18050 1,7820 1,7430 11,7693 20173 20761 2,1020 23375 19881 2,0690 22429
Guatemala 7640 1,1480 14310 20070 23770 25360 25170 24652 23404 24569 24870 2,4030 22516 2,0859 2,1604 12,1070
Honduras 9707 1,1616 15519 1,766.0 22207 24349 2,709.1 29975 23,0902 27601 25726 24857 26277 30127 32464 34655
Nicaragua 18250 25660 3,130.0 37880 43620 49360 35,7600 622700 7,2200 9,7409 10,616.1 10,312.0 10,806.0 10,987.0 11,624.0 10,242.0
Repiiblica Dominicana 2,1730 12,5490 29660 33130 3,536.0 3;7200 3,8120 3,8990 3,883.0 14,1810 14,5000 46140 44130 45590 39240 4,001.0
Servicio de la deuda externa total
Centroamérica 7594 12729 16414 16060 16173 18466 18907 1,6157 18112 14005 29520 23328 24684 23373 20488 20444
Costa Rica 2580 419.0 2370 393.0 318.0 453.0 345.0 274.0 266.0 2590 1,3136 3623 509.0 5370 4940 580.1
El Salvador 139.0 301.0 641.0 539.0 481.0 436.0 5300 4242 39838 244.6 3127 4970 346.0 3320 3470 2982
Guatemala b/ 59.0 133.0 189.0 266.0 4170 509.0 4950 396.0 5273 487.1 694.0 7680 721.0 584.0 409.0 316.0
Honduras 1934 2279 3714 305.0 3223 380.6 488.7 496.5 608.1 397.8 614.7 6565 7224 690.3 556.8 620.1
Nicaragua b/ 1100 1920 203.0 103.0 79.0 68.0 320 250 11.0 12.0 17.0 49.0 1700 194.0 2420 2300
Repiiblica Dominicana 2533 2884 259.2 304.0 2472 2479 266.7 317.7 2791 2315 2450 159.8 1742 2017 190.0 191.0
Porcentajes
Deuda externa piiblica/PIB
Centroamérica 315 434 526 58.3 59.8 57.6 723 759 76.8 81.1 90.1 825 75.3 68.3 64.7 538
Costa Rica 40.1 85.9 120.8 103.2 89.0 89.8 79.1 83.1 83.1 72.7 55.6 58.0 48.9 41.7 39.2 346
E] Salvador 289 40.2 423 42.0 378 315 45.1 37.7 323 34.3 43.7 399 39.6 28.8 25.7 233
Guatemala 9.7 133 16.4 222 25.1 22.7 29.9 34.8 29.8 294 326 253 21.5 18.3 16.6 142
Honduras 423 46.1 593 63.8 74.8 75.6 79.6 814 66.8 53.4 89.9 823 78.7 872 96.2 88.8
Nicaragua 832 103.7 1122 156.0 166.4 2077 2503 2250 602.4 997.0 468.0 6725 585.7 607.6 6279 5344
Repiiblica Dominicana 413 449 54.4 61.5 96.6 83.1 69.8 70.1 79.6 62.6 64.5 603 4389 46.8 36.4 32.1
Servicio de la deuda externa total/PIB
Centroamérica 3.7 6.4 8.1 75 6.9 7.0 8.4 7.1 7.6 5.5 12.7 94 8.7 7.5 5.9 52
Costa Rica 58 15.5 9.7 12.6 8.7 115 7.8 6.0 5.8 5.0 23.0 6.4 7.6 7.1 59 62
El Salvador 3.9 8.7 17.9 133 10.3 7.6 134 92 7.3 42 6.6 94 5.9 4.8 43 31
Guatemala 0.7 1.5 22 29 44 4.6 5.9 5.6 6.7 5.8 9.1 8.1 6.9 5.1 32 2.1
Honduras 8.4 9.0 14.2 11.0 10.9 118 14.4 13.5 13.1 77 215 217 21.6 20.0 16.5 159
Nicaragua 53 7.8 7.3 4.2 3.0 29 14 0.9 09 12 0.7 32 9.2 10.7 13.1 12.0
Repiiblica Dominicana 48 5.1 4.8 5.6 6.8 55 4.9 5.7 5.7 35 35 21 19 2.1 1.8 15

Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares.

b/ Servicios de la deuda externa piiblica; para Guatemala a partir de 1993 no incluye al Banco de Guatemala.

ve
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ii)  Propensién al consumo. La tendencia a consumir una proporcién creciente del
ingreso y, en buena medida, satisfacer ese consumo via importaciones (que no estimula la produccién
nacional), ha representado un gran obsticulo para iniciar la dindmica positiva ahorro externo
—inversiones-crecimiento del PIB— expansién del ahorro nacional, etc. Esta situacion es sostenible
s6lo en casos en que se cuenta con un flujo abundante y constante de capitales externos.

El hecho de que el consumo absorba més recursos que la inversion obedece, en parte, al bajo
ingreso por habitante, pero también a la alta propension al consumo de los estratos de mayor poder
econémico (salvo en Costa Rica y la Reptiblica Dominicana, en los demas paises el ingreso esta
altamente concentrado). En dos de los paises —Guatemala y Nicaragua— existe un agravante
adicional, debido a la caida del ingreso real: de 0.6y 5.5% en 1982 y 1994, respectivamente. En
ambos casos aument6 la proporcién del ingreso consumido en ese periodo, pero Nicaragua registra
el cuadro mas grave, pues en 1994 el sector privado llegé a consumir més del doble de su ingreso
privado ‘disponible. Costa Rica, en cambio, presenta la mayor tasa de crecimiento del ingreso
nacional real bruto por habitante y la menor proporcién del ingreso consumido por habitante.

Hay que agregar que el mayor apoyo externo mediante las transferencias unilaterales oficiales
estd en parte condicionado a compromisos de importaciones especificas para el consumo (ayuda
alimentaria, entre otros).

iii) Flujo de capitales externos de corto plazo. El abundante flujo de divisas del exterior
y su efecto sobre algunas variables macroeconémicas y las expectativas de los agentes econdémicos
ha contribuido también a incentivar el consumo.

La respuesta a la cuantiosa entrada de capitales externos ha sido la adopcién de una politica
mixta de esterilizacién de los recursos externos y de una intervencién limitada en el mercado
cambiario. No se ha impedido, sin embargo, una cierta sobrevaluacion del tipo de cambio y, por
ende, el incremento en las importaciones. En rigor, las operaciones de mercado abierto no han
podido absorber toda la liquidez generada por la acumulacién de reservas, de manera que ello ha
incentivado la demanda. A su vez, esto ha dado lugar a la valorizacién de los bienes y servicios no
comerciables y activos financieros, incentivando ain mas el consumo de productos importados (Held
y Uthoff, 1995). ‘

iv)  Poca profundidad del sector financiero. Las limitaciones del sistema financiero han
contribuido al insatisfactorio desempefio del ahorro nacional, y también han constituido un
desincentivo al ingreso de capitales externos, principalmente para aquellos que buscan colocarse a
largo plazo. Practicamente en todos los paises de la regién se carece de instrumentos de
movilizacién de ahorro interno de largo plazo.

Por otra parte, los flujos de capitales externos no han ayudado a profundizar el mercado
financiero. Las instituciones financieras han adoptado Ia costumbre de canalizar préstamos externos
con tasas de interés concesionales —que han abundado en estos paises—, lo que les resulta mas
redituable como forma de financiar sus préstamos que mediante la captacién de ahorro interno. Es
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decir, los fondos provenientes del exterior tienden a desincentivar la busqueda o el estimulo al
ahorrador nacional por parte del sistema financiero local.

3. Reforma del sistema financiero y apertura del
mercado financiero nacional

A medida que disminufa la "represion financiera" en los ochenta, tendi6 a elevarse la tasa de interés
real a niveles internacionales en los paises en desarrollo, entre ellos, algunos paises de la regién.
Luego, a principios de los noventa, hubo una fuerte caida de la tasa de interés mundial: la tasa de
interés de la Reserva Federal se desplomé de 8.1% en 1990 a 3% en 1993, lo que produjo un
diferencial positivo en la tasa de interés de dichos paises, intensificando los flujos de capital
extranjero. Ello determind que en muchos casos se elevara la tasa de interés, ya sea a consecuencia
de intensas operaciones de mercado abierto a fin de esterilizar los recursos que entraban a los paises,
o bien por insuficiencias de tales operaciones; por efecto de esto, €l mayor ingreso de recursos
externos se traducia en una expansion monetaria, una cierta inflacién y, por tanto, un efecto alcista
sobre las tasas de interés. Al mismo tiempo, merced a la abundancia de recursos externos, la
variacién del tipo de cambio dej6é de seguir estrechamente a la inflacion. As{, los inversionistas que
querian obtener grandes ganancias acudian principalmente a los paises con mercados financieros
emergentes (por ejemplo, Argentina, Brasil y México), aprovechando los diferenciales en las tasas
de interés nominal més el rezago cambiario. Cualquier indicador de devaluacion podia provocar la
estampida de estos capitales, pues una parte de sus ganancias provenian justamente del rezago

cambiario.

Dado que estos flujos son de caricter especulativo, pueden responder de manera brusca a
pequefias variaciones en las tasas de interés nacionales y no contribuir en absoluto a su moderacién.
Por el contrario, los altos costos que ocasionan estos intereses hacen mas vulnerables a las carteras
de préstamos bancarios, y el mayor porcentaje de carteras vencidas induce a elevar ain mas los
intereses para atraer capitales que impidan la quiebra de entidades financieras.

Se entra asi en un circulo vicioso que vuelve cada vez mas frégil al sistema financiero y
desincentiva los préstamos a la produccién. Ello se debe a que muchas de las transacciones
financieras responden a un interés por diversificar portafolios 28/ por parte de entes financieros
rentistas, mas que a decisiones relacionadas con la esfera productiva.

En varios paises centroamericanos la liberalizacién financiera y la apertura de la cuenta de
capital generaron la elevacién de las tasas de interés. De hecho, en los afios noventa, la tasa de
interés en délares aumentd, aunque en forma errética, en Costa Rica, El Salvador y Guatemala. Al
igual que en las economias emergentes, hubo una sobrevaluacién de la moneda y una mayor
fragilidad del sistema financiero, pero a raiz de las estrechas dimensiones de los mercados financieros

28/ Flujos de capital de portafolios incluyen colocaciones en bonos y acciones en mercados
internacionales y la compra por parte de extranjeros de acciones y diversos instrumentos financieros en
el mercado nacional de los pafses receptores de flujos, en particular, los (muy atractivos) bonos emitidos
a través de las operaciones de mercado abierto.
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y su poca profundidad, estos paises fueron polos de atraccién muy débiles para el capital especulativo
internacional, en comparacién con las economias de mercados financieros emergentes. Por ende,
estos paises no albergaron capitales internacionales fugaces importantes como, por ejemplo, México.
Con todo, la respuesta de capitales externos fue dispar; Guatemala y Costa Rica fueron los tinicos
paises que registraron un ingreso de capitales privados de corto plazo de alguna importancia. Como
se apreciaré en la siguiente seccidn, fue otro tipo de capital el que explica el mayor ingreso de flujos
externos a la regién.

4. Evolucion de los flujos de capital externo 29/

a) Tendencias generales

Los paises de la regién presentan un contraste notable frente a algunas economias con
mercados financieros emergentes, como México y Chile. Se puede apreciar en el grafico 6 que los
paises centroamericanos y la Repiblica Dominicana han recibido un flujo de capitales externos
considerable y con tendencia ascendente desde mediados de los afios setenta, ademas de no haber
experimentado cambios muy bruscos. Asi, en los momentos en que los flujos externos se dirigieron
masivamente a los mercados emergentes, se incrementaron comparativamente menos aquellos
destinados a la region estudiada. '

En Centroamérica y la Republica Dominicana se ha observado una mayor constancia en el
flujo de capitales externos debido a que desde 1979 y més notoriamente a partir de mediados de los
afios ochenta varios de los paises estudiados recibieron ayuda externa en forma de donaciones o
préstamos oficiales, en virtud de los problemas bélicos y situaciones de pobreza critica, entre otros.

b) Cambio en la composicion de los flujos de capital externo

Al igual que €l resto de los paises en desarrollo, Centroamérica y la Reptiblica Dominicana
experimentaron un cambio muy significativo en la composicion de los flujos financieros
internacionales. De hecho, los capitales privados y las transferencias unilaterales privadas pasaron
de representar 30% del total de los flujos de capital foraneo en 1979-1990 a 68% en 1991-1994.
En contrapartida, los préstamos bilaterales y multilaterales, asi como las donaciones, han perdido
peso hasta sélo representar 32% en 1991-1994, en contraste con 70% en el periodo anterior. (Véase

29/ La serie estadistica para las distintas variables que componen los flujos externos de capital llega
solo hasta 1994, dado que el Fondo Monetario Internacional (FMI) modifico el formato de presentacion
de la cuenta de capital de la balanza de pagos a partir de 1995, y dicha clasificacién no es compatible con
la de los afios anteriores.
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el cuadro 6.) 30/ La entrada de capitales por inversién en cartera, por otra parte, fue muy
limitada, en contraste con lo ocurrido en las economias emergentes. Hacia mediados de los afios
noventa, s6lo Costa Rica y Guatemala habian colocado bonos en el mercado firanciero internacional.
Guatemala emiti6 el equivalente a 60 millones de d6lares en bonos en 1993 y Costa Rica 50 millones
de ddlares en 1994. 31/

Aun haciendo abstraccion de los flujos de inversién de cartera, la region estudiada todavia

* presenta cierta desventaja como receptora de inversién extranjera directa (IED) respecto de los demas
paises de América Latina y el Caribe. En efecto, mientras que el flujo de IED a la regién
latinoamericana ha crecido 27% promedio anual 32/ entre 1990 y 1993, la IED destinada a estos
paises lo hizo a una tasa de 21% promedio anual. 33/ Sin embargo, como se verd més adelante,
la naturaleza de esta IED en los paises estudiados compensa hasta cierto punto su menor dindmica.

La distribucién de los flujos externos presenta un panorama bastante heterogéneo dentro de
la regién. Nicaragua absorbia en 1994 el 32% del total de flujos de capitales (de hecho, esos
recursos representaban 53.7% del PIB de Nicaragua en ese afio) y el que menos flujos recibia era
la Reptiblica Dominicana, s6lo el 6.2% del total.

i) Los capitales oficiales. Los flujos oficiales a la region (incluyendo las transferencias
unilaterales oficiales) durante todo el periodo explican el 53.5% del total de flujos de capitales entre
1970 y 1994. (Véase de nuevo el cuadro 6.) 34/ Se aprecia un cambio profundo en la
composicion del capital fordneo a partir de 1979 y nuevamente en 1991. (Véase el grafico 7.) En
el periodo 1970-1978 y 1991-1994 predomina el ingreso de capital privado, miemntras que en
1979-1990 se impone totalmente el capital oficial.

El capital oficial cambia de naturaleza en Centroamérica. Los préstamos de caracter oficial
fueron sustituidos por las transferencias oficiales unilaterales a partir de principios de los ochenta,
lo cual tiene efectos positivos pues no abulta la deuda externa del pais, pero también negativos, al
estimular més el ‘consumo que el ahorro. Asi, los préstamos oficiales se redujeron a niveles muy
bajos en los afios noventa y el acceso a préstamos oficiales de largo plazo fue préacticamente mulo.
(Véase de nuevo el cuadro 6 y el grafico 8.)

ii) Flujo de capitales privados. Capitales de corto plazo. Existe una amplia literatura
(Calvo, Liederman y Reinhart, 1993 y 1996; Kuczynski, 1993; Hernindez y Rudolph, 1995;

30/ Si se excluye Nicaragua del conjunto de paises, las cifras referidas cambian de la siguiente
manera: el capital privado y transferencias unilaterales privadas se elevan de 42% en 1979-1990 a 85%
en 1991-1994, y el capital oficial y las transferencms unilaterales oficiales pasan de 58 a 15% en el
mismo periodo.

31/ CEPAL (1996a).

32/ Sise suma alaIED la inversion de cartera, el incremento es de 60 % promedio anual entre 1990
y 1994 (Vera-Vassallo, 1996).

33/ No existen datos sobre IED en algunos paises centroamericanos para afios posteriores a 1993.

34/ La Repiblica Dominicana constituye una excepcion y no recibe capital oficial en cantidades
significativas.
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Cuadro 6

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA:
FLUJOS DE CAPITAL EXTERNO ’

1970-1994  1970-1978  1979-1990  1991—-1994

Millones de ddlares

Total de flujos de capital 24314 978.8 2,713.7 4,853.0
Capital oficial y transferencias oficiales 1,267.6 3434 1,928 4 1,364.6
Capital oficial 818.9 316.9 1,362.3 3184
Largo plazo 546.7 283.4 924.1 7.0
Corto plazo 272.2 335 4382 311.4
Transferencias unilaterales oficiales 448.7 26.5 566.1 1,046.3
Capital privado y transferencias privadas 1,163.8 635.4 785.3 3,488.4
Capital privado 5933 4582 269.5 1,868.4
Largo plazo 436.8 4094 354.1 746.6 :
Inversion directa 294.8 186.3 282.3 576.6 ;
Corto plazo a/ 156.5 48.9 (84.6) 1,121.8
Transferencias unilaterales privadas 570.5 177.1 5158 1,620.0 ‘f

Estructura porcentual

Total de flujos de capital 100.0 100.0 100.0 100.0
Capital oficial y transferencias oficiales 52.1 35.1 711 28.1
Capital oficial 33.7 32.4 50.2 6.6
Largo plazo 22,5 29.0 34.1 0.1
Corto plazo 11.2 3.4 16.1 6.4
Transferencias unilaterales oficiales 18.5 2.7 209 21.6
Capital privado y transferencias privadas 47.9 64.9 28.9 71.9
Capital privado 244 46.8 99 38.5
Largo plazo 18.0 41.8 13.0 154
Inversién directa 12.1 19.0 10.4 11.9
Corto plazo a/ 6.4 5.0 3.1 23.1
Transferencias unilaterales privadas 235 18.1 19.0 334

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Incluye errores y omisiones.
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Grafico 7
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMICANA
COMPOSICION DE FLUJOS DE CAPITAL
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Grafico 8
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Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1995, entre otros) sobre los determinantes de los grandes flujos de

capitales de corto plazo que se dirigieron a los paises emergentes en el periodo reciente. Entre los -

factores de impulso externo que dieron lugar al mencionado flujo de capitales se cuentan la reduccién
de la actividad econ6émica de los paises industriales, la caida en las tasas de interés en esos pafses,
la desregulacion del sistema financiero en las naciones industrializadas y la gran diversificacion de
instrumentos financieros que ésta ocasioné (fondos mutuales, compafiias de seguros, fondos de
pensiones, etc.). [Entre los factores internos de las economias emergentes que atrajeron el
mencionado capital sobresalen la liberalizacién financiera y la estabilidad macroecondmica, en
particular respecto de la inflacion y el menor desequilibrio fiscal.

La subregion también experimentd una sustitucién de capital de largo plazo por capital de
corto plazo. (Véase el gréafico 9.) Los flujos de capital de largo plazo cayeron fuertemente a partir
de 1981, debido principalmente a la falta-de acceso a préstamos bancarios y otros capitales de largo
plazo. Hacia fines de los ochenta, pero sobre todo a principios de los noventa, a algunos paises se
dirigieron cuantiosos capitales de corto plazo.

A diferencia de las economias emergentes de mayor tamafio, los factores internos que
probablemente influyeron més para atraer capitales de corto plazo en los paises centroamericanos
fueron la pacificacion del 4rea, una mayor estabilidad macroecondémica, la liberalizacidn del sector

financiero y la apertura de la cuenta de capital de la balanza de pagos.

En: comparacioén con los capitales atraidos por economias como la mexicana, el perfil de
capital extranjero privado de corto plazo que llegd a los paises de la subregién es diferente. En
general, consistié en repatriacién de capitales de los propios ciudadanos que, dependiendo de las
sefiales del mercado financiero nacional, deciden mantener fuera o reingresar sus capitales. Esto
contrasta con los capitales de paises industrializados de grandes magnitudes que eran atraidos por
paises emergentes en busca de mejores rendimientos internacionales. También asumieron cierta
relevancia los préstamos de proveedores.

El papel de la tasa de interés es un elemento significativo para completar €l panorama del
ingreso de capital de corto plazo. Si existe un marco macroeconémico relativamente confiable y,
sobre todo, estabilidad del tipo de cambio, en el corto o mediano plazo el inversionista extranjero
se interesa por la tasa de interés nominal en dolares, es decir, la tasa de interés nominal, restandole
la devaluacién. Eso explica que, por ejemplo, en El Salvador, donde la tasa de interés real llegd a
ser negativa en 1993 pero con estabilidad del tipo de cambio, el flujo de capitales externos fue
notable debido al diferencial de tasa de interés nominal con el mercado internacional.

En el gréfico 9 se muestra la relacion entre el ingreso de capital de corto plazo y la tasa de
interés nominal en ddlares (tasa de interés nominal menos tasa de devaluacién). En todos los paises
de los que se obtuvo informaci6n se advierte que una caida en el ingreso de capital de corto plazo
antecede a una caida dréstica del indicador de tasa de interés (y no al revés, como podria esperarse),
esta Ultima causada tipicamente por una devaluaciéon. Después de esta caida se restaura el flujo de
capital de corto plazo, conforme se recupera la tasa de interés en ddlares, pero también la confianza.
La tasa de interés nominal en délares parece tener influencia sobre los flujos de capital en los
periodos en que el factor de riesgo es bajo, pero no cuando los agentes econémicos perciben una
sobrevaluacion significativa del tipo de cambio y la inminencia de una devaluacién. El indicador de
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Gréfico 10
COMPOSICION DEL CAPITAL PRIVADO
(Porcentaje del total de flujos)
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Griéfico 11

FLUJOS DE CAPITAL Y TASAS DE INTERES
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que puede haber un ataque especulativo contra la moneda nacional es un deterioro de la balanza en
cuenta corriente, lo cual puede dar inicio a la reversion de los flujos de capital internacional antes
de que se produzca la devaluacién y la reduccion de la tasa de interés en ddlares (Agenor y Montiel,
1996).

1) Capital de largo plazo. Los préstamos de largo plazo se redujeron mucho a partir
de la crisis econémica de principios de los afios ochenta, y desde entonces ha sido la IED la que
conforma la mayor parte de los capitales extranjeros de largo plazo que ingresan la region. Asi, se
incrementé su participacién de 45% en 1970-1978 a 80 y 77% en 1979-1990 y 1991-1994,
respectivamente. (Véase de nuevo el cuadro 6.) Ello respondi6é a un doble movimiento: primero,
la contraccion de los préstamos de largo plazo, pero también a un aumento real de la IED (de 186.3
millones de délares promedio anual entre 1970 y 1978, a 576.6 millones de délares, promedio anual
entre 1991 y 1994; véase de nuevo el cuadro 6). El movimiento de la IED fue resultado de
programas especiales de incentivos a ese tipo de inversiones: creacion de zonas francas, trato fiscal
especial, régimen de importaciones temporales, estimulos a las exportaciones no tradicionales, entre
otros. A ello simese el atractivo que representa la cercania del area al mercado de los Estados
Unidos, el tratamiento especial que ha otorgado este pais a las importaciones provenientes de la
subregién (por ejemplo, mediante la Iniciativa de la Cuenca del Caribe y el régimen de maquila) y,
por Gltimo, la mano de obra comparativamente barata. Ademds, aunque Centroamérica y la
Republica Dominicana han sido bastante abiertos al ingreso de capital externo, esa apertura no
siempre estaba reglamentada, y en los afios noventa se han hecho progresos en este sentido,
~ particularmente en materia de trato nacional al inversionista extranjero, compensacion justa ante
expropiacién, libre convertibilidad de la moneda y repatriacién de utilidades.

Aunque la region, al igual que los demés paises de América Latina, experimenté una
contraccién de la IED en la primera mitad de los afios ochenta, al reanudarse este flujo en la segunda
mitad de esa década, su papel fue més productivo que el de 1a IED en las economias latinoamericanas
con mercados financieros emergentes. En estos tltimos paises la IED recuperé impetu
principalmente a través del canje de deuda externa por capitales y, luego, participando en las
privatizaciones de grandes empresas estatales. En Centroamérica y la Repiiblica Dominicana, en
cambio, la IED no interrumpié su inversioén fresca, la que se concentré en la maquila y el sector
turismo. Aunque se registraron privatizaciones en los paises tratados, a diferencia de lo ocurrido
en otros mas grandes, practicamente no hubo participacion del capital extranjero en esas operaciones,
lo cual indica que la IED se interesa sobre todo en €l mercado externo de estas economias (maquila,
turismo, etc.) y no tanto en el interno. A la vez, los swaps de deuda externa fueron limitados;
Costa Rica constituye el caso mas importante, pues la deuda externa logré reducirse 5% por esta via.

2) Las transferencias unilaterales privadas. Se trata principalmente de las remesas
de los trabajadores que viven en el exterior. En El Salvador este flujo ha llegado a representar el
12% del PIB. En la Repiiblica Dominicana, si bien las remesas alcanzan un porcentaje menor del
PIB que en El Salvador (alrededor de 4% en los dltimos afios), también es muy relevante. En buena
medida, de la permanencia de estos flujos depende la viabilidad de economias como la salvadorefia,
en las que el ahorro interno ha llegado a niveles muy bajos. (Véase de nuevo el cuadro 1.) Algunos
consideran que la permanencia de esos flujos es dudosa y que tarde o temprano tenderén a reducirse
sustancialmente (Rivera Campos, 1996). Por otra parte, las remesas se canalizan al ahorro s6lo en
una proporcién muy pequefia: 6% en El Salvador, 4% en Guatemala y 11% en Nicaragua en 1990
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(CEPAL, 1993); de manera que su posible cardcter effmero y la extrema dependencia del pais de
ellas requiere un mayor esfuerzo por dedicarles al ahorro y a actividades productivas (Siri, 1996).

5. Sostenibilidad del flujo de capital externo

a) Los pros y los contras del flujo de capitales de los afios noventa

La liberalizacién de los flujos financieros ha facilitado la mayor integracién de los paises en
desarrollo al mercado mundial y la ampliacién de su ahorro externo. De hecho, la comparativamente
mayor apertura de los paises estudiados en relacion con otros en desarrollo estimuld el ingreso desde
los afios setenta de un capital internacional que ha ayudado a expandir las actividades exportadoras,
a generar empleos en ese a&mbito y a introducir una modernizacién productiva. Asimismo, tras un
largo periodo recesivo, el mayor ingreso de capitales en los afios noventa estimul6 el crecimiento
econémico en Centroamérica y, en menor medida, en la Reptblica Dominicana.

Dado el importante papel que han tendido a jugar los flujos de capitales externos, su
sostenibilidad en el tiempo adquiere especial importancia para la viabilidad del modelo eéconémico
actual en Centroamérica y la Repiblica Dominicana. En este sentido, las caracteristicas de los flujos
externos en los noventa son dignas de atencién, particularmente por el insuficiente vinculo entre estos
flujos y la inversién productiva y, por tanto, su potencial volatilidad.

El ingreso repentino y masivo de estos flujos suele causar una serie de problemas que a la
postre los hace insostenibles (por ejemplo, el llamado "mal holandés", que redunda en una
sobrevaluacién de la moneda nacional y una desindustrializacion potencial).

Una de las politicas mas usadas para evitar las distorsiones macroecondémicas provocadas por
el ingreso de capitales ha sido la esterilizacién de dichos fondos a través de operaciones de mercado
abierto. 35/ Asi, se acumulan reservas internacionales, pero se neutraliza, mediante operaciones
de mercado abierto, la expansion monetaria mencionada asf como la posible presion inflacionaria que
ésta puede ejercer y la consiguiente apreciacion del tipo de cambio real. Sin embargo, la emisién
de bonos puede acarrear problemas, al crear cierta presién sobre el mercado financiero, elevando
las tasas de interés y el déficit cuasifiscal del Banco Central. Ello, a su vez, puede generar mayor
atraccién de capital externo, primordialmente de corto plazo. Al elevar las tasas de interés
aumentara también el servicio de la deuda interna del sector publico, agravando el déficit fiscal. El
costo es aiin mayor para el sector publico, pues tiene que pagar tasas de interés nacionales (sobre
los bonos) superiores a las internacionales (tasa de interés que recibe el Banco Central por el depésito
de las reservas internacionales en bancos extranjeros), causando un mayor déficit cuasifiscal. Por
lo tanto, se acentia la fragilidad de las cuentas puiblicas. Mas grave ain, las altisimas tasas de
interés necesarias para esterilizar con operaciones de mercado abierto las entradas de capital (a

35/ Una esterilizacion s6lo parcial de los recursos externos recibidos conlleva el riesgo de generar
mayores créditos que, en mercados financieros recientemente liberados, darfa lugar a una cartera de
mayor riesgo y eventual crisis bancaria por excesiva cartera vencida (FMI, 1995b).
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diferencia de paises como Chile, que usan medidas restrictivas) operan en contra de la seleccién de
proyectos productivos. En este caso, liberalizacion y apertura van en contra de sus objetivos
iniciales, o sea, canalizar mayores recursos hacia la actividad productiva.

Ha habido al menos dos rutas en la adopcion de politicas econémicas ante el ingreso de
capitales externos, una mas exitosa que la otra. En casos como los de Chile y Malasia (exitosos),
los recursos externos fueron tratados inicialmente como temporales, de forma que originalmente no
se permiti6 una apreciacion real de la moneda nacional, y se esterilizaron tales recursos. Al persistir
los flujos, se redujeron los esfuerzos de esterilizacién y se permitié cierta apreciacién. Para limitar
la sobrevaluacién, se implanté una politica fiscal austera. Finalmente, con objeto de controlar el
volumen de los flujos y extender su vencimiento, se aument6 la flexibilidad cambiaria y se adoptaron
medidas para restringir la entrada de capitales de corto plazo o de riesgo (Calvo, Leiderman y
Reinhart, 1996). '

La via alternativa ha consistido en una esterilizacién permanente, con lo que se elevan
marcadamente las tasas de interés. Ademds, una fuerte intervencién en los mercados cambiarios y
ningtn control sobre el ingreso de capitales configuran un cuadro que puede causar incertidumbre
(es el caso de México).

i La falta de conexion entre los flujos de capital y la inversién real, por su parte, también
: plantea problemas para la sostenibilidad de los flujos. Primero, esos recursos pueden usarse para
el consumo en lugar de la inversion, lo que explica que en algunos paises haya disminuido el ahorro
interno en lugar de retroalimentarse con el mayor ahorro externo. El segundo problema es que los
capitales externos se utilicen en actividades productivas que no generen divisas. En este caso, no
- se obtienen los recursos necesarios para pagar el servicio de la deuda externa, y el ahorro externo
no logra superar la restriccion externa en forma perdurable. Finalmente, el dedicar los flujos
internacionales a la inversion real, autométicamente convierte el ingreso de capital en uno de largo
plazo, pero si se queda en un circuito financiero especulativo (vg., el mercado secundario de papel
monetario), se acentia su volatilidad (Hernandez y Rudolph, 1995).

b) Politicas para contribuir a la sostenibilidad de los capitales externos

Existe un intenso debate acerca de las mejores politicas para evitar la volatilidad de los flujos
de capitales extranjeros; sin embargo, se pueden identificar varios elementos internos que pueden
ayudar a hacer méas sostenible estos flujos.

i) Una politica que ayude a mantener ciertos equilibrios macroeconémicos. Asi, una
politica fiscal que evite grandes déficit en el sector piblico y eluda excesivas presiones sobre la tasa
de interés, que normalmente atrae capitales fugaces, es de gran ayuda para establecer condiciones
establemente atractivas para el capital extranjero (pero no es suficiente, como lo muestra el caso
mexicano),

i) Se necesita fortalecer el mercado financiero local a fin de que ingresen capitales de largo
plazo.. Un prerrequisito- para que tal mercado inspire confianza es que el sistema bancario funcione
bien y que mejore la supervision. Para que esta supervisioén sea eficaz, los bancos deben aplicar
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normas contables uniformes, y se debe investigar la veracidad de los datos contables que presenta
el banco (Rojas-Sudrez y Weisbrod, 1996). De todas formas, la supervisién tiene una eficacia
limitada porque es dificil contar con toda la informacién y también es imposible prever todos los
potenciales riesgos que enfrentan las instituciones financieras (véase Griffith-Jones, 1996).

ili) Con objeto de evitar los retiros masivos de capitales del sistema financiero, es posible
exigir altos encajes legales sobre los fondos que ingresan del exterior, lo cual garantiza la liquidez
del sistema financiero ante esta posible contingencia. Esto, sin embargo, tiene un costo financiero
para los bancos, especialmente para aquellos que sin necesidad de esta medida cuentan con suficiente
liquidez (Rojas-Suérez y Weisbrod, 1996). Una politica de cambio flexible permite limitar el costo
para el Banco Ceniral de una salida de capital. En este caso también es probable que se incorpore
una prima de riesgo en la tasa de interés necesaria para atraer capital.

iv) También puede aumentarse la relacién capital/activos de los bancos por sobre los niveles
exigidos por el Convenio de Basilea, aunque ello conlleva costos adicionales.

v) Puede aplicarse un impuesto a los flujos de capital (promovido por Tobin), pero ello
aumenta el costo de la cobertura del riesgo cambiario (hedging) para las empresas que importan o

exportan.

Dada la imperfeccién de los instrumentos mencionados, cada pafs tendra que manejar maés
de uno para mantener la tranquilidad de su mercado financiero. En Centroamérica y la Repiiblica
Dominicana, 36/ a medida que ha progresado la liberalizacién financiera, se ha reforzado la
supervision bancaria en los afios noventa, no siempre con pleno éxito, 37/ y en algunos casos se
ha aplicado una tasa de encaje legal mayor para los depdsitos en dblares (Costa Rica). El sistema
bancario atin necesita ser reforzado en la mayoria de los paises y la aplicacién del Convenio de
Basilea no se ha concretado plenamente en muchos de ellos.

36/ La falta de regulacién en la Repuiblica Dominicana determiné’ que proliferaran las entidades

bancarias antes de 1991, hasta superar la cifra de 1,000.
37/ En Honduras la separacion del Banco Central de la Superintendencia de Bancos, encargada de
la supervisién bancaria, ha dado lugar a ciertas irregularidades en el sector financiero.
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IV. AHORRO Y FINANCIAMIENTO DE LAS FAMILIAS DE BAJOS RECURSOS

‘1. Introduccién

Numerosas capas poblacionales de los paises centroamericanos y de la Reptiblica Dominicana
obtienen escasos o ningin servicio del sector financiero a sus requerimientos de ahorro y crédito.
Esto responde en general a la segmentacién de los mercados financieros, lo que no contribuye a
combatir la pobreza en estos pafses, sino que es un factor potencial de su incremento.

Conforme a la evidencia disponible en los paises mencionados y en diferentes experiencias
internacionales, esos problemas no se resuelven s6lo mediante reformas para liberalizar, desregular
y privatizar las instituciones y mercados financieros. Al mismo tiempo, la literatura y la experiencia
de los paises centroamericanos y de la Repiiblica Dominicana muestran que las instituciones
financieras populares pueden, bajo ciertas condiciones, representar una opcion eficiente para atender
las diferentes necesidades de las micro y pequefias empresas, trabajadores de subsistencia, asi como
ahorro, pensiones y vivienda.

; Con miras a desarrollar este argumento, en la primera parte de este capitulo se revisa en
- forma critica la evolucién seguida por los enfoques sobre financiamiento popular. En principio, la
» tendencia dominante ha sido prestar mayor atencién al papel de los sectores financieros formales en
“los procesos de ajuste estructural instrumentados en la regién, por lo que se hace necesario precisar
-~en este documento el marco analitico propio de las instituciones de financiamiento popular. En la
seccion 3. se analizan las instituciones dedicadas a captar y movilizar el ahorro popular en
Centroamérica y la Repiblica Dominicana, mediante el estudio de las experiencias, dificultades y
perspectivas de las instituciones financieras populares, enfatizando los casos ilustrativos de
Costa Rica y EI Salvador. '

2. Los enfoques sobre el ahorro y crédito de las familias de
bajos recursos y microempresas

Desde los afios cincuenta, los enfoques sobre el financiamiento en los sectores pobres y su relacién
con las estrategias de combate al desempleo y la pobreza en el que se inscriben, han venido
evolucionando a escala mundial y en Centroamérica.

Entre los cincuenta y comienzos de los ochenta prevalecié en el plano internacional el
enfoque orientado a sostener que lo fundamental en el financiamiento de las poblaciones pobres era
facilitarles el acceso a créditos en condiciones "blandas", tanto en lo que se refiere a tasas como a
plazos y condiciones.

De este enfoque se presentaron dos versiones: la primera, a la que se denomina
"tradicional”, privilegiaba el papel de los bancos piiblicos de desarrollo y los programas especiales
de crédito con politicas para aplicar selectivamente fondos subsidiados. La segunda version,
desarrollada desde fines de los setenta, seguia apoydndose en el principio de canalizar crédito
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subsidiado pero procurando movilizar los fondos mediante entidades privadas en lugar de bancos
piblicos de desarrollo, con la hipétesis de que dichas entidades privadas cumplirian mas
adecuadamente la funcién de facilitar el crédito y recuperarlo.

Sin embargo, segtn distintos criticos de este enfoque ambas versiones no lograron los
objetivos deseados. 38/ La conclusién general de Von Pischke es que las distintas insuficiencias
detectadas en la aplicacidn de este enfoque provenian de la deficiente perspectiva analitica sobre el
desarrollo financiero en la que se basaba (y no en errores en la implementacién de los esquemas).

a) Enfoque de financiamiento popular como intermediacion financiera completa y con
orientaciéon de mercado

A partir de esas criticas surgié una perspectiva analitica alternativa que concibe el
financiamiento como intermediaciéon financiera completa. Esto implica incluir la captacién de
depésitos y ahorros financieros asi como su movilizaciéon hacia la aplicacién crediticia, todo ello
operado en una légica de mercado, pero atendiendo a las condiciones de la poblacion objetivo a la
que sirve el financiamiento. Este enfoque se inscribe en el marco de las estrategias de reformas
econdmicas orientadas hacia una desregulacién y liberalizacién de los mercados, la privatizacién de
las relaciones econdmicas y la apertura de las economias nacionales al mercado mundial.

Dicho planteamiento se inspiré en diversas experiencias de financiamiento popular realizadas
exitosamente en varios paises en desarrollo. Entre éstas destaca la del Banco Grameen, llevada a
cabo desde 1976 en Bangladesh bajo el liderazgo del profesor Yunus, que en 1993 contaba con més
de 1,600,000 usuarios. Asimismo, en diversos centros académicos y organismos internacionales se
elaboraron nuevos marcos analiticos para conceptuar la naturaleza y determinantes del financiamiento
popular desde la perspectiva de este enfoque. Sobresalen en ese sentido los trabajos de Dale W.
Adams en la Universidad de Ohio y J. D. Von Pische en el Banco Mundial (Adams et al., 1990).
Esa visién tuvo una fuerte influencia en las estrategias aplicadas recientemente por organismos
internacionales, gobiernos e instituciones de los paises centroamericanos y en la
Republica Dominicana.

Los temas principales de esta vision del financiamiento popular pueden sintetizarse del modo
siguiente.

i) En primer lugar, resalta la consideracién de ese financiamiento en forma integrada,
articulando la captacién del ahorro con su movilizacién para satisfacer las necesidades de
financiamiento de las poblaciones objetivo. Se recuperan asi las mas viejas tradiciones del
financiamiento popular, como las diversas modalidades de ahorro y préstamo revolvente. 39/

38/ Banco Mundial (1989a); Von Pischke (1990); Gonzalez Vega (1993); Loria (1996).

39/ En Mansell, 1995, se sefiala que J. D. Von Pischke acufi6 el acrénimo ROSCA (Rotative Saving
and Credits Association) para conceptuar este tipo de relaciones financieras populares. Anélisis sobre
diversas experiencias de este tipo de asociaciones se encuentran en el texto de Mansell, asi como en
Von Pischke, 1996, y Banco Mundial, 1989a.
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Asimismo, se enfatiza la sostenibilidad del financiamiento. Se argumenta que los principios de la
metodologia de servicios financieros a los pobres son los mismos que los de cualquier sistema
financiero e implican una perspectiva de mercado, lo que significa centrarse en la prestacién de
servicios financieros dejando de lado las consideraciones filantrépicas o asistenciales.

ii) Esto se vincula con un segundo tema, el reconocimiento de que las familias de bajos
recursos y las microempresas tienen capacidad de ahorro. Este ahorro no consiste sélo en el que se
conserva en forma de instrumentos financieros, sino que comprende todas las diversas formas en que
los individuos de estos sectores utilizan para preservar ingresos hacia el futuro, aunque eso no les

" genere ingresos en forma de intereses, incluyendo la conservacién de dicho ingreso en especie,
otorgar préstamos a otros como forma de ahorro, etc.

iii) Un tercer tema se refiere a las tasas de interés, los costos de transacciones y el acceso
a la informacién. Con respecto a las tasas de interés se sostiene que una sana intermediacién debe
generar tasas competitivas. Dichas tasas serian normalmente elevadas dados los riesgos que acarrea
este tipo de financiamiento, y porque ademds se habrian eliminado los subsidios. Sin embargo, parte
de este mayor costo se compensa por €l menor costo de transaccion que se tiene respecto de los que
enfrenta, por ejemplo, la banca comercial en operaciones similares. Esto se explica tanto por la
proximidad relativa del prestamista y el prestatario como por Ja simplificacién de los tramites y la
:reduccion de los tiempos para asignar los créditos. De todas formas, la administracién de riesgos
-es mas compleja que en el mercado financiero regular. Asi, la solvencia de los deudores y el pago
.de los créditos se pueden vigilar mejor por conducto de las redes de relaciones comunitarias, que
proveen mayor informacién y capacidad de control social sobre los deudores. No obstante, los
-riesgos de negocios se incrementan en estas instituciones porque normalmente sus clientes se
concentran en actividades afines, lo que impide la diversificacién de cartera.

iv)  Un cuarto tema radica en la capacidad crediticia de los demandantes de fondos, asi
como la creacién de dicha capacidad a partir del financiamiento. Este enfoque se preocupa de la
sostenibilidad del financiamiento y lo vincula con la concesion del crédito basada en el flujo de caja
antes que en las garantias otorgadas por €l prestatario. Aun asi, las garantias siguen ocupando un
lugar relevante en este tipo de financiamiento, lo que se suma a la necesidad de un régimen de
propiedad definido que fundamente el ejercicio de aquellas garantias. Por su parte, el financiamiento
también incide en la ampliacién de la capacidad crediticia, ya que la concrecién de un proyecto de
crédito puede mejorar ¢l flujo de ingresos futuros del prestatario.

v)  El quinto y dltimo tema hace referencia al desarrollo financiero de los sectores de
menores ingresos. Esto resulta de combinar el concepto de "frontera" con el de creacién de valor
durante el proceso de financiamiento, el de la innovacién y el de nicho de mercado. El concepto de
"frontera” del sistema financiero formal fue propuesto por Von Pischke a fines de los ochenta.
Establece limites entre las instituciones de financiamiento sujetas a autorizaciones y regulaciones
gubernamentales, y las que s6lo lo estan parcialmente (semiformales) o las que no lo estan en ningiin
sentido (informales). Segin este concepto, las instituciones a ambos lados de la frontera tienen
especificidades que las hacen competitivas para distintos segmentos de mercado, aunque las
instituciones formales disponen de mayores capacidades en cuestiones tales como las economias de
escalas y la transformaci6n de plazos. El desarrollo de los sistemas financieros se caracteriza, de
una parte, por la ampliacién de esta frontera mediante la extensién de los negocios de las
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instituciones siguiendo condiciones competitivas en los mercados, e incluyendo en éstos a familias,
empresas € individuos anteriormente excluidos de relaciones financieras en dicho 4mbito. Ademés,
se deben transformar y desarrollar los procesos de financiamiento realizados por instituciones
semiformales o informales, en condiciones que los hagan sostenibles, relacionando arménicamente
las caracteristicas del financiamiento y las de los posibles demandantes pobres de crédito.

La evolucién de ambos tipos de instituciones de financiamiento se determina por la capacidad
que éstas tengan para crear valor agregado, asi como para posicionarse en los mercados con
capacidad de expansién. La creacién de valor se entiende aqui como el producto de los
refinamientos en el proceso de valuacion de los activos que otorgan a éstos mayor liquidez, y para
que ello ocurra se requiere que estas instituciones apliquen permanentes innovaciones financieras.
En una légica tipo Schumpeter, estas innovaciones permiten establecerse en "nichos de mercado"
rentables, y estimulan la competencia de otros participantes. En este enfoque se sostiene que lo
6ptimo es lograr el desarrollo financiero orientado por los mercados en una accién que combine la
participacién de las instituciones en ambos lados de la frontera segiin sus ventajas relativas, antes que
alcanzar objetivos de financiamiento fijados administrativamente por instituciones publicas.

b) Consideraciones criticas sobre el enfoque de intermediacion financiera completa

Un primer orden de problemas en este enfoque es el que resulta de su encuadramiento dentro
de las estrategias globales de reforma econdmica dirigidas a incrementar la asignacién por medio de
los mercados, las que recurren a su liberalizacién y desregulacién, asi como a una apertura
generalizada del mercado interno a la competencia internacional.

Sobre esas estrategias se han hecho multiples anilisis que muestran cdmo su aplicacion genera
marginacién, informalizacién, neoinformalizacién e inequidad social, debido a que se afectan
estructuras tradicionales de produccion, sin que la simple accién de los mercados asegure que los
productores desplazados puedan configurar un nuevo tejido capaz de competir en las nuevas
condiciones econémicas. Como medio para combatir el desempleo y la pobreza, el enfoque
mencionado tiene limitaciones en el contexto de estrategias de reforma estructural del tipo indicado;
s6lo resultard en el mejor de los casos un paliativo de los problemas creados por aquella estrategia.

También el hecho de que se contemple el enfoque de financiamiento popular en el marco de
la liberalizacion, desregulacién y apertura, repercute sobre las instituciones financieras informales
con efectos que parecen contradecir los objetivos explicitos de dicho enfoque.

De una parte, porque esas reformas financieras incrementan la segmentacién de mercados
financieros en perjuicio de los sectores econdmicamente mas débiles, con lo que se amplian las
actividades mas alla de la frontera en vez de promover un mayor desarrollo financiero.

Por otra parte, un efecto de la desregulacién financiera es incrementar el atractivo de los
bancos para realizar negocios en la frontera, pero éstos s6lo se centran en la captacién de fondos,
ya que subsisten los problemas de costos de transaccién y de informacién que habitualmente
restringen el financiamiento bancario a los sectores de menores recursos. Asi, puede haber una
transferencia de "capital de_ la c_omum'dad" hacia esas institpciones, aumentando la indefensién

A v
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financiera de los sectores populares cuando dichos bancos no ofrecen al mismo tiempo crédito a esas
comunidades. 40/

Por ultimo, las necesidades apremiantes de vivienda de los sectores populares presentan un
problema cuando son las microempresas las que son sujeto de crédito. En éstas no estan claramente
diferenciadas las decisiones de gasto para consumo personal y las que se relaciorian con la actividad
de la empresa, de forma que la mayor posibilidad de contratar créditos bancarios para consumo
personal o adquisicién de vivienda en el marco de la reforma, puede conducir a que éstos vean
disminuir su capacidad de endeudamiento con relaciéon a lo requerido por la empresa. En
consecuencia, la expansion crediticia con la reforma puede significar un factor de estancamiento para
la dindmica de las microempresas. 41/

Se puede identificar algunas limitaciones de este enfoque que se refieren a la relacién entre
mercado y desarrollo institucional.

Como se ha sefialado, en dicho enfoque se enfatiza que estas instituciones de financiamiento
popular deben resolver servicios financieros segin las reglas del mercado, por lo que la eficiencia
econdmica es indispensable para poder equipararse con los bancos comerciales o cualquier otra
institucién financiera tradicional. Sin embargo, ello implicaria minimizar el alcance y el significado
de las instituciones de organizacién comunitaria para resolver servicios financieros populares.

o

Las instituciones de financiamiento popular crean espacios de participacion e interaccion
comunitaria relevantes para los sectores populares, ya que por medio de ellas estos sectores elevan
su capacidad de convertirse en actores para el disefio y la toma de decisiones en las estrategias y las
politicas de desarrollo en general, y en particular en lo que hace a la prosecucién de sus propios
intereses. En consecuencia, la consolidacién de estas instituciones determina efectos positivos para
el conjunto del desarrollo econémico, ya que no s6lo contribuyen a extender la economia de
mercado, sino que al mismo tiempo son fuertes dinamizadores de la sociedad civil.

Por lo tanto, seria contradictorio con los propésitos sefialados en el enfoque de financiamiento
popular integrado si estas instituciones financieras se orientaran hacia el mercado en el contexto de
la desregulacion y liberalizacién financiera sin un adecuado desarrollo institucional.

40/ Véase la critica de L. Taylor en el capitulo II.

41/ En términos de lo planteado por Von Pischke (1990), esto significa que la "capacidad de
endeudamiento” de estas microempresas resulta afectada negativamente porque la contratacion de aquellos
créditos reduce el "flujo de efectivo no afectado” de esas unidades e impacta su patrimonio neto. Esto
implica que en el analisis crediticio, la institucién que otorga el crédito debera considerar no sélo el flujo
de efectivo que producira el proyecto, sino también las garantias que ofrece el solicitante para asegurar
el pago de la deuda.
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c) Transformacién productiva con equidad y redefinicion del universo de las instituciones
de servicio financiero a sectores populares

En Centroamérica y la Republica Dominicana es posible procurar una transformacién
productiva con equidad social al tiempo que se atiende la necesidad de dar respuestas al incremento
de la pobreza. Esa estrategia, sugerida por la CEPAL, se formulé a partir del principio de que la
modernizacién productiva, el incremento de la competitividad y la incorporacién del progreso técnico
debe darse en forma simultinea al combate de la creciente pobreza en los paises de la regién
(CEPAL, 1992).

La estrategia mencionada contempla tres tipos de acciones: las relativas al mejoramiento del
capital humano, la formulacién de politicas macroeconémicas que consideren su impacto sobre los
pobres y el fomento de la ocupacion productiva de los pobres.

En particular, se sefiala que el fomento de la ocupacién deberd provenir de un incremento
en la oferta de puestos de trabajo o del aumento de las unidades productivas en manos de los pobres.
La primera opcién depende de la dindmica econdmica de los distintos sectores y del conjunto de la
economia en cada pafs. En cambio, el aumento de las unidades productivas a cargo de los pobres
es un campo en el que puede actuarse mas directamente, partiendo del hecho de que los pobres tienen
abundancia del factor trabajo. Para fines operativos, las actividades econdmicas que puede
desarrollar ese segmento de la poblacidn se esquematizan en una tipologia simple, que es relevante
porque permite comprender los distintos determinantes que se presentan con relacion al ahorro y el
financiamiento de dichas actividades.

En cuanto a la clasificacién de actividades se identifican tres niveles bésicos: los del
autoempleo o trabajo por cuenta propia, la microempresa tradicional, con escasas posibilidades de
evolucionar, y la microempresa (CEPAL 1996¢). 42/ Los dos primeros rangos corresponden a
actividades de subsistencia que serian la base para frenar el incremento de la pobreza. Por su parte,
las microempresas mas dindmicas representan un embrién econdémico con mejores perspectivas, si
se las concibe en la légica de las redes de empresas articuladas competitivamente en cadenas
productivas dindmicas o mediante estrategias de distritos empresariales, supuestos los niveles de
inversién y las capacidades gerenciales minimas requeridas para ello. 43/

Especificamente, de acuerdo con los fines de este trabajo, interesa la atencion de las
necesidades financieras de ahorro y crédito que demandan los distintos tipos de actividades y que
generalmente no encuentran satisfaccion en el sistema financiero tradicional.

42/ Esta tipologia tiene como referente un ejercicio realizado por la FLACSO en relacién con una
investigacién sobre informalidad en Centroamérica, en la que se pretendia representar la heterogeneidad
y complejidad del sector informal. El trabajo alcanza mayores niveles de desagregacion y detalle, pero
para los fines de este capitulo resulta suficiente lo expuesto. Para mayor informacién, puede verse Pérez
Sainz, J. y Rafael Menjivar (Coord.) (1996). Una tipologia similar es utilizada para el andlisis de
microempresas y microfinanzas en El Salvador. Véase FOMMI (1996).

43/ CEPAL (1996¢) y Ruiz Durén (1995). Rt
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El enfoque de intermediacion financiera completa brinda un punto de partida para abordar
la solucién de estas necesidades financieras populares. Sin embargo, atendiendo a las
consideraciones criticas mencionadas més arriba, es necesario desarrollar algunas precisiones sobre
el concepto de "frontera" y sobre las articulaciones entre mercado y desarrollo institucional.

Con respecto al concepto de "frontera”, hay que sefialar que la distincién propuesta por Von
Pischke, basdndose en la situacion regulatoria en que se encuentran las instituciones, resulta
insuficiente para los fines de este estudio.

Desde un punto de vista préctico es necesario reconocer que las necesidades financieras
populares se satisfacen no s6lo mediante instituciones semiformales o informales, sino también por
medio de algunas instituciones del sistema financiero tradicional. Por consiguiente, se impone
establecer el universo de las instituciones que dan servicios financieros a los sectores populares, asi
como el concepto de "frontera" utilizado en este trabajo, y finalmente ubicar cuéles son las
instituciones e las que se centraré el interés para los fines del anélisis.

Asi, enun sentido amplio se distinguen dos tipos de instituciones con diferente naturaleza en
el universo de organizaciones, que de una u otra forma se relacionan con la satisfaccién de
necesidades financieras populares. En primer lugar, las instituciones de negocios financieros
‘privados cuya decision de participar en estos mercados financieros populares responde
exclusivamente a una logica de rentabilidad. Estas instituciones pueden operar bajo marcos
regulatorios o fuera de ellos. Por ejemplo, de una parte se cuentan los bancos comerciales y
financieras, y del otro las financieras informales, etc.

En segundo lugar, el grupo mas amplio dentro de este universo es aquel cuyo nacimiento y
operacidn responde al objetivo especifico de dar algin tipo de servicio financiero a los sectores
populares. Entre éstas cabe mencionar tanto instituciones formalmente reguladas por un banco
central, como aquellas que son semiformales y otras que son informales..

La definicion de "frontera" asumida en este trabajo —diferente a la de Von Pischke— no esta
dada por la condicion regulatoria de las instituciones (formal-informal) sino por la motivacién con
la que las instituciones se vinculan a estos mercados financieros populares.

En conjunto, este universo compuesto por los dos tipos de instituciones mencionados, se
identifica como el de las "instituciones relacionadas con el financiamiento popular", mientras que las
organizaciones cuya motivacion se centra en los servicios financieros a estos sectores, se denominan
"instituciones financieras populares" (IFP).

Esta ultima modalidad de institucidn tiene limites para funcionar en un mercado financiero,
tanto por los montos de fondos que pueden captar como por el alcance del tipo de financiamiento que
otorgan. Estos ultimos son frecuentemente a plazos muy cortos y con tasa de interés muy altas.
Reconocer y superar esta limitacion del financiamiento popular es importante para el objetivo de
combate a la pobreza, ya que este tipo de microproductores justamente puede tener una mayor
dindmica empresarial.
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En consecuencia, esto significa que junto con aquella modalidad bésica de actividad financiera
integrada y sustentable, las instituciones de financiamiento popular y las propias personas de estos
sectores deben interactuar de una u otra forma con las instituciones financieras del otro lado de la

frontera.

Hay diversas posibilidades de esta interaccién, dependiendo del tipo de institucién y de
actividad a la que sirva. Precisamente, el vinculo puede consistir en la apertura de una cuenta en
una institucién bancaria para conservar los fondos reunidos por una institucién de una comunidad
pobre en zonas rurales; o bien en la captacion de fondos de instituciones bancarias y de promocién
social para contribuir al financiamiento de los sectores de subsistencia més pobres; o finalmente, en
asociaciones en donde la institucién financiera popular distribuye productos financieros generados

por un banco comercial.

Una opcién bésica de las microempresas, en particular, es que las instituciones financieras
populares capten y trasmitan créditos bancarios més favorables para el financiamiento de la inversién,
aprovechando que dichas instituciones pueden conseguir mas ficilmente las condiciones, montos,
tasas y plazos adecuados, asi como las garantias o colaterales que habitualmente no pueden presentar
estas microempresas. Esto mismo también puede resolverse por medio de fondos de garantia,
constituidos por organismos creados con ese proposito.

3. Las instituciones para la formacidn y movilizacion del ahorro
popular: los casos de Costa Rica, El Salvador y
la Reptblica Dominicana

Las instituciones financieras de las familias de bajos ingresos, microempresas y trabajadores por
cuenta propia en los pafses de la region centroamericana y en la Repiblica Dominicana, constituyen
un universo complejo y heterogéneo en el que opera una diversidad de mecanismos, tanto para la
asignacién de crédito como para la eventual formacién y movilizacién del ahorro popular.

Esas instituciones y sus mecanismos de operacién han evolucionado en el tiempo por efecto
del propio desarrollo, pero también por la influencia de las reformas financieras y la apertura al
exterior operada en aquellos paises desde los ochenta. A consecuencia de esa evolucién, dichas
instituciones enfrentan en la actualidad problemas y desafios importantes, cuyo reconocimiento puede
estimular el disefio de politicas que fortalezcan e impulsen su papel positivo en la formacién y
movilizacién del ahorro popular.

A fin de argumentar esta proposicion se estudian los casos de Costa Rica y El Salvador, ya
que la diversidad de experiencias tenidas por las instituciones de financiamiento popular en esos
paises permite caracterizar y analizar los términos del problema con interés general para el conjunto
de los paises estudiados.

Los resultados de ese estudio, que se presentan a continuacién, se exponen en dos grandes
apartados. En el primero se muestra un panorama de las instituciones en ambos paises y se analizan
los mecanismos mediante los que se vinculan las instituciones y sus usuarios para los servicios de
ahorro y de crédito. En él ‘segundo. se consideran especificaimérite-las instituciones financieras
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populares, en relaciéon con cuatro cuestiones béasicas para este estudio: primero, la naturaleza dual
de dichas instituciones como instituciones financieras populares que al mismo tiempo son
organizaciones que deben obedecer a la 16gica de los mercados; segundo, las condiciones y
posibilidades de que estas instituciones sean viables y con sustentabilidad de largo plazo en el nuevo
ambiente macroecondmico surgido con las reformas; por ltimo, algunos impactos y posibilidades
que las reformas financieras y las relaciones con el exterior han creado para esas instituciones.

a) Las instituciones relacionadas con el financiamiento popular en Costa Rica y
El Salvador. Mecanismos con los que operan los servicios de ahorro y crédito

Breve panorama actual de las instituciones. Para facilitar una vision de conjunto sobre las
principales instituciones relacionadas con el financiamiento popular que operan en Costa Rica y
El Salvador, se presenta un breve panorama en el que se sistematiza esta informacién. En el
cuadro 7 se ordenan las instituciones siguiendo tres criterios bésicos: su antigiiedad relativa; su
operacién en el sector rural o urbano; y el tipo de actividad a la que sirve; por ello, varias
instituciones aparecen mencionadas mas de una vez.

Conforme a las definiciones ya presentadas, ‘este panorama da cuenta de las denominadas
instituciones relacionadas con el financiamiento popular”, elegidas por los servicios financieros a los
sectores populares y por su representatividad.

Con relacion a las actividades de subsistencia y microproductores del sector rural, se constata
que alli operan basicamente algunas instituciones nuevas como las organizaciones no gubernamentales
(ONG) y bancos comunales, asi como cooperativas tradicionales. Otras instituciones nuevas, como
Financiera Calpia y Banco Agricola Comercial, mencionadas dentro del cuadro en el sector
urbano-rural, estin comenzando actividades en este segmento de microproductores rurales.

En cuanto a las actividades urbanas, las de subsistencia y microempresas mas pobres se
relacionan con ONG y bancos comunales. En cambio, otras micro y pequefias empresas con niveles
de ingreso mayor y que tienen local establecido, se vinculan con las cooperativas, bancos
cooperativos, financieras y el ya mencionado Banco Agricola Comercial, asi como con
organizaciones del tipo PROPEMI o FOMMI de El Salvador, que son ONG con programas
especialmente orientados a €sos sectores.

Respecto de las actividades de ahorro y pensiones, existen unas cuantas instituciones nuevas
que atienden estas necesidades, entre las que destaca en Costa Rica una financiera dedicada a los
fideicomisos previsionales privados que contratan principalmente profesionistas y empresarios.
También en dicho pais comienzan a establecerse fondos de pensién a consecuencia de las reformas
a los sistemas previsionales que se analizan méis adelante. En cambio, entre las instituciones
tradicionales existe un arco mas amplio de oferta de servicios que de una u otra forma buscan captar
ahorro; entre ellas, los bancos comerciales, las mutuales y financieras, el Banco Popular y las muy
peculiares Asociaciones Solidaristas, sobre las cuales se comentara luego.

En cuanto a la actividad del ahorro se presenta un caso especial, de singular importancia en
El Salvador, el de las remesas que envian a sus familiares los nacionales residentes en el exterior.




Cuadro 7

PRINCIPALES INSTITUCIONES FINANCIERAS POPULARES EN COSTA RICA Y EL SALVADOR

ACTIVIDADES ALAS QUE SIRVEN Y RELACIONES CLIENTE ~INSTITUCION

Antigiiedad Relaciénes clientes—institucién
delas Pais Cobertura b/
instituciones a/ Sector Tipo de actividad Institucién Costa Rica El Salvador Servicios a clientes (personas) Metodologia Tecnologia
Subsistencia Bancos comunales 241u Ahorro/patrimnonio/ 7.000 Sociedades Control comunitario
Rural Pobres FINCA X X crédito andnimas y propiedad accionaria
Microprod uctores Bancos comunales Ahorro/patimonio/ Grupos
CRS 17u crédito - solidarios
Varias ONG
Subsistencia Bancos comunzles Patrimonio/crédito Grupo solidario Préstamo vinculado
Nuevas Pobres CAM 800u 30,000 2 ahorro
FUSAI Grupo solidario
Vadas ONG
Urbano Micro y pequena CaM
empresa Bancoop 108 u Crédito/fideicomiso 250,000
Consumo Sistema fedecrédito 45u Crédito 200,000 Banco 20. piso
Fondo Propemi Crédito 9,500 Crédito al negocio | Asesoria/visita
Urbano y Micro y pequeiia Financiera Calpia X Crédito 25,000 Créditoindividual | Alemania IPC
rural empresa/profesionales | Bancos comerciales X Ahorro/crédito
Banco Agricola Comercial X Aborro/crédito 9,000¢/ | Fondo de garantia | Visita/andloga/seguimiento
FOMMI X Crédito Banco 20. piso
Ahorro y pensiones Remesas X X Ahorro/consumo/inversion
Banex X Pensiones 52,000
Fondos de pensién X
Vivienda BANHVI X Crédito Banco de 20. piso
Rural Microprod uctores Cooperativas X X Patrimonio/crédito
Urbano Micro y pequeiia Cooperativas b3 Patrimonto/crédito
Tradicional empresa Fedecrédito El Salvador 62u Crédito/ahorro 220,000 Programa de Crédito Popular
Urbano y Micro y pequeia Asociaciones Solidaristas Despido/crédito
rural empresa profesionales | Banco Popular X Abhorro/crédito 270.000
consumo FEDECACES 25u Patrimonio/crédito 30,000
Vivienda Cooperativas 4u X Crédito
Mutuzles 7u
Bancos Su
Instituciones del Estado 2u
Asociaciones Solidaristas 2,000u 200,000
Ahorro Asociaciones Solidanstas 2,000 u Ahorro 200.000
Bancos comerciales
Mutuales Tu
Financieras X X
Banco Popular 270,000

Fuente: Elaboracién propia sobre Ia base de Gonzélez Vega (1996); Loria (1996); Memoria y Balance anual de diversas instituctones, varios afios, entrevistas con directivos de las instituciones; Bolsa Costarricense
de Valores; periédicos, revistas y folletos de Costa Rica y El Salvador.
a/ Nuevas: sonlas que se crearon enlos ochenta; tradicionales son las creadas con anterioridad a 1os ochenta.

b/ Por razones operativas se excluyen otros conceptos de cobertura por capacidad de crédito o geogrifica.

¢ 1994,
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En rigor, esta modalidad de ahorro no es captada ni movilizada por las instituciones que operan en
el pais, pero interesa incluirla en este cuadro por los cuantiosos montos que representa y por sus
potencialidades para el desarrollo institucional.

Por lo que respecta al financiamiento de vivienda, se cuenta una gama variada de
instituciones, que incluye cooperativas, mutuales, bancos e instituciones del Estado, que en
Costa Rica operan en el marco del llamado Sistema Financiero Nacional de la Vivienda (SFNV), con
el Banco Nacional Hipotecario para la Vivienda (BANHVI) como articulador del sistema.
Asimismo, las asociaciones solidaristas brindan a sus integrantes fondos para estos fines, pero esto
" ocurre: dentro de una 18gica de grupos cerrados.

Por dltimo, hay que destacar la existencia de varios "bancos de segundo piso", que de manera
formal o informal articulan redes financieras de importancia para el funcionamiento de estas
instituciones.

b) Mecanismos con los que operan los servicios de ahorro y crédito en las diferentes
instituciones

A continuacién se exponen las relaciones financieras que las familias, trabajadores por cuenta
propia y microempresas de Costa Rica y El Salvador, establecen en la actualidad con las distintas
instituciones ya presentadas.

Conforme a las cuestiones que interesa indagar en este apartado, se analizan las relaciones
cliente-institucién, considerando separadamente las desarrolladas con instituciones que ofrecen
servicios de ahorro y luego vinculadas con instituciones que asignan crédito. En los distintos casos
se enfatizan las relaciones con aquellas instituciones en las que se ofrecen més integradamente los
servicios de ahorro y crédito.

)] El ahorro. Los servicios de ahorro han sido tradicionalmente poco estimulados en
Costa Rica y El Salvador a causa de la baja tasa de interés real percibida por el ahorrador. Sélo
recientemente se reporta un cambio en este sentido, a partir de la liberalizacién financiera.

- Entre las instituciones mas especificamente orientadas al financiamiento popular y -que
promueven particularmente el ahorro, se distinguen algunos casos exitosos en Costa Rica.
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De un lado, se ubican las mutuales que tradicionalmente han captado ahorro para ser
canalizado principalmente al financiamiento de la vivienda. El éxito de las mutuales en ese rubro
se explica en gran parte por el hecho de que lo hacian en condiciones financieras muy favorables.
Dichas instituciones operaban dentro del Sistema Financiero Nacional de Vivienda de Costa Rica
(SFNV), que contaba con BANHVI como banco de segundo piso que garantizaba ilimitadamente la
solvencia de estas mutuales, sin que ellas se sometieran a regimenes de encaje o capitalizacion para
respaldar sus pasivos. Sin embargo, estas circunstancias se estdn modificando merced a la reforma
del SENV, el cambio de funciones de BANHVI y la integracion de las mutuales y otras instituciones
del sistema a un régimen de encaje y supervision por el Banco Central. Por lo tanto, si bien con la
desregulacién de las tasas de interés las mutuales han intensificado la captacién de ahorros, se
deberia esperar la concreciéon de las reformas para apreciar sus repercusiones en la captacién de
ahorro por parte de estas instituciones.

Por otro lado, se encuentra el Banco Popular, cuyo patrimonio se conforma mediante la
captacién de ahorro forzoso aportado por los patrones. Adicionalmente, desde hace algunos afios
este banco ha desarrollado exitosamente una politica para captar depésitos de ahorro voluntario a
nivel nacional, mediante el pago de retribuciones atractivas a los depositantes, 44/ y gracias a que
alcanza una importante cobertura del orden de 270,000 clientes, con una amplia red de sucursales
en todo el pais.

Un caso muy particular en la formacion del ahorro es el de las Asociaciones Solidaristas
costarricenses. Aunque existen desde fines de los cuarenta, su auge mayor.se-ha dado en los tltimos
12 afios, -desde que se promulgd la legislacion que reconoce su existencia. Estin integradas
voluntariamente por los trabajadores de cada empresa en acuerdo con su propietario. Ambas partes
contribuyen con el equivalente al 5% del salario del trabajador. La aportacion del patrén se efectiia
con cargo a los pagos que legalmente deberia realizar en compensacién por los afios de servicio en
el momento del despido del trabajador. El patrén se beneficia con esta aportacion en la medida en
que la puede deducir de impuestos. Por su parte, el trabajador se beneficia porque al retirarse de
la empresa cuenta con el fondo aportado por el patrén més su ahorro. El éxito de este movimiento
en Costa Rica se mide por el hecho de que existen més de 2,000 asociaciones solidaristas, integradas
por méas de 200,000 trabajadores, que conjuntamente retinen un ahorro de alrededor de 250 millones
de ddlares.

En general, estas asociaciones no operan con fines de lucro, no aplican una visién
empresarial en la gestion de los ahorros, carecen de regulaciones que aseguren solvencia y
transparencia en el manejo de-los fondos, y no hay relaciones organicas entre ellas que permita
vincular los respectivos fondos de ahorro en propésitos comunes. En consecuencia, estas
asociaciones solidaristas representan un caso informal de integracién ahorro-crédito, con las
insuficiencias mencionadas.

44/ Vargas y Lopez (1994).
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Por otra parte, en ambos paises las cooperativas de ahorro y préstamo estan tratando de
retomar su conducta original como asociaciones financieras voluntarias de ahorro y crédito,
promoviendo el ahorro como actividad propia e independiente del crédito. Esto ocurre luego de un
largo periodo en que el ahorro se vinculaba directamente con la obtencién de un crédito, por lo que
dicho ahorro sélo tenia una breve vigencia hasta que se asignaba el préstamo. Al mismo tiempo,
estas instituciones se han abierto para recibir inversionistas sin que sean miembros de la cooperativa.

En la capacidad de las cooperativas para captar ahorro en Costa Rica y El Salvador se
resiente actualmente la crisis de confianza a la que se enfrentan estas instituciones, debido a los
problemas y fracasos experimentados a fines de los ochenta. Un caso destacado de avance en el
fomento del ahorro por parte de un grupo de cooperativas es el que se presenta con FEDECACES
en El Salvador, organismo ctipula de una red de cooperativas que aglutina a mas de 30,000 usuarios.
Como parte de su politica de reorganizacién y desarrollo han asumido la estrategia de promover el
ahorro de los afiliados y de otros depositantes. Conforme a la informacién disponible esta gestién

esta resultando exitosa.

Finalmente, deben mencionarse los bancos comunales impulsados por FINCA-Costa Rica.
Esta organizacién no gubernamental trabajé inicialmente con la metodologia de FINCA Internacional
desarrollada por John Hatch, institucién que canaliza fondos internacionales concesionados a
comunidades pobres que se organizan bajo la figura de banco comunal. Estos son grupos de
afiliacion voluntaria y autogestionados que se componen de entre 15 a 30 personas. FINCA-Costa
Rica realizé una adecuacion de esta metodologia distinguiendo ahorro y formacién del capital del
banco comunal como fundamentos de la actividad crediticia que ellos realizan. Asi, estos bancos han
adoptado nuevas formas institucionales, ya que se organizan y se registran legalmente como
sociedades anénimas con fines de lucro. Esto significa, de una parte, que cada uno de los integrantes
del banco comunal es propietario de una accién, que puede ser vendida entre los miembros del
grupo. Por otra parte, el ahorro que realizan los integrantes del banco estd motivado por la
perspectiva de obtener crédito, y dichos fondos se depositan en los bancos comerciales pagando
intereses competitivos.  En el caso de FINCA-Costa Rica los bancos comunales pueden formarse con
grupos desde 10 a 250 personas. Con esta metodologia se han organizado 241 bancos comunales en
ese pafs, los que incluyen a unas 7,000 personas ubicadas en las zonas rurales del pais, con una
evolucién exitosa en esta integracion del ahorro y el crédito.

ii) El crédito. Los servicios de crédito contintian siendo el componente dominante en
las relaciones que actualmente establecen los clientes con las distintas instituciones de financiamiento
popular. (Véase de nuevo el cuadro 7.) De esta forma, en apariencia se mantendria una larga
tendencia iniciada desde fines de los setenta con el auge de los créditos subsidiados, al que se hizo
referencia anteriormente. Sin embargo, a diferencia del pasado, las respectivas instituciones operan
actualmente de forma mayoritaria con financiamientos de corto plazo, cobrando tasas mayores que
las del mercado, y con modalidades donde las garantias y los derechos de propiedad han
incrementando su presencia y significacién operativa.

Entre estas tendencias generales se observan experiencias relevantes de algunas de las
instituciones listadas en €l cuadro 7, en lo que hace a la metodologia de relacién cliente-institucién
y a las tecnologfas que utilizan para Ia asignacién y seguimiento de los préstamos.
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En El Salvador destacan tres casos de instituciones que de manera predominante ofrecen
servicios de financiamiento a microempresarios urbanos. 45/ :

En primer lugar, se debe considerar a la Financiera Calpia, institucién constituida en julio
de 1995, a partir de independizarse los servicios financieros que ofrecfa la Asociacién de Medianos
y Pequefios Empresarios de El Salvador (AMPES). Esta entidad cuenta con una cartera del orden
de los 25,000 créditos. El éxito de las relaciones cliente-institucién en su servicio de financiamiento
estaria basado en la tecnologia de gestion crediticia disefiada por IPC de Alemania, como parte de
la cooperacién que la GTZ sostenfa con AMPES. 46/ Esta tecnologia parte de reconocer que en
las microempresas hay una fuerte unidad entre hogar y empresa, por lo que para la asignaci6n del
crédito a estos sectores se contemplan ambos aspectos. En segundo términe, se enfatiza lo referido
a la capacidad y la moral de pago del prestatario analizada en el propio lugar, y con aporte de
diversas fuentes de informacién. Esto es gestionado por un analista de crédito que sigue toda la
operacién desde el inicio de la solicitud hasta el pago del crédito; ademds, este analista es
responsable de recuperar los fondos.

El segundo caso de relacién crediticia exitosa en El Salvador es el de FEDECREDITO, que
es una red de cajas de crédito y bancos de trabajadores que actualmente estd en manos del Estado,
y se orienta a financiar pequefios y microcomerciantes en los mercados de la capital, en montos
minimos de 100 colones salvadorefios. Esta institucion desarrolla un plan crediticio altamente exitoso
que se aplica desde 1957, denominado "Programa de Crédito Popular”. En 1994 se otorgaron
siguiendo:este esquema 82,000 créditos por 258 millones de colones. 47/ La tecnologia crediticia
de FEDECREDITO presenta dos aspectos centrales. De una parte, opera directamente en los lugares
de trabajo mediante una red de cobradores y promotores. Junto con ello, €l punto clave de la
tecnologia es que los créditos se pagan diariamente en pequeflas cantidades, segin un plan de cuotas
fijas. :

Un tercer caso es el departamento de micro y pequefia empresa del Banco Agricola
Comercial, que contrasta con los dos anteriores porque es una empresa privada con fines de lucro.
El alcance de sus operaciones entre microempresarios es creciente; por ejemplo, en 1994 otorgé més
de 8,000 créditos a este sector. 48/ En estas operaciones la metodologia del banco combina el
crédito con una etapa previa de ahorro por parte del beneficiario, y las operaciones de montos
pequeifios se avalan con el Fondo de Garantia para la Pequefia Empresa (FOGAPI), lo que significa
un cargo de 2% pagado por €l banco y otro 5% por el cliente. Asimismo, promotores € ingenieros
del banco realizan diversas visitas al solicitante, lo que luego se complementa con el seguimiento de
la operacién que efectia el departamento de cobranzas.

45/ Por razones del alcance de este trabajo se han seleccionado las instituciones de financiamiento
que, de alguna manera, intentan integrar ahorro y crédito. Por lo tanto, se han dejado de lado otras
instituciones importantes como PROPEMI y FOMMI, que s6lo intermedian fondos internacionales o
propios.

46/ Gonzélez Vega, et al. (1996)

47/ Ibidem.

48/ Ibidem.
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En Costa Rica cabe resaltar la experiencia crediticia de los ya mencionados bancos comunales
impulsados por FINCA-Costa Rica, 49/ orientados a poblaciones rurales de bajos ingresos.

Estos bancos se constituyen con aportaciones de capital de los participantes, y se organizan
bajo la figura de sociedades anénimas con fines de lucro. De esta manera, se distingue propietario
y solicitante de crédito, ya que para que el primero califique a lo segundo debe reunir condiciones
especificas. Los bancos comunales otorgan créditos en montos muy pequefios, determinados por los
fondos obtenidos con la aportacién patrimonial, a los que pueden sumarse préstamos otorgados por
FINCA. La evaluacién de la solicitud de crédito, asi como su asignacién y seguimiento para fines
de recuperacién, estdn a cargo de los integrantes del banco, principalmente de sus autoridades. El
propésito de esta tecnologia crediticia es estimular a los bancos comunales como instituciones estables
organizadas desde las comunidades.

©) Naturaleza y perspectivas de evolucién de las IFP en el nuevo entorno de economias
orientadas por los mercados

1) La naturaleza actual de las IFP v su nuevo patrén operativo en la 16gica de mercado.
Las IFP en la regién centroamericana y la Repiiblica Dominicana, y més particularmente en
Costa Rica y El Salvador, se enfrentan actualmente a la necesidad de realizar cambios importantes
en su organizacién y modalidades de operacién. De una parte, esto es consecuencia de las propias
limitaciones que han mostrado esas instituciones en su accionar, pero aquellos cambios también
derivan de que esas instituciones necesitan adaptarse a las nuevas condiciones generales creadas con
las reformas econdmicas que se comenzaron a aplicar desde principios de los ochenta.

En cuanto a las limitaciones de las IFP, en la literatura se han sefialado tres particularmente
relevantes porque afectan su viabilidad en el largo plazo. 50/ La primera es el "clientelismo" en
la relacién dirigente-socio para el caso de las asociaciones voluntarias. La segunda es el
asistencialismo y la filantropia con las que se han gestionado muchas de estas instituciones desde los
ochenta, sobre la base de operar créditos subsidiados. ILa tercera limitacién se refiere a los
problemas de solvencia resultantes de la falta de previsién con respecto a la liquidez e inadecuada
gestién de la relacion activo-pasivo en la hoja de balance.

ii) Orientacién hacia el mercado vy financiamiento popular. ;Un falso dilema?. La linea
general seguida en particular en Costa Rica y El Salvador para resolver estos problemas ha sido que
las IFP se reformen orientando su estructura y modos de operacién en la l6gica de los mercados.
Esto significa introducir criterios para captacién y asignacién via precios y rentabilidad, asf como
fijar pardmetros de regulacidn que aseguren solvencia y fortaleza financiera. Todo ello se basa en

49/ FINCA Costa Rica (1996).

50/ El concepto de sustentabilidad hace referencia a la posibilidad de que una IFP pueda permanecer
y expandirse en razén de sus operaciones financieras propias. Esto significa considerar el origen de los
fondos que intermedian estas instituciones en su relacién con la integracion captacién-financiamiento, e
implicitamente con las tasas de las operaciones, lo que remite a aquello que Gonzélez Vega y otros
identifican como el "indice de subsidios". -
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las concepciones ya resefiadas, segin las cuales los mercados imponen una disciplina favorable para
la viabilidad y sustentabilidad de las IFP, corrigiendo los problemas mencionados. De acuerdo con
la informacién disponible, estas reformas habrian contribuido a mejorar el desempefio y la
perspectiva general de algunas IFP.

Sin embargo, existen dudas de que esta orientacion modifique favorablemente la naturaleza
de dichas instituciones. De hecho, las IFP surgen como respuesta a "fallas de mercado", como la
exclusién de sectores populares de los servicios financieros, principalmente el crédito, Las fallas de
mercado no han podido superarse mediante reformas institucionales y regulatorias en el sistema
financiero formal, o por arbitrios técnicos en las instituciones bancarias o de otro tipo. 51/ No
es imposible, sin embargo, tratar de aprovechar las ventajas de la IFP, como los menores costos de
transaccién y acceso a mejor informacién respecto de los usuarios de los servicios.

En aras de materializar esta combinacién, es preciso que existan formas institucionales que
lo hagan posible. Estas formas pueden resumirse en dos grandes tipos, conforme a la experiencia
internacional y de los propios paises de la regién.

La primera es la ya mencionada Asociaciéon Financiera Voluntaria (en adelante AFV, o
ROSCAS por sus siglas en inglés), cuyos ejemplos mas conocidos son las cooperativas y mutuales
existentes; en la region cenmtroamericana y en la Republica Dominicana. Esta forma podria
considerarse como paradigmaética de las IFP ya que constituye el tipo de respuesta universalmente
desarrollada desde abajo para compensar los efectos de las "fallas de mercado” en los servicios
financieros populares. (Véase el recuadro 5.)

La segunda forma institucional de las IFP son aquellas organizaciones que procuran brindar
servicios financieros a sectores populares especificos (microempresas, en este caso), sin requerir la
asociacién de los destinatarios. Este tipo de institucién podria conceptuarse como una respuesta
organizacional pragmética que da eficacia econdmica a la necesidad de canalizar fondos
institucionales o de mercado hacia sectores populares sin acceso directo a ellos, y su valor agregado
son las tecnologias crediticias que aplican para hacer efectivas las ventajas de costo e informaci6n
propias de una IFP. Se denomina a este tipo de institucién financiera popular Movilizadora de
Fondos Externos al sector popular (en adelante MFE). Ejemplos de éstas son Financiera Calpia o
Fondo PROPEMI en El Salvador.

1ii) Convergencias y diferencias en el nuevo patrén operativo de las IFP orientado al
mercado. Basandose en el encuadre analitico anterior es posible reformular el diagnéstico sobre la
naturaleza de los problemas que enfrentan las IFP de Costa Rica y El Salvador, en cuanto a
vulnerabilidad y sostenibilidad. Con ese propésito, es necesario considerar desde una perspectiva
histérica el acervo institucional de IFP que poseen actualmente estos paises.

51/ Esto no implica desconocer la importancia de distintos ejercicios realizados en esa direccion.
Por ejemplo, las disposiciones de algunos bancos para abrir dependencias especificamente orientadas a
microempresas, o el impulso a combinaciones entre bancos de desarrollo de segundo piso y uniones de
crédito para los mismos fines.
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Al respecto, recuérdese la distincion de las IFP existentes en Costa Rica y El Salvador en
“tradicionales” y "nuevas", lo que indica que este acervo institucional es resultado de un complejo
proceso histérico que, en algunos casos, representa varias décadas de desarrollo. Esta clasificacion
de las instituciones puede verse en el cuadro 7.

En cuanto a las llamadas instituciones "tradicionales" —formadas antes de los afios ochenta—,
tanto en Costa Rica como en El Salvador se reconocen dos distintos origenes en sus relaciones

cliente-institucion.

De una parte, se encuentran instituciones como las cooperativas y mutuales, que surgieron
en los cincuenta y sesenta con la l6gica caracteristica de las AFV. La sustentabilidad de estas
instituciones se ve amenazada por las imprecisiones respecto de las relaciones entre derechos
individuales y colectivos en lo que hace al patrimonio y la gestién crediticia.

En los setenta y ochenta, estas AFV se confrontaron a severos problemas en la relacién
cliente-institucién, tanto por deficiencias de gestién y regulacién como por el impacto de la crisis
econémica y los conflictos. Esto determiné que dichas instituciones establecieran acuerdos con
organismos internacionales para canalizar fondos hacia sectores populares bajo la 16gica del crédito
subsidiado con la perspectiva asistencialista. Asimismo, las circunstancias de crisis estimularon a
los gobiernos para incidir sobre la evolucién de estas instituciones con fines de consenso politico.

Las "nuevas" instituciones formadas en los ochenta presentan vinculos cliente-institucién
diferentes, dado que nacieron bajo la l6gica de asignar créditos subsidiados (impulsados por
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organismos como USAID). Entre €stas se cuentan tanto las del tipo MFE més formalizadas, como
Bancoop y FEDECREDITO en Costa Rica, hasta AFV como FINCA en Costa Rica y El Salvador.,

A fines de los ochenta se observa que tanto en Costa Rica como en El Salvador, en contextos
macroeconémicos probleméticos aunque diferentes, las relaciones financieras populares cliente-
institucién estaban en crisis. Esto ocurrié en las que se establecian mediante las instituciones
tradicionales asi como en las caracterizadas como nuevas. Ello significé un deterioro en los ya
limitados alcances del circuito ahorro-crédito de los sectores populares en ambos paises y un factor
adverso para sus perspectivas econdmicas y para el conjunto del ahorro interno en sociedades.

En las instituciones tradicionales, particularmente en el mundo de cooperativas y mutualistas,
esa situacioén de crisis resultd de una combinacién desfavorable entre los problemas que creé la
adopcién de modalidades institucionales inadecuadas o incorrectas, y las distorsiones propias de la
logica del crédito subsidiado y la injerencia politica estatal de este tipo de IFP.

En el caso de las instituciones nuevas, la situacién de crisis fue provocada basicamente por
las limitaciones que se observaron al aplicar la estrategia de relacién cliente-institucién basada en el
crédito subsidiado y el asistencialismo.

Sin embargo, hay un elemento que vincula la crisis en las IFP tradicionales y nuevas; se trata
de que ambas convergieron a un modelo comiin de operacién como era el del crédito subsidiado o
fondos concesionados, o que las habia hecho fuertemente dependientes de dichos fondos. Los
cambios de planes por parte de algunos donantes extranjeros en €l curso de los tltimos afios puso
en evidencia la vulnerabilidad que habia creado aquella dependencia de fondos externos y la falta de
condiciones para que ambos tipos de IFP se autosustentaran.

d) Las perspectivas de las instituciones financieras populares. Sustentabilidad individual,
redes financieras y estrategias corporativas

Sobre la base del anilisis presentado en el punto anterior, se consideran a continuacién
algunos de los problemas béasicos que enfrenta el desarrollo de las IFP de Costa Rica y El Salvador,
asi como las respuestas mas relevantes a éstos por parte de distintas instituciones, y los factores que
permitirfan fomentar particularmente el desarrollo de las AFV. '

De acuerdo con los alcances del trabajo, se abordan tres temas en relacién con estas
instituciones:  la sustentabilidad, las estructuras y regulaciones, y finalmente las estrategias
corporativas. Este tratamiento se aplicard a Costa Rica y El Salvador mediante el anilisis de algunas
instituciones particulares que representan casos relevantes.

i) Sustentabilidad individual de las IFP. Dentro del universo presentado en el cuadro 7
s6lo se excluy6 a los fondos tipo PROPEMI o FOMMI y al BAC, ya que para el andlisis de
sustentabilidad responden a otras determinaciones. Conforme a lo indicado, interesa en particular
la situacién de las AFV. La informacién basica de las instituciones consideradas se sintetiza en el
cuadro 8.




Cuadro 8

COSTA RICA YEL SALVADOR: CARACTERIZACION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS POPULARES A NIVEL INDIVIDUAL, 1996

Caracterizacién de la institucion

Institucion Pais Servicios a clientes Estructura Sucursal Fuente de Marco Integracién Actividad financiada
corporativa fondos regulatorio ahorro/aédito Sustentabilidad Tipo Sector

Bancos comunales CR Ahorro/Patrimonio/ S.A. No Aborro/Finca No St Subsistencia
FINCA CR Crédito ONG No Varios bancos No Creciente pobres
Bancos comunales ES Ahorro/Patrimonio/ No No Si nd. Microproductores | Rural
CRS ES Crédito ONG No No
Varias ONG CR/ES Crédito ONG nd. No Incierta
Cooperativas CR/ES Patrimonio/Crédito p.d. Abhorro/Patrimonio Sfpais a/ Poco Incierta
Financiera Calpia ES Crédito Financiera 7Y Varios bancos SUGEF Poco/hay proyecto Incierta Micro vy pequefia
Cooperativas CR/ES Crédito n.d. Ahorro/Patrimonio S/pais a/ Poco En trapsicién Vivienda Urbano y
Mutuales CR Aborro y crédito nd. Ahorro/BANHVI SENV Si/en transicion Idem rural
Varias ONG CR/ES Crédito ONG nd. No Incierta
CAM ES Crédito ONG 4 No Si En trapsicidn Micro y pequeia
Ban. Coop. CR Crédito/Fideicomiso ¢/ | Banco n.d. Ahorro/varios d/ SUGEF Poco/sin proyecto Condicionado empresa Urbano
Cooperativas CR/ES Patrimonio/Crédito nd. Aborro/Patrimonio S/pais a/ Poco Incierta
Fedecrédito El Salvador | ES Crédito/Ahorro Organizacién piblica | n.d. Ahorro En transicién Si/en transicion En transcién
Banco Popular CR Ahorro/Crédito En transformacién | 183 ¢/ Ahorro obligatorio y voluntario d/ f/ | Régimen especialg/ | Si Condicional

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gonzilez Vega (1996); Loria (1996); Memoria y Balance Anual de diversas instituciones, varios afios; entrevistas con directivos de las instituciones; Bolsa Costarricense de

Valores; periédicos y folletos de Costa Rica y El Salvador.
a/  Costa Rica, mismorégimen que los bancos con la mitad de capital; El Salvador, Ley de cooperativa.
b/ Tienen cajeros automdticos.

¢/  Mayor operador de fideicomisos del pais.

d/  Captan fondos en mercados de valores.

e/  Ademds, 17 microsucursales y 77 cajeros automdticos.
f/  Manejo electrénico de néminas (96,000 personas) y pago de pensiones (75,000).
g/  Noestd en sistema bancario y no recibe redescuento.

ES = El Salvador.
CR = Costa Rica.

~l
o
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Ya se sefialé que en general estas IFP todavia se encuentran lejos de operar con una ldgica
integrada de captacién y financiamiento que asegure la sustentabilidad de su accién. Frente a esto
- se plantean dos grandes lineas de respuesta a nivel individual por parte de las diferentes instituciones.

Una apunta a fortalecer esa integracion, fomentando la captacion y el ahorro como fuente de
fondos para el financiamiento que se otorga. Por ejemplo, los casos de FINCA Costa Rica-Bancos
comunales, o las cooperativas en Costa Rica y El Salvador.

Sin embargo, esta linea de accién parece enfrentar tres limitantes principales. De una parte,
las restricciones legales que impiden captar depésitos a instituciones tales como las cooperativas y
otras. La segunda limitante es la falta de confianza, ya que en varios casos el tipo de instituciones
que intenta este camino tiene antecedentes de fracasos en experiencias previas similares, lo que
influye negativamente sobre el 4nimo de los potenciales depositantes. Por ltimo, se cuentan los
efectos econémicos que se producen cuando alguna de estas instituciones se ve incluida en normas
de encaje y otras para regular la captacion, debido a los incrementos de costos que ello genera. Por
ejemplo, en el caso de las mutuales en Costa Rica.

La otra linea de accién para asegurar que las instituciones sean sustentables a nivel individual,
es la que siguen aquellas IFP que estan en el sistema financiero formal pero que enfrentan
limitaciones para elevar su captacién. Frente a ello desarrollan otras lineas de negocios como es el
manejo de néminas o la operacion de fideicomisos. Por ejemplo, Banco Popular y Bancoop en Costa
Rica. Esto parece resultar efectivo para asegurar la sobrevivencia de la institucién en el mercado,
pero es una via limitada ya que no amplia mayormente el alcance los servicios financieros que
ofrecen estas IFP a los sectores populares.

ii)  Las redes financieras de IFP. Frente a estas limitaciones de las IFP a nivel
individual, otra dimension en la estructura de estas instituciones ofrece una opcién importante para
asegurar su viabilidad y sustentabilidad, asi como impulsar su capacidad de crecimiento y desarrollo.
En efecto, existen diversas redes financieras en Costa Rica y El Salvador que articulan a diferentes
IFP individuales, creando formas organizativas financieras mas complejas y con mayor potencialidad
econémica. En el cuadro 9 se esquematizan las principales redes financieras en dichos paises,
distinguiendo entre las redes que estin formalmente integradas y a aquellas que tienen la posibilidad
de configurarse como tales.

En términos generales, estas redes representan una base poderosa para resolver algunos
problemas de las IFP. En primer lugar, permitirian lograr economias de escala y de alcance
adecuadas para su eficiencia y rentabilidad, lo que incluye la perspectiva de que se produzcan
fusiones o adquisiciones de las IFP mas débiles para que obtengan condiciones de eficiencia dentro
de las redes. Por otra parte, la existencia de estas redes significa que comienzan a darse bases para
mejorar la cobertura territorial que tienen las IFP, integrando un sistema de sucursales que amplie
el servicio a mayores sectores de la poblacién. Asimismo, estas redes representan, de hecho, la
articulacion de distintos sistemas de bancos de segundo piso que permiten mejorar la gestién de la
liquidez de las instituciones adscritas. Por tltimo, con estas redes también se obtienen economias
en la capacitacion, asesoria e integracién informética a la vez que se ponen a distintas instituciones
en un contexto de planeacion estratégica al que no podrian acceder individualmente.



Cuadro 9

COSTARICAY EL SALVADOR: PRINCIPALES REDES DE INSTITUCIONES PARA FINANCIAMIENTO POPULAR CON "BANCO DE SEGUNDO PISO", 1996

Estado de

Institucién

Estructura Diversificacién Tecnologfa Servicios Fuente de
lared red Pais corporativa de negocios informética alared fondos
FINCA-CR CostaRica | ONG no integra Ninguna Ninguna Asistencia técnica Ahorro/bancos
red y financiera Coop/F. internacional
CAM El Salvador | ONG no integra Ninguna Ninguna Asistencia técnica Ahorro
Potencial/sin red y financiera F. internacional
integrarse CRS El Salvador | ONG no integra Ninguna Ninguna Asistencia técnica
red : y financiera
FUSAI El Satvador | ONG no integra Ninguna Ninguna Asistencia técnica
red y financiera
| Movimiento Costa Rica | No integrada Ninguna Ninguna No hay Aporte patrén
solidarista . como red a/ Ahorro empleados
Sistema CostaRica | Grupo Financiero Caja central de coop. Software Asistencia técnica Captacidén
Fedecrédito y Banco de 20. piso Banco Federado Banca 2000 Capacitacién Mercado de valores
de cooperativas Coopvivienda Cajeros Liquidez F. internacional
integradas Univalores S.A Informatizac. Crédito Bancos
Audicoop. Producto financiero Capitalizacién
Fedebank (off shore) Sinergias
Seguros (proyecto) Red informética
Bancoop Costa Rica | Red de cooperativas Caja Central Software financiero | Crédito Captacién
Banco de 2o. piso Crédito Cajeros Fiduciario Mercado de valores
de cooperativas Internacional informat. Liquidez Capitalizacidn
integradas Inversiones Red informatica
Fideicomisos Capacitacién
Integrada FEDECACES El Salvador | Sistema de intcrm. Caja Central Software Liquidez Captacién
financiera Seguros Futuro Mas90 Crédito Capitalizacién
Banco de 20. piso Empresas de servicio y auditoria | informatizac. Capacitacién
Canalizar remesas Red informatica
Sinergias
Fedecrédito E] Salvador | Banco piiblico de Ahorroy crédito
2o. piso para sistemas
Banco Costa Rica | Bancode Bancarios Software Todos los Captacidn
Popular primer piso informatizac. servicios Mercado de valores
cajeros Red informética Abhorro obligatorio
Banco Multisectorial | El Salvador | Banco piblico Redescuento de Software
de Inv. (BMD) de redescuento crédito informatizac.
FOMMI El Salvador | Institucién de Fomento Capta y transfiere Crédito Comuidad
Comunidad Europea crédito Asistencia Europea
Banco de 2o. piso técnica
de esta red capacitacion
BANHVI CostaRica | Banco piiblico Fue Banco de 2o. piso
cabeza del y ahora es
SFNV Supervisor de
SFNV

/Continiia

CL




Cuadro 9 (Conclusién)

Instituciones del Estado

Estado de Integracién Institucidn vinculada Cobertura Tipo de Antigiiedad
la red ahorro/inversién Cantidad Tipo Personas o créditos Geogrifica Regulacion actividad de la institucién
St 241 | Bancos comunales 7,000 personas Rural No Subsistencia Nueva
_ - y pobres
St 800 | Bancos comunales 30,000 personas | Ruraly No Nueva
Potencial/sin y grupos solidarios urbana
integrarse 17 | Bancos comunales nd. nd. No Nueva
n.d. | Grupos solidarios n.d. nd. No Nueva
No explicito. 2,000 | Asociaciones 200,000 personas | Nacional Ley b/ Solidarismo Tradicional
solidarista
Poco/hay proyectos 45 | Cooperativas 200,000 personas | Urbana SUGEF Microy Nueva
pero combinando pequeiia
interm. tradic. empresa
c/oper. a comisién
Poco/no hay proyecto 108 | Cooperativas 250,000 personas | Rural SUGEF Nueva
Integrada Poco/hay proyecto 25 | Cooperativas 30,000 personas Urbana Ley Cooperativa ¢/ Tradicional
(En transicién)
Si/esta en 62 | Cajas de crédito 220,000 personas | Urbana En transicion Tradicional
transicién y bancos de trabajo
Si/esta en 18 | Sucursales 270,000 personas | Nacional Régimen especial ¢/ Tradicional
transicién 17 | minisucursales : integrado por (en transicion)
77 | cajeros automdticos computadora
No 22 | Bancos y financieras 16,000 créditos Ruraly St Nueva
' regula B.C. d/ urbana
Poco/hay proyecto Financiera Calpia Ruraly Nueva
Fedecrédito urbana
ONG
Cajas de crédito
Grupos comunitarios
Poco/en transicién 7 | Mutuales 18,000 créditos Nacional En transicién Vivienda Nueva
4 | Cooperativas
9 | Bancos
2

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gonzilez Vega (1996); Loria (1996); Memoria y Balance Anual de diversas instituciones, varios afios; entrevistas con directivos de las
instituciones; Bolsa Costarricense de Valores; periddicos, revistas y folletos de Costa Rica y El Salvador.

a/ Actualmente se intenta integrar al movimicnto con la creacién de un Banco Solidarista, sin que hasta ¢l momento tenga un efecto significativo.
b/ Intentaron integrarse a SUGEF pero ésta no aceptd.
¢/ No redescuentan en el Banco Central.

d/ En orden de importancia las que reciben mas financiamiento de BMI para micro y pequefia empresa son: Banco Agricola Comercial, Fedecrédito y Financiera Calpia.

Sin embargo, csta dltima tienc ¢l mayor niimero de contratos, y para dicha financicra los créditos de BMI representan mas del 409% de sus fuentes de fondeo.

SFNV: Sistema Financiero Nacional de Vivienda.

€L
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Considerando ahora las experiencias en Costa Rica y El Salvador, pueden distinguirse los
siguientes tipos de redes formalmente integradas.

En Costa Rica esti el Sistema FEDECREDITO, que integra a 45 cooperativas en distintas
partes del pais con una cobertura de 200,000 clientes. Esta red es un grupo financiero formal pero
de naturaleza cooperativa, que opera como Caja Central para la gestion de la liquidez de las
cooperativas, pero también posee un banco, un puesto en la bolsa de valores, una cooperativa de
vivienda, un banco off shore, y en proyecto una compafiia de seguros.

En cuanto a Ia integracién captacion-financiamiento, la estrategia de la institucién se basa en
el argumento de que la evolucién financiera moderna lleva a combinar el negocio de intereses
tradicionales con las operaciones "fuera de la hoja de balance" y la captacién de fondos en los
mercados de valores. Por lo tanto, el impulso al ahorro estd condicionado por esta perspectiva
estratégica general. Un problema de este enfoque radicarfa en que la institucién opera con un muy
elevado nivel de apalancamiento, el mas alto en el universo cooperativo costarricense de 1995, lo
que seria preocupante para su estabilidad financiera. 52/

En El Salvador funciona la red que articula el Banco Multisectorial de Inversiones (BMI),
un banco publico de segundo piso que presta a instituciones financieras formalmente incluidas en el
régimen de regulacién del Banco Central. Una de las lineas de crédito del BMI se dirige a financiar
microempresas a través de aquellas instituciones, siguiendo un modelo cldsico de banco de desarrollo
publico de segundo piso. Una particularidad del BMI es que surgié como desprendimiento del Banco
Central, y aunque su modelo estd inspirado en experiencias como las de Nacional Financiera
(NAFIN) en México, se distingue por el hecho de que el BMI cobra sus créditos directamente del
encaje que las instituciones mantienen en el Banco Central.

También en El Salvador, pero en una situacién diferente, se halla la red de FEDECACES,
que articula 25 cooperativas. En esta red, FEDECACES también actiia como Caja Central para
asegurar la liquidez del conjunto pero con la particularidad de que no estd en el sistema financiero
regulado por el Banco Central. Por lo tanto, no puede realizar redescuentos en el Banco
Muliisectorial de Inversiones. Pese a esta limitacién, FEDECACES esta desarrollando la red con
una légica de autorregulacién y pardmetros equivalentes a los que se aplicarian si estuviera bajo la
supervision del Banco Central. Esta red también se integra mediante una combinacién de gestién
de liquidez, informatizacion, capacitacion y asistencia técnica (incluye una compafiia de seguros
cooperativos con reaseguro en compafiias cooperativas internacionales).

Entre las redes que sélo existen en forma potencial se cuenta primero el caso del Movimiento
Solidarista, que abarca a méas de 2,000 Asociaciones Solidaristas, que tienen una gran capacidad de
ahorro, estimada en alrededor de 250 millones de ddlares. Sin embargo, esos fondos estdn dispersos
en las distintas Asociaciones, ya que enire ellas no guardan vinculos para la centralizacién y
movilizacién de dichos fondos, y tampoco estin sujetas a regulacion piblica. Un intento reciente
para dar una estructura financiera orgénica a este Movimiento es la creacion del Banco Solidarista,
sin que hasta el momento haya tenido éxito en ese propdsito.

52/ EKA Consultores (1996).
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Un segundo caso interesante de red potencialmente integrable es la que existe con los envios
de remesas por parte de nacionales residentes en el exterior, fenémeno especialmente intenso en
El Salvador, donde esos fondos llegaron a totalizar 12% del PIB en 1995. Hasta el momento sélo
parece existir una institucién que ha intentado articular canales financieros orgénicos para movilizar
esos fondos, creando asi bases para articular un circuito ahorro-crédito popular de gran potencialidad.
Se trata de FEDECACES, que estableci6 convenios con cooperativas en Los Angeles y en Canadi,
que operan como agentes para la captacién y remisién de esos fondos. Este es un programa piloto
que en 1995 movilizé fondos de alrededor de 6 millones de dblares.

e) Impacto de las reformas financieras y de la apertura exterior sobre las IFP

Como se ha considerado en los puntos anteriores, estas instituciones financieras populares
de Costa Rica y El Salvador han operado hasta una época muy reciente, y muchas ain lo hacen fuera
del sistema financiero regulado por el banco central de cada pais, y son instituciones de caracter
semiformal o informal. Sin embargo, esto no significa que no desarrollen interacciones con el
sistema financiero nacional e internacional.

En primer lugar, en las nuevas condiciones de mercados financieros desregulados, la politica
monetaria tiene un impacto sobre los movimientos de fondos entre €l sector financiero formal y las
instituciones de financiamiento popular, afectando las condiciones de liquidez y de disponibilidad de
fondos en las que las IFP operan. Las IFP estarian expuestas regularmente a un ambiente monetario
nacional restrictivo, dadas las politicas contraccionistas que acompafian la liberalizacion financiera.

Un segundo impacto de las reformas financieras que afecta a las IFP es el que resulta de la
desregulacién de las tasas de interés y el incremento de la competencia que ello estimula.
Particularmente, merced a dicha desregulacion, los bancos comerciales encuentran atractivo explorar
nuevos nichos de negocios. Esto es relevante en cuanto a la accidén de estos bancos para mejorar su
captacién con menores costos y se traduce en estrategias de apertura de sucursales en barrios
populares, compitiendo por la captacién con las mutuales o cooperativas.

Menos frecuente es que los bancos exploren el nicho de los créditos populares, pero hay
sefiales (vg., BAC en El Salvador) de que esas instituciones habrian reconocido la rentabilidad de
dichas operaciones, y podrian estar estudiando los modos de acceder a dichos mercados.

Otro impacto potencial de las reformas tiene que ver con algunos efectos que podria generar
la apertura del sistema financiero al exterior, en especial respecto de las operaciones de bancos de
inversion de los Estados Unidos y otros paises que buscan captar ahorro en Costa Rica y El Salvador
para canalizarlo a los mercados de aquel pais. Hay sefiales de que esto podria llegar a atraer a
algunos administradores de fondos de ahorro popular, lo que de concretarse implicaria cierto drenaje
de fondos del circuito popular de ahorro-crédito en cada pais.

Hay otras relaciones financieras internacionales que operan, en cambio, con un signo positivo
para las IFP, sobre todo para las AFV. Estas relaciones han venido ocurriendo con independencia
de las reformas y la apertura, y se refieren a los vinculos que algunas federaciones cooperativas y
otras instituciones han establecido con organismos internacionales del mismo caracter, procurando
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apoyo técnico, asesoria y eventualmente fondos. El cuadro 10 resume informacién de algunos casos
relevantes en cuanto a este tipo de vinculo internacional, cuyo impacto principal y més destacado es
la contribucién al fortalecimiento y desarrollo institucional en la légica asociativa que ello ha
propiciado. Esta linea de accidn deberfa ser promovida y estimulada para otras IFP que pudieran
identificar contrapartes internacionales que operen en su propia logica.

En sintesis, si bien el ahorro popular en los paises tratados es significativo, el potencial es
mucho mayor. Un obsticulo importante que han enfrentado las entidades que captan este tipo de
ahorro, y lo canalizan hacia el crédito, es su solvencia. Deben sortear enormes costos para crear
una reserva adecuada que garantice esos fondos, lo cual repercute sobre sus costos y, por tanto,
castiga la tasa de interés que pueden ofrecer a sus ahorradores. Queda como interrogante las
modalidades regulatorias que deberian fijar las autoridades y cudles deberian ser los estilos de
autorregulacién por parte de las propias instituciones para asegurar estdndares de solvencia, seguridad
y costos adecuados, ya que todo lo anterior repercute sobre su competitividad para captar ahorro.

Asimismo, el andlisis muestra que el fortalecimiento y desarrollo de las IFP en Costa Rica
y El Salvador requiere dos lineas de accioén bésicas. De una parte, restablecer la disciplina del
mercado, segiin se considera en el diagnéstico vigente en la regién; ademas, se requiere aplicar
estrategias y politicas de fortalecimiento y desarrollo institucional, privilegiando la evolucién de las
IFP del tipo asociacién financiera voluntaria, en la medida en que éstas asegurarian un crecimiento
més autosustentado del tejido financiero popular.

Por lo que se refiere a la viabilidad y sustentabilidad, es evidente que en términos
individuales las IFP no tienen grandes capacidades para que en el corto plazo incrementen
marcadamente su capacidad de sustentarse en sus actividades. En cambio, hay una diversidad de
opciones en el sentido de desarrollar las IFP por la via de las redes financieras. Una de las
cuestiones principales que presenta esta via es la vinculacion de estas distintas redes entre sf y con
los sistemas financieros formales, asi como el lograr formas de regulacién que aseguren su solvencia
y seguridad sin afectar su légica de conformacién ni ahogar su dinamismo.




Cuadro 10

COSTA RICAY EL SALVADOR: INFLUENCIAS INTERNACIONALES EN LA ACTIVIDAD DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS POPULARES

Asistencia Asistencia Asistencia
técnica para para Seguros técnica para
Fondos planeacién tecnologia Asistencia canalizar Supervision y
Institucion Pais internacionales estratégica crediticia técnica Reaseguro remesas monitoreo
Financiera Calpia El Salvador Varios a/ GTZ (Alemania) IPC (Alemania) GTZ
Crédito individual Banco Central
Accionistas
FEDECACES El Salvador AID b/ Diagnéstico Varios ¢/ Varios d/ Varios ¢/ Varias
. Desjardin Asociaciones
(Canada) Internacionales
Para mecanizacién de
FIA Cooperativas
Sistema Fedecrédito | Costa Rica AIDf/ Asesor privado Para crédito vivienda
internacional Coop. Housing
Foundation
FINCA Costa Rica AID g/ Villages Banks FINCA
FINCA Internacional Internacional
CAM El Salvador AID Villages Banks FINCA
FINCA Internacional Internacional
Fondo Propemi El Salvador BID/AID b/ Fundacién
Carvajal
Colombia

las instituciones; Bolsa Costarricense de Valores; periddicos, revistas y folletos de Costa Rica y El Salvador.
a/ Banco Central de Inversién Centroamericano, BID, FOMMI, Prodere —OIT, Bancos Privados.

b/ En primera etapa hasta 1984. Nuevamente vinculo para desarrollo institucional.

¢/ ACI—Canada, EZE— Alemania, Share International.
Cuna Mutual, CIM Insurance, Fed. Internac. de Coop. de Seguros, IMCIF (Londres), AAC—MIS América, ACIL.
Asociaciones con cooperativas de Estados Unidos, MAFCU, y movimiento de remesas en Canada.

Actualmente combina con fuentes locales de bancos cooperativos o Banco Popular.

d/

¢

f/ Importante capital "semilla” inicial. Actualmente apoyo para desarrollo institucional.
g

b/

Actualmente sélo 15% son fondos externos.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Gonzélez Vega (1996); Loria (1996); Memoria y Balance Anual de diversas instituciones varios afios; entrevistas con directivos de
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V. LA FORMACION DE FONDOS DE AHORRO DE LARGO PLAZO Y
EL FINANCIAMIENTO POPULAR

Enire las implicaciones de politica derivadas de la observacién de los niveles y trayectoria del ahorro
en los pafses de la region, se concluye que resulta crucial el fomento de todos los componentes del
ahorro nacional, y en especial el privado, ya que su incremento es indispensable para lograr mayores
niveles de inversién y crecimiento.

Tres alternativas de politica han demostrado su importancia para aprovechar la capacidad
potencial de ahorro del sector privado, en diversas experiencias tanto dentro como fuera de la region:

1) Las que ligan el acceso a bienes de capital altamente valorados por las familias a la
realizacién de un ahorro previo (por ejemplo, ahorro para la vivienda propia);

2) Las que reforman los sistemas de prevision hacia formas de ahorro institucional de
los trabajadores (reformas a los sistemas de pensiones orientadas hacia la capitalizacion de fondos),

y

3) Las que dejan mayores ingresos a disposicion de los agentes privados con mayores
propensiones al ahorro (incentivos a la reinversion de utilidades por parte de las empresas).

1. Ahorro para la vivienda propia

En el periodo 1960-1980 los paises centroamericanos instrumentaron en diversas formas una politica
proclive a las soluciones habitacionales en beneficio de los grupos de ingresos medios y bajos.
Ademas de la creacién de instituciones oficiales encargadas de realizar programas habitacionales que
involucraban alguna modalidad de subvencion del Estado, los gobiernos propiciaron el
establecimiento de mecanismos privados orientados al mismo fin, en particular el sistema de ahorro

y préstamo para la vivienda.

Sin embargo, en los Gltimos afios, a raiz de la tendencia de reducir el papel del Estado en
los asuntos socioecondmicos, o por la incapacidad presupuestaria para atender las necesidades del
sector habitacional, tanto los bancos estatales como las entidades privadas que se especializaban en
el financiamiento de la vivienda familiar han desaparecido o tienden a desaparecer. 53/ No
obstante, frente a la acelerada acumulacion del déficit habitacional, los gobiernos han instituido
"fondos" especificos, que pese a su precaria dotacién de recursos, en una u otra forma vienen a
reemplazar a las entidades oficiales preexistentes. Esto afecta sobre todo a los grupos poblacionales
con ingresos muy bajos o sin ingresos permanentes, que son los de mayor fragilidad social a raiz de
la supresién de los programas habitacionales de interés social. Sin embargo, no es menos importante
la marginacién forzosa de numerosas familias con capacidad de ahorro, entre modesta y mediana,
que tenfan acceso al crédito hipotecario convencional.

53/ Unién Interamericana para la Vivienda (UNIAPRAVI) (1993).
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a) Intermediacién financiera oficial

En Centroamérica tradicionalmente se ha aplicado la politica dual de compartir la
responsabilidad del financiamiento de la vivienda entre el Estado y el sector privado. De ahi result6
la creacién de instituciones descentralizadas que combinaban la captacién de recursos —incluso los
de origen presupuestario— con la construccion de viviendas. Con todo, en el marco del
debilitamiento generalizado de la estructura institucional de las politicas sociales por efecto de la
crisis financiera de los afios ochenta y de los ajustes subsiguientes, esta tendencia se revirtié y la
mayoria de las instituciones mencionadas han sido liquidadas. El principal argumento en apoyo de
estas medidas es que el Estado deberia limitarse a desempefiar un papel "facilitador” en el
financiamiento de la vivienda, permitiendo que la oferta habitacional se guie fundamentalmente por
las tendencias del mercado. No obstante, frente a la evidencia de que el papel facilitador requiere
el sustento de una accién positiva para atender la creciente demanda de los grupos de poblacién con
ingresos bajos o medios, los gobiernos han instituido "fondos" especificos, que vienen a reemplazar
a los organismos oficiales que tradicionalmente tenfan la responsabilidad de articular, coordinar y
promover las acciones relacionadas con el problema de la vivienda.

Los resultados de esta nueva orientacion institucional presenta diferencias en los paises de
‘la regién. En Costa Rica el Fondo Nacional para la Vivienda (FONAVI) y el Fondo de Subsidios
para la Vivienda (FOSUVI), fundados en 1986, son complementarios y estan integrados dentro de
la politica financiera del Banco Hipotecario de la Vivienda (BANHVI). En tal sentido, en lugar de
reemplaz{a;r mecanismos preexistentes, fueron disefiados para reforzar al sistema financiero para la
vivienda. (Véase el recuadro 6.) Algo similar ocurre con el Fondo de Vivienda Popular
(FONAVIPO) de El Salvador, surgido en 1992, excepto que su origen fue resultado de la liquidacién
de la Financiera Nacional de la Vivienda (FNV), y que se orienta a administrar un programa de
contribuciones previsionales con destino especifico a las familias de bajos ingresos. Por otro lado,
en los casos de Guatemala y Honduras, a causa de su informalidad legal y de su precaria dotacién
de recursos, los nuevos fondos estin lejos de reemplazar eficientemente a las entidades cuyas
funciones han debido asumir.

El tnico rasgo comiin de los fondos especificos creados es su orientacion para operar como
banca de "segundo piso", excepto el Fondo Social para la Vivienda (FOSOVI) de Honduras, que
tiene facultades para otorgar créditos directos e inclusive dedicarse a la actividad de construccién.
En este sentido, puede decirse que la tendencia predominante en la transformacion institucional del
papel del Estado en el financiamiento de la vivienda ha consistido en reducir su accién directa en la
oferta habitacional y sustituirla, en el mejor de los casos, con mecanismos de apoyo compatibles con
la accién indirecta basada en operaciones de refinanciamiento hipotecario.
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Recuadro 6 (Conclusmn)

: Sm embargo, a inicios de los noventa el Tuevo: sxstema ﬁnancxero ha mamfestado 31gnos de
fraglhdad El FONAVI, por ser un fondo abl_ert selectxvo mostro senale }_:de agotam1ento -"Enel
+ caso de FOSUVI se altero su- pretenswn de fond “pennanente ya. que; se. camblo la_modahdad de-

Y

K Asxgnamones Famﬂxares
+ créditos hlpotecanos
_en 1994 @42%).

b) Intermediacion financiera privada

Al margen de que la banca comercial siempre ha atendido parcialmente el financiamiento
habitacional mediante operaciones convencionales de crédito hipotecario, la introduccién en
Centroamérica del sistema de ahorro y préstamo dio un impulso extraordinario a la construccién de
viviendas para familias de ingresos medios en los sesenta y setenta. En virtud de ello se crearon
estimulos de diverso orden a este tipo de banca especializada, en particular cuando prevalecia el
criterio de que la acci6n del sector privado complementaba la politica habitacional del gobierno. En
Costa Rica y Guatemala, ademaés, la existencia de bancos comerciales del Estado facilité la
realizacion de pregramas que, sin dejar de ser convencionales en términos financieros, constituian
una expresion de la politica selectiva de crédito en'beneficio de la construccidn de viviendas de bajo
COSto.

Este panorama cambié radicalmente a raiz de la implantacién de politicas que, entre otras
cosas, implicaron la liberalizacién de la actividad financiera bajo un esquema de banca comercial

miltiple. Ello condujo a la desaparicién de algunas asociaciones de ahorro y crédito o a su.

transfermacién en sociedades financieras. La transicién ha generado, asi, una competencia en la
captacién de ahorros con la banca comercial, que usualmente goza de mayor agilidad operativa y
puede ofrecer mejores servicios al piblico, y las limitaciones del refinanciamiento de cartera por la
desaparicién de las entidades oficiales que ejercian esa funcién. En Guatemala los bancos de ahorro
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y préstamo se convirtieron en bancos comerciales que s6lo atienden el financiamiento de la vivienda
de modo marginal, aun cuando desde 1993 han surgido dos bancos al amparo de la nueva legislacion.

c) Mecanismos de apoyo financiero

i) Subsidio habitacional directo. Los mecanismos que proveen un subsidio directo del
Estado para complementar el ahorro previo o la capacidad de pago de los beneficiarios constituyen
en la actualidad el punto focal de la intermediacién financiera de la vivienda familiar. El subsidio
directo para la construccién o la compra de la vivienda es asignado por el Estado con fondos del
presupuesto, contribuciones de la seguridad social u otros recursos extrapresupuestarias no
reembolsables. Se otorga exclusivamente a los beneficiarios que: a) carecen comprobadamente de
vivienda para su grupo familiar; b) se comprometen a realizar un ahorro previo y garantizar con sus
ingresos corrientes la amortizacion de los préstamos hipotecarios sobre la vivienda que adquieren,
y ¢) asumen la obligacién de no vender o permutar la unidad habitacional subsidiada. El subsidio
habitacional directo es sencillamente una inversién estatal condicionada al cumplimiento por parte
de los beneficiarios de compromisos muy especificos de ahorro, capacidad de pago y uso no
comercial del objeto subsidiado. El "bono familiar" para la vivienda que se emplea en Costa;Rica
desde 1986 y la "contribucién previsional" creada en 1993 en El Salvador son dos modalidades de
subsidio directo para la vivienda con las caracteristicas antes mencionadas.

ii) Mantenimiento de valor. Si bien en la mayoria de los paises latinoamericanos existe
una resistencia a la "correccién monetaria" generalizada de la economia nacional, el procedimiento
de indizar determinados sectores e instrumentos financieros para evitar los efectos de la inflacién es
cada vez més comin. En el caso del financiamiento habitacional, su condicién inherente de largo
plazo ha inducido a introducir modalidades de indizacién que facilitan la emision, negociacién y
realizacién de inversiones privadas en valores con garantia hipotécaria. Esta tendencia se ha
reforzado por la necesidad del sector inmobiliario de refinanciarse en el mercado de capitales. En
Chile, por ejemplo, la "unidad de fomento", como unidad de cuenta reajustable en funcién de las
variaciones en el indice de precios al consumidor, sirve de base para mantener constante el valor del
ahorro previo para la vivienda, determinar el importe del subsidio habitacional, expresar el importe
del crédito hipotecario, denominar los instrumentos de crédito hipotecario negociables y liquidar las
obligaciones financieras derivadas. Aun cuando en Centroamérica no han surgido mecanismos
analogos, su adopcidén podria ser ttil. Las modalidades empleadas en Costa Rica para determinar
el acceso al subsidio habitacional y al crédito hipotecario bésico, y en El Salvador para calcular la
cuota de pago de los créditos otorgados, pueden considerarse mecanismos embrionarios de una
indizacién para el mantenimiento del valor de las obligaciones hipotecarias, con miras a incrementar
su negociabilidad ¢n los mercados secundarios.

iii)  Titul:-rizacién hipotecaria (securitization). En lo referente al financiamiento de la
vivienda para fam jias con capacidad de contribuir con ahorro previo y de asumir la amortizaci6n
de préstamos hipc:ecarios, desde hace unos 30 afios se ha difundido en Centroamérica el seguro de
hipotecas, cuyo fi:1 primordial consiste en avalar los compromisos de pago del deudor y facilitar al
acreedor la eventual recuperacion de sus inversiones mediante la emisién de cédulas hipotecarias
negociables en ¢l mercado. Este puede considerarse un mecanismo complementario al
financiamiento, sobre todo en los paises que carecen de mecanismos de redescuento de cartera
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Recuadro 7

EL SALVADOR CONTRIBUCIONES HABITACIONALES Y. LINEAS
‘ - ESPECIALES D DE CREDITO | k

A partlr de 1992 tras la ﬁrma de los acuerdos de paz, dor e dlseno la prlmera pohtxca de,

:'_'_mlclando un proceso de creacuén de mstrumentos y
dela poblamon, en esp ial, la de:mas’ bajos 1ngreso

hipotecaria, y a la vez desarrollan sus mercados de capitales. En general, puede decirse, en virtud
de la experiencia pasada, que el seguro de hipotecas no constituye todavia un apoyo significativo al
financiamiento privado de la construccién de viviendas en los paises centroamericanos. Su costo
resulta muy alto y los procedimientos administrativos y de registro que requiere son engorrosos. Sin
embargo, conceptualmente tiene un potencial considerable para propiciar el aseguramiento de carteras
hipotecarias en la modalidad de la securitization conocida en otros paises, asi como la conversion
de la cédula hipotecaria en un instrumento de mercado secundario, con €l atractivo y la agilidad del
certificado de participacién con garantfa hipotecaria.

iv) Regularizacién de la tenencia de la tierra. Un apoyo fundamental en €l financiamiento
de la vivienda es el relativo a la regularizacién de la tenencia de la tierra, pues sin catastros y
registros legales de propiedad adecuados, el crédito hipotecario resulta inoperante. Los paises
centroamericanos enfrentan problemas serios en este campo, principalmente Guatemala, Honduras
y Nicaragua. En Costa Rica y El Salvador, en cambio, la legalizacién de la propiedad como un
requisito para acceder al subsidio a la vivienda o los programas de erradicacién de fugurios ha
determinado recientemente la implementacién de mecanismos 4giles para resolverlo. :
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En sintesis, desde 1990 se manifiesta un progresivo deterioro de los mecanismos y entidades
que durante muchos aflos promovieron la oferta habitacional en la regién centroamericana. En
particular, han desaparecido o se encuentran en proceso de extincion las instituciones financieras
oficiales que atendian la construccion de viviendas de bajo costo, y se han dispersado los sistemas
privados de ahorro y crédito que se especializaban en las soluciones habitacionales de las familias
con ingresos medios y bajos-medios. La transicién hacia nuevas formas de financiamiento
habitacional se encuentra en marcha, pero el esfuerzo a realizar en ese dmbito es todavia

considerable. :

Una forma eficiente de estimular este proceso de transicién serfa incorporar a las politicas
habitacionales un conjunto de incentivos en favor de los proyectos con un componente significativo
de ahorro previo o prefinanciamiento. Esta estrategia pretende extender el mercado de capitales
hacia sectores de ingresos medios y bajos, facilitando su acceso a fuentes privadas (colocacién de
titulos hipotecarios) y publicas (subsidios y créditos hipotecarios directos ofrecidos por el Estado),
condicionado a la realizacién de ahorros previos por parte de los propios beneficiarios. Tales
incentivos, que se traducirian en mayores montos de financiamiento, plazos mas amplios y tasas de
interés preferenciales, podrian enfocarse también a los proyectos de las cooperativas de ahorro y
crédito para la vivienda, asociaciones mutualistas, sindicatos de trabajadores y otras formas
asociativas de familias de bajos ingresos.

2. Promocién del ahorro y los sistemas de pensiones

a) Situacion actual de las reformas a los sistemas de pensiones en América Latina

ademés de un estado financiero critico, lo cual ha planteado la necesidad de reformarlos
completamente. Entre los problemas que han precipitado la crisis de tales sistemas puede
mencionarse:

i) La débil relacién entre las contribuciones a lo largo de la vida del trabajador y su
beneficio personal.

ii) La coexistencia de multiples esquemas, discriminando entre los trabajadores el acceso
a beneficios segin al que pertenezcan.

iii) La situacion financiera critica. Muchos regimenes dependen de fuertes subsidios del
Estado, ya que las contribuciones son insuficientes para el financiamiento de los gastos actuales de
la jubilacién. En otros casos, los excedentes de las pensiones son consumidos a través del
subvencionamiento cruzado con otros servicios de seguro social, especialmente servicios de salud.
En otros mas, cualquier acumulacion permitida por la estructura de edad de la poblacién ha sido
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invertida en activos de bajo rendimieénto. 54/ La mayoria de estos planes tienen déficit actuarial,
lo que crea una deuda publica oculta muy grande.

iv) La evasion o los retrasos en el pago de las contribuciones.

v) La absorcion de los saldos previsionales en los presupuestos del gobierno, que conduce
a bajos retornos de sus inversiones debido a la dificultad de asegurar los excedentes contra la
inflacion.

vi) Los excesivos e ineficientes costos administrativos.

vii) El impacto de las reformas a la jubilacion en el ahorro nacional, considerando que los
sistemas de pensiones enfrentan situaciones presupuestarias cada vez mds dificiles y se han

constituido, en varios paises, en una de las causas de los cuantiosos déficit fiscales y en fuentes de

desahorro, antes que de ahorro.

En la actualidad hay quienes sugieren que un cambio en la forma de propiedad de los fondos
de pensiones no s6lo podria resolver los problemas antes mencionados, sino que ademés abriria una
fuente de ahorro para el financiamiento del desarrollo, bajo las siguientes consideraciones: i) que
la acumulacién de un fondo privado es una fuente de ahorro a largo plazo y por ende de
capitalizacion de las empresas y de desarrollo del mercado de valores; ii) que la competencia por la
intermediacién de los fondos contribuye al crecimiento econémico al abaratar su costo y asignar los
recursos de capital hacia sus usos mas eficientes, y iii) que las cotizaciones obligatorias no sustituyen
otras formas de ahorro.

Asi, se espera que las reformas a los sistemas de pensiones revaloren sus funciones
econdémico financieras (financiamiento de pensiones y generacion de ahorro), ademés de las sociales
(solidaridad y redistribucién de ingresos). A la vez, se considera al ahorro institucional como un
factor de importancia para mejorar el contexto macroeconémico en que deben desenvolverse los
mismos sistemas de pensiones, cerrandose una suerte de circulo virtuoso de condiciones necesarias
para su desarrollo y funcionamiento. El argumento de la contribucién al ahorro ha servido de base
para reformar los sistemas de pensiones, pasando desde aquellos en gran medida administrados por

el Estado, y organizados bajo la forma de reparto a partir de beneficios definidos, 55/ hacia un -

sistema de administracién privado, regulado por el Estado, donde cada individuo financia
principalmente su propio beneficio previsional segin contribuciones definidas.

El componente de capitalizacién privada, rescatado en la reforma chilena, que es la primera
experiencia latinoamericana de este tipo, se incorporé parcialmente en las reformas previsionales de

54/ Especialmente documentos del gobierno con bajas tasas de interés. También es frecuente que
se requiera que los fondos de jubilacién ptiblicos se inviertan en planes de vivienda en los que, por una
serie de razones, el rendimiento suele ser muy bajo.

55/ En un sistema de reparto las cotizaciones financian los beneficios de los actualmente
pensionados y dan derecho por antigiiedad a beneficios definidos conforme a requerimientos de
accesibilidad.
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Argentina, Colombia, Perd y Uruguay. También se ha contemplado en las propuestas que se estan
elaborando en México, Brasil, Costa Rica, El Salvador, Honduras y Ecuador. Las reformas que mas
se discuten hoy en la regién sugieren el concepto de contribuciones (para adquirir un derecho) en
ahorro (para acceder a un patrimonio) y realizar su intermediacién financiera como fondos de
pensiones. Se pretende: i) que cada individuo sustituya parte de su propio consumo durante su vida
activa por consumo futuro (contribuciones definidas o ahorro previsional a nivel individual); ii) que
se obtengan mejores retornos financieros que en el sistema de reparto para tal ahorro previsional
(capitalizacién de los fondos de reservas); iii) que este tltimo contribuya a una mayor y mas eficiente
formacion de capital (intermediacion financiera), y iv) que se promueva el crecimiento del producto
y del empleo (generacion de empleo productivo). 56/

b) Las reformas a los sistemas de pensiones en América Central

Actualmente, la reforma a la jubilacion estd siendo seriamente revisada en los paises
centroamericanos. Las modificaciones contempladas, entre otras, son las siguientes:

i) Un cambio en el papel del Estado como proveedor de seguro para la senectud, desde
su financiamiento hasta su regulacién;

ii)y Un incremento en el papel del sector privado tanto en la administracién de los fondos
de jubilacién como en la provisién de un seguro;

ili) La separacion plena entre las pensiones y otras formas de seguro social, especialmente
de salud; '

iv) La racionalizaci6én y unificacién de los planes existentes;
v) Niveles de prestaciones més realistas y sustentables;
vi) Condiciones de elegibilidad menos generosas, y

vii) Un cambio a un sistema multibase, que comprende alguna combinacién de: 1) un
primer nivel que consiste en una pensién minima garantizada, financiada ya sea por la tributacién
general o por coniribuciones de néminas; 2) un plan de segundo nivel plenamente financiado y
obligatorio, que implica cuentas individuales administradas por gerentes especializados en fondos de
jubilacién; y 3) un tercer nivel voluntario, compuesto ya sea de contribuciones adicionales a las
cuentas de segundo nivel, cuentas separadas para el retiro, o ambas.

Considerando estas tendencias y la situacién socioecondmica especifica de los paises
centroamericanos, 57/ la CEPAL 58/ recomienda que se apliquen los elementos de un modelo

56/ CEPAL (1995c).
57/ Con menos de una cuarta parte de la poblacién amparada y un extenso nivel de la pobreza y

de la indigencia del sector informal, del trabajo por cuenta propia y del sector campesino marginal.
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mixto, porque ahi habria un componente de solidaridad, que seria el sistema de seguro social
reformado, que daria una pensién minima, y después un régimen adicional de capitalizacién
individual privado. Un esquema asi responde de mejor manera a la propuesta de transformacion
productiva con equidad en el sentido de que, por una parte, puede garantizar un minimo de bienestar
a los necesitados, sobre la base de un sistema integral de seguridad social sustentado en la solidaridad
y, por otra, retribuye en proporcién a sus aportes a grupos de mayor ingreso que legitimamente
esperan la proteccién real que un sistema de pensiones eficiente y bien administrado- debe
proporcionar.

El envejecimiento de la poblacién centroamericana no es tan acentuado como en los paises
industrializados, ya que por el continuo crecimiento de la PEA, pese a la mayor informalidad y
desempleo, sigue existiendo una relacion satisfactoria entre contribuyentes y pensionados. Por ello,
los sistemas de reparto todavia tienen posibilidades de funcionar satisfactoriamente de manera
simultdnea con el régimen de capitalizacién individual. No obstante, cabe destacar la necesidad de
introducir importantes mejoras en su eficiencia y administracion.

Las posibilidades de los sistemas de reparto aumentarian si se ofrecieran mecanismos
atractivos a la afiliacién para ampliar la cobertura, sobre todo entre los no asalariados, trabajadores
por cuenta propia, en el sector formal o informal, o de jornada parcial.

. La principal causa del déficit financiero en el que incurrieron los institutos de seguro social
de la regién fue la utilizacién, por parte de los gobiernos, de fondos previsionales para fines
distintos, sociales o no. En consecuencia, un elemento central de cualquier tipo de reforma al
régimen de reparto seria la prohibicion legal de esta practica.

La correccién de la morosidad de los gobiernos y de los empleadores mediante mecanismos
eficientes, también es indispensable. Por ende, deberian de reforzarse los aspectos legales relativos,
asi como los correspondientes para hacer frente a la evasion por parte de los afiliados.

Sobre este Gltimo aspecto de las contribuciones de los afiliados, también se aconsejan cambios
en los cilculos de cotizacién para determinar la pensién en funcién del aporte durante la vida laboral
del afiliado —cuyos ingresos se tienden a subdeclarar—, y no sélo de las de los ultimos anos que,
por lo mismo, se procuran aumentar.

La postergacion de la edad de retiro, con arreglo a la prolongacién de la esperanza de vida
en estos paises, es otro de los elementos de una mejor situacion financiera de los institutos de
seguros. Este préctica se ha efectuado ya (en Costa Rica, por ejemplo), pero todavia no se ha
considerado suficientemente la igualacién de las edades de retiro de los hombres y las mujeres. Estas
ultimas suelen tener una edad de jubilacion inferior en cinco afios a la de los hombres y, en cambio,
su esperanza de vida es marcadamente mayor.

En cualquiera de las modalidades del sistema de reparto que opere en cada pais, adquiere
gran importancia contar con mecanismos igiles y transparentes de actualizacién actuarial.

58/ CEPAL (1995d).
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A escala regional, es sobre todo en Costa Rica y El Salvador donde se hacen esfuerzos para
implementar una reforma al sistema previsional sobre una base mixta.

En el sistema costarricense hay una proteccién bésica generalizada a través del Seguro Social.
Al mismo tiempo, se desarrollan sistemas complementarios de tipo ocupacional (de caricter
obligatorio) y sistemas de ahorro individual (de carécter voluntario). Cabe resaltar que se ha
consolidado el Seguro Social como tnico régimen de proteccién y de pensiones a nivel nacional,
fortaleciéndolo mediante la racionalizacion de sus beneficios y requisitos. Asimismo, se han creado
instrumentos alternativos de proteccion a la vejez, con la participacion del sector privado. Por un
lado, se intenta desarrollar sistemas de tipo ocupacional, en donde grupos organizados de
trabajadores mediante sistemas abiertos o cerrados definirdn si se organizan con beneficios definidos,
capitalizacion individual o una combinacién. Por otro lado, se promulgé la Ley de Régimen Privado
de Pensiones Complementarias (1996), que regularé el accionar de las Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP). En El Salvador la propuesta de reforma se adscribe a un esquema similar,
basado en un sistema mixto de tres pilares. El Estado conservaria su caracter de ente regulador y

fiscalizador, asi como el papel subsidiario de todas aquellas personas sin suficiente capacidad de’

ahorro. Al mismo tiempo, se propone avanzar en dos direcciones: 1) la creacién de un sistema de
ahorro obligatorio, en €l cual las cotizaciones de los trabajadores y las aportaciones de los
empleadores, acumuladas en cuentas individuales de ahorro para pensiones van a ser administradas
conjuntamente a través de Instituciones Administrativas de Fondos de Pensiones (IAF), y 2) el
fomento de un sistema de ahorro voluntario.

Sin embargo, es conveniente recordar que las nuevas administradoras privadas de fondos de
pensiones deberdn participar en un mercado bursétil local poco desarrollado. Aunque el manejo de
estos fondos puede ayudar a profundizar el mercado financiero, se requeririan otros apoyos
adicionales para reforzarlo.  Asimismo, los nuevos sistemas de pensiones necesitan dos
modificaciones. Por un lado, desarrollos institucionales en el mercado financiero que faciliten una
canalizacion cada vez mayor hacia proyectos de inversion real. 59/ Por otro lado, se precisan
facilidades para que las AFP administren fondos alternativos que tiendan a homologar, para personas
cercanas a la edad de retiro, la rentabilidad realizable con la devengada hasta el momento
(especialmente si ésta ha sido alta). Ello implica aislar al fondo de posibles choques en los mercados
financieros. En este sentido, en Singapur, por ejemplo, el Fondo Central de Prevision (FCP) invierte
casi la totalidad de sus fondos en bonos del gobierno, especialmente emitidos y no negociables, y
en depositos liquidos que coloca en la Autoridad Monetaria de Singapur (AMS). Estos fondos no
se destinan a propdsitos de inversién interna; forman parte de las reservas de divisas extranjeras de
Singapur. Este pais con holgura es el que posee el més alto nivel de reservas de divisas extranjeras,
sobre una base por habitante. Los activos en moneda extranjera han producido retornos reales
sumamente elevados, especialmente en la Corporacion de Inversiones del Gobierno de Singapur
(CIGS), que invierte en titulos extranjeros. No obstante, es importante sefialar la existencia de un
trade off entre el nivel del ahorro interno generado por el sistema de pensiones y el nivel de
proteccion contra los choques de los mercados financieros.

59/ Esimportante mencionar que en Chile el porcentaje de instrumentos que no representan acciones
ni inversién de capital era superior al 60% de los Fondos de Pensiones atin en 1996, después de 15 afios
de operacion del sistema.
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c) Ahorro, mercados de capitales y fondos de pensiones: lecciones de la experiencia chilena

A causa de que ha cumplido mas de una década de aplicacién, la reforma chilena es la tinica
que ofrece evidencia empirica para apreciar los posibles efectos sobre €l ahorro nacional. En rigor,
no resulta facil responder a este interrogante. Un anélisis del caso chileno 60/ lleg6, por ejemplo,
a la conclusion de que un aumento en el ahorro equivalente a aproximadamente 3% del PIB puede
atribuirse directamente a la reforma de la jubilacién. No obstante, otro estudio 61/ recomienda
examinar con cautela e} impacto de las reformas a los sistemas de pensiones en el ahorro nacional.
Los argumentos pueden resumirse de la siguiente manera. En primer lugar, no es posible evaluar
el efecto sobre el ahorro (privado y publico) de aquel componente de la reforma que cambia la
naturaleza de las contribuciones desde impuestos a la prevision a aportes a cuentas de ahorro, sin
examinar en forma conjunta el efecto sobre el ahorro de aquel otro componente de la reforma que
deja al Estado con un pasivo importante y sin un flujo de recursos con que financiarlo. En segundo
lugar, no es posible evaluar el efecto sobre el ahorro familiar de un cambio en la naturaleza de las
contribuciones desde impuestos hasta ahorros obligatorios, sin examinar la sustitucién que esta forma
de ahorro haga del ahorro voluntario de las familias. En tercer lugar, es dificil atribuir en forma
exclusiva a la reforma previsional el posible impacto que tienen sobre el ahorro otras reformas (como
la liberalizacion financiera y de la balanza de pagos, la reforma tributaria y las reformas laborales)
que afectan el contexto macroecondmico e institucional que incide en forma indirecta sobre el
proceso de ahorro e inversion. Considerando que el déficit previsional aparece implicito en el
resultado de la cuenta corriente del gobierno (como un gasto que implica el ajuste del presupuesto)
y que el ahorro previsional obligatorio de los trabajadores en el nuevo sistema es equivalente al
ahorro de las personas, el estudio estima que; bajo estos supuestos, la reforma chilena tiene pequefios
efectos directos sobre el ahorro nacional. En términos netos, la reforma apenas ha aumentado el
ahorro nacional en forma directa en el equivalente a 0.8 puntos porcentuales del PIB, a consecuencia
de que el ahorro de las personas pas6 de 0.5% del PIB en 1980-1981 a 3.6% en 1992-1994, mientras
que el superévit corriente del ahorro ptblico descendi6 desde 7.2% del PIB a un 4.9%. 62/ El
grueso del aumento del ahorro nacional ocurri6 por efecto de un incremento del ahorro no

previsional.

El importante incremento del ahorro privado no previsional puede interpretarse como
resultado de los efectos indirectos de la reforma al sistema de pensiones. Desde la entrada en
vigencia de la reforma, el ahorro privado no previsional se ha elevado de 8% del PIB en 1986 a
16.4% en 1994. En el logro de este resultado ha jugado un papel importante el rapido desarrollo
financiero. El efecto indirecto seria consecuencia de que la reforma ha contribuido a una politica
deliberada y sistematica de ampliacion y profundizacion de los mercados de capital, y una firme
regulacién y supervision prudencial de los fondos de pensiones. El rapido crecimiento de los fondos

60/ Schmidt-Hebbel, Klaus Steven B. Webb y Giancarlo Corsetti, 1994.

61/ CEPAL (1995¢).

62/ Es importante destacar la relevancia del ajuste fiscal. Durante todo este periodo el sector piblico
ha ajustado sus cuentas para financiar el déficit previsional en montos que superan el 4% del PIB y que
han representado en varios afios cifras superiores al 7% del PIB.




90

que ha tenido lugar y el que se proyecta para el futuro, 63/ ha planteado el desafio de dotar al
mercado de capitales de una sélida institucionalidad que permita canalizar esos fondos hacia usos
rentables y con riesgos delimitados. El desarrollo de esta institucionalidad se ha considerado decisivo
en la acumulacién de fondos y para su consolidacién en el tiempo.

Sin embargo, no es posible atribuir el aumento del ahorro privado no previsional en forma
exclusiva al desarrollo del mercado de capitales derivado de la reforma al sistema de pensiones. En
el plano econémico financiero la economia chilena ha mostrado varios aspectos importantes para el
ahorro y la inversion: 1) la actividad econémica se ha expandido a tasas superiores al 5% durante
varios afios; ii) por un lapso de més de 10 afios se ha registrado una inflacién controlada, que tiende
gradualmente hacia la baja, y que se ha complementado con el desarrollo de mecanismos de
indizacién de instrumentos financieros; iii) el sistema financiero ha mostrado tasas de interés
positivas en términos reales pero también moderadas y ajustadas a la productividad del capital,
iv) el tipo de cambio real ha sido realista y creible; v) se ha fortalecido la situacién financiera del
sector piblico a través de la autonomfia y solvencia del Banco Central; vi) se ha reformado la banca,
implementando la regulacion organizacional, fortaleciendo la solvencia de los bancos y deudores y
promoviendo la regulacién prudencial y el control de las garantfas y seguros de depdsitos.

De especial importancia parece haber sido en este contexto la promocion de la inversién a
través de incentivos tributarios encaminados a reinvertir utilidades, reteniendo ingreso de las familias
en la forma de ahorro en las empresas. La reforma tributaria chilena de 1984 redujo
significativamente la tasa marginal de impuestos sobre utilidades retenidas en las empresas, en
comparacién con la que grava las utilidades distribuidas. También la reforma igual6 el tratamiento
tributario de las sociedades andnimas y limitadas, eliminando el impuesto adicional a las primeras,
gravé las utilidades retenidas solamente con el impuesto de 10%, y eliminé las utilidades retenidas
de la base imponible de los empresarios de sociedades limitadas. La gradual reduccién de las tasas
hizo muy conveniente para los empresarios ahorrar "en el interior de las empresas".

63/ A fines de 1994, el nuevo sistema de pensiones habia acumulado fondos por un valor a precios
de mercado equivalente a 22,300 millones de délares, correspondientes a 44% del PIB. Se estima que
los fondos de pensiones podrian ser equivalentes al PIB hacia el afio 2015.
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