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LA BANCA DE DESARROLLO EN LA COMUNIDAD ANDINA DE NACIONES:
BOLIVIA Y PERU

INTRODUCCION GENERAL

El desarrollo econémico de América Latina en el siglo pasado estuvo relacionado por una
complementariedad entre la inversion publica y privada, principalmente del financiamiento
por parte del Estado mediante la banca publica de desarrollo. Este mecanismo de
desarrollo se acentué con mayor relevancia desde la firma de los acuerdos de Bretton
Woods en la posguerra, y el mismo garantizaba estabilidad monetaria en los mercados
financieros internacionales y por ende en los sistemas nacionales. El financiamiento
otorgado por la banca en un elevado porcentaje iba direccionado a la generacion y
mejoramiento de infraestructura e incentivo a grandes proyectos industriales. La banca de
desarrollo en este sentido es un instrumento de la politica fiscal que permite canalizar
recursos, apoyar y programar etapas estratégicas para el mejoramiento de actividades y

sectores prioritarios en el desarrollo econdémico, principalmente con vision de largo plazo.

En la etapa de posguerra, el sistema financiero internacional permitia realizar actividades
de crédito-deuda estables. Ello implic6 que el Estado participe activamente vy
efectivamente en el crecimiento y desarrollo econémico, es cuando América Latina
fomento su crecimiento basado en un modelo de sustitucibn de importaciones y asi
también tener una etapa de industrializacion. Esta etapa de “bonanza” o milagro para el
caso de paises como México y en la mayoria de los paises latinoamericanos duré hasta
mediados de los setenta. Es cuando se rompen los acuerdos de Bretton Woods y se
comienza una etapa que implicé inestabilidad monetaria y cambiaria, ello propicié a que
los sistemas financieros de América Latina se vieran amenazados y poco estables. A
inicio de los ochenta los paises de la regibn experimentaban procesos de
sobreendeudamiento, ello porque se conseguia deuda para saldar deudas pasadas a raiz
del incremento de las tasas de interés internacionales, es decir, se estaba propiciando
una estructura de tipo Ponzi respecto a la deuda externa, principalmente con bancos
acreedores de Estados Unidos. Lo anterior implico en los afios ochenta una etapa de
reformas estructurales y la adopcién de politicas de estabilizacibn recomendadas

principalmente por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM).
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Hasta la adopcién de reformas estructurales de primera generacion o hasta inicios de los
ochenta, la banca de desarrollo implicada una fuente importante de canalizacién de
recursos. Por ejemplo, los recursos que se dirigian hacia sectores estratégicos de
desarrollo eran superiores al 60% respecto del total del crédito otorgado por el sistema
bancario tanto publico como privado. Ademas, existia bancos de desarrollo especializados
en ciertos sectores o actividades, es el caso de los bancos minero, industrial, agricola, de
comercio, etc., es decir, los sectores econdmicos tenian una fuente “auténoma” de

financiamiento.

La Comunidad Andina de Naciones es un bloque de paises que tuvo origen en 1969,
dada las condiciones geografias y aspectos histéricos que reunian ciertos criterios de
homogeneidad. Este bloque de paises surgié con el principio econémico de llevar un
modelo de sustitucién de importaciones, no obstante, con el transcurrir de los afios este
criterio se iba olvidando. Fue uno de los primeros bloques comerciales que tenia relativa
importancia y fuerza, dado que en su estatuto organico de integracion tiene avances

importantes sobre una genuina red de integracién de paises.

Dentro de este bloque, se considera a Bolivia y Perd como objeto de estudio porque
desde 1969 la Comunidad Andina de Naciones sufrié cambios importantes. Chile se retira
del grupo en 1976 influida por el gobierno de Augusto Pinochet, Ecuador tuvo un proceso
inestable en la década de los noventa e influyo en la adopcién del délar como moneda de
curso legal, es decir, tuvo una dolarizacion, en el caso de Venezuela que se retira en 2006
por no tener convergencia “ideolégica” en politica comercial internacional respecto a
Colombia y Pera y, por ultimo en el caso Colombia, su participacién en el denominado
Grupo Andino no fue muy activo, dado que en las décadas finales del siglo pasado el

sistema politico se concentro en la lucha contra el narcotréfico.

Asi, Bolivia y PerQ tuvieron una presencia relativamente constante y activa dentro de la
Comunidad Andina de Naciones, ademdas existen aspectos politicos e histéricos que
determinan cierta similitud, existi6 la posibilidad politica y econémica de fusién de estos
paises con la llamada Confederacion Peru-Boliviana a mediados del Siglo XIX. Ademas,
en la década de los setenta y ochenta los asuntos politicos y medidas econémicas fueron

similares, tanto en adopcién de posturas y orden cronoldgico.

En este contexto de cambio en la estructura econémica de paises latinoamericanos y en

la misma proporcion con los casos de Bolivia y Perl, es pertinente realizar preguntas
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como: ¢cudl es la funcion de la banca de desarrollo en el sistema financiero y en la
economia?, ¢coémo afectd el proceso de desregulacion financiera y cuales fueron las
reformas estructurales que se adoptaron en estos paises, ¢cual fue la trayectoria de la
banca de desarrollo en la Comunidad Andina de Naciones y cual es su situacion actual?,
y por ultimo ¢cudl fue el papel de la banca desarrollo en episodios de crisis financieras y
econdémicas?. Estas preguntas relacionan variables como la desregulacion econémica y
financiera respecto a indicadores del comportamiento del sistema bancario y en especifico

de la banca de desarrollo.

El objetivo que se tiene es analizar las implicaciones y efectos que tuvieron las reformas
estructurales y la desregulacion financiera sobre la Banca de Desarrollo en la Comunidad
Andina de Naciones en paises como Bolivia y Perd, también analizar las consecuencias

hacia el financiamiento de la inversion y la contraccion de crédito en etapas de crisis.

En este sentido la hipotesis planteada menciona que las reformas estructurales y la
desregulacion financiera propician un desfinanciamiento del desarrollo, mediante la
contraccién del otorgamiento de crédito a sectores importantes de las economias de
Bolivia y Peru. Es decir, todos los cambios que se dieron finalizando la década de los
setenta dentro de un marco de gobiernos dictatoriales y posteriormente las reformas
econdémicas acompafiadas de procesos politicos democraticos en los ochenta, implicd la
desmantelacién del Estado en las principales actividades, recortando su caracter de
planificador del desarrollo econémico. La trayectoria, comportamiento y contexto de la
banca de desarrollo en Bolivia y Peru tuvo similar accionar. Es asi que el trabajo estara

dividido en cuatro capitulos, mismos que son:

El capitulo uno es el marco ted6rico que menciona la relevancia e importancia del
financiamiento, inversion y dinero como condicionantes del crecimiento y desarrollo
econdmico. En esta parte se hace una resefia de tres escuelas de pensamiento
econdémico, tales son el Keynesianismo, Postkeynesianismo y Estructuralismo. En el
primero se considera el motivo financiamiento como propulsor del mejoramiento de las
expectativas de inversion En el segundo se considera al dinero-crédito, como un
componente necesario dentro del sistema capitalista. Y, en el tercero se considera la

necesidad del financiamiento de la produccién como motor de desarrollo.

En el capitulo dos se analiza el contexto en que se dieron las reformas estructurales o

politicas de estabilizacién que marcaron el rumbo de paises latinoamericanos desde los
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ochenta. Asi también como la desregulacion financiera afectd a los sistemas financieros
nacionales de paises como Bolivia y Per(, y mas especificamente como las politicas
economicas recomendadas por el FMI y BM afectaron a la estructura econdémica.
También se hace una semblanza acerca de los acontecimientos que llevaron a la
adopcion de tales reformas. Asi, los paquetes paulatinos que se adoptaron como son los
planes Baker y Brady que desembocaron en la redaccion final del llamado Consenso de
Washington. En este contexto se dieron cambios importantes en la estructura econémica

de Bolivia y Peru.

En el Capitulo tres, nos adentramos al analisis estadistico de los sistemas financieros y
bancarios de Bolivia y Perl, se hace descripcion del crédito y su asignacion al sector
publico y privado. Se analiza el proceso de des-financiamiento del desarrollo, ello
mediante el abandono de agentes que otorguen créditos a sectores y/o actividades
estratégicas y vitales para el crecimiento econémico de un pais. Asi también se menciona
el argumento sobre la liquidacién de bancos publicos donde estos generaban perdidas,

misma afirmacion es refutada con el andlisis comparativo.

En el capitulo cuatro contextualizamos el comportamiento de la banca de desarrollo en
periodos de crisis, analizamos el proceso de financiarizacion y como este afectd al cambio
del accionar de la banca de desarrollo, asi también analizamos la conceptualizacion de
crisis y el modelo de crisis planteado por Kindleberger (1989). En la dltima parte
analizamos el rol actual de la banca de desarrollo y su comportamiento en términos de
crédito otorgado en los Ultimos afios. Y en un ultimo capitulo generamos las conclusiones

finales y algunos temas que se puedan desprender de esta investigacion.
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CAPITULO |
CREDITO Y FINANCIAMIENTO PRODUCTIVO: ENFOQUE TEORICOS

INTRODUCCION

Para analizar la importancia de la banca de desarrollo en Bolivia y Pera, es conveniente y
pertinente enmarcar un marco tedrico referente a temas de inversion, financiamiento y
dinero. Asi el objetivo de este capitulo es analizar la postura de la escuela keynesiana,
postkeynesiana y estructuralismo. En el primer caso béasicamente se revisa el
pensamiento de Keynes y sus interpretaciones referentes al motivo financiamiento como
medida para la reactivacion de una economia que se encuentra en una etapa recesiva. En
el segundo caso, principalmente se considera a las teorias de Minsky y autores
postkeynesianos, considerando temas referentes al dinero como variable que modifica la
conducta de los agentes econémicos. Por Ultimo, se analizar4d cdmo el financiamiento de

la produccion es la variable central para el desarrollo econémico.

Bajo estas perspectivas tedricas se enmarca la importancia y condicionante del
desarrollo, misma que recae sobre el financiamiento de la inversion, es decir, el
otorgamiento de créditos a sectores capaces de mejorar las expectativas del sistema. La
asignacion eficiente en el sistema econdémico de recursos productivos, fomenta una

tendencia a salir de etapas recesivas o bien que se persiga un sendero de desarrollo.

Entonces, el planteamiento tedrico gira alrededor del financiamiento como acelerador del
multiplicador de la inversion, y por ello se tiene mejores expectativas. Se mejoran los
planes de produccién, aumenta el empleo, se incrementa el consumo, y el sistema

econdémico se adentra en un circulo virtuoso, estable y constante.

KEYNES: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION.

Keynes y la teoria general.

En la teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero, Keynes expone el principio de
la demanda efectiva considerando, en primer lugar, que las decisiones de inversion son
iniciativas por parte de los empresarios, mismos que buscan maximizar sus ganancias,

considerando una cantidad de nivel de empleo. Asimismo, en este modelo se propone
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gue el consumo depende del ingreso. Sin embargo, no todo el ingreso se destina al
consumo, por lo que la propensién marginal a consumir es menor a la unidad. Es por ello
gue para justificar cualquier cantidad de ocupacién debe existir un nivel de inversion que
absorba el excedente del total de produccion, es decir, la proporcion que no es

consumida, debe ser invertida.

Po lo tanto, dada una propension marginal a consumir de la sociedad, el nivel de equilibrio
de la ocupacién esta en funcién de la magnitud de la inversién corriente, a su vez, ésta
dependera de lo que Keynes denomind el incentivo para invertir, que a su vez dependera
de la curva de eficiencia marginal del capital y de la tasa de interés para préstamos.
Keynes (1936).

Para Keynes, la eficiencia marginal del capital se puede definir como “...si fuera igual a la
tasa de descuento que lograria igualar el valor presente de la serie de anualidades dada
por los rendimientos esperados del bien de capital, en todo el tiempo que dure, a su
precio de oferta.” Keynes (1936:147). En relacién a la tasa de interés, se puede
considerar que ésta es una variable monetaria, la cual se fija en el mercado de dinero,
determinada por la preferencia de liquidez y la oferta de dinero. Por lo tanto, considerando
gue el dinero es una variable monetaria que es no neutral, es por ello que se afecta a

variables reales como la inversion, producto y empleo.
Ahorro, inversion y tasas de interés.

Desde el punto de vista de Keynes (1936), el ahorro significa el excedente del ingreso que
se tiene sobre los gastos de consumo por lo cual, se sefiala que el significado de ahorro
tiene que surgir de la resta o deduccién respecto a los conceptos de ingreso o de

consumo.

Asimismo, para Keynes el ahorro surge ex-post, porque “...el monto del ahorro es una
consecuencia del proceder colectivo de los consumidores individuales, y el monto de la
inversion lo que es de la conducta colectiva de los empresarios individuales...”"Keynes
(1936:86). Entonces, se afirma que la igualdad entre el ahorro y la inversion es una
consecuencia necesaria, misma se da por el caracter bilateral de las operaciones entre el
productor, por un lado, y el consumidor o productor de equipo de capital por otro. Sin
embargo, esta igualdad no debe llevar a la generalizaciéon de que el incremento o

disminucién del ahorro de los individuos no corresponde proporcionalmente a variaciones
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sobre la inversion global. En suma, en la teoria general de Keynes, podemos identificar
gue la inversion determina el producto total, y de la misma manera, el producto total
determina el nivel de ahorro, por lo que el ahorro es un componente dependiente del nivel

de actividad o dinamismo de la economia.

Keynes en su modelo bésico, para explicar el comportamiento del ahorro y la inversion
sostiene cierta homologacion entre la eficiencia marginal del capital y la tasa de interés.
Sin embargo, la primera implica los términos en que se demandan fondos disponibles
para nuevas inversiones, y la segunda rige las condiciones en que se proveen
comunmente los fondos. Por lo tanto, la tasa de interés juega un papel importante en la

consecucion de los fondos en la teoria de Keynes.

La tasa de interés fue concebida por Keynes como un fendmeno estrictamente monetario,
mismo que se encuentra determinado por la interaccion entre la oferta y demanda de
dinero. Este comportamiento lleva a considerar que la tasa de interés es una recompensa
por no atesorar y por lo tanto no influye en la determinacién de la cantidad de ahorro. Si la
tasa de interés es el incentivo de mantener el dinero en alguna forma, entonces, se
convertiria en la recompensa por mantener el ingreso no consumido en activos financieros
distintos al dinero. En este Ultimo caso, Keynes (1936) explica que una vez tomada la
decision del nivel de propensién marginal a consumir, se tiene otra que es “guardar’ en
alguna forma de poder adquisitivo de consumo futuro. Al respecto, Keynes parte del
supuesto que en general se tienen dos grandes grupos de activos; el primero en formas
de dinero liquido y el segundo en forma de activos no monetarios, como puede ser
valores 0 bonos. Es asi, que de este grupo de activos, los individuos deciden en que

forma de liquidez prefieren mantener su consumo futuro.

Es decir, ante la disyuntiva sobre la forma de guardar liquidez no consumida, surge el
concepto de preferencia por la liquidez, basado principalmente en las expectativas de los
individuos. Es asi que, si la preferencia por la liquidez es alta, el ahorro se mantendra
preferentemente en dinero y debera aumentar la tasas de interés para que los agentes se
desprendan de liquidez. Contrariamente, si hay buenas expectativas sobre el futuro, los

agentes estaran dispuestos a ceder su liquidez por bajas tasas de interés.

Entonces, Keynes (1936) indica que existe tres clases de preferencia por la liquidez que
dependen de: 1) el motivo transaccion, es decir, la necesidad de efectivo para las

operaciones corrientes de cambios personales y de negocios; 2) el motivo precaucién, es

Pagina 7



decir, el deseo de seguridad respecto al futuro equivalente en efectivo de cierta parte de
los recursos totales, y 3) el motivo especulativo, es decir, el propdsito de conseguir
ganancias por saber y conocer mejor el mercado, lo que el futuro traera consigo. Keynes
supone que la preferencia por la liquidez debido al motivo transaccién y al motivo
precaucion, absorben una cantidad de efectivo. Sin embargo son poco sensibles a
cambios en la tasa de interés. Por lo tanto, el efecto incertidumbre esta relacionado
estrictamente con el motivo especulacion y éste sobre las tasas de interés futuras y la

relacion entre los cambios de la tasa de interés y el precio del mercado de bonos.

Entonces, la relacién entre la tasa de interés y la preferencia por la liquidez muestra que
la estabilidad del sistema y su sensibilidad ante los cambios en la cantidad de dinero
vayan de depender en un elevado porcentaje de lo incierto. Es asi que se da la existencia
de un limite minimo a la tasa de interés, por debajo del cual los inversionistas rehusarian
comprar valores. A este fendmeno Keynes considera como “la trampa de liquidez”, donde
se establece un limite inferior a la tasa de interés nominal. Respecto a la trampa de
liquidez, Keynes sefiala que a un nivel bajo de tasa de interés, los pequefios ingresos que
se ganan por mantener bonos serian compensados por los miedos de sufrir grandes
pérdidas de capital, es decir, que los precios de los bonos caen. En este Ultimo escenario,
la preferencia por la liquidez cae a un nivel absoluto en el sentido de que casi todos
prefieren dinero que activos financieros, en estos casos, la autoridad monetaria pierde

control efectivo sobre las tasas de interés.

Por lo tanto, para Keynes la tasa de interés esta determinada por el mercado de dinero.
Sin embargo, cuando cae la tasa de interés en un limite inferior, donde corresponde a un
estado de liquidez absoluta, la politica monetaria ve limitada su estimulo a la inversion,
por lo que se requiere un apoyo adicional, que en este caso seria el gasto publico para
elevar la eficiencia marginal del capital y por ende la inversién que determina el nivel de

producto y ahorro.
Financiamiento de la inversion.

La demanda efectiva que es fluctuante y cambiante, misma estd formada por dos
componentes: el consumo Y la inversion. Es asi que el nivel de produccién y de empleo en
general depende del volumen de inversién, y ésta en funcién de las expectativas. Hyman
Minsky (1987), explica que la teoria de Keynes es una teoria de inversion de ciclo, en que

el consumo se considera en un principio como determinante de un amplificador pasivo, de
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tal suerte que las fluctuaciones agregadas estan determinadas por las alteraciones

ciclicas de la inversion.

De la misma manera, explica que las fluctuaciones o variaciones en el ritmo de la
inversién, no obedecen a cambios en la productividad técnica del capital, ni a la frugalidad
de las familias. Incluso si la productividad técnica y la frugalidad fueran perfectamente
definidas y estables, la inversion seguira teniendo fluctuaciones. En este sentido “...las
razones enteramente distintas giran en torno a las preferencias de cartera, a las

condiciones de financiamiento y a la incertidumbre”. (Minsky, 1987:77).

Keynes al analizar la rentabilidad de la inversion sostiene que es necesario comparar dos
tasas de rendimiento, que pueden presentarse a través de dos precios: i) el que se genera
en la propia actividad de la inversién y que proviene del sector real y; ii) el que proviene
del sector financiero y se obtiene por mantener el capital adelantado en activos
financieros, que pueden ser utilizados en la propia actividad de la inversion, (Keynes,
1936). En la teoria de Keynes, la inversion en una economia monetaria requiere de dos

tipos de financiamiento: i) de corto plazo y de largo plazo.

Los empresarios buscan un financiamiento de corto plazo, por ejemplo los préstamos
bancarios, ello para cubrir los gastos necesarios en el periodo de produccién y/o
instalacion de bienes de capital fijo. Una vez realizada la inversion, los empresarios
recurren al financiamiento de largo plazo mediante el proceso de financiamiento para
cubrir las obligaciones de corto plazo, es decir se saldan los créditos bancarios. Ante esto,
(Keynes, 1936) explica que se realiza a través de la emision de acciones, en otras
palabras, se recolecta el ahorro generado por la inversion y se intercambia por titulos de
propiedad que se irdn saldando con los rendimientos que fluyan de la propia inversion.

Este proceso Keynes lo explica cuando “...el empresario, al decidir la inversion, debe
satisfacer dos aspectos. Primero, obtener financiamiento de corto plazo para el periodo de
gestacion de la inversion; y segundo, un financiamiento de sus obligaciones de largo
plazo bajo condiciones favorables. En consecuencia, los términos de la oferta de
financiamiento requerido por la inversién ex-ante dependen del estado existente de las
preferencias por la liquidez en conjunto con la oferta monetaria determinada por las

politicas del sistema bancario (Keynes, 1937:217).

Por lo tanto, la interaccién se da entre el crédito de corto plazo y el crédito de largo plazo,

a este proceso se podria 0 se denomina fondeo de inversién. Sin embargo, cuando el
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mercado accionario no se encuentra desarrollado se remplaza por créditos bancarios de
largo plazo, donde el Estado juega un papel fundamental. En este sentido, emana el
concepto de creacion de dinero bancario, que es resultado de una creciente demanda de
créditos, en consecuencia el dinero es enddgeno, lo cual no debe afectar a la tasa de
interés, ya que en el corto plazo la demanda de liquidez por parte de los bancos
comerciales es avalada por el banco central; mientras que en el largo plazo, la
inestabilidad financiera creada por la creciente liquidez es resuelta a través del proceso de
financiamiento de largo plazo. (Keynes, 1937).

Entonces, se puede comprobar que las expectativas de inversibn cambian
frecuentemente, en respuesta a la informacién y a los acontecimientos de donde se
desprende la inestabilidad de la demanda de inversién. Es en este punto, donde el gasto
en inversibn es un componente de los gastos autbnomos que se encuentran como
elementos del ingreso o producto. Adicionalmente al gasto en inversion, se tiene al gasto
publico y a los impuestos como segundo elemento importante dentro de los gastos
autbnomos. Sin embargo, este Ultimo componente no depende directamente del nivel de

ingreso, sino mas bien del gobierno que formula politicas.

Por lo tanto, el gobierno tiene la posibilidad de conducir a la econdmica a un estado de
pleno empleo, por medio del gasto publico que se refleja en un déficit fiscal. Es por ello
gue la inversion en general ya sea por parte de los empresarios o por el gobierno, es
trascendente. Por ello, “...Keynes observa que, dentro de una economia capitalista, las
facilidades financieras, regulan en gran medida el ritmo de la nueva inversion; y el ritmo

de inversién es que determina al ingreso y el empleo.”(Minsky, 1987:139).

En resumen, podemos indicar que el centro de toda la formulacion planteada por Keynes
es la inversion. Sin embargo, esta se determina por la tasa de interés y por la eficiencia
marginal del capital. El nivel de inversion, requiere de un mecanismo de financiamiento,
por lo que se tiene un proceso de fondeo “revolvente”, es decir, el ciclo de créditos a corto
plazo y a largo plazo implica un circulo virtuoso entre el mercado financiero y la tasa de

inversion.

(Kregel, 1986) menciona que la inversion se frena por la falta de liquidez, ésta proveniente
de los bancos y no por una falta de ahorro. A esto argumenta que “...el problema de corto
plazo es obtener dinero (F) de los bancos para financiar incrementos netos de gastos de

inversion; el problema de largo plazo es recaudar suficiente dinero (B) de las familias, a
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cambio de bonos de largo plazo, para financiar la deuda hacia los bancos. Si los ahorros
familiares deseados son insuficientes para proveer fondos prestables por un monto igual a
B para comprar bonos de largo plazo, debido a que las empresas intentan vender sus
titulos antes que se complete el proceso de multiplicador, habra un exceso de oferta en el
mercado de bonos, bajaran sus precios y el costo de interés implicito de la inversion
aumentara. En consecuencia la rentabilidad de la inversion sera menor que la esperada.
Esta insuficiencia de ahorro para la operacion incompleta del multiplicador puede limitar
las decisiones de la inversion. Debido a que es un factor real, y no monetario, sera
imposible para los bancos operar como contrapeso al impacto de la tasa de interés.
“(Kregel, 1986: 93-94). Es decir, que el argumento de la falta de ahorro en economias
latinoamericanas conduce a una debilitada tasa de inversién, no podria aplicarse en la
regién, mas bien, el débil multiplicador se tiene por causa de un debilitado proceso de

financiamiento de la inversion, hace que se tenga una fuga ex-post de ahorro.

Por lo tanto, es el financiamiento el que actia como rector de la inversion, desalentandola
unas veces y otras veces ampliandola. Entonces, como resultado se tiene que el
financiamiento de la inversién marca el ritmo de la economia, empleo y acumulaciéon de

capital.

HETERODOXIA POSTKEYNESIANA: DINERO Y CREDITO

Teoria del circuito monetario.

Para Parguez, (2004:17) “El capitalismo moderno es el modelo de economia monetaria,
puesto que desde su nacimiento en los albores de la Revolucién Industrial, todas sus
caracteristicas dependen de la existencia del dinero”, es decir, todo el proceso
econdémico, entorno social con relaciones econdémicas y sociales, el dinero es el

componente principal que coadyuva al funcionamiento productivo de una sociedad.
Esta teoria monetaria se basa en cuatro proposiciones, las cuales son:

1. Es dinero se crea en la fase de flujo del circuito monetario para realizar los gastos
requeridos por las empresas y el Estado, es decir, lo bancos comerciales tienen la
capacidad de crear dinero segun la demanda que se requiere. Por otra parte el

Estado crea dinero a través de su banco central.
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2. El dinero es destruido en la fase de reflujo del circuito monetario cuando las
empresas y el Estado recuperan la cantidad de dinero inicialmente inyectada. Es
decir, la contraparte del dinero inicialmente creada, misma que es la deuda que se
debera pagar tanto a los bancos comerciales y al banco central.

3. El valor que posee el dinero deviene Unicamente de las consecuencias que se
origina cuando se realiza su gasto inmediatamente. En este punto se tiene
caracteristicas como, el dinero creado por los bancos es aceptable y tiene la
caracteristica de libre gasto, el dinero estatal y el dinero bancario tienen el mismo
valor ya que son perfectamente convertibles y el dinero creado es independiente
de cualquier forma de reserva o respaldo requerido.

4. La llamada funcion de depdsito de valor del dinero no existe; entra en
contradiccion con la ley del valor de la economia capitalista. En este ultimo

aspecto, (Parguez, 2004:22) indica que “...el dinero no es mas que un puro
simbolo abstracto denominado en unidades estatales de riqueza contable creadas
por el propio Estado como una simple deuda convencional con su otro yo, el banco
central, y también a través de los bancos comerciales, reflejando estos la
contraparte del crédito otorgado a las firmas que han sido instantaneamente
inyectado a través de los gastos, y que se destruye mediante tras la adquisicion de
nueva produccibn de mercancias y de la adquisicion implicita de bienes

colectivos...”
Creacion bancaria del dinero.

Como lo menciona (Parguez, 2004) la creacién bancaria del dinero es el resultado de dos

procesos de deuda entrelazados.

El primero, comienza desde la asignacion de un crédito por parte de algin banco a favor
de alguna empresa los mismos recursos son para realizar gastos planeados, sean para
capital de trabajo, inversién de nuevo equipo y maquinara, o re-inversién, etc. Entonces,
en ese instante los bancos estan obligados a crear inmediatamente la cantidad requerida
y/o solicitada de dinero. Donde, esta cantidad de dinero bancario, permite a las empresas,
y aln mas a los capitalistas industriales obtener una tasa de ganancia que permita y
favorezca el proceso de acumulacion de capital. Este crédito por parte de los bancos,

para (Parguez, 2004:23) indica que “...no es compromiso contractual, sino un vinculo
estructural que constituye la condicién de existencia de los bancos...”. Las obligaciones

de los bancos se reflejan en las hojas de balance y se encuentran asentadas en la cuenta
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de los pasivos; otra caracteristica importante mencionada es que no solamente se trata de

una deuda individual, sino mas bien una deuda para con la sociedad en su conjunto.

El segundo, es por el lado de los activos de las hojas de balances de los bancos, mismas
son las deudas de las empresas hacia con los bancos; la deuda es pagadera cuando las
empresas generan ingresos por la realizacion de los bienes producidos. Es por ello que el
pago de la deuda por parte de las empresas, es igual a la cantidad de dinero creado por

los bancos, es decir, existe una destruccion del dinero.
La creacién estatal del dinero.

En una economia capitalista moderna, el Estado crea dinero mediante la relacién del
banco central y la secretaria de finanzas o hacienda. Entonces el Estado en su papel de
banco central, esta obligado de proveer a la sociedad en su totalidad de una cantidad de
dinero igual a los gastos planeados y/o requeridos. Dentro de las hojas de balance del
banco central, el dinero gastado por la hacienda publica esta del lado de los pasivos, y del
lado de los activos se encuentra el endeudamiento publico. Es decir, el Estado a través
del banco central crea deuda hacia si mismo, por ende, el Estado se encuentra libre de

determinar las caracteristicas y términos de esa deuda. (Parguez, 2004).

En este contexto, dentro la creacion del dinero por parte de los bancos comerciales y por
parte del Estado es claro poder “no objetar” la capacidad de creacion crediticia que tienen
los bancos. En el caso de los bancos comerciales, la capacidad ilimitada de generar
obligaciones sobre sus reservas, hacen que el limite crediticio no tenga fronteras. Para el
caso del Estado, y mas aun el “crédito publico”, esta articulado por la banca publica, es
decir, un instrumento creador de obligaciones para el mismo Estado son las entidades

bancarias publicas.
Oferta monetaria enddégenay demanda de dinero.

Desde la postura convencional la oferta monetaria se considera como una variable
exdgena, misma gque se encuentra estrictamente regulada por la autoridad monetaria. Sin
embargo, de manera contraria para la escuela postkeynesiana, la oferta monetaria tiene
un comportamiento definido y esta determinada de manera endbégena. Asi para esta
corriente de pensamiento, el dinero se considera un componente importante para el
sistema capitalista. En este sentido (Rochon, 2001) indica que los horizontalistas ven a la

oferta de dinero como un credit-driven y esta determinado por la demanda, mientras para
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la postura convencional (nuevos keynesianos) también ven como credit-driven. Sin
embargo la oferta de dinero estda determinado por la oferta; y para la postura
postkeynesiana el dinero es no neutral porque es parte de la naturaleza de una
econOmica capitalista de produccién.

Para los autores postkyenesianos, la oferta monetaria es enddgena ya que esta
conducida por el crédito (credit-driven) y se encuentra determinada por su demanda. Es
decir, Rochon, (2001), y Lavoie, (1984) concluyen que el dinero es conducido por el
componente crediticio, es decir, los créditos determinan endégenamente la cantidad y el
ritmo de crecimiento de la oferta monetaria. Entonces, el crédito es la traduccion del
dinero bancario que determina el resultado del proceso de produccién. Asi también la
demanda de dinero medida en términos reales depende del ingreso y del tipo de interés.
No obstante, no todas las variaciones en la demanda de dinero son explicadas por el
comportamiento de estas dos variables. Es por ello, se da una explicacion para el
comportamiento de la demanda y es que el consumidor individual recibe cierta
satisfaccion en el consumo de ciertos bienes, entonces, la adquisicion esta basada en

preferencias y expectativas (Chick, 1990).

Entonces, respecto a la relacion entre dinero y producto, es claro que el dinero es
resultado de la cantidad de producto y si la oferta monetaria se considera determinada por
la demanda, es decir, por la causalidad los bancos comerciales en periodos atipicos
estaran restringidos en términos de sus reservas (Arestis, 1992). Es decir, que los
préstamos crean depdsitos. Wray, (1990) indica que primero se dirige y asigna créditos y
en una siguiente etapa surge la necesidad de captar las reservas necesarias. Ante ello, se
sitta la funcién de prestamista de Gltima instancia por parte de los bancos centrales. Las
operaciones fuera de balance, el fenbmeno de la innovacion financiera, y las
transacciones financieras internacionales fueros factores que pueden explicarse porque
los bancos “no esperan” que primero se realicen depdsitos y luego realizar los prestamos,
sino mas bien, funcionan de manera contraria, dado que los bancos tienen la capacidad
de crear dinero bancario. Concretamente, la oferta bancaria de crédito dependera de la
demanda, son los bancos quienes satisfacen la demanda de crédito de las empresas y las
familias. No obstante, dicha oferta dependera a su vez de la flexibilidad del banco central
para elevar la oferta monetaria; es asi, en este ciclo y proceso, la Unica variable que tiene

el caracter de exdgena es la tasa de interés de corto plazo.
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En este Ultimo caso respecto a las empresas, el mecanismo y la flexibilidad de los bancos
centrales es importante debido a que las empresas dependen de estas entidades
estatales para el financiamiento constante, para realizar inversiones y reinversiones,
realizar proyectos de largo plazo, concluir con obligaciones de corto plazo
(refinanciamiento), etc. Entonces, el pago de las empresas por los créditos asignados
generard en un tiempo futuro depoésitos hacia la banca comercial. Aclarando, la banca
comercial tiene la caracteristica de no tener limites en la capacidad de crear obligaciones

contra si misma, que se convierten en depdsitos.
Crédito e inversion.

Minsky, (1987) estudia el comportamiento de una economia capitalista, ademas,
contextualiza que el proceso econdémico se da con escaza informacion libre, oportuna y
completa acerca de los precios de equilibrio, mismas que se hallarian en el pleno empleo.
Es asi, cuando postula su teoria sobre la inherente inestabilidad del sistema capitalista,
Minsky, (1987) indica que el argumento principal de la Teoria General de Keynes es la
teoria de la inversién, y que ésta es la fuente y la actividad mas propensa a fluctuar.
Donde, la compra de activos productivos depende de la relacion que existe entre su valor

en el mercado financiero y su precio de oferta en el mercado real.

En Minsky, (1992) se describe a la economia como un sistema de interrelaciones entre
agentes, estos principalmente son hogares y empresas, donde cada uno de ellos posee
activos que generan una corriente de ingresos, y pasivos que generan una corriente de
egresos. La clasificacion de las empresas segln su posicidn deudora, pueden ser de tres
tipos:1) empresas financieramente cubiertas, 2) empresas especulativas y, 3) empresas
Ponzi. Esta clasificacién de las empresas, es importante sefalar, dado que el proceso de
endeudamiento puede propiciar etapas de inestabilidad financiera. Es decir, en la parte
alta del ciclo la inversion, el ingreso y las utilidades se incrementan. Sin embargo el ritmo
del financiamiento se incrementa a una tasa mas acelerada. Entonces, esta “burbuja” de
financiamiento en el primer periodo es generada por tasas de interés bajas, aunque en un
periodo futuro se incrementaran y esto ocasionara dos efectos principalmente. El primero,
un incremento en el precio de los bienes de capital, y segundo, la reduccion del precio de

los activos financieros.

Sin embargo, Minsky, (1987:123) indica que “...el peso del financiamiento de la inversién

sobre los rendimientos esperados puede ser sumamente considerable durante un periodo

Pagina 15




de aversion al riesgo...”, es decir en la etapa del ciclo donde la expectativas tienden a la
baja, el financiamiento de la inversion por parte de los bancos comerciales cae y por otra
parte, el Estado mediante el gasto publico, hacen que el sistema se estabilice generando
una mejora en las expectativas y por consecuencia la recuperacion de la actividad

econdmica..

Entonces, en el marco analitico y teérico de la economia postkeynesiana, el crédito
desempefia un papel fundamental en el sistema econémico, dado que es capaz de dotar
de mayor fluidez y dinamismo al proceso de realizacion de ganancias y acumulacién de
capital. Asi, facilita la correccion de los efectos desestabilizadores que se tienen por
causas en la dinamica de producciéon y empleo. En suma, tiende a corregir y a ser un
instrumento paliativo de los sesgos recesivos y expansivos que se pudieran tener en el

ciclo econémico.

Para la corriente postkeynesiana, el crédito es importante en dos aspectos. El primero, es
un mecanismo potencialmente corrector de la inestabilidad inherente y enddgena del
sistema capitalista. Y segundo, como consecuencia al punto anterior es un instrumento
gue potencialmente puede garantizar el ritmo de crecimiento de las variables reales y
estas puedan aproximarse a sus niveles de pleno empleo, principalmente variables

relacionadas con niveles de trabajo y capital.

Es asi que, autores como Eichner, (1994) y Asimakopulos, (1983) sefialan que son los
bancos, y no los ahorradores, los responsables de canalizar el crédito a los inversionistas.
Entonces son los bancos los que permiten incrementar la liquidez que en un siguiente
periodo se invertird, esto a través del incremento de la oferta de créditos, y que
posteriormente podria depender del nivel de las reservas. Por lo tanto, la inversién podria
fluctuar independiente del ahorro, es decir, un crédito bancario puede incrementar el nivel
de inversién y, por lo tanto, del ingreso. Entonces es posible que el ahorro aumente ex-

post, permitiendo igualar el incremento en la inversién.

Asimismo, debe considerarse a la inversion como una relacion inversamente proporcional
respecto al nivel de endeudamiento que una empresa podria tener, dado que este
comportamiento es generado por las empresas y podrian ser éstas susceptibles a
posibles efectos de la incertidumbre. La capacidad de financiamiento de una empresa

estara restringida por las expectativas internas y externas, en este Ultimo caso, referente a
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la situacién de la economia, y asi del comportamiento y estabilidad de las instituciones
financieras. (Minsky, 1987; Asimakopulos, 1983).

Entonces, una empresa con la capacidad potencial de financiamiento, no sélo vera una
futura realizacion de ganancias, sino la adquisicion de un bien de capital. Minsky,
(1987:128) hace referencia a (Keynes, 1973:151), y este sefiala que “... hay en el mundo
una aglomeracion de activos reales que constituyen nuestra riqueza de capital: edificios,
existencias de mercancias, bienes en proceso de manufactura y de transporte y asi
sucesivamente. Sin embargo, los duefios nominales de esos activos con mucha
frecuencia han pedido dinero prestado, a fin de ser duefios de ellos. En una medida
correspondiente, los duefios reales de la riqgueza tienen derechos, no sobre los activos
reales, sino sobre el dinero. Una gran parte de ese financiamiento se hace por medio del
sistema bancario, que interpone su garantia entre sus depositarios, quienes le prestan
dinero, y sus clientes deudores, a los cuales les presta el dinero para financiar la

adquisicion de activos reales”.

En consecuencia, los bancos tienen la capacidad de financiar el control sobre los bienes
de capital y activos reales, a favor de las familias y empresas; propiciando un proceso
acelerado de acumulacion, dado que se fomentard la reinversibn de las ganancias.
Entonces el ciclo de financiamiento se favorece y entra en un espiral ascendente, siempre
y cuando las expectativas asi lo conducen. Las expectativas al interior y al exterior de las
empresas no son las Unicas que determinan el dinamismo del crédito y financiamiento,
también cuentan las expectativas de los banqueros, ello para determinar su posicién
respecto al otorgamiento de créditos. Lo anterior podria evidenciarse en la parte baja del
ciclo, cuando las expectativas y la incertidumbre hacen que los empresarios y sobre todo

los banqueros tomen posiciones defensivas.

Entonces, cuando las expectativas de los banqueros son negativas y siendo el crédito
instrumento estabilizador, el rol del Estado mediante el gasto publico tiene la funcion de
reactivar las expectativas. Por lo tanto, se debe facilitar liquidez en el mercado crediticio,
gue ello pueda conducir a un mejoramiento del financiamiento y facilitar el proceso de

inversiones y reinversiones.
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ESTRUCTURALISMO: EL FINANCIAMIENTO DE LA PRODUCCION

Se llamé la industrializacién por sustitucion de importaciones al modelo que marcé el
desarrollo industrial de América Latina. Esta estrategia de desarrollo fue apoyada por la
Comisién Econémica para América Latina (CEPAL) de las Naciones Unidas. El modelo de
desarrollo hacia el interior principalmente se basé en dos principios, el Estado como
principal promotor, ello mediante el gasto publico y un segundo, mediante la presencia
creciente de las empresas estatales. Entonces el modelo que se basa en el
estructuralismo economico convive estrictamente con la presencia amplia, activa y
profunda del Estado.

Las funciones de la moneda.

Para la corriente estructuralista los origenes de la moneda se basan en el trueque, lo cual,
se encamina al concepto de intercambio. Sin embargo, las relaciones sociales, la
especializacion y la division del trabajo hicieron ver la necesidad de un medio “universal’
de cambio, por lo que a través del tiempo surgi6 la necesidad de valorizar y revalorizar las
mercancias en alguna unidad de cambio. Este proceso de cambio dependera del esfuerzo
medido en unidades respecto a su utilidad, entonces, la comparacién inmediata de

valores surge el concepto y el fenémeno del precio relativo (Barros de Castro, 1979).

Con el pasar del tiempo, se da el fendmeno de la aceleracion del proceso de intercambio
y la necesidad de medios de pago, es asi que, esta complejidad se resuelve con
intensificacién de los cambios. La frecuencia de las comunicaciones y acuerdos en cada
operacién de cambio en especie tiene como solucion la eleccién de un bien como patrén
de referencia. Barros de Castro, (1979). Entonces, como respuesta a este acelerado

proceso de intercambios, crecen las funciones de la moneda.

La primera, puede atribuirse al punto donde se hace referencia al medio de pago, éste
con la propiedad de uso corriente para la realizacion del proceso de compra-venta. Una
segunda propiedad esta relacionada con el criterio de aceptacion ilimitada, donde requiere
atributos como la homogeneidad, divisibilidad y facil transportacion. Asi, la tercera
propiedad cumple el criterio y la facultad de preservar valor, almacenamiento, ello
permitiendo a los tenedores de medios de pago la posibilidad de distribucion vy
transportacion en el tiempo. En suma Barros de Castro, (1979) resume las propiedades

esenciales del instrumento monetario en la comparacion de valor de los productos
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llevados al mercado: gozar de aceptacion universal como elemento de contraprestacion
en las transacciones econémicas y permitir la distribucién del poder de compra de sus
tenedores en el tiempo.

Con el desarrollo de la sociedad y el progreso de las relaciones econémicas que conlleva
la aparicion de los bancos comerciales, en donde, su establecimiento fomenta el
desarrollo de nuevas formas monetarias que con el pasar del tiempo, existe una
separacion entre el valor metélico original y su valor de cambio. Entonces, para este
autor’ los medios de pago con que dispone un sistema econdémico son, la moneda
metalica y el papel moneda en poder del publico, mas depdsitos a la vista en el sistema
bancario. Cada componente, como puede ser la moneda metalica o fiduciaria tiene su
propio proceso de expansion. La moneda metélica esta controlada por la autoridades
publicas, mientras los cambios en la moneda fiduciaria estdn determinados por el

comportamiento complejo del sistema bancario publico y privado.
Significado y uso del crédito.

Los estructuralistas, mencionan que el crédito entra en el ciclo de realizacion de las
mercancias, ello porque, tras la evolucion de los sistemas monetarios y econémicos,
surgen operaciones en las cuales ya no ocurren simultdneamente la venta y compra de
las mercancias y su respectivo pago. Los fendbmenos que implican un desfasamiento

entre el transito real y el financiero (Barros de Castro, 1979), podrian ser:

1. La extension del comercio por distantes regiones del globo, acareando la
separacion no solamente espacial, sino temporal, de compradores y vendedores.

2. El fenébmeno de almacenamiento de mercancias por parte del comercio. Este
papel de la red comercial responde a una necesidad operacional del sistema: las
mercancias deben estar disponibles en el momento y local en que las solicita el
publico.

3. La necesidad, por parte de las empresas de remunerar el trabajo y demas
factores, asi como de adquirir insumos durante los procesos productivos, cuyos

resultados sdlo seran obtenidos posteriormente.

Entonces, a raiz de estos fendmenos que desfasan la realizacién de las mercancias y/o la

interrupcién entre los flujos reales y los monetarios, se plantea como solucién, irrumpir y

! Barros de Castor (1979)
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adoptar instrumentos de cambio, mediante los cuales diversos agentes se colocan en
disposicion de ceder inmediatamente bienes y/o servicios y la contraparte se encuentra en
promesas de pago, ello podrian ser los titulos de crédito.

Es por ello que, incluso la moneda en si, no es mas que una promesa de pago o un titulo
especial de crédito, es por ello que los bancos comerciales tienen la capacidad de crear
moneda fiduciaria o deuda contra si mismos. Entonces los bancos comerciales tienen
como una de sus funciones principales convertir titulos de crédito en medios de pago, ello
condujo a un desarrollo paralelo entre el crecimiento de las operaciones de crédito y los

sistemas bancarios.
La necesidad de recursos monetarios.

La estructura socio econémica, bajo un régimen basado en la propiedad privada respecto
a los individuos y las empresas, generalmente tiene dos tipos de activos. Los primeros
concernientes a los activos reales, como son equipos, instalaciones, tierras, etc. y los
segundos son los activos financieros como acciones, bonos, etc. Al igual que la postura
de Keynes, la corriente estructuralista acepta que los activos que poseen los individuos y
las empresas tienen dos componentes importantes, mismos corresponden a una parte
estable y la otra corresponde a una parte en constante mutacion. Esta Ultima viene como
consecuencia de una fase especulativa. Asi también, en el transcurso del crecimiento
econdmico se alteran las necesidades de medios de pago, en este punto el desarrollo
estq intimamente ligado a una transformacion en las relaciones sociales dentro del
dinamismo de una economia de mercado.

En el estructuralismo se ve que “...el desarrollo de las actividades productivas,
repitiéndose, debe ir acompafnado de la disponibilidad de un volumen en expansion de los
medios de pago...”(Barros de Castro, 1979:109). Es decir, que los medios de pago se
aceleran con el uso de crédito, porque se incrementa la velocidad de realizacién de
compra y venta de mercancias, de manera que el crédito permite que se tenga un
proceso de acumulacidén constante y estable y, en este caso, el dinamismo del sistema

productivo permite un desarrollo econémico.

Pagina 20




Bancos comerciales y banca central.

Con el desarrollo del sistema econdémico, se pueden ver y evidenciar dos fenébmenos que
terminaron por insertar las instituciones bancarias en el centro de las actividades

productivas, Segun Barros de Castro (1979), estas son:

1. EIl documento de comprobaciéon de depdsitos, emitidos por los banqueros pasaba
a ser un medio de pago.

2. Paralelamente, los propios tomadores de depdsitos, dado que la comunidad
aceptaba estos comprobantes de depdésito, se dieron cuenta de que se podria

ingresar en las operaciones comerciales e industriales, etcétera.

Los bancos comerciales internamente tienen la capacidad creadora de dinero fiduciario
relativamente “ilimitada”, porque los receptores de préstamos o prestatarios acostumbran
por lo general mantener bajo la forma de depésito en el sistema bancario una proporcién
de lo que les fue prestado. Entonces, los bancos comerciales tienen recursos para emitir
nuevos préstamos, lo que se puede entender como un proceso de multiplicaciéon de la

moneda.

En este contexto, Barros de Castro (1979:122) indica que “...sobre una base constituida
por moneda manual (y de depésitos en el banco central), el sistema de bancos
comerciales logra expandir el monto global de medios de pago de la comunidad, mediante
la creacion de moneda fiduciaria...”. La moneda fiduciaria que es creacion por parte de los
bancos comerciales, y ésta en la mayoria de los casos es transferida a los demandantes
de crédito de corto plazo, principalmente a sectores como la industria, agricultura, etc.,

ello con el fin de favorecer el ciclo productivo.

El banco central en su capacidad Unica de proveer de medios de pago tiene la facultad de
alterar el requerimiento de reservas. Entonces se concluye que ésta institucion puede
incrementar o disminuir la amplitud del multiplicador bancario, es decir, puede modificar el
comportamiento crediticio de los bancos comerciales. De otra manera, el banco central
puede controlar el volumen de moneda metdlica y las posibilidades de creacion de
moneda fiduciaria y, sobre todo, cumple el rol de prestamista de Ultima instancia que

garantiza el accionar de creacién monetaria de los bancos comerciales.

La relacion del banco central y los bancos comerciales, permiten un comportamiento

entrelazado que forman un sistema de suministro de medios de pago en diversas
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especies, mismas sirven para que el proceso productivo sea efectivo, tanto para el sector

privado como para el sector publico.
El financiamiento de las actividades productivas.

Por su naturaleza el Estado cubre los costos con recursos publicos y no asi de su
comercializacién, pero la obtencién de ganancias por parte del Estado no existe. La
situacion financiera del sector publico comprende empresas autofinanciadas, por lo tanto

el producto generado por éstas se ofrece gratuitamente o sin ganancia.

Sin embargo, el Estado asume otras funciones modernas, como son las transferencias y
las subvenciones. La primera con un componente redistributivo otorgando pagos a
diversos sectores sociales, y el segundo con transferencias en beneficio de las empresas

privadas o publicas, que estas reflejan normalmente las decisiones de politica econémica.

En los gastos de subsidio el gobierno pretende promover la justicia social, amparo de
cierto grupo, sobre todo fomentar la expansion de actividades consideradas estratégicas.

Lo anterior puede considerarse como base para la creacion de instituciones de fomento.

Un problema significativo que tiene el Estado es la captacién de recursos. Sin embargo, el
Estado tiene fuentes de financiamiento sistémicas como son la imposicion de tributos, las

operaciones de crédito publico y la emisién monetaria.

En cuanto al financiamiento por la imposicion de tributos, se sustenta en dos
principalmente, los directos y los indirectos. Pero los impuestos reducen el ingreso
disponible de la comunidad para los gastos particulares de consumo e inversion. Ante la
imposicion de impuestos que podria conllevar una captacioén de recursos que se podrian
canalizar al sector productivo, el limitante es la incorrecta distribucién del ingreso.
Normalmente los recursos captados por el gobierno constituyen el ingreso y gasto

corriente en su mayoria.

La segunda fuente de financiamiento que son las operaciones de crédito publico, éste
acontece con la emision de titulos de deuda publica por parte del Estado a corto, mediano
y largo plazos. Mediante esta forma de captar fondos, el sector publico se apropia de
recursos que generalmente van destinados a cubrir gasto corriente y financiamiento de

obras publicas.
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El tercer mecanismo de financiamiento, es la emision de papel moneda, nace ante la
necesidad de equiparar el gasto y los ingresos totales del sector publico. A diferencia de
las dos anteriores formas de financiamiento que trasladaban recursos privados al sector
publico, esta ultima adiciona los medios de pago con que se remuneraran a los factores
de produccion.

En América Latina la necesidad de fuentes de financiamiento anteriormente mencionadas
se convierten en prioridad para el desarrollo econémico, porque la recaudacion es
deficiente y éste es un instrumento de recaudacion alternativo. Si bien con la recaudacion
alternativa el Estado se apropia de recursos, éste deberia transferir recursos a la
realizacion de las inversiones, alterando significativamente el componente econémico mas

importante de la comunidad.

Barros de Castro (1979:98) indica que “...un aumento del gasto publico, que en un primer
momento exige una reduccién real de los recursos aplicados por los agentes privados,
vistos después de tiempo, puede estimular el sistema como un todo, propiciando de

hecho una expansién conjunta de ambos sectores...”.

El Estado en paises en desarrollo tiene mas sensibilidad concernientes al sistema de
transporte, telecomunicaciones, energia, etcétera; que para las cuestiones sociales.
Existe una interpretacion del sector publico en los efectos sobre el comportamiento e
implicaciones en la economia. Pero un punto en comun es que el Estado, como nucleo
decisivo, es responsable por la definicion del rumbo que se pretende imprimir en la

evolucion del sistema.

La coordinacion en el comportamiento de muchas instituciones, que comprenden al sector
publico conlleva la insercion del empleo de instrumentos de politica econdmica. Los
instrumentos deberan orientarse y trasladar motivaciones a la esfera de la inversion
privada. Entonces se pretender direccionar las decisiones del sector privado con el
accionar del sector publico, principalmente la inversion, distribucion sectorial, incrementar

los niveles de ahorro, etcétera.
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CAPITULO II

DESREGULACION FINANCIERA Y CONSENSO DE WASHINGTON: REFORMAS EN
AMERICA LATINA Y LA COMUNIDAD ANDINA DE NACIONES: BOLIVIA Y PERU

INTRODUCCION.

Ante la aguda crisis econ6mica que sufri6 América Latina en su conjunto en la década de
los ochenta, se dio paso a realizar cambios estructurales en el funcionamiento de la
economia. Las reformas propuestas por el Fondo Monetario Internacional mediante sus
programas de estabilizacion lograron resultados contrarios a lo que se perseguia, no
obstante los paises de la region se comprometieron “fielmente” en aplicar dichos cambios.
Asi también a garantizar el pago a bancos acreedores. La apertura comercial, la
liberalizacion financiera, flexibilidad laboral, entre otros fueron los bastiones de una

politica econdmica liberal u ortodoxa que se implemento en la década de los ochenta.

En un tiempo de cambio, es preciso analizar en qué contexto se dieron las reformas
estructurales y cuales fueron los cambios explicitos que se dieron en América Latina,
principalmente en Bolivia y Perd. Por lo tanto es conveniente analizar el contexto

internacional e histdrico previo a la década de los ochenta.

Muchos autores indican que las crisis financieras no tienen causas inmediatas, sino son
resultado de procesos acumulativos de ajuste que promueven inestabilidad. Entonces, la
década de los ochenta con significativas crisis en la regién fue el resultado de las politicas
internacionales y el proceso histérico y econdémico que se dio desde la posguerra,
cambios que se acentuaron en los sesenta y setenta, mismo desembocaron en procesos

de crisis.

Por consiguiente, este analisis se hace conceptualizando el proceso de desregulacion y
reformas estructurales, promovidas por el FMI y BM y, en especifico, como asumié tales
cambios América Latina. Los casos de Bolivia y Per( suelen ser interesantes porque
estos paises en la década de los setenta se implementaron politicas de corte liberal
mediante la implementacién de gobierno de facto (militares). Es por ello que esta segunda

ola o tercera (noventas) de reformas fue mas intensa e inmediata en su implementacion.
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El objetivo que se persigue en este capitulo es analizar y contextualizar el proceso de
desregulacion economica y financiera, analizar cudles fueron las reformas que se
implementaron en paises de América Latina, con énfasis en la Comunidad Andina de

Naciones, los casos de Bolivia y Peru a partir de los ochenta.

CONTEXTO: LOS ACUERDOS DE BRETTON WOODS Y LOS SETENTA.

El sistema monetario internacional actual y sus transformaciones a lo largo de las cuatro
Ultimas décadas del siglo pasado, tienen fuentes y bases sobre las diversas formas que
adquirieron los cambios, tanto a nivel mundial como a nivel regional. En este sentido,
Lichtensztejn (2010) realiza una contextualizacion acerca de los cambios en el sistema
monetario internacional, partiendo del establecimiento de la hegemonia de los Estados
Unidos, mediante la creacion del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial. La
nueva articulacién del sistema tuvo fuertes influencias y presiones por parte de los
sectores financieros privados, que luego desembocé en los acuerdos de Bretton Woods.
Estas “reglas y/o acuerdos” claramente definieron el nuevo sistema financiero
internacional, mostrando la debilitada influencia econémica por parte del imperialismo

ingles y el emergente poderio econémico de los Estados Unidos.?

Para mostrar la finalidad de los acuerdos de Bretton Woods, tenemos que se desenvolvio
en torno a un debate fundamental “...el tema principal de discusion y discrepancia entre
los planes se centr6 sobre qué se puede aceptar como dinero o medio de pago
internacional...la definicién del patron monetario internacional. El segundo aspecto
enfatizado fue el relativo a como lograr el equilibrio en los intercambios internacionales...”
(Lichtensztejn, 2010:31). Es asi que el sistema monetario internacional se bas6 en el
poder econdémico, financiero y politico de los Estados Unidos, ello anclado a un patrén
monetario oro-délar, lo cual implic6 a la moneda norteamericana como divisa
internacional. Este patron monetario tenia tasas de cambio estables, impedia que los
paises obtengan ventajas comparativas por los movimientos en las tasas de cambio y

garantiza suficiente liquidez para financiar los déficit de la balanza comercial.

> Una ampliacion de este debate entre Estados Unidos e Inglaterra puede verse en: Aguirre, Maria T. (2004)
“Controversia White-Keynes. Orden y desorden financiero internacional”, en Economia Financiera
Contemporanea. Correa, Eugenia y Girén, Alicia (2004). Miguel Angel Porrua, Librero-editor.
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Para mediados de los afios sesenta, Correa, (1992:51) sefala que “...los ajustes
cambiarios empezaban a mostrar las crecientes dificultades para mantener vigentes los
acuerdos monetarios de la posguerra...”, aquella serie de acuerdos que colocaban a los
Estados Unidos como dominante de las relaciones monetarias y financieras a nivel
internacional, se estaban debilitando. Este debilitamiento principalmente expresado en la
abundancia de dolares en el exterior, y esto ponia en cuestion la convertibilidad oro-délar.

Baer y Lichtensztejn, (1986:126) indicaban que “...mientras el Banco Mundial presto
menos de 800 millones de ddlares hasta 1954, los créditos y donaciones norteamericanos
amparados en el Plan Marshall alcanzaron la cifra de 46.800 millones de ddlares...”. Es
decir, los fondos con los que operaba el FMI y el BM eran minimos en comparacion con la

emisiéon de ddlares de los Estados Unidos.

Esta creciente incapacidad de los Estados Unidos de proveer la cantidad necesaria de
dolares, para mantener la convertibilidad de oro-ddlar y, asi sostener el patron monetario,

se cuestiond y expres6 en la segunda mitad de los afios sesenta con mayor profundidad.

Correa, (1992), Lichtensztejn, (2010) y Arrizabalo, (1997) explican como las presiones
sobre el tipo de cambio eran evidentes, tal fue el caso de la devaluacion del franco
francés, la revaluacién del marco aleman y del yen frente al ddlar; sobre todo que en
1968 se crea un doble mercado del oro. Entonces, se veia un gran desorden financiero-
monetario internacional. Es asi, que el 15 de agosto de 1971 el Presidente
estadounidense, Nixon®, suspendié unilateralmente la convertibilidad del délar en oro. En

el corto plazo se generan tres aspectos:

1. Se impone una tasa arancelaria extra del 10% y se fijan los precios y salarios por
tres meses.
2. Se marca el inicio de la crisis monetaria internacional, seguido de periodos de

inestabilidad monetaria y financiera.

® La declaracién de R. Nixon lo ilustran [Gill, 1983:306] “Al final de la Segunda Guerra Mundial, las economias
de las principales naciones industrializadas de Europa y de Asia estaban saqueadas. Para ayudarlas a volver a
ponerse de pie y a proteger su libertad, EEUU les ha suministrado 143 mil millones de ddlares a titulo de
ayuda extranjera. Nos correspondia hacerlo.

Hoy, en gran parte gracias a nuestra ayuda, ellos han reencontrado su dinamismo y se han convertido en
fuertes competidores. Teniendo presente que ellos son potencias econémicas, ha llegado el momento para
gue lleven una parte equitativa del peso de defensa de la libertad en el mundo. Ha llegado el momento para
gue las tasas de cambio sean rectificadas y para que las principales naciones sean competitivas sobre una
base de igualdad. No hay razén para que EEUU luche con una mano atada a la espalda”.
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3. En 1971 las reuniones del Smithsonian Institute of Washington, estos acuerdos
pretendia devolver cierta estabilidad al sistema monetario internacional,
principalmente con medidas de devaluacién del ddlar. “...su fracaso en restablecer
el orden en los tipos de cambio expresé la imposibilidad del volver a la situaciéon
previa y el hecho de que las transformaciones y reestructuraciones econémicas

gue la crisis implica ya se habian iniciado.” (Correa, 1992:54)

Entonces, la crisis con origen en el mundo capitalista con centro en los Estados Unidos,
habia comenzado a finales de los sesenta, es por ello que, la década de los setenta en su
inicio estd marcada por la inestabilidad financiera, monetaria y cambiaria. De Bernis,
(2007,27) indic6 que “El acuerdo Smithsoniano traté de superar la ola de revalorizaciones
salvajes, pero sin que hubiera estabilizacion y nuevo orden monetario. Los afios setenta

son testigo.”

Toda esta ola de inestabilidad financiera-cambiaria que afect6 las relaciones econémicas
internacionales, podemos expresarla en el cuadro 2.1, éste relaciona la inestabilidad del
tipo de cambio. Vemos que en la década de los afios sesenta la paridad del délar
respecto al marco aleméan y al yen fue estable, dado que la variacién mensual no fue muy
pronunciada. A partir del rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods, la relacién
cambiaria de las principales divisas fue inestable y muy volatil, esta volatilidad aumenté en

cerca de 300% en variaciones promedio mensuales.

Cuadro 2.1
Inestabilidad de las Tasas de Cambio
Tasas de cambio nominales
(cambio porcentual mensual de la desviacidn estandar)

1960-71 1972-80 1981-90 1991-94

Délar Americano/Marco Aleman 0.82 3.43 3.39 4.04
Délar Americano/Yen 0.8 3.06 3.52 2.55
Yen/Marco Aleman 1.08 3.21 2.68 3.22

Fuente: [Arenas, 1999]

La década de los setenta fue un periodo caracterizado por dos aspectos, primero la
inestabilidad internacional causada por el rompimiento de la paridad oro-doélar y sus
efectos que a la postre fueron profundos en economias “pequenas” principalmente en
América Latina, ello a inicios de la siguiente década y, segundo, la crisis que confluy6 en
los Estados Unidos. Asi ésta economia se veia en un periodo de presiones inflacionarias,

ello condujo a una politica monetaria restrictiva, lo que gener6 inmediatamente

Pagina 27




limitaciones y obstaculos al financiamiento de la inversion, este conjunto de factores
macroecondmicos condujeron a una desaceleracion de la economia estadounidense. A
pesar de las razones anteriores, las principales caracteristicas que marcan el periodo de
estanflacion en los Estados Unidos en la década de los setenta, fue el descenso en la
tasa de ganancia y la necesidad de expansiéon de sus mercados (Correa, 1998,
Arrizabalo, 1997 y Duménil y Levy, 2011).

Queda claro, esta desaceleracion que comenzo por el afio de 1973, significé el abandono
de los acuerdos y politicas a favor del pleno empleo y la estabilidad, entonces, con ello se
dio por terminada la era keynesiana y el modelo de acumulacion fordista. En esta etapa
post-Bretton Woods “...los capitalistas, con el apoyo de los gobiernos, han estado
buscando nuevas vias, distintas a las anteriores, para encontrar una nueva fase de

acumulacion duradera y estable...”(Berzosa, 2011,114).

En este contexto, esa nueva forma de produccién se bas6é en el sector financiero,
propuesta y teoria realizada por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional,
ellos indicaron como deberian funcionar los mercados financieros. Autores como (Dymski,
2011:153) indican el argumento con base en “...que los mercados financieros son mas
eficientes para asignar los recursos disponibles, cuando a los flujos de crédito y capital
entre los poseedores de riqueza, deudores e intermediarios financieros se les da plena
libertad de eleccién con respecto a como y dénde pedir prestado y/o invertir...”. Es por
ello, que los Estados Unidos teniendo una fuerza financiera como es Wall Street, pronto
tuvieron el apoyo de una gran parte de economistas financieros en la nueva forma de
acumulacioén, aquello para eliminar las barreras regulatorias a nivel nacional, pero sobre

todo en el exterior®.

En el contexto de estanflacién de la economia estadounidense y de reformas, “...las
operaciones realizadas en el exterior pasaron a ser la fuente mas importante de
ganancias de varios de los principales bancos estadounidenses...”(Correa, 1998:104).

Entonces, el dolar a pesar del rompimiento de la paridad oro-délar, continuaba siendo la

* (Dymski,2011) hace referencia a esta situacion y cita a [Saunders y Walter, 1994:1V] “Sobre todo, sugerimos
qgue las barreras para acceder al mercado —erosionan la eficacia estatica y dindmica y la competitividad
mundial del sistema financiero estadounidense y su aportacién al bienestar econémico nacional. Las
barreras también erosionan la estabilidad del sistema financiero, al limitar el acceso de las instituciones
financieras al capital y su capacidad para diversificar eficazmente los riesgos a los contribuyentes...la
estructura regulatoria de la banca estadounidense parece encarnar una amenaza triple para el interés
nacional, en tanto que es comparativamente ineficiente, no competitiva e insegura, todo al mismo
tiempo...”
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moneda internacional de pagos, es decir, la hegemonia monetaria Estados Unidos
continuaba, con mayor fuerza, con la Unica finalidad de promover el crecimiento
econémico. Esta politica monetaria expansionista, tuvo como principal objetivo el euro-
mercado y el endeudamiento a paises. Estas acciones paliativas para salir de la crisis
monetaria que se tenia, estaba basada en la expansién de liquidez internacional,
sobrepasando todas las normas del sistema financiero internacional, basado
principalmente en la especulacion y, sobre todo en la extraccion de liquidez del sector

productivo hacia el sector financiero.

Correa, (1998) hace referencia a la acciones sobre el incremento de la liquidez a nivel
internacional, y una de las caracteristicas que describe, es la rapida expansion del crédito
internacional a finales de los setenta e inicios de los ochenta. De la misma manera Levy,
(2001), sefala algunas caracteristicas de los Ultimos afios de los setenta, muestra un
periodo de especulacion a nivel internacional, politicas defensivas de los paises
industrializados y la creacion de condiciones necesarias para la crisis de la deuda de los

paises en desarrollo, sobre todo América Latina.

INICIOS DE LOS OCHENTA Y EL ENDEUDAMIENTO DE AMERICA LATINA

Esta etapa comenzd, particularmente por el sobredimensionamiento de la banca
estadounidense, sus operaciones a nhivel internacional en la década precedente se habia
incrementado en mas de 3000%. En la region, los ochenta comenzaba con una presencia
importante de centros financieros llamados off-shore, mismos que comenzaban a tener
fuertes actividades en la operaciones interbancarias, y su propiedad correspondia a

paises desarrollados. (Correa, 1992)

Cabe mencionar que a mediados de los setenta, los paises del centro, los Estados, las
empresas Yy los hogares estaban endeudados y los paises en desarrollo implicaban un
mercado factible, redituable y poco endeudado, principalmente paises latinoamericanos. A

este respecto, De Bernis, (1999:32-33) menciona que “... en los paises del centro se
constituye una alianza circunstancial entre los tres grupos dominantes, a cada uno de los
cuales interesaba s6lo alguno de los diversos efectos de los préstamos: a las instituciones
financieras obtener beneficios con los préstamos; a las empresas la busqueda de nuevos

consumidores por medio del endeudamiento y a los gobiernos del centro reducir el
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incremento del desempleo...”, este criterio llevo a un endeudamiento masivo en paises de
América Latina. La amenaza era clara y previsible, paises de la regién obtenian
préstamos en divisas (dolares) y tenian que pagar la deuda en la misma moneda. Es
decir, estos paises deberian mantener una balanza comercial superavitaria constante con
los paises desarrollados. Este ultimo criterio no sucedia, lo que hacia una estructura de
endeudamiento tipo Ponzi y una etapa altamente inestable. Esta estructura de deuda, fue
consecuencia de la propia crisis del modelo de regulacién fordista, los bancos
transnacionales tenian capacidad ilimitada de adquirir liquidez y transferirlo como

prestamos a paises de América Latina (Guillén, 2008).

Siguiendo a Arrizabalo, (1997) el endeudamiento externo de América Latina para 1981
tuvo un incremento del 673% respecto a 1971, es decir, la deuda externa crece en
promedio por afio a razén de 84%. Lleg6 al punto que dicho pasivo implicaba el 50% del

PIB de la region y a 2.6 veces de las exportaciones.

Cabe mencionar que en la Comunidad Andina de Naciones el comportamiento de la tasa
de crecimiento anual de la deuda externa siguié la misma tendencia que a nivel regional;
es decir, entre 1978 y 1983 la tasa de crecimiento de la deuda fue de 17.2%. La deuda
externa en 1971 significaba 0.78 veces la exportaciones totales del bloque y una década
después, significd casi 2 veces el valor de las exportaciones. Cabe sefialar que para el
caso de Bolivia esta relacion —exportaciones/deuda externa— en el trayecto de una
década, paso de 2.5 veces a 3.2 veces, y en el caso de Peru de 0.8 veces a 3.5 veces.
(Junta de Acuerdo de Cartagena, 1984).

Estas caracteristicas son las comunes en la mayoria de los paises Latinoamericanos a
inicios de los ochenta, lo que propicié las condiciones generales para la llamada “crisis de
la deuda”.

Existen diversos enfoques de andlisis respecto de la crisis de la deuda y su importancia
radicaba en una crisis importante que se daba en paises de la periferia y no asi en paises
del centro. Cabe mencionar que algunos analistas atribuyen el origen de la crisis a
factores endbgenos. Sin embargo no contextualizan el proceso histérico de las relaciones
econdmicas en el periodo de la posguerra, muestran un analisis, basado Unicamente en la
estructura débil de los paises de la periferia y no asi de la voraz politica hegemoénica de

los paises de centro, principalmente los centros financieros y grandes empresas.
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Ugarteche, (2004:43,134) menciona que “... la llamada crisis de la deuda latinoamericana
fue una depresion econdémica inducida desde el exterior al caer los precios de las
materias primas y subir las tasas de interés internacionales...”,”...el error de diagnéstico
consistio en pensar que la depresion de los afios 80 fue el resultado de la ISI® y no de la
crisis mundial en curso y de la restructuracion productiva en el G7, con un cambio de
paradigma productivo...”. Dado lo anterior, implica que la crisis en la regién a inicios de
los ochenta fue un efecto de las acciones de los setenta y el cambio en el comportamiento

economico de paises del centro a inicios de la década.

El factor comUn de los paises latinoamericanos era el sobre endeudamiento, la diferencia
radicO en la presencia de paises productores de petréleo y los que no lo producian. Sin
embargo, en ambos casos los productos primarios son la base de las exportaciones y de

la produccion nacional.

En este contexto “...Ia relacién real de intercambio de los paises en desarrollo no
productores de petréleo se estaba degradando constantemente,...los precios de los
productos primarios, excepto del petréleo, habian descendido con respecto a los precios
de los bienes manufacturados...la relacion entre tipo de interés real y tasa de crecimiento,
a partir de 1980, fue un motivo esencial del empeoramiento de los déficit corrientes de los
paises deudores...”(Aglietta y Moatti, 2000). Estos desajustes externos fueron causados
por la apreciacion del délar y la subida espectacular de las tasas de interés entre 1980-
1981. Principalmente dos tipos de interés de referencia en los créditos que adquirian
paises de América Latina, el interbancario del mercado de Londres (libor) y el preferencial
de los bancos estadounidenses (prime rate), en promedio se incrementaron a razon de 12

puntos base, ello tuvo un fuerte impacto en el pago del servicio de la deuda.

La vulnerabilidad condujo a una etapa de repatriacién de ganancias de la region, es decir,
con lo cambios de politica que se estaban dando en las economias desarrolladas, éstas
promovian una transferencia neta de recursos de los paises en desarrollo. Es por ello
gue, para 1982 se estaba adquiriendo deuda Unicamente para pagar el servicio de la

deuda y vencimientos.

En este contexto, la regién solamente se financiaba para pagar deuda, dejando a un lado
el sector publico y/o privado, de inversion o financiamiento, cayendo en un ciclo

netamente expuesto y en visperas de crisis. Es por ello que entre 1982 y 1983 se

5 FNT . . .z .
Industrializacién por Sustitucidon de Importaciones
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gestaron los detonantes “...cuando los mayores deudores no consiguieron mas
refinanciamiento de sus pasivos de manera automatica, ya que los mercados financieros
encontraron también dificultades de financiamiento al hacerse més lentas las operaciones

interbancarias en el mercado internacional de capitales...”(Correa, 1992:78).

Cabe mencionar que todo este cambio en la politica econdmica internacional, comienza
con los nuevos gobiernos de Thatcher y Reagan, aplicando propuestas de reformas a
nivel nacional e internacional que se basan en posturas de liberalismo. Esta nueva politica
econdmica, tenia una estructura basada en la nueva politica fiscal, con efectos inmediatos
en el encarecimiento del crédito y restriccion de la liquidez bancaria. Estos cambios,
generaron inmediatamente restricciones al acceso del crédito, sobre todo el crédito
internacional y para el caso de América Latina, se redireccioné los créditos hacia el

refinanciamiento de la deuda.

Los cambios en la politica internacional que encabezaba los Estados Unidos bajo la
politica Reaganomics® conllevan a un proceso de ajustes estructurales en la economia
estadounidense y casi al mismo tiempo la propuesta de reformas y politicas de
estabilizacion en paises de América Latina, dictadas por el FMI y BM. Por lo tanto, las
politicas que se siguieron para reactivar la economia de Estados Unidos, politica
monetaria y econémica disefiadas por Volker’, pretendié ampliar la capacidad de accién
de las principales empresas y de los grandes bancos estadounidenses. En el mismo
periodo que los paises de América Latina se encontraban en una contraccibn muy
significativa de la actividad econdmica, episodios de hiperinflacion, reciente consolidacion
de la democracia en muchos paises, etc. Entonces, se disefiaron las politicas de
estabilizacion, basadas en los criterios que emanaron del Consenso de Washington y
previos acuerdos (plan Baker y plan Brady). El periodo de desregulacion vy liberalizacion
financiera en América Latina se fomenté con mayor pronunciamiento en la década de los
ochenta, a pesar que estos procesos en la mayoria de los paises de la regién habia

comenzado en los setenta.

6 Politica econdmica del gobierno de Estados Unidos presidido por Ronald Reagan durante los afios ochenta, basada en las teorias
propugnada entre otros por el Nobel de Economia, Milton Friedman, y que tuvo como objetivo central el dar el protagonismo
econdémico a la iniciativa y la accion individual frente al Estado. Los cuatros pilares de esta politica fueron:

Reducir el crecimiento del gasto publico.

Reducir los tipos marginales de los impuestos que gravaban el trabajo y el capital.

Reducir la regulacion de la actividad econémica.

Control de la oferta monetaria y reducir la inflacién.

’ Presidente de la Federal Reserve, Banco Central de los Estados Unidos.
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BASES PARA LA DESREGULACION FINANCIERA EN AMERICA LATINA.

Para comprender las reformas financieras que se dieron en los ochenta, es necesario
apuntar los aspectos que caracterizan estos cambios, los que enfatizd6 John Williamson
con los difundidos 10 puntos del Consenso de Washington, mas adelante se dara mayor
detalle. De la misma manera, es necesario identificar los objetivos que tendria una

reforma en el sector financiero; tal caso Lizano, (1993: 36) enlista estos fines:

e Facilitar la intermediacién financiera, para trasladar sin mayores trabas recursos
financieros de las unidades econdmicas excedentarias a las deficitarias.

e Abaratar los costos de la intermediacion financiera, a fin de que los ahorradores
puedan obtener una mejor remuneracion por sus ahorros y, a la vez, los usuarios
de crédito puedan pagar menos por los recursos financieros.

e Afianzar la confianza en el uso de la moneda (nacional y extranjera), para que las
unidades econdmicas puedan mantener con menor riesgo activos financieros en
moneda nacional y en divisas en su cartera total de activos.

e Multiplicar la oferta de servicios financieros y asi facilitar a los agentes econémicos
sus transacciones, dentro del pais y fuera de él.

e Propiciar la integracion del mercado financiero formal con el informal y asi superar
la fragmentacién del sector financiero.

e Ayudar al proceso de la apertura comercial, para asegurar una mayor insercion de

la economia nacional e internacional.

Teoricamente, las politicas de liberalizacion financiera tienen su origen en el postulado
ideoldgico de la tedrica neoclasica, por ejemplo, Mackinnon, (1981) parte de una critica
hacia las estrategias de financiamiento realizadas por los paises en vias de desarrollo.
Estas estrategias involucraban la necesidad de recurrir a un endeudamiento y flujos de
capitales. Las politicas monetarias y financieras eran cuestionadas por su aplicacién en
los gobiernos de paises pobres, ante ello el autor concluye que tales politicas estaban

limitando la movilizacién y asignacion eficiente de recursos.

De manera que, (Antezano, 1994) argumenta que las causas del lento crecimiento y el
poco desarrollo que habian alcanzado los paises pobres, se debia a la insuficiencia de la
capacidad de generar ahorro para financiar el proceso de inversién y acumulacién de
capital, pero esta incapacidad descansa en la presencia del fendbmeno de represion

financiera. De esta manera, se pudo argumentar que la politica llevada a cabo por los
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paises pobres era incorrecta y ésta involucra fomentar directamente la inversion,

creyendo que el ahorro determina la inversion y no viceversa.

Siguiendo el punto de vista de la teoria neoclasica, ante la presencia del fenémeno de la
represion financiera, los efectos de la aplicacion de normas regulatorias por parte del
gobierno hacia los intermediarios financieros, tenia efectos negativos en la generacion del
ahorro. Era necesario eliminar las politicas de control, principalmente sobre las tasas de
interés e imposicién de encajes obligatorios; con lo anterior se delega al mercado la
responsabilidad que asignar eficientemente recursos generados por el ahorro y asi
mismo mejorar ex post los niveles de inversion.

Sin embargo, la critica heterodoxa sefiala que la regulacién conjuntamente con una
represion financiera no necesariamente era mala, (Correa, 1998) por ejemplo identifica
gue la regulacion tenia como finalidad evitar crisis financieras, dirigir flujos de
financiamiento hacia diversos sectores estratégicos con fuertes implicaciones
econdmicas, mantener un nivel de crédito y fomentar la confianza y expectativas de los
inversionistas. Por lo anterior, desde una vision heterodoxa, la desregulacion trajo un

alejamiento de todas las bondades de la supervision y control por parte del Estado.

POLITICAS DE ESTABILIZACION Y CONSENSO DE WASHINGTON.

Los paises de América Latina eran el blanco de los principales acreedores, es por ello que
todas las politicas recomendadas y/o propuestas eran direccionadas al cumplimiento del
pago de las deudas, entonces, las soluciones podrian ir desde renegociaciones o cambios
estructurales que permitan la capacidad de pago. En este sentido entre 1984 y 1990 se
formularon los Planes Baker y Brady, y a finales de los ochenta los postulados del
Consenso de Washington se presentaron como pasos a seguir, en forma de reformas que

implantaron los paises de la region.
Plan Baker.

En esencia el Plan Baker se formulé cuando James Baker era Secretario del Tesoro de
los Estados Unidos, mismo significaba el refinanciamiento de la deuda de los 15 paises
mas endeudados. Esta caracteristica iba direccionada a la basqueda de nuevos créditos,

fomento de la inversion y la reactivacién del crecimiento econémico. Sin embargo, este
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plan se debilité al ver que los bancos acreedores restringieron sus aportes, por lo que los

nuevos créditos nunca se reactivaron.

Asimismo, autores como (Correa, 1992) indica que la formulacion del Plan Baker
representaba la estrategia estadounidense no de enfrentar los problema de la deuda, mas
bien significaba la reduccion de las tensiones sobre su sistema financiero. Esto implicaba
la basqueda de nuevo espacios para los capitales estadounidenses, para aminorar los
efectos deflacionistas y fomentar la rdpida recuperacion de la economia estadounidense.

Es muy cierto, que posturas muy encontradas se dieron en tordo a la aceptacion del Plan
Baker, que tras fuertes debates y acuerdos, los paises deudores aceptaron las
condiciones que se requeria. El Plan proponia un conjunto de medidas de politica

econdmica que los gobiernos deberian adoptar, estos son®:

La privatizacién de las empresas publicas deficitarias o ineficientes.
El desarrollo mas eficiente del mercado accionario.
La mejora del comportamiento de la inversion nacional y extranjera.

Reforma fiscal que promueva la inversion y el crecimiento.

ok~ 0o DdPE

Liberalizacion comercial y la racionalizacién de los regimenes de importacion.

Adicionalmente, se plante6 y pudo constatarse la interrelacion mas acentuada a mediados
de los ochenta entre los gobiernos de los paises deudores y los organismos

internacionales, principalmente el FMI y el BM.
Plan Brady.

Debido a la falta de eficacia del Plan Baker, buscaron diferentes mecanismos para salir de
los problemas de la deuda. Este plan de alguna manera sali6 de los lineamientos del
nuevo Secretario del Tesoro de Estados Unidos, versa su contenido en las propuestas
previamente instrumentadas en el sector financiero para el tratamiento de la deuda, este
criterio “novedoso” era promovido por el Banco Mundial (BM). Ademas, dicho Plan tenia
como obijetivo evitar el incremento de préstamos oficiales que se estaban dando en los
paises deudores. Es por ello que “...el Plan Brady busco reconstituir la unidad de la banca
acreedora cuya pérdida relativa durante los meses anteriores fue alimentada por su

desempefio a través de los —mecanismo de mercado—...se buscé cohesionar a la banca

® Discurso de J. Baker como secretario del Tesoro el 12 de marzo de 1986 en el House Appropriations
Subcommitee; citado en [Correa, 1992:98]

Pagina 35




acreedora, especificamente a la estadounidense y la mas vinculada a ella, en torno a la
idea de que serd posible salvaguardar sus balances de suspensiones de
pagos...”(Correa, 1992:101). Es decir, que por primera vez la banca acreedora aceptaba
parte de los costos de endeudamiento de paises de prestatarios con la ayuda de sus
gobiernos, se argumentaba que las pérdidas seran menores y controladas, propiciando
una mejor actividad de los bancos estadounidenses.

El Plan Brady, al igual que el Plan Baker contempla medidas de politica econémica y un

riguroso programa de ajuste basado en:

Eliminar el déficit presupuestal.
Privatizar las empresas estatales (no solo las ineficientes).
Otorgar mayores incentivos a la inversion nacional y extranjera.

Liberar el comercio exterior.

ok 0oDbd e

Liberar los sistemas financieros.

Es asi, que este Plan fue un inicio importante en la “solucién” al problema de la deuda,
con una fuerte presencia en propuestas de politica por parte del FMI y el BM
principalmente. Entonces, los grandes cambios y reformas econémicas en América Latina
para la solucién de sus problemas estructurales, no se daban en contextos internos, sino
mas bien condicionados por paises, empresas y bancos extranjeros. Ello recae en la
elaboracion de una serie de reformas estructurales para la modernizacién y recuperacion
del crecimiento econémico, estas reformas son conocidas como las propuestas del

Consenso de Washington, elaboradas y sintetizadas por John Williamson.
Consenso de Washington.

En palabras de Williamson, (1990) queda claro que el interés nacional de los Estados
Unidos es la continua recepcion de los servicios de la deuda de los paises en desarrollo.
A las politicas de austeridad en América Latina siguieron las preocupaciones que se

dieron en el circulo politico, econdémico y financiero, reunidos en Washington.

Es importante decir que las politicas econémicas del Consenso de Washington (CW), se
van originando a inicios de los afios ochenta, siguiendo los planes de ajuste y politicas
guiadas por el FMI y BM. Es decir, que el WC resume el conjunto de politicas de
estabilizacion en América Latina. En suma, las politicas convergen en cuatro aéreas

fundamentales: Estabilidad macroeconémica, gobierno pequefio y eficiente, sector privado

Pagina 36




creciente y eficiente y reduccién de la pobreza. Lo anterior se desglosa en los 10 puntos
del Consenso de Washigton (Williamson, 1990).

En este sentido, (Casilda, 2005:5-10) analiza lo referente a los 10 puntos del WC.°

1. Déficit fiscal. La disciplina presupuestaria es un elemento esencial en los
programas negociados por el Fondo Monetario Internacional (FMI) con los
miembros que desean pedirle préstamos. También tuvo notable importancia en
Washington, lo cual condujo al restablecimiento de un presupuesto equilibrado
mediante la aprobacion de la Ley Gramm-Rudman-Hollings en 1993.

Dicha disciplina esta estrechamente relacionada con la disciplina fiscal dando
lugar a mdltiples opiniones sobre el tema. Unos opinan que un déficit es aceptable
siempre y cuando no desemboque en un incremento del ratio Deuda-PNB, otros
defienden que un presupuesto equilibrado (0 por lo menos un ratio Deuda-PNB
gue no aumente) deberia ser la norma minima a medio plazo, pero que los déficits
y excedentes a corto plazo alrededor de esa norma, deberian ser bien acogidos,
ya que contribuyen a la estabilizacién macroeconémica.

Sin embargo, y a pesar de las diferencias significativas en la interpretacion de la
disciplina presupuestaria en Washington, la mayoria de los miembros coincidié en
gue los grandes y persistentes déficits fiscales constituian una fuente basica de
trastornos macroeconomicos en forma de inflacion, desequilibrios en la balanza de
pagos y evasion de capitales. No eran el resultado de ningun calculo racional de
beneficios econdmicos esperados, sino de una falta de valor u honestidad politica
para igualar el gasto publico y los recursos disponibles para financiarlo.

2. Prioridades del gasto publico. Para reducir el déficit presupuestario, Washington
opté por reducir los gastos mas que por aumentar la recaudacion tributaria. Existen
tres categorias principales de gastos, esto es, los subsidios, la educacion y salud,
y la inversion publica. El objetivo de la reforma politica respecto al gasto publico
fue tratar de desviar el gasto improductivo de los subsidios hacia actividades como
la salud, la educacion o las infraestructuras, para poder combatir mas eficazmente
la pobreza en beneficio de los menos favorecidos.

3. Reforma fiscal. De acuerdo con lo dicho en el punto anterior, y a pesar de la
existencia de un importante contraste de actitudes por parte de los miembros del

Consenso, la mayor recaudacion fue considerada por Washington como una

? Cita textual del autor, los 10 puntos del Consenso de Washington
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alternativa poco significante para remediar al déficit presupuestario en
comparacion con la reduccion del gasto publico. Sin embargo, la gran mayoria
coincidié en que el método mas adecuado para incrementar dicha recaudacion
tributaria hasta un nivel minimo considerado como necesario, consistia en tratar de
instaurar una base impositiva integral, amplia a la vez que se mantenian unos tipos
impositivos marginales moderados (este principio fue la base de la reforma del
impuesto sobre la renta en EE.UU. en 1986).

Las tasas de interés. Segun esta propuesta, las tasas de interés debian seguir dos
principios fundamentales. En primer lugar, tenian que ser determinados por el
mercado para evitar una asignacion inadecuada de los recursos. En segundo
lugar, debian ser positivas en términos reales para desincentivar las evasiones de
capitales e incrementar el ahorro. El problema de esta medida residia en la posible
contradiccion de estos dos principios en época de crisis, como por ejemplo la que
afect6 al conjunto de América Latina a lo largo de gran parte de los afios 80 y a la
gue ya nos hemos referido anteriormente. La razén de esta contradiccion es que
en época de recesion las tasas de interés determinados por el mercado tienden a
ser excesivamente altos.

El tipo de cambio. En Washington se propuso que los tipos de cambio fueran
determinados por las fuerzas del mercado, sin embargo la opinion dominante era
que, mas que debatir sobre la forma de determinar el tipo de cambio, resultaba
mas importante tratar de que éste sea competitivo. Por consiguiente, la idea de
liberalizacion de los flujos de capital internacionales, como objetivo prioritario para
un pais importador de capital, es que tendria que retener el propio ahorro para la
inversion nacional, fue poco aceptada.

Por otra parte, las propuestas estaban claramente orientadas hacia el exterior y
hacia la expansién de las exportaciones con el fin de fomentar la recuperacién de
América Latina. Por consiguiente, se penso6 que seria preferible lograr alcanzar un
tipo de cambio real competitivo en lugar de aspirar a los llamados “tipos de cambio
de equilibrio fundamental’.

Politica de liberalizacion comercial. Para Washington, otro elemento importante
para una politica econémica orientada hacia el sector exterior era la liberalizacién
de las importaciones. El acceso a las importaciones de insumos intermedios a
precios competitivos se consideraba importante para la promocion de las

exportaciones, mientras que una politica de proteccion de las industrias nacionales
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frente a la competencia extranjera se interpretaba como creadora de distorsiones
costosas que acababan penalizando las exportaciones y empobreciendo la
economia nacional. Se pensaba que lo ideal era una situacion en la que el costo
de insumos nacionales para generar o ahorrar una unidad de divisa fuera igual
entre industrias de exportacion e importacion en competencia.

Con caracter general, este ideal de libertad comercial esta sujeto a dos requisitos.
En primer lugar, la proteccion sustancial de las industrias nacientes, aunque ésta
deba ser estrictamente temporal, y acompafiada de un arancel general moderado
como mecanismo para ofrecer una tendencia hacia la diversificacién de la base
industrial sin amenazas de importantes costos. En segundo lugar, el
establecimiento del calendario a seguir. No es de esperar que una economia muy
protegida se deshaga de toda su proteccion sin un periodo de transicion. Sin
embargo, este punto quedd sin una formulacion clara debido a la diferencia de
opiniones entre los miembros del consenso: mientras que unos pensaban que la
liberalizacion de las importaciones debia seguir estrictamente un calendario
predeterminado, otros opinaban que dicha liberalizacion tenia que realizarse a un
ritmo acorde con el estado de la balanza de pagos del pais en cuestion.

Politica de inversibn extranjera directa. Como se acaba de exponer, la
liberalizacion de los flujos financieros extranjeros no fue una prioridad importante
en el Consenso de Washington, aunque una actitud restrictiva, limitadora de la
entrada de la inversion extranjera directa (IED), fuera considerada como una
insensatez. Se pensaba que dicha inversién podia aportar capital, tecnologia y
experiencia mediante la produccién de bienes necesarios en el mercado nacional
o contribuyendo a nuevas exportaciones. El que se viera reducido en algunos
casos, fue debido a la existencia de un nacionalismo econémico, totalmente
desaprobado por Washington, salvo en excepcionales ocasiones.

Por otra parte, se pensaba que la IED podia igualmente promoverse mediante
intercambios de obligaciones por acciones, lo cual podia permitir ademas reducir
la deuda. Esto generd diversas disyuntivas en torno a si habia que subsidiar la IED
0 si la inversion subvencionada tenia que ser adicional. Sin embargo, el punto
considerado mas preocupante por sectores como el FMI, fueron las consecuencias
gue hubiera podido implicar un incremento de la expansién monetaria nacional.
Politica de privatizaciones. La privatizacion puede ayudar a la reduccién de la

presién en el presupuesto del gobierno, tanto a corto plazo, gracias a los ingresos
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10.

derivados de la venta de la empresa, como a largo plazo, puesto que el gobierno
ya no tiene que financiar la inversion necesaria. Por otra parte, el fundamento de la
idea de privatizacion se basa en que la industria privada estd gestionada mas
eficientemente que las empresas estatales. Esto es debido a que los directivos
tienen un interés personal directo en los beneficios de la empresa, lo cual les
incentiva a alcanzar la mayor eficiencia posible para maximizar sus beneficios
propios. A pesar de que esta creencia fuera durante mucho tiempo una politica de
fé en Washington, la privatizacion solamente se enfatizo a partir de 1985, tras la
proclamacion del Plan Baker, es decir, cuando recibi6é el impulso oficial
norteamericano con el apoyo del FMI y el BM para fomentar la privatizacion en el
mundo y particularmente en América Latina, donde, como ya se vio anteriormente,
la falta de un fuerte sector privado nacional, foment6 el desarrollo de las empresas
estatales en detrimento de la privatizacion.

Politica de desregulacion. La desregulacion también se consider6 como un modo
de fomentar la competencia, y en particular en América Latina, donde se hallaban
las economias de mercado mas reguladas del mundo, pero éstas estaban
principalmente gestionadas por administradores mal pagados y facilmente
corruptibles. Los principales mecanismos de regulacién fueron controlar los
establecimientos de las nuevas compafias y de las inversiones, restringir la
entrada de inversiones extranjeras y los flujos de transferencia de beneficios,
controlar los precios, implantar barreras a la importacion, asignar créditos de modo
discriminatorio, instaurar elevados niveles de impuestos sobre la renta de las
empresas, etc.

Es interesante anotar que la actividad productiva estaba regulada de varios
modos, mediante la legislacion vigente, por medio de decretos del gobierno, o la
via de toma de decisiones sobre casos puntuales. Esta practica era la mas
difundida en América Latina, lo cual fomenté oportunidades de corrupcion a la vez
gue discriminaba a las pequefias y medianas empresas, importantes generadoras
de empleo y de estabilidad social.

Derechos de propiedad. A finales de la década de los 80, en América Latina, los
derechos de propiedad eran muy inseguros, lo cual contrastaba con el que
estuvieran tan firmemente implantados en Estados Unidos; por ello, Washington

opté por implantar unos derechos firmemente establecidos y garantizados.
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Ante estos postulados o mandamientos como lo llaman diferentes autores, también existe
un consenso acerca de las limitaciones y restricciones al desarrollo que fomenta el WC.
Por ejemplo, Vidal, (2010) menciona que América Latina significa un fuerte interés de un
reducido grupo de empresas trasnacionales, de algunos pocos bancos e instituciones
financieras del exterior. Estos forman grupos con otro grupo de empresarios, la presencia
de grandes colocadores de recursos en el sistema financiero; concluye, que éstas
condiciones de reformas fomenta la actividad rentista en la region, y este comportamiento
restringe las condiciones de crecimiento y desarrollo.

También Guillén, (2008) argumenta que las politicas del WC no solo corrié con el riesgo
enddégeno —el instaurar reglas impuestas por Estados Unidos hacia otros paises—,
tampoco era la convergencia y aceptacion de ideas de los principales intereses

“

nacionales. Mas bien era un entramado de intereses entre el capital financiero
globalizado del centro estadounidense y las elites internas de América Latina...” (Guillén,
2008:32-33). En el mismo sentido podemos mencionar a Aglietta y Moatti, (2000) donde
explican como las politicas del Consenso de Washington son reformas que favorecen y
alientan la globalizacién financiera, sin embargo ante la heterogeneidad politica,
econdmica y financiera de los paises de América Latina, hacen una estructura financiera

internacional dificil de regular, y por ello las crisis financieras estaran presentes.

REFORMAS FINANCIERAS EN AMERICA LATINA.-

En el inicio de la década de los ochenta, las economias latinoamericanas se encontraban
con una clara desaceleracion en su dinamismo econémico que tuvieron afios atras. En la
region las principales restricciones que se observaban iban desde un agotamiento en el
modelo basado en la sustitucién de importaciones, los desequilibrios macroeconémicos
(por ejemplo: deuda externa, presiones inflacionarias, etc.) y un estancamiento en la

economia; presionaban a la estabilidad econdmica de paises de la regién.

Ante estos desajustes que se veian, principalmente en economias de occidente. La
desregulacién econémica y la financiera comenzaron a realizarse a mediados de los
setenta y ochenta. Es ante esto, que las economias latinoamericanas introdujeron
cambios estructurales, mismos que perseguian y otorgaban libertades a las instituciones

financieras privadas.
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En este escenario, los cambios estructurales respondieron a la necesidad de levantar las
restricciones sobre el sistema financiero. Este suavizamiento de las normas y leyes que
significa la desregulacion financiera, (Correa, 1998) define como “...un paulatino o parcial
alejamiento de las autoridades financieras respecto a los intermediarios y de su que
hacer...”. Es decir, que la desregulacion implica cierto desmantelamiento del aparato
gubernamental; sobre todo en el aislamiento de su participacion y control en la actividad

econdémica.

El proceso de desregulacion implica diferentes fases y etapas. Correa, (1998: 147-148)
identifica los elementos mas importantes de desregulacién en el mercado financiero, y

estos son:

1. Desregulacion de tasas de interés. Se han quitado las reglamentaciones que
imponian techos sobre estas, aunque las tasas de descuento de los titulos
gubernamentales contindan teniendo un papel importante en los mercados,
propiamente como tasas piso.

2. Se han simplificado los controles de crédito, de inversion y de depdsitos
obligatorios, cuando no abolido completamente.

3. Se ha disminuido el nimero de intermediarios financieros y ha avanzado la
concentracion del mercado en un numero menor de éstos.

4. Se ha multiplicado el nimero de instrumentos financieros con reglas minimas
respecto de su creacion, operatoria y expresion en los balances de las
instituciones. Sin embargo, dichas reglas varian considerablemente de un
mercado a otro.

5. En muchos paises, especialmente en los subdesarrollados, han sido removidos
muchos de los obsticulos que impedian la expansion local de los intermediarios
extranjeros. Sin embargo, dicha remocién en los paises desarrollados se ha
venido efectuando por medio de acuerdos regionales como el Tratado de Libre
Comercio y la Unién Europea. En esta expansion de los intermediarios por
diversos mercados, la aplicacién de informatica y de las telecomunicaciones han

sido elementos dinamizadores.

Asi, para el inicio de los ochenta, los parametros fundamentales como indica Garcia,
(1999), se encontraban fuertemente cuestionadas, es decir que problemas estructurales
como la deuda, inflacién, etc. estaban siendo reflejadas en una menor dinamica

econOmica. Esta desaceleracion se puede observar en la cuadro 1.
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Cuadro 1
Crecimiento econémico de América Latina
Variacion porcentual (%)

1960-1970 1971-1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Argentina 3.88 331 -0.03 -2.02 6.93 -4.51 10.22 4.15
Bolivia 2.68 5.53 7.31 4.61 4.97 2.05 0.13 -1.37]
Brasil 6.14 11.67 5.21 9.79 4.61 3.23 6.77 9.11)
Chile 4.11 -1.14 -11.36 3.41 8.70 7.46 8.68 8.15
Colombia 5.26 6.71 2.25 4.82 4.15 8.46 5.38 4.10]
Costa Rica 6.05 7.14 2.10 5.52 8.90 6.27 4.94 0.75
Ecuador 4.29 9.60 8.33 7.64 2.32 6.81 5.21 4.45
El Salvador 5.64 5.44 2.92 5.05 6.78 5.32 -4.18 -11.77|
Guatemala 5.50 6.83 1.95 7.39 7.81 5.00 4.71 3.76
Honduras 4.76 4.06 2.13 10.50 10.38 10.01 4.66 0.67
Mexico 6.73 7.28 5.74 4.42 3.39 8.96 9.70 9.23
Nicaragua 6.77 7.50 -0.15 5.21 8.37 -7.84 -26.48 4.61
Panama 7.90 4.14 1.59 1.64 1.16 9.74 4.51 1.10]
Paraguay 431 7.29 6.32 7.02 10.93 11.35 11.36 14.82
Peru 5.28 5.80 3.40 1.96 0.40 0.28 5.80 3.08
Uruguay 1.38 0.60 6.10 3.94 1.46 5.37 6.20 5.84
Venezuela, RB 5.05 3.46 2.90 7.73 6.27 2.35 0.76 -4.42
America Latina 5.36 6.94 3.48 5.16 4.81 3.52 7.23 6.37
CAN 5.02 6.53 3.52 3.96 2.60 4.89 5.21 3.47|

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial.

De 1979 a 1980, Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pera, Uruguay y
Venezuela tuvieron una contraccion significativa del ritmo de crecimiento, la Unica
excepcion fue Brasil. Entonces, el debilitamiento del modelo de ese entonces, era una de
los principales argumentos para pasar a una economia que actla con las fuerzas de
mercado. Para el caso de Bolivia y Perd, ese comportamiento fue similar dado que la

contraccion en el PIB fue de 2% y 2.8% respectivamente.

En América Latina, los paises de la region adoptan sin cuestionamiento alguno y con
rapidez por las principales reformas que promovian la desregulacién de la actividad
econdémica. Correa, (1992: 119), indica que “Los sistemas financieros de los paises de la
region cambian con rapidez, aunque son cambios que operan mediados o “filtrados” por
las mismas condiciones econémicas y politicas de cada pais y las condiciones histéricas
de desarrollo. Entre las que debemos destacar por su importancia para nuestro analisis de
dependencia econdmica.”. Se destaca que las reformas econdémicas aplicadas fueron
fortuitas o “accidentadas”, y no de un cambio de modelo planificado. Asimismo, es
necesario destacar que los paises de la region adoptaron estas medidas con la finalidad

de buscar acuerdos con los paises desarrollados.

Por lo tanto, Correa, (1992: 119-120) identifica aspectos que modifican la estructura

financiera a inicio de los ochenta, estos son:
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e La constitucion de depoésitos bancarios y circulacion de titulos denominados en
moneda extranjera, esto podria denominarse como la especulacion dolarizada de
los flujos de capital.

e La multiplicacion de los instrumentos de captacion bancaria y no bancaria,
principalmente al amparo de las necesidades crecientes de financiamiento de los
déficit estatales, participando éste, mas directamente en el llamado “mercado
abierto” de capitales.

e La liberalizacion de las tasas de interés y la mayor gravitacion sobre éstas de sus
homologas en el mercado internacional de capitales. Especialmente éste fue un
instrumento de retencién y atraccién de capitales.

e La diversificacion de empresas financieras extranjeras en los mercados locales y/o
actuacion de capitales extranjeros en éstas, ampliacion de la existentes,
participacion de las empresas extranjeras en las bolsas de valores.

e El otorgamiento de seguro cambiario e incluso conversion de deuda contratada por
empresas privadas a deuda publica.

e El crecimiento de las acciones estatales en el campo, como demandante y
ofertante de recursos financieros, interviniendo y garantizando depdésitos de
instituciones financieras en quiebra o insolventes, regulando niveles de circulacién
monetaria, quedando asi planteada una accion enddgena en el proceso de

transformacion de los sistemas financieros, y no exdégena.

Asi también Aparicio, Gdmez, Rodriguez y Correa, (2007) indican que en el inicio se
aplicaron reformas de primera generacion que implicaban un tipo de cambio flexible para
promover la competitividad en el exterior en presencia de problemas en la balanza de
pagos, la eliminacién de los controles sobre las tasas de interés y los coeficientes de
reservas bancarias, ello para alcanzar tasas de interés competitivas, y la liberalizacion de

la cuenta de capital permitiendo el libre flujo de capitales.

Estas reformas, conllevaron a que paises de la regién, como es el caso de Paraguay,
Peru, Bolivia y Colombia, resolvieran sus problemas de deuda y sobre todo los procesos
inflacionarios de los aflos ochenta. Pero la aplicacibn de estas recomendaciones
restringieron el crecimiento de las economias de la region en los préximos afios
(ochentas, noventas y en el Siglo XXI), paises que Unicamente tienen la necesidad que
captar divisas, fomentando las exportaciones y la atraccion de capitales extranjeros,

principalmente
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Una segunda generacion de reformas implicaban la eliminacion de barreras de entrada al
sector financiero nacional, la autonomia de los bancos centrales, el cierre o privatizacion
de los bancos publicos, evitar la sobrevaloracion del tipo de cambio, reformar y legislar el
sistema bursatil, y permitir sistemas de capitalizacion del sistema de pensiones.
Asimismo, una tercera generacion de reformas principalmente conducian a consolidar
sistemas bancarios que permitan la mitigacién de posibles crisis cambiarias y la libre

transferencia entre los sistemas financieros.
Principales cambios estructurales.-

América Latina no se vio favorecida con los cambios estructurales, la inestabilidad del tipo
de cambio y de las tasas de interés, fue resultado de los cambios estructurales, aunque
estas nuevas estructuras no ofrecieron financiamiento estable y de largo plazo para la
inversion productiva. Correa, (1999: 155-170) menciona algunas caracteristicas de los

cambios de reforma y estructurales:

e Acortamiento de los plazos de los depdésitos e instrumentos financieros

e El cambio de los fondos bancarios a los pasivos con remuneracién, procedente de
los mercados monetarios, la titulizacion de crédito, operaciones de balance de los
bancos. Modificando la estructura de intereses y comisiones.

e Desaparecen las fronteras que separaban a los bancos de depdésito y de
inversion.

¢ Volumen y tamafio de las transacciones financieras se han incrementado, por las
actividades realizadas fuera del balance de los bancos.

e Problemas en la supervision financiera mas complejo.

e La deuda de los gobiermnos ha sido una de las bases mas importantes para el
crecimiento de los activos financieros.

e La incapacidad creciente de los estados nacionales para regular la actividad de

los grandes conglomerados financieros.

Entonces, ante la inestabilidad financiera es posible retornar a un sistema financiero

controlado y administrado, con regulacion y supervision de los sistemas financieros.

No obstante, a pesar de la aplicacion de las recomendaciones del Consenso de
Washington, los sistemas financieros tuvieron fuertes cambios y transformaciones. Estas

reformas se dieron para contralar “principalmente la inflacion” y asegurar el pago de la
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deuda, pero muchos problemas estructurales de las economias latinoamericanas todavia
subsisten, como ser las bajas tasas de inversién-ahorro (las reformas ortodoxas que
tenian el objetivo de incrementar el ahorro no lo consiguieron) misma tenian que
incrementarse. Las tasas de interés son sustancialmente elevadas, los flujos de capital se
mantienen inestables y sobre todo las economias continGan siendo dependientes de

capitales extranjeros.

Al respecto, Gunther, (1991), analiza tres fases del proceso de reformas financieras, de
las cuales los puntos mas importantes que involucran el financiamiento y las instituciones
financieras son: la primera consiste en una evaluacién muy rigurosa de las carteras de
crédito de las instituciones financieras y su situacion patrimonial, en este sentido, se
toman en cuenta la situacién econémico-financiera para reestructurar las deudas de las
empresas y recapitalizar a los bancos, y en su peor situacién liquidar aquellas
instituciones financieras publicas. La segunda es la regulacion prudencial y la activa
supervision bancaria con la finalidad de dar un manejo trasparente de las instituciones
financieras. La tercera es reformar las instituciones bancarias, es decir se debera decidir

cual sera el rol fundamental de las instituciones de propiedad publica principalmente.

CAMBIOS ESTRUCTURALES EN LA COMUNIDAD ANDINA DE NACIONES:
BOLIVIA Y PERU.-

Reformas estructurales: Bolivia

Las reformas econdmicas en Bolivia a inicio de los ochenta, no estuvieron ausentes de
componentes y controversias respecto a problemas politicos, militares y sociales. Es asi
gue los afios ochenta comenzaron con gobiernos transitorios, golpes de estado y por lo
tanto gobiernos de facto. En el caso Bolivia las reformas, o por lo menos las pre-reformas
se dieron con los gobiernos militares en los setenta. Por lo tanto, los cambios hacia un

“nuevo” modelo econdmico ya habian comenzado, mucho antes que otros paises.

Tras la adopciéon de un modelo de economia de mercado o modelo orientado hacia
afuera, y contextualizando Bolivia tuvo dos grandes periodos de modelo econémico, uno
correspondiente al periodo entre 1952 — 1984 y el segundo 1985 — 2005, el primero un

modelo de sustitucion de importaciones y el segundo un modelo de economia de
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mercado, actualmente (2006 — 2009) se tiene un modelo econdémico orientado hacia

“adentro”.

En el primer periodo de 1952 — 1984, como lo indica Requena, (1991) el desarrollo de la
economia boliviana estuvo basado en el modelo de sustitucion de importaciones. Este
modelo, sustentado en una estrategia de crecimiento hacia adentro, se caracterizo,
basicamente, por un fomento a las industrias que producian bienes con destino al
mercado interno y con un rol preponderantemente del Estado en la actividad productiva.
Este comportamiento se registro en afios similares en varios paises de América Latina, tal
es el caso por ejemplo de México y Brasil, paises que alcanzaron niveles de
industrializacién elevados en esos afos, para el caso de México, Clavijo, (2000) indica
gue la caracteristica principal de la economia mexicana durante el periodo de sustitucion
de importaciones fue la confluencia del manejo de los diferentes instrumentos hacia la
consecuciones de un objetivo central: el crecimiento econdmico. Con una economia
cerrada y en un contexto internacional estable caracterizado por un alto crecimiento del
comercio internacional, baja inflacion y escasa movilidad de capitales, los grados de
libertad para el manejo de las politicas macro y otros instrumentos eran suficientemente
amplios. Sin embargo, a lo largo de los afios setentas se modificaron las condiciones

tanto externas como internas.

Caracteristica similar de crecimiento en Bolivia analiza Vargas, (2009), indica que la
década de los setenta fue un periodo de auge econdmico, no so6lo por el entorno
internacional positivo en la mineria o0 en la explotacion hidrocarburifera, sino también por

I*°, que significo una importante transformacién en el

el auge de la region orienta
estructura politica y econémica del pais, puesto que este sector(minero e hidrocarburifero)
representa una importante fuente de poder econémico y politico fuera de las regiones
tradicionales del Altiplano y los Valles. Es entonces cuando Bolivia por primera vez se
convirtié en exportador de productos primarios, la finalidad de este periodo de sustitucién
de importaciones era pasar de una economia fuerte en el sector primario a un economia

gue se fortalezca en la produccién de bienes industriales.

Distintas variables tanto exdgenas como enddgenas a las economias de América Latina
llevaron al abandono de este modelo. Un factor comdn que se dio tanto en México, Brasil,

asi como en Bolivia fue la agudizacién de problemas de deuda externa, esto originado por

'%Regién y/o Departamento que se encuentra en el Oriente de Bolivia
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un incremento sustancial de las tasas de interés que los paises y bancos acreedores
tenian con los paises deudores, lo que significo un desajuste en los sistemas fiscales y
ello se tradujo en procesos inflacionarios. En cuanto a factores endégenos Clavijo, (2000)
indica que para el caso de México fueron el agotamiento del periodo de sustitucion facil de
bienes de consumo, aunado a menores grados de libertad en el endeudamiento, en los
saldos fiscales y en el manejo de las politicas cambiaria y monetaria, ello aumento
excesivamente los costos de continuar en el mismo modelo. Asi se agotaron
gradualmente los margenes de endeudamiento y el creciente desequilibrio fiscal afecto
cada vez mas el correspondiente desequilibrio entre oferta y demanda. Aspectos similares
influenciaron al agotamiento del modelo de sustitucién de importaciones en Bolivia como
lo menciona Vargas, (2009) los principales aspectos internos que provocaron el cambio a
una economia de mercado se suscitaron en la disminucién de los precios de los
minerales, especialmente el estafio, éste afectd inmediatamente al deterioro en los
términos de intercambio, déficit en la balanza de pagos y una incontrolable fuga de
capitales. Comboni, (1993) reconoce que el modelo anterior (sustitucion de importaciones)
tuvo resultados favorables en términos de crecimiento y desarrollo hasta finales de los
afios setenta. Sin embargo, segin Comboni (1993) se condujo a una ineficiencia en la
asignacion de recursos explicada por la existencia de tipos de cambio sobrevaluados y
duales, aranceles y cuotas que protegieron a las industrias orientadas al mercado interno

y control de precios.

En éste contexto Lopez, (2010) muestra caracteristicas de la nueva politica econémica
adoptada por el gobierno de Bolivia con el fin de salir del deterioro econémico. Como
solucion a la crisis de 1982-1986, los cambios politicos representaron cambios en la
estructura econémica, asi con el DS 21060"" se comienza el periodo de la nueva politica
econdmica (NPE), misma que obedece al funcionamiento de la economia en el contexto

del libre mercado.
La reforma en el sistema financiero perseguia dos objetivos que son:

e Liberacion del sistema financiero, traducida como la eliminacién del accionar del

Estado en la intermediacién financiera.

"' DECRETO SUPREMO 21060: Mediante este decreto oficialmente se paso a una economia de mercado;
liberando precios, flexibilizado el mercado laboral, apertura de mercado, etc. Se dicto tras el periodo de
hiperinflacion de entre 1985 y 1986.
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e Establecimiento de un marco juridico donde queda estipulado los principios de la

actividad financiera.

Ademas, el objetivo central de la NPE, era incentivar la inversiébn e incrementar la
intermediacion financiera, asi como delimitar el accionar del gobierno, “principalmente la
funcién de los bancos publicos que atendian programas de financiamiento productivo. Asi

se enuncia un orden cronoldgico de eventos'*:

En 1990 por recomendacion del BID, se acelerd la liquidacion de bancos de propiedad del

estado, conllevando una disminucién en el otorgamiento de créditos.

En 1991, se puso fin a las operaciones de crédito por parte de los bancos publicos y se

cerraron las instituciones de crédito publico.

Para 1992, ya no habia bancos publicos, justificando su cierre en la canalizacion de

créditos no eficientes y corrupcion.

En 1993, el BM mencionaba que el mercado de capitales de Bolivia deberia de
desarrollarse mas, quitando aquellos factores ineficientes como son el sistema de

pensiones, préstamos y las tasas de interés.

Las crisis financieras que se daban principalmente recaian en un aumento de la cartera
vencida y normalmente para subsanar este desequilibrio se incurria en un proceso de

limitacion y/o reduccion de crédito productivos.

En 1998 ante la desregulacion y la liberalizacién financiera la econémica boliviana se vio
estancada, con altos niveles de desempleo y bajos créditos a la industria. El sistema
financiero no estaba desarrollado, asi lo mostraban los indicadores como son la

profundizacion financiera, la tasa crédito/PIB y el grado de dolarizacion.

Normalmente el sistema financiero boliviano presentaBa insolvencia, dado que la pobre
liquidez de sus obligaciones significé un limitante en el fondeo de las instituciones
financieras. En esta etapa la extranjerizacion del sistema financiero no representa un serio

problema.

12 Autoridad de Supervision del Sistema Financiero de Bolivia
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Reformas estructurales Per.

El primer gobiermno de los ochenta, Belainde ( 1980—1995); se caracterizd por aplicar
una politica econdémica semiliberal y ortodoxa vy el resultado fue un periodo de dos
afios de auge Yy tres afios de recesion y ajustes .

El periodo de auge en realidad empez6 en 1979 facilitando el retorno de la democracia
después de una etapa de dictaduras militares, y este “auge” duro solamente hasta 1982.
En ese corto tiempo el crecimiento fue discreto y falté el protagonismo y elasticidad en
momentos que se iniciaba la recesion mundial con elevadas tasas de interés
internacionales. El periodo recesivo se presentd en 1982 debido a la politica econémica
aplicada, la baja de los precios internacionales de las materias primas y el proteccionismo
estadounidense. A todo ello se sumaron los efectos devastadores del fendmeno de el
nifio™ en la costa norte de Perd en 1983 y las sequias ciclicas que afectaron al
departamento de Puno (suroeste), asi como los actos terroristas causaron un enorme
dafo al pais. La consecuencia fue el deterioro de la economia y por consiguiente el Perl

dejo de pagar la deuda externa por la incapacidad de generar excedentes.

Los importantes ajustes al sistema econémico peruano, comenzaron con el advenimiento
del gobierno de Alan Garcia (1985-1990), segun Straface, (2006) en esta etapa se
impulsé un importante incremento del gasto publico, las tasas de interés eran bajas, lo
mismo sucedia con las tarifas publicas, se tenia controles de precios, un tipo de cambio
no “moderno”, y lo mas importante se argumentaba que las empresas publicas eran
deficitarias. EI mismo autor reline estos componentes para enunciar que a finales de la
década de los ochenta, Peru se veia en una profunda hiperinflacién y crisis econdémica,
ello redujo la captacion tributaria y se agravaba ain mas el problema del déficit publico.
Entonces, Straface, (2006:6-7) menciona que “...dicho contexto impulsé la reduccion del
PIB per capita a niveles inferiores de los afios setenta, el debilitamiento en la prestacion
de servicios publicos producto de la reduccién de los reales gastos en educacion y salud,

y la puesta en jaque del sistema financiero...”.

En este periodo, el Presidente Garcia presentd un programa global de crecimiento basado

en dos aspectos:

e Politicas de ajuste antiinflacionario

13 . . s . . " . .
Fendémeno climatoldgico con importantes afectaciones en el sector primario.
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e Politicas macroecondmicas de largo plazo

Ambas propuestas de politica tienen la finalidad fundamental de modificar el patrén de
acumulacion.

Segun Gonzélez, (1980) el conjunto de medidas de corto plazo, ademas de frenar los
efectos de la crisis, intentaban crear un contexto adecuado para utilizar medidas que
cambiarian las relaciones mismas de produccion y las formas como la economia se

integraba a la economia internacional.

Un aspecto importante a inicios de los ochenta fue que se determind, por la ley N° 24064
del 12 de enero de 1985, la derogacién de “el sol de oro” que venia rigiendo desde 1931,
por una nueva unidad monetaria llamada inti, mismo que era divisible en 100 céntimos.
Dicha conversion se efectué a razén de mil soles por una unidad de inti. (Memoria de
1986, Banco Central de la Republica del Peru).

Segun Pasco-Font, (2000) el gobierno de Alan Garcia, aplicé un programa econémico de
corto heterodoxo de corto plazo. Mismo programa se basaba en el aumento de los
salarios reales, expansion del crédito interno y del gasto publico, aumento en la proteccion
arancelaria y para-arancelaria a la industria nacional, y un estricto sistema de control de
precios. Lo anterior lo conseguia con dos instrumentos de politica, la monetaria y la
cambiaria, estos son las tasas de interés real en niveles negativos y el tipo de cambio fijo,

respectivamente.

Si bien, todas las medidas que se tomaron para incrementar el ritmo de la actividad
econdmica eran validas, pero no sostenibles. Asi Pasco-Font, (2000) menciona que “...La
politica de control de precios, retraso de los precios publicos (especialmente gasolina),
expansion del empleo en el sector publico y tipo de cambio fijo, generaron desequilibrios
en las finanzas publicas y en la balanza de pagos. A su vez, los crecientes déficit fiscal y
cuasi fiscal al ser financiados por el Banco Central originaron una emisién creciente que

impulsaba las presiones inflacionarias...”.

En suma, la década de los ochenta estuvo marcada por dos etapas, la primera entre
1980-1985 con la adopcion de algunas medidas de corte ortodoxo durante el gobierno de
Belalnde ello para estabilizar la economia; y la segunda etapa comprendida entre 1985-
1990 durante el primer gobierno de Alan Garcia, donde basicamente se busca dinamizar

la economia, ello con medidas de politica econémica heterodoxas.
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Para la década de los noventa, (Straface, 2006) hace referencia a una subdivision de la
década, la primera se encuentra entre 1990-1996, que esta etapa se caracterizd por la
implementacion de reformas estructurales basadas en los lineamientos propuestos por el
Consenso de Washington, ello con la finalidad de solucionar el problema de la crisis
econOmica y social que se tuvo en este periodo. La segunda etapa se encuentra entre
1996-2000, caracterizada con la profundizacion y mejoramiento del conjunto de las
reformas que se habian implementado en la etapa anterior.

Para Velarde, (1992) la reforma comercial emprendida por el gobierno de Fujimori tenia
varios objetivos: el primero, de mediano plazo, era incrementar la competitividad del
sector exportador de la economia. El segundo, de corto plazo era limitar el incremento de
los precios domésticos de los bienes, para reforzar el proceso de reduccién de la inflacion.
La reforma también perseguia aumentar los ingresos fiscales ya que muchos aranceles

no serian fundamentales.

Respecto a la cuenta de capital, en la década de los ochenta era ilegal tener cuentas
bancarias en el exterior, aunque esto no frené la salida de capitales. Ante ello, a inicio de
los noventa se dio la apertura del mercado de capitales, “... se liberaron totalmente los
flujos de capital del pais con el exterior, permitiéndose asi la libre apertura de cuentas
bancarias en el pais y en el exterior por parte de agentes nacionales y extranjeros, y se
decretd la libre tenencia de cuentas en moneda extranjera. Los exportadores e
importadores ya no tenian que declarar el movimiento de divisas ante el BCRP...”
Pasco-font, (2000:32). Se pudo observar que intrinsecamente los fines que persigue a la
apertura de la cuenta de capitales, era atraer inversion extranjera y sobre todo el retorno

de los capitales nacionales que habian migrado a finales de 1980.

La liberalizacion financiera, o de alguna manera el proceso de desregulacion financiera,
tenia como objetivos la eliminacién de la represion financiera, el desarrollo de los
mercados de capitales y la eliminacion de los costos de transaccion de las operaciones de
financiamiento. El gobierno de Fujimori, establecié un sistema de “libre” flotacién del tipo
de cambio y éste deberia ser controlado por el banco central, se liberaron las tasas de
interés en moneda nacional y, por ultimo, coincidentemente para nuestro estudio, el
principal factor que “demoli¢” el sistema de fondeo de las instituciones publicas; fue la

eliminacion del uso del crédito interno para el financiamiento del sector publico.

% Banco Central de la Republica del Peru
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Asi , se deroga la Ley 25292 (25-12-1990) de estatizacion de la banca y seguros
promulgada por el gobierno de A. Garcia. Ante eso se renueva la totalidad del marco legal
bancario y financiero, ello mostro las nuevas acciones y facultades de las instituciones
financieras de Perd. A mediados de 1991, se promulga la nueva ley de banca y de la
superintendencia de banca y seguros Ley 637 (25-04-91). El eje central de esta ley se
basa en la insercion de la figura de banca multiple.

Es en esta ley donde se redefinen las funciones de las instituciones estatales en el
mercado de capitales mediante la disolucién de la banca de fomento, el replanteamiento
de las funciones del Banco de la Nacién, y de la Corporaciéon Financiera de Desarrollo.
Cumpliendo estrictamente uno de los puntos del Consenso de Washington, se procedi6 a
la restructuracién de las instituciones financieras estatales mediante la fusion, liquidacién

0 privatizacion.

Asi, la liberacion y desregulacion financiera que se dio en los afios ochenta y principio de
los noventa para el caso de Bolivia y Perd, modificé todo el panorama financiero de estos
paises. En especial, del papel que histéricamente venia desempefando la banca publica

de fomento o la banca de desarrollo.
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CAPITULO Il

BANCA DE DESARROLLO, FINANCIAMIENTO Y FONDEO EN LA COMUNIDAD
ANDINA DE NACIONES: BOLIVIAY PERU

INTRODUCCION

El objetivo de este capitulo es analizar la trayectoria que tuvo la banca de desarrollo en
Ameérica Latina, principalmente el comportamiento en la Comunidad Andina de Naciones

(CAN) con son los casos de Bolivia y Peru.

La banca de desarrollo mediante la implementacion de reformas econdmicas y las
politicas de estabilizacion recomendadas por el FMI y Banco Mundial en la region, fue uno
de los actores que sufri6 cambios sumamente considerables, dado que se tuvieron
fusiones, liquidaciones o adquisiciones. Es por ello que la banca de desarrollo o de
fomento hoy en dia su papel es minimo, y no tiene la importancia y relevancia en la
actividad economica, principalmente en el financiamiento del desarrollo que se perseguia

hasta finales de los setenta.

Por ello es pertinente analizar cual fue la importancia de la banca de desarrollo en el
desarrollo econémico de América Latina, y sobre todo en paises como Bolivia y Peru.
Posteriormente en qué contexto y cuales fueron las reformas estructurales y politicas de

estabilizacion que se dieron en Bolivia y Peru respecto a la banca de desarrollo.

La banca de desarrollo en Bolivia y Per( en periodo pre-crisis de la deuda era rentable y
generaba utilidades para el Estado. Alun asi, posterior a las reformas se tuvieron procesos
de liquidacién y fusiones. Lo ultimo permiti6 que la banca publica de desarrollo fuera
sustituida por la banca privada. Sin embargo, la banca privada no cubre los sectores
estratégicos que lo hacia la banca de desarrollo publica, es decir, hay una desatencién de

financiamiento a sectores reales de las economias de Bolivia y Peru.

Ademas, se analizard el comportamiento del crédito, sobre todo las restricciones que

existen, en términos de financiamiento de la inversion.
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LA BANCA DE DESARROLLO EN AMERICA LATINA,

Los origenes de la banca de desarrollo se puede situar a partir del Siglo XIX, las mismas
instituciones surgen con nombres diversos, por ejemplo: las cajas rurales, bancos,
instituciones de fomento, etc., enfaticamente desde su origen estas instituciones publicas

tenian la funcion de impulsar la produccion en ciertos sectores de la economia.

En los afios 30, tras los efectos de la gran depresién que se origind principalmente en los
Estados Unidos, implicé que los gobiernos de los paises de América Latina asuman un
papel activo e importante en el fomento y financiacion de la actividad productiva de los
paises. Al respecto Calderén, (2005) indica que entre 1930 y 1940 se crearon 36
instituciones financieras de desarrollo, entre 1940 y 1950 se dio origen a 51 nuevas

instituciones y entre 1950 y 1960 se crearon un total de 45 instituciones.

Segun Calderén, (2005) y Titelman, (2003), la banca de desarrollo se habia constituido en
un escenario en el cual el desarrollo de los mercados de capitales estaban limitados y
restringidos, ante ello la banca de fomento propici6 créditos de mediano y largo plazo esto
para sectores estratégicos orientados al “desarrollo” de las economias. Asimismo, la
banca de desarrollo perdura, porque sistémicamente era necesaria la presencia de estas
instituciones, es decir, que la justificacion de su existencia recaia en la ausencia de
créditos de la banca comercial a ciertas actividades y sectores de interés publico y/o
social. Entonces, ante la restriccion de créditos a mediano y largo plazo por parte de la
banca comercial, por su naturaleza estos créditos tenian un periodo de recuperacion largo

y tasas relativamente bajas; el desarrollo econdmico requeria de financiamiento publico.

Por lo anterior, Titelman, (2003) menciona que las fallas de mercado, la informacién
asimétrica y la segmentacion enddgena del dinero propician un escenario para que la
banca comercial limite sus operaciones y su politica de otorgamiento de créditos.
Antezano, (1994) comenta que el proceso de liberalizacion financiera, sent6 las bases
para una fragilidad en el sector, entonces la banca comercial tiende a concentrar sus
recursos en operaciones de corto plazo, como una manera de asegurar el retorno rapido
de sus préstamos y protegerse de subidas inesperadas en el conjunto de precios, tipo de
cambio y en las tasas de interés. Asimismo Antezano, (1994) responsabiliza a la falta de
confianza por parte de los bangqueros como ancla que origina vacios en el financiamiento
de mediano y largo plazo, aunque estos dos Ultimos tipos de crédito fomentan la

recuperacion de la actividad econémica.
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El contexto anterior, principalmente se sugiere la necesidad de la banca de desarrollo, con
la finalidad de cubrir vacios de la banca comercial y reducir las imperfecciones del
mercado financiero. Entonces, la banca de desarrollo era una fuente importante de
financiamiento, principalmente su sistema de fondeo era a través de recursos del Estado;
en la década de los sesenta y setenta el financiamiento del desarrollo fue el pilar del

crecimiento econémico.

En los afios ochentas el papel de la banca de desarrollo estuvo fuertemente cuestionado,
dado que se concibe como un obstaculo para el desarrollo del mercados de capitales, la
interrogante se suscitaba en que las instituciones de fomento otorgaban créditos a
mediano y largo plazo, pero estas Instituciones Financieras de Fomento (IDF) no
promovian a las empresas para que adquieran financiamiento a través del mercado de

capitales.

Por otro lado, si bien el proceso de desregulacion financiera a inicios de los ochentas se
acentuaba, los problemas de las IDF eran por la carencia de recursos oficiales y privados,
ello indujo a nuevos mecanismos de captacion de recursos. Sin embargo, se entrd en un
proceso de quiebra de los bancos de fomento, por el elevado nivel de endeudamiento por

parte de los gobiernos.

(Titelman, 2003) indica que la importancia de la banca de desarrollo, ante su
debilitamiento deberia implementar renovadas operaciones y un gobierno corporativo, ello
conducira a nuevas maneras de intermediacion financiera. Asimismo se presenta un
contexto de la banca de desarrollo que analiza Titelman (2003) sobre las reformas que se

tuvo en estas entidades financieras:

a) Motivacion y principios de la banca de desarrollo.- el concepto de la banca de
desarrollo se puede jerarquizar en local, regional, nacional y multilateral. El autor
analizara el aspecto nacional, pero también hace referencia a la importancia del
BID, CII** y FOMIN™.

La banca de desarrollo nacional se caracteriz6 principalmente por el otorgamiento
de crédito a sectores especificos con un subsidio en la tasa de interés y con el

limitante de que la asignacion no perseguia una estrategia de beneficencia social.

15 . s . o . ras . .

Corporacion Interamericana de Inversiones: cubren riesgos politicos como: obligaciones contractuales del
estado, convertibilidad y transferibilidad monetaria.
16 . . " ; . .

Fondo Multilateral de Inversiones: Convierten préstamos de mediano plazo en operaciones de largo plazo.

Pagina 56




Las principales falencias de la banca de desarrollo en la region recaen en la
deficiente captacion de recursos y su manejo con fines politicos. También la
administracién inadecuada del riesgo y el sistema de cobranza, esto llevd a un
financiamiento basado en recursos fiscales. Por estas caracteristicas de la banca
publica América Latina se sumergié en un periodo de reformas financieras que en
general permitieron el desmantelamiento del crédito. Aun con la reformas, el autor
indica que es necesario la banca de desarrollo por la insuficiencia del ahorro que
se traduce principalmente en crédito de largo plazo aunque muchos paises
intentaron fomentar el largo plazo con logros poco significativos.

La presencia de informacion asimétrica y un entorno econémico incierto hacen que
los oferentes de fondos prestables limiten y encarezcan excesivamente el acceso
al crédito. Lo anterior, afectando principalmente a las pequefias y medianas
empresas, actividades agricolas y a las empresas tecnolégicamente innovadoras.
Esta polaridad entre la busqueda de solvencia y la presencia de crisis financieras
llevaron a una discriminacion de los agentes potencialmente productivos pero con
mayor riesgo crediticio. Entonces, la banca de desarrollo debe cubrir ese espacio
gue el sistema bancario no lo cubre por buscar solvencia y rentabilidad, esto sin
debilitar la regulacion y la supervision financiera.

En suma la banca de desarrollo “...debe ser capaz de captar y asignar recursos
hacia actividades de mayor riesgo sin comprometer la solvencia del sistema
bancario ni del sistema regulatorio en general, a la vez que mantengan adecuadas

n17. LOS

tasas de retorno que garanticen una eficiente asignacion del crédito....
criterios que direccionan la nueva banca de desarrollo son: la adicionalidad,

complementariedad y transparencia.

b) La banca de desarrollo en el contexto actual.- No necesariamente las
actividades de financiamiento productivo son exclusividad de la banca publica de
desarrollo, para el afio 2000 sélo el 68% de los IFD son publicas.

En los dltimos afios (antes de 2000), los bancos de desarrollo tuvieron
significativos cambios, principalmente en su forma de operar. Las IFD’s pasaron a
ser de segundo piso con la caracteristica de diversificar el riesgo entre la banca
publica y la privada, esto sucedié porque los bancos de desarrollo canalizan

recursos a la banca privada para que otorguen créditos. La banca privada es la

YTitelman, (2003:17)
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C)

d)

encargada de evaluar los riesgos y la capacidad de pago de los demandantes,
pero con el limitante significativo de no focalizar los créditos directamente que son
prioridad de la banca de desarrollo, entonces, existe un desfase entre la prioridad
de la banca de desarrollo y el crédito que otorga la banca privada.

Marco institucional y gobierno corporativo.- Se menciona que los bancos de
desarrollo deben perseguir la autonomia y deslindarse por completo de las
influencias politicas. Por lo tanto se debe definir su dotacioén de recursos, criterios
de decision interna, politicas de préstamo y asistencia técnica.

Asimismo, la politica de cobranza debe ser administrada y controlada, por ello, el
funcionar con la banca comercial fomenta que haya un aumento en la tasa de

recuperacion de los créditos, lo cual favorece en la captacion de recursos.

Transparencia presupuestaria y fuentes de financiamiento.- La emision de
papeles comerciales que capturen el interés de los acreedores de fondos
prestables deben ser la principal fuente de financiamiento. La diversificacion en las
fuentes de financiamiento marcan el paso en la autonomia institucional y la
administracion de los flujos de financiamiento.

Menciona que la captacién de recursos estd respaldada por el Estado, existen
aspectos positivos como el bajo costo de captacion y por lo tanto una reduccién en
el costo del otorgamiento del crédito, y el aspecto negativo va desde la distorsion
en la evaluacion del riesgo del financiamiento y la competencia desleal hacia la
banca comercial. A este aspecto se indica que la banca de desarrollo debe captar
recursos en actividades donde la competencia con la banca comercial es baja y
alejarse de aquellas actividades y sectores que impliquen una competencia

elevada.

Nuevos instrumentos para la intermediacidn financiera.- La gestion de nuevos
instrumentos de captacién de recursos ha sido una de las prioridades de las
reformas en la banca de desarrollo. La estandarizacion de productos y procesos
financieros reduce los costos de intermediacion y facilita el acceso a nuevas
modalidades de financiamiento, asi también la participacion de la banca de
desarrollo en la titularizacion de créditos y fideicomisos captd recursos para

destinarlos al financiamiento de las pymes. Esto se realiza “...actuando en un
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esquema de segundo piso, la banca de desarrollo puede operar mediante la
titularizacién de créditos. En este caso, las IDF’s compran a los bancos
comerciales de primer piso, carteras de derechos de créditos exigibles a las
pymes, las transforma en paquetes convirtiéndolas en activos liquidos y las coloca
en el mercado de valores. De esta forma los bancos transfieren sus riesgos de
crédito al mercado de valores y obtienen nuevos margenes para la concesion de
créditos.” (Titelman, 2003:21).

Un importante instrumento es

...la creacion de fideicomisos permite canalizar
recursos hacia actividades y sectores de mayor riesgo relativo sin que esto afecte
la situacion patrimonial de las instituciones que administran la colocacion de estos
fondos. Esto es, el fideicomiso puede ser un instrumento Util para la administracion
de recursos financieros en aras de facilitar el acceso al financiamiento de

diferentes agentes econdémicos...” (Titelman, 2003:21).

f) Fondos de capital de riesgo.- Los fondos de capital de riesgo son un instrumento
orientado a financiar la creacién de empresas en areas innovativas y riesgosas, las

gue logren consolidarse tienen muy altas tasas de retorno.

Los inversionistas forman un fondo para otorgar financiamiento con la condicion de que
algun tiempo después sean vendidas. La banca de desarrollo puede fomentar la creacion
de fondos de capital de riesgo, esto por la garantia estatal temporal y no necesariamente

permanente.

En este sentido Titelman, (2003) hace referencia al papel y el contexto actual donde la
banca de desarrollo opera. En primera instancia se hizo hincapié de manera concreta el
proceso de cambio en el que se someti6é la banca de desarrollo, en segundo lugar, de
manera concreta hizo referencia al marco institucional y las fuentes de financiamiento que
dispone la banca de desarrollo y, por Gltimo hizo referencia a las nuevas formas en las

gue la banca de desarrollo interactia como instrumento de intermediacion financieras.
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REFORMAS FINANCIERAS Y BANCA DE DESARROLLO

La existencia de los bancos publicos fortalecié el desenvolvimiento de las economias en
la posguerra, el funcionamiento de estas instituciones gubernamentales propicio que se
tenga una cuasi-estrategia de desarrollo. Los bancos publicos en América Latina tenian la
prioridad de dar financiamiento a aquellos sectores y actividades que requerian de capital.
Asimismo, ante la presencia de los bancos publicos y con la forma de accionar del banco
central se podria decir que se tenia un prestamista de Ultima instancia que garantizaba la
liquidez necesaria, asi éste protegia a la econémica de panicos financieros y fuga de

capitales.

La estabilidad financiera de las economias latinoamericanas, estaba basada en los
acuerdos de Bretton Woods, ello implicaba evitar quiebras de bancos y propiciaba un
escenario para planear estrategias de desarrollo, basados en tasas de interés y tipo de
cambio estables. Pero el sistema Bretton Woods dejo de ser sostenible, Girén, (2008)
menciona que la expansion de las empresas transnacionales y la expansion de la politica
fiscal, condujeron a que las reservas de oro de los EEUU disminuyera. Entonces, el déficit
financiero que se originaba en EEUU se trato de corregir imprimiendo mas dinero, lo cual
implico una abundancia de doélares en el sistema financiero internacional y ello llevo a que
la paridad oro-dolar se veia insostenible, porque los bancos centrales principalmente de
Europa comenzaron a incrementar sus reservas de oro, y esto propicid que los EEUU

devaluaran el délar 10% en 1971.

El debilitamiento del capital financiero en el mundo a principios de los afios 70’s, marco6 un
proceso de reformas en la actividad bancaria y econdmica en el mundo industrializado,
principalmente en los Estados Unidos. Ello llevé a romper los acuerdos referentes a la
convertibilidad automética entre el oro y el délar. Como consecuencia de la ruptura de
paridad oro-délar, se puso fin a las tasas de interés bajas, y por teoria monetaria, esto

trajo consigo una reduccion en la oferta de dinero.

Correa, (1998) muestra que la ruptura en las relaciones cambiarias entre las monedas
importantes y la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods relacionados con la
convertibilidad oro-délar, conllev6 a la liberalizacion de los movimientos de capital y
crearon un contexto favorable para la expansion de la banca privada, principalmente la

extranjera.
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Entonces, el periodo de los setenta se asentaba en el contexto donde los bancos estaban
estrictamente supervisados, ya sea por controlar la estabilidad financiera o por conllevar
una estrategia de desarrollo; abstrayendo de la literatura, se considerarian cinco factores

gue mostraban la oportunidad de realizar una reforma de desregulacion, estos son:

El gobierno controlaba las tasas de interés sobre préstamos y depésitos.

2. Se tenian coeficientes de reserva, esto regulaba el incremento de la cartera de los
bancos.

3. Los gobiernos tenian bancos de desarrollo, que estos fomentaban el crédito del
Estado.

4. Los gobiernos tenian prohibido el otorgamiento de créditos al exterior por parte de
la banca comercial.

5. Los bancos publicos eran los responsables de la mayor parte del otorgamiento de
créditos, intermediando entre las fuentes externas de crédito y solicitantes de

crédito interno.

Entonces, en este contexto los paises occidentales en los afios setenta y a inicios de los
ochenta introdujeron severos y fuertes procesos de reformas econdémicas estructurales,
mismas implicaban una fuerte desregulacion financiera con la finalidad de dar salida de
capitales a otros destinos. La primera manifestacién fue liberando las tasas de interés,

inicialmente de manera parcial y posteriormente en su totalidad.

Posteriormente, los paises occidentales, principalmente de América Latina comenzaron a
desregular los servicios y las instituciones que eran propiedad del Estado, principalmente
en el sector financiero. Esto condujo a un proceso de internacionalizacién de la banca y

por lo tanto la fusion de intermediarios financieros.

En América Latina, considerando a las economias mas importantes de la region, otro
factor que estuvo inmerso en el proceso de desregulacion financiera esta relacionado con
el proceso inflacionario derivado del alza de los precios de los hidrocarburos y el
fendbmeno de los petroddlares. Consecuentemente, en la region se propicio y se dio
prioridad a la atraccion de capitales y/o inversién extranjera, dado que estas fuentes de
capitales permitieran la adhesion a la nueva ola de desregulacion financiera y mundo
moderno; lo anterior estaba encaminado a la atraccion de capitales, promover el libre flujo

de capitales y dar un papel importante al sector financiero como motor de financiamiento.
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INDICADORES DE CREDITO: BOLIVIA'Y PERU

Crédito: post-reformas y politicas del Consenso de Washington

En Bolivia el financiamiento otorgado por el sistema bancario tanto al sector publico como
al sector privado, que se puede observar en el grafico Ill.1; refleja un considerable
descenso. Por lo tanto este aspecto es importante dado que en ausencia de un agente
gue canalice recursos, la economia boliviana incentiva la actividad de numerosas

entidades de micro finanzas formalmente registradas y no registradas.

Grafico lll.1
Financiamiento otorgado por el sistema bancario al sector privado
Bolivia, 1993-2009
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Fuente: Elaboracion propia partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia

Asimismo, el crédito otorgado al sector privado tuvo un notable descenso desde 1998, con
la presencia de una fuerte restriccion al acceso de financiamiento, incluso por los
siguientes 10 afios no se tuvo ningun tipo de fomento al crédito. Ademas, el crédito al
sector publico con excepcién de 2001 y 2002, tiene una tendencia a la baja lo que quiere

decir que el financiamiento de proyectos publicos tuvo muchas restricciones en Bolivia.

Asi el gréafico 1ll.2, muestra como el financiamiento otorgado a sectores importantes como
la industria y el comercio tuvieron un fuerte descenso, asi que, el financiamiento otorgado
a la industria tuvo en 1994 un crecimiento de cerca del 20%, y llego a 2009 con una
contracciéon de cerca del (-)5%. En una economia donde el sector industrial es débil y
ademas es dependiente de las manufacturas importadas, esta restriccion al crédito

contrae el potencial del crecimiento econémico. Caso similar ocurre con el financiamiento
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otorgado al sector comercio, no obstante en 2007 tiene una recuperacion relativamente

importante.

Grafico lll.2
Financiamiento otorgado por el sistema bancario a la industria y comercio
Bolivia, 1993-2009
tasa de crecimiento anual, en %
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Fuente: Elaboracidon propia partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia

El cuadro 1ll.1 muestra como la captacién de recursos por parte del sistema bancario es
cada vez mas importante, lo que hace suponer que las entidades bancarias tienen cada
vez un mayor capital para poder otorgar créditos. No obstante, en anteriores graficos se
pudieron observar restricciones al crédito, lo que hace suponer una reconfiguracion en la
administracion del sistema bancario. Es decir, que los bancos colocan el excedente de

recursos que van obteniendo en otras modalidades de generacion de ganancias.

En cuanto a la Bolsa Boliviana de Valores, el nUmero de integrantes se puede ver en el
cuadro IIl.2, entre 1994 y 2010, se tuvo un incremento de 1800% en la cantidad de
compafiias que cotizan en la bolsa. También el crecimiento en la capitalizacion del
mercado de capitales fue creciendo constantemente, grafico Ill.3. A pesar de una
disminucion en 2003, esta misma fue originada por la llamada “guerra del gas”, en este
periodo las convulsiones sociales contrajeron las expectativas de inversion y sobre todo la

dindmica econdémica rutinaria se vio estancada a lo largo de todo el afio 2003.
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Cuadro lll.1
Depésitos en el sistema bancario por modalidad
Bolivia, 1993-2008

expresado en millones de délares

Depés.itos ala Cajas de ahorro Depésitt::.s aplazo Otras obligaciones T.otal.de
vista fijo obligaciones

1993 321.8 232.1 1368.9 6.6 1929.3
1994 385 271.5 1328.5 7.2 1992.3
1995 440.2 309.9 1466 222 2238.3
1996 565.4 403 1741.2 9.7 2719.3
1997 660.7 554.9 1810.7 37.4 3063.7
1998 741.9 625.4 2066.8 74.6 3508.6
1999 632.1 636.1 2198.4 82.2 3548.8
2000 652.2 707.3 1850.4 59.8 3269.6
2001 732.5 810.3 1542 46.5 3131.4
2002 720.8 652 1322.3 32.9 2728.1
2003 775.5 770.8 1056.5 26.4 2629.3
2004 685.2 608 1160.2 27.4 2480.8
2005 738.2 731.2 1274 32.7 2776.2
2006 870 940 1355.2 354 3200.6
2007 1066 1854.5 2117 43.4 5080.9
2008 1391.5 2645.6 2515.8 70.2 6623.1

Fuente: Elaboracion propia partir de datos del Banco Central de Bolivia
Es evidente que las transacciones que se realizan en el transcurso de cada afo en la
Bolsa Boliviana de Valores S.A. va adquiriendo cada vez mayor importancia, seria una
buena sefial, dado que capitales se “podrian” estar reinvirtiendo. No obstante, esto no
garantiza que el sistema financiero y mercado bursatil estén relacionados para una 6ptima
intermediacion, y sobre todo de financiamiento. Asi, es claro que el aumento en el nimero
de compafiias enlistadas tuvo un numero relativamente constante. Sin embargo, la
capitalizacion en el mercado de capitales se incrementd, esto hace suponer un elevado

grado de concentraciéon en los poseedores de riqueza.

Cuadro 1.2 Grafico lll.3
Bolsa Boliviana de Valores Bolsa Boliviana de Valores
Numero de compaiiias enlistadas Capitalizaciéon del mercado,
expresadoen délares y como % del PIB

1994 2 " 4 25
1 5
995 7 % as —\
1996 10 2 / \
1997 11 3 20

g 3 l\ |
1998 14 / \/
1999 18 - s
2000 26 /
2001 29 2 — —
2002 30 /

F 10

2003 32 L5 B BN Bmems B BN BN BR a
2004 34 /
2005 36 .
2006 35
2007 37
2008 37 ] L o
2009 37 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2010 38 mm Capitalizacion del mercado (ddlares) =—Capitalizacion del mercado (% del PIB)

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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Para el caso de la economia de Peru, retomamos la relacion antes expuesta, que es el
comportamiento del financiamiento otorgado por el sistema bancario hacia el sector
publico y privado.

En el gréfico 111.4 podemos evidenciar la restriccion al acceso del financiamiento, es decir,
gue las instituciones financieras “niegan” con mayor recurrencia la disponibilidad de
recursos para nuevos proyectos de inversion. No solamente el sector publico tiene serias
limitaciones, sino que tras la ausencia del crédito privado, en la economia peruana

también se ve cada vez instituciones dedicadas al micro financiamiento.

Grafico lll.4
Financiamiento otorgado por el sistema bancario al sector privado
Pera,1991-2010

tasa de crecimiento anual, en %
100 120

80 100

60 80

40 60

20 40

20

19

_40 -20
B Crédito sector publico = —Crédito sector privado

Fuente: Elaboracion propia partir de datos de la Superintendencia de Bancos y Valores de Peru

Asi también, se puede observar un interesante comportamiento en el periodo actual de la
crisis, y casi inmediatamente afios atras de tal recesion. Por ejemplo, para el caso del
financiamiento al sector publico, éste se increment6 en 40%, lo cual podria hacer suponer
el rol contra-ciclico del déficit, mas no es la Unica posible explicacién. Es asi que,
contradictoriamente, el crédito al sector privado no crecio, lo que hace suponer una baja
disponibilidad del sector a otorgar fondos y una imposibilidad del sector privado a obtener
fondos a elevadas tasas de interés. De manera que las instituciones financieras generan

ganancias por otros canales “endégenamente” dentro el sistema financiero internacional.
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Se considerara a partir de 1992, cuando se produjo el autogolpe del gobierno y, cuando
se aplicaron las politicas de estabilizacibn econdmica, fue en este periodo donde se
enmarcan los cambios en el sistema financiero peruano. En el cuadro 1Il.3, se analiza el
comportamiento de los depdsitos, tanto a la vista, ahorro y a plazo. Ello con la finalidad de
observar la captacion de recursos que percibe el sistema bancario, en el primer caso, los
depdsitos a la vista pasaron del 4.04% en 1992 al 15.74% en 2010. En el segundo caso
se tienen los depdésitos de ahorro para 1992 significaban un cercano al 5% del PIB, y para
finalizar el 2010 representan cerca del 13%, y por ultimo los depdsitos a plazo se

incrementaron su participacion en 17% aproximadamente.

También, en el cuadro 111.3 se presenta la inversiébn como porcentaje del PIB, si bien entre
1992 y 2010 tuvo un incremento en su relacion con la produccion total, su comportamiento
estuvo marcado por incrementos y contracciones. Es decir la inversién tuvo un

comportamiento inestable, en comparacion con el incremento en la captacion del sistema

bancario.
Cuadro 111.3
Indicadores financieros y econémicos
Peru, 1992-2010
Expresado como porcetaje del PIB
Deposwosp IaBI)a Vista (% Depésitos ::: )Ahorro (% DeposﬂopsI I:)Plazo (% Inversion (% del PBI)
1992 4.04 491 1.44 17.3
1993 4.08 4.57 1.79 19.3
1994 4.97 5.33 3.05 22.2
1995 4.70 5.95 3.39 24.8
1996 5.79 6.04 4.72 22.8
1997 6.11 6.33 5.86 24.1
1998 5.60 5.91 4.74 23.6
1999 5.67 5.58 5.51 21.1
2000 5.25 5.16 5.78 20.2
2001 5.31 5.42 7.86 18.8
2002 5.16 5.28 8.97 18.4
2003 5.45 5.63 8.58 18.4
2004 6.85 5.85 8.10 17.9
2005 7.81 7.17 9.21 17.9
2006 8.96 7.20 9.38 20.0
2007 10.97 8.26 10.75 22.8
2008 11.34 9.97 14.48 26.9
2009 12.96 11.34 13.74 20.7
2010 15.74 12.98 19.89 25.0

Fuente: Elaboracion propia partir de datos del Banco Central de la Republica del Peru

Lo expuesto con anterioridad hace suponer que el sistema bancario tuvo un incremento
sustancial en sus fondos. Sin embargo, el financiamiento al sector publico y privado tuvo

restricciones y limitaciones, asimismo en la inversion.
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Respecto a la Bolsa de Valores de Lima (BVL), siendo la 5° mas importante de América
Latina por el valor de acciones que se comercializan y su importancia para la dindmica
economica de Perl. Desde las reformas de 1992, se dio gran importancia al mercado de
capitales. La BVL tiene un numero importante de compafias enlistadas, en el cuadro I11.4
vemos que la cantidad empresas en 1992 era de 294 siendo el mayor numero de
compafiias que cotizan, para 2010 las compafiias enlistadas descendieron a 199.

Cuadro 111.4
Peru, Bolsa de Valores de Lima Grafico lIL5
Numero de compaiiias enlistadas Perti, Bolsa de Valores de Lima
Capitalizacidn del mercado,
1232 ;gg expresado en ddlares y como % del PIB
. 120 120
1992 287 g
1993 233 E
1994 218 3 100 - 100
1995 246 E
1996 231 80 | g0
1997 248
1998 257
1999 242 o e
2000 230
2001 207 40 I 40
2002 202
2003 197 20 L 50
2004 194
2005 196
2006 193 0 -0
2007 190 199019911992199319941995199619971998199920002001200220032004200520062007200820092010
2008 199 i Capitalizacion del mercado (délares) ——Capitalizacion del mercado (% del PIB)
2009 195 Fuente: Estdndard and Poor, Global Stock MArketsFactbook, VariosAfios.
2010 199

En el grafico Ill.5, se muestra que la capitalizacién del mercado de capitales, tuvo un
comportamiento relativamente constante desde 1994 hasta 2004. Con la promocion de
acuerdos econdmicos como el ATPDEA y/o tratados de libre comercio con diversos
paises, el mercado accionario tuvo un impulso significativo hasta 2008. Hasta este afio la
tasa de crecimiento y el valor de capitalizacion siempre estuvieron en aumento. Es notorio
gue para 2008, por efectos de la crisis financiera internacional se tuvieron contracciones

importantes para el mercado de capitales.

En suma, en este apartado se evidencid que el crédito tuvo etapas de restricciones tanto
al sector publico como privado. Los datos de financiamiento, depésitos, y el mercado de
capitales muestran la importancia del sistema financiero, y el rol preponderante en los
noventa del mercado de capitales que facilito la privatizacion y la entrada de capitales

externos a la bolsa.
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TRAYECTORIA DE LA BANCA DE DESARROLLO: BOLIVIA Y PERU

BOLIVIA
Resultado econémico de los bancos: Contexto de la crisis de la deuda.

Revisando el comportamiento del sistema bancario a finales de los setenta y a inicios de
los ochenta, se observa como la banca de desarrollo fue un soporte importante en los
resultados del sector bancario. Se muestra como la banca de desarrollo generaba
ganancias importantes en el sector y, de manera evidente, la banca comercial es la que
tuvo un comportamiento mas fluctuante. Asi dos componentes que son la banca comercial

nacional y la extranjera, se comportaron de manera inversa.

Entonces, en un periodo de 6 afios entre 1978 y 1983 que los resultados de los bancos en
Bolivia, fue evidente de un sistema financiero basado en la fortaleza de la banca de
desarrollo o bancos especializados. La banca publica fue mas estable y mas rentable que

la banca comercial, y sobre todo en comparacién con la banca comercial extranjera.

En el cuadro III.5, se considera el resultado econémico de los bancos, en este caso se
considera la utilidad neta de dichas entidades financieras. Para el total de la banca
comercial a finales de los setenta y principios de los ochenta, vemos que en 1978, 1979 y
1980, esta agrupacion tuvo ganancias en promedio por $b'®. 70 millones. Sin embargo,
para los siguientes tres afios, 1981, 1982 y 1983 se tuvieron pérdidas, en promedio por $b
440 millones; perdiendo a razén del 200% anual. Pasando asi de una posicion factible y
rentable a una etapa con fuertes pérdidas, misma podria ser explicada por el pago de

servicios de deuda adquirida por bancos comerciales a bancos extranjeros.

Es conveniente separar dentro de la categoria de bancos comerciales, entre comerciales
nacionales y extranjeros. En este escenario, vemos que el deterioro en el estado de
ganancias de la banca comercial, no recae sobre la banca comercial nacional, dado que
entre 1978 y 1983 las ganancias crecieron a una tasa anual del 42% y su saldo promedio
en el periodo estuvo alrededor de los $b. 305 millones; pasando de una generacion de
utilidades por $b. 99 millones a $b. 509 millones, es decir es un sub-sector estable. De
manera contraria, el componente de deterioro de ganancias de la banca comercial, recae
sobre los bancos extranjeros, dado que entre 1978 y 1983 tuvieron una pérdida total de

$b 2300 millones y con unas pérdidas creciendo al ritmo de 300% anual.

18 ..
Pesos bolivianos
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Cuadro IIIl.5
Bolivia: Resultados Econdmicos de los Bancos
en millones de pesos bolivianos (corrientes)

Var.
Bancos 1978 1979 1980 1981 1982 1983 promedio
anual (%)
Comerciales Nacionales
Del Estado 2.1 14 14 -262.6 1.2 2.2 0.9
Boliviano Americano 13.9 12.1 28.4 47.1 10.4 4.8 -19.2
De Cochabamba 5.5 0.9 7.8 11 -48.3 -119.1 -285.0
De Crédito Oruro 11 -15.7 -39 6.1 94.7 209.6 80.3
De Santa Cruz de la Sierra 14 17.5 40.2 50 208.3 395.3 95.1
Hipotecario Nacional 5.3 0.8 3.3 1.4 -68.8 -134.1 -290.8
Mercantil 13.8 10.4 29.3 41.2 71.4 -77.4 -241.2
Nacional de Bolivia 23.8 11 18.4 16.7 -3.7 -214.9 -255.3
Ind. y Ganadero del Beni 9.2 11.7 25.1 23.3 61.1 122.6 67.9
Potosi S.A. 0.1 5.8 3 1.7 3.3 10.5 153.7
La Paz S.A. 1 0.3 7.5 14.6 36.3 4.2 33.2
Popuar del Peru (1) - - 16.4 23 5.7 164.3 58.5
Del Progreso - - - - 17 9.6 41.4
De la Union - - - - 12.8 201.6 73.6
Total Bancos Comerciales Nacionales 99.7 56.2 141.8 -36.4 374.7 579.2 42.2
Comerciales Extranjeros
De la Nacién Argentina -2 -26.7 -38.1 -37.4 -280.7 -981.8 245.3
Do Brasil 15.2 -23.9 -65.4 -78.7 -254.7 -295.2 -281.0
Citibank N.Y. 1.9 -8.4 -9.6 10.8 -1.1 -4.7 -219.9
Popuar del Pert (1) 10 -1.2 - - - - -165.4
Bank of América 19.1 11.1 17.3 -31.9 -157.6 -151.3 -251.3
Boston -1.1 -3.4 8.8 -1.5 -44.8 35.2 -300.0
Real S.A. -0.7 7.6 3.6 28.5 116.9 -118.5 179.1
Total Bancos Comerciales Extranjeros 42.4 -44.9 -83.4 -110.2 -622 -1516.3 -304.5
Total Bancos Comerciales 142.1 11.3 58.4 -146.6 -247.3 -937.1 -245.8
Especializados nacionales
Minero de Bolivia 11.6 87 200.6 26.1 96.9 215.9 79.5
Agricola de Bolivia -1.9 -118 -63.6 -130.3 -79.3 -7.6 32.0
De Financiamiento Industrial 7.8 11.2 16.8 3.9 4.1 79.1 58.9
De la Vivienda 1.6 2.5 14 4.2 12 2.5 9.3
Industrial S.A. 20.5 10.3 20.9 23.2 1195 315.3 72.7
De Inversion Boliviano 11 11.9 10.4 10.7 -3.6 -51.9 -236.4
Total Bancos Especializados Nacionales 50.6 4.9 186.5 -62.2 149.6 553.3 61.3
Especializados Extranjeros
Real de Inversiones S.A. (2) -0.3 1.8 4.3 7.9 -22.2 - 136.5
Total Bancos Especializados Extranjeros -0.3 1.8 4.3 7.9 -22.2 - 136.5
Total Bancos Especializados 50.3 6.7 190.8 -54.3 127.4 553.3 61.5
Total General 192.4 18 249.2 -200.9 -119.9 -383.8 -214.8

(1) en 1980 fue adquirido por banqueros nacionales

(2) Dejo de operar en junio de 1983

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados en memorias institucionales del Banco Central de Bolivia, varios afios.

El comportamiento de los bancos de desarrollo fue rentable y factible. Entre 1978 y 1983
generd ganancias por $b 882 millones, evidentemente un mejor resultado si comparamos
con las pérdidas del total de la banca comercial que ascendieron a $b 1100 millones. Las
ganancias de la banca comercial crecieron a una tasa anual del 61.3%, lo que significa un

aumento de las ganancias de $b 134 millones anuales.
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En este sentido, podemos ver la fortaleza financiera que tenia la banca de desarrollo, de
manera disgregada, vemos que bancos especializados en ciertos sectores estratégicos
para el desarrollo tuvieron ganancias permanentes entre 1978 y 1983. Tal es el caso de
los bancos Minero de Bolivia, de Financiamiento Industrial, de la Vivienda e Industrial
S.A., ganancias que alcanzaban cerca de los $b 900 millones, estos bancos tuvieron la
fortaleza de ser redituables, liquidos y con perspectivas de estabilidad.

Por lo tanto, tras el deterioro de la economia boliviana a partir de 1983 y las reformas que
se comenzaron a aplicar en 1985 recayeron puntualmente sobre el sector financiero. Sin
embargo, la mayoria de los argumentos condujeron a la ineficiencia de la banca de
desarrollo de propiedad nacional. Vemos que estas instituciones de fomento tenian mas
fortaleza financiera que la banca comercial y sobre todo respecto a la banca comercial
extranjera. En este sentido, es clara la evidencia que la posterior liquidacion a la que
sometieron los bancos publicos, no tenian un argumento coherente, estas instituciones
publicas promovian el desarrollo econémico. Es decir, estos bancos eran el puntal del
financiamiento del desarrollo y no un agente que asignaba ineficientemente los recursos,

esta calificacion tenia que haber sido para la banca comercial extranjera.
PERU
Resultado econdémico de los bancos.

La economia peruana comenzé la década de los ochenta con un cambio de gobierno,
hasta 1979 el gobierno de Perl estaba bajo un régimen gubernamental encabezado por
una junta de militares, es decir, se tenia un Gobierno de facto a la cabeza del Gral.
Francisco Bermudez. En 1980 sali6 electo Fernando Belaunde Terry, entonces, se tuvo
una etapa de transicion de politicas tomadas por militares a una etapa de politicas
gubernamentales bajo el auspicio de un presidente electo y democratico. Este periodo
presidencial fue de julio de 1980 a julio de 1985, periodo marcado principalmente por la
crisis de la deuda que afecté a la economia peruana desde 1982. En esta etapa de
retorno a la democratizacion de la politica peruana, el gobierno en turno decidid, a razén

de afectaciones por migraciones internas, deslocalizacién de la mano de obra y las
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catastrofes de la naturaleza, fomentar el desarrollo interno y local®, mediante la

colocacioén de centros de produccion o empresas de propiedad publica.

Una vez desatada la crisis de la deuda peruana en 1984%, la economia se vio también
afectada por problemas inflacionarios, de tipo de cambio y por la transicién hacia una
nueva restructuraciéon econémica a finales de 1985. En este contexto de incertidumbre
financiera nacional e internacional, se puede evidenciar la fortaleza que tenia el sistema

financiero peruano, apuntalado en la banca de desarrollo entre 1981 y 1985.

Este comportamiento estable y redituable de la banca de desarrollo sobre la banca
comercial, difiere respecto al caso de Bolivia. En el cuadro IIl.6, el sector de los bancos
comerciales percibia ganancias de manera estable entre 1981 y 1985, con retornos
creciendo a un ritmo del 28% anual, siendo 1984 como el Unico afio que se registraron
pérdidas. El saldo acumulado de las ganancias o utilidades de la banca comercial en la

/#* 103,553 millones; siendo el Banco de Crédito del

gestion de Belaunde alcanzo los S.
Pert de propiedad nacional el que alcanz6 3 veces mas que el total de utilidades

acumuladas de la banca comercial.

La estructura de la banca de desarrollo en Perl que se compone de la banca de fomento
y la banca estatal tuvo un periodo de estabilidad y de generaciéon de utilidades para el
Estado. Es el caso de la banca de fomento que entre 1980 y 1985 gener6 ganancias por
mas de S/ 95,000 millones, creciendo éstas a un ritmo promedio anual del 36%.
Descontando el dato de 1985 para el Banco Minero, el conjunto de la banca de fomento,
comprendiendo a los bancos Agrario del Peru, Industrial del Peru, de la Vivienda del Peru
y Central Hipotecario del Peru, percibieron ganancias o utilidades permanentes y en
constante aumento. En cuanto a la banca estatal que estad compuesto por el Banco de la
Nacién y la Corporacion Financiera de Desarrollo, en el periodo 1980-1985 generd
utilidades por S/ 950,000 millones. Ello significo el 82 % del total del sistema bancario.
Entonces, en su conjunto la banca de desarrollo percibié utilidades entre 1980 y 1985 por
S/ 1,046,000 creciendo a un ritmo anual del 107%, este volumen de ganancias implicé el
90% del total del sistema bancario. Si comparamos la importancia que fue teniendo la

banca de desarrollo, podemos considerar lo siguiente:

® Una de las causa gue condujeron a Fernando Belaunde Terry a ganar las elecciones de 1980 es el realizar
compromisos en las zonas donde nunca nadie antes habia llegado (el caso del partido APRA).

2% peclaratoria unilateralmente en moratoria de pagos.

*! Moneda de Peru: Soles
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Cuadro lll.6
Peru: Resultados Economicos de los Bancos
en millones de soles (corrientes)

Var.
Bancos 1980 1981 1982 1983 1984 1985 promedio
anual (%)
Bancos comerciales
Banco de la Industria de la Construccion -5669 -
Banco Comercial del Peru 2450 -16720 -247
Bank of Tokyo 1303 2510 5921 13554 34620 127
Banco de Londres y América del Sud 508 1368 2559 6846 16758 101
Banco Regional del Sur Medio y Callao 1765 424  -2574 753 -41793 -288
Banco Amazonico 762 893 -7320 -8695 -31268 -310
Banco Nor-Peru 646 1134 2210 5910 16259 91
Banco Popular del Pert 2449 6016 2100 -402672 -582158 -399
Banco de los Andes -1615 233 981 2626 6558 -232
BANDESCO / Banco Republica (1) 577 653 520 1032 1421 20
Banco de Lima / Banco de Lima Sudameris (1) 786 1838 4553 10251 18241 88
Banco del Sur del Perd / Bancosur (1) 1234 1371 1207 5095 29889 89
Banco de Crédito del Peru 11576 18338 44375 99656 160263 69
Banco Internacional del Peru / Interbank (1) 1313 2198 3011 16216 136268 153
Citibank N.A., Sucursal del Pert 488 1351 5992 13383 17650 105
Banco Continental 2156 3302 9153 32539 139975 130
Banco Wiese / Banco Wiese Sudameris (1) 2622 3014 6204 15857 43166 75
Banco Regional del Norte / Norbank / 1514 2171 4659 9378 46381 98
Santander / Banco Santander Central Hispano (1) 534 1061 3028 7228 12778 89
Banpeco / Banco de Comercio (1) 875 2537 1000 1226 12252 70
Banco Latino de Fomento de la Construccion / 578 260 4546 1393 34
Banco Extebandes / Banco Standard 1771 4449 16244 29818 156
Banco Central de Madrid 5596 8126 45
Chase Manhattan Bank -1933 2134 -210
Banco Mercantil del Peru 2837 12746 349
Total Banca Comercial 26274 36041 92288 -142527 91477 28
Bancos de Fomento
Banco Agrario del Peru 153 17875 1270 -41131 5936 32859 192.68
Banco Industrial del Peru 537 1344 2070 11032 17568 32100 126.60
Banco Minero del Peru 4748 2886 1082 677 884 -55258 -263.37
Banco de la Vivienda del Peru 287 3359 4604 2476 4517 20069 133.85
Banco Central Hipotecario del Peru 1379 2479 4933 4733 6360 3414 19.88
Total Banca de Fomento 7104 27943 13959 -22213 35265 33184 36.11
Bancos Estatal

Banco de la Nacién 6794 20468 45037 63250 202713 572020 142.7
Corporacion Financiera de Desarrollo 2453 5617 3811 7575 2782 18568 499
Total Banca Estatal 9247 26085 48848 70825 205495 590588 129.6
Total banca de desarrollo 16351 54028 62807 48612 240760 623772 107.2
Total General 163517 80302 98848 140900 98233 715249 112.9

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en compendio estadistico. Superintendencia de Banca, Seguros yv AFP de Peru, varios afios

e Primero, que la banca de desarrollo en 1981 percibia 67% de las utilidades del
sistema bancario, y que para 1985 esta participacion alcanzaba el 81 % del total.
¢ Segundo, la banca comercial tenia un 33% de las ganancias del sistema bancario

en 1981, y para 1985 esta participacion descendio6 al 13%.
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Bajo este contexto, al igual que el caso de Bolivia, la economia de Pera tuvo un sistema
bancario al inicio de los ochenta con una fuerte presencia de la banca de desarrollo, en
ambos casos se tenia una banca publica con importantes componentes de estabilidad y
sobre todo eran redituables para el Gobierno. Asi, el argumento que la banca de
desarrollo era ineficiente 0 consumia recursos publicos y que por lo tanto, lo mejor era su
liquidacion o disolucion, no es convincente porque estas instituciones favorecian el
financiamiento a actividades productivas, a bancos comerciales y a sectores que

promovian el desarrollo.

LIQUIDACIONES DE LA BANCA DE DESARROLLO

Los procesos de liquidacién de bancos en el caso d Bolivia y Pera duraron varios afios,
mas no el cese de actividades y funciones. Para el caso de Bolivia la eliminacion y
suplantacion de los bancos publicos se decidio en 1985 y se dio curso desde 1987, y en el
caso de Perq, se intensifico en 1992. En ambos casos de establecieron fondos de

garantia y proteccion para los depositos.

Cuadro 1.7

LIQUIDACION y TRANSFORMACION de BANCOS PUBLICOS

BOLIVIA PERU
Fomento o especializado Fomento o especializado
banco fecha banco fecha

Minero de Bolivia julio de 1991 Agrario del Peru mayo de 1992

Agricola de Bolivia julio de 1991 Industrial del Peru mayo de 1992

De Financiamento industrial Enero de 1991 Minero del Peru mayo de 1992

De la Vivienda Julio de 1987 De la Vivienda del Pert mayo de 1992

Industrial S.A. Julio de 1988 Central Hipotecario del Pera agosto de 1992

De Inverién Boliviano julio de 1988

Banco del Estado De Inversion Boliviano

Banco del Estado noviembre de 1992 Banco de la Nacion cambios en 1992

NAFIBO creacion en 1996 COFIDE cambios en 1992
Agrobanco creacion en 2002

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion publicada en Memorias Institucionales de BCB y BCRP. Varios afios
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DESINTERMEDIACION DE LA BANCA COMERCIAL

BOLIVIA, DESINTERMEDIACION DE LA BANCA PRIVADA

La estructura financiera de Bolivia tuvo dos principales cambios, la primera con el D.S.
21060% establecido en 1985, mismo indica severos recortes a la actividad bancaria
publica y al recorte de financiamiento de Banco Central hacia las empresas publicas. El
segundo cambio importante se dio con el ingreso del Gobierno de Gonzalo Sanchez de
Lozada en 1993. De manera que en la memoria institucional del Banco Central de 1993
se hace referencia a éste nuevo Gobierno, donde se aprobaron medidas de politica
monetaria restrictivas, haciendo énfasis en el recorte totalitario de créditos al sector
pubico orientados a programas de desarrollo y recortar el crédito al sector privado; ambas

medidas haciendo énfasis en revertir la expansion del crédito.

Entonces, los cambios que se dieron en la economia boliviana iban, primero con el
cambio de modelo de politica econémica en 1985, y posteriormente con las reformas
propuestas por el Consenso de Washington que, si bien se aplicaron entre 1989-1993, se

acenttan y profundizan en 1993.

Por lo tanto, bajo la nueva estructura financiera internacional que fomenta la importancia y
supremacia del sistema financiero tanto a nivel nacional y sobre todo en operaciones con
los consorcios financieros internacionales; este modelo conduce a cambios en las
actividades “primordiales” que deben tener las instituciones financieras. Es decir, las
nuevas actividades que generan rentabilidad al sistema financiero, y sobre todo a los
bancos comerciales, ya no son las orientadas a fomentar las actividades productivas, se
ve un alejamiento de la canalizacion de recursos productivos. Entonces, son instituciones
gue tenian importancia en la actividad econ6mica, pero que las actividades que éstas
tenian fueron perdiendo rentabilidad y los fondos fueron dirigidos a negocios fuera de la

economia local y productiva.

De la estructura del balance general de la banca comercial para el caso de Bolivia en el
periodo comprendido entre 1979 y 2010 se pueden considerar diversos aspectos. Del
grafico llIl.6 consideramos el ratio crédito al sector privado/activo total, el mismo nos

explica el porcentaje de los créditos otorgados al sector privado con relacion a los activos

22 DECRETO SUPREMO 21060: Mediante este decreto oficialmente se paso a una economia de mercado;
liberando precios, flexibilizado el mercado laboral, apertura de mercado, etc. Se dicto tras el periodo de
hiperinflacion de entre 1985 y 1986.
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gue tiene. Es decir, la importancia que va teniendo para los bancos comerciales el
otorgamiento de crédito como principal actividad. En este caso, se distinguen tres
periodos, en el primero caso entre 1979 y 1985, periodo en el cudl el otorgamiento de
crédito por la banca comercial empezé a declinar, lo que puede ser explicado por la crisis
a nivel internacional y por la restriccion de liquidez que va teniendo este sector bancario.
El segundo periodo entre 1985 y 1993 esta enmarcado dentro del cambio de modelo
econdmico en Bolivia, el ratio crédito al sector privado/activo total tiene un fuerte impulso
por un periodo de 8 afios. Sin embargo, en 1993 se tuvo un acelerado impulso a las
reformas financieras planteadas por el FMI y BM, y éstas tuvieron un efecto negativo
inmediato en el otorgamiento del crédito por parte de la banca comercial,

Grafico lll.6
Bolivia: Des-intermediacion financiera y Profundizacion financiera
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Fuente: Elaboracion propia partir de datos del Banco Central de Bolivia, Memorias institucionales, varios afios.

En este contexto del deterioro en el financiamiento privado, no estuvo relacionado por una
baja actividad del sistema financiero. Contrariamente, quedé muy claro que desde el
cambio de modelo econémico en Bolivia, se puede comprobar que dichas reformas
estaban orientadas para impulsar la actividad financiera Asi que desde 1985 la
profundizacion financiera medida por M2/PIB tuvo un crecimiento acelerado y continuo.
Entre 1985 y 2003 se tuvo una profundizacion financiera que estuvo relacionada con las

constantes reformas financieras, tanto en la entrada de nuevas instituciones y
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autorizacién para nuevas actividades y operaciones. Este constante crecimiento de la
actividad financiera se detuvo y se desacelerd con las expectativas del gobierno de Evo
Morales en 2003 que fue electo en 2005 y la crisis politico y social de esos afios. Aunque
estos fendbmenos reducen las expectativas de las entidades financieras, el nuevo modelo
economico que se pretendia no afectaba en lo mas minimo al sistema financiero y
bancario, es por ello que desde 2006 la profundizacion financiera se increment6

sustancialmente.

Por lo tanto, entre el ratio crédito al sector privado/activo total y la profundizacion
financiera —M2/PIB— se tiene una sustancial contradiccién. Mientras el sector financiero va
adquiriendo mas importancia y mayor participacion en la actividad econémica, existe una
des-intermediacion financiera, es decir, la banca comercial no aumenta proporcionalmente
el otorgamiento de créditos al sector privado. Es méas, a medida que se restringe el
crédito, la posesibn de activos internacionales va incrementandose —Activos
internacionales/Activo total®—, de tal manera que cada vez canaliza sus recursos a otras

actividades gue no es precisamente el financiamiento al sector privado.

PERU, LA BANCA COMERCIAL.

La economia peruana tuvo a la 1SI**

como modelo econdmico entre 1960 y 1990.
Ciertamente tuvo un retraso en este tipo de industrializacion en comparacion a otros
paises de la regidén. Bajo el primer gobierno de Belalnde entre 1963 y 1968 se tuvo un
impulso importante al fomento econémico, dado que se aplicaron y aprobaron fondos para
la promocién industrial e instituciones de fomento. El segundo gobierno de Belaunde entre
1980 y 1985 estuvo marcado por dar continuidad al desarrollo, considerando al Estado
como 6rgano de fomento econdmico. En este periodo la economia de Per( estuvo
marcada por presiones externas en el marco de la crisis de la deuda externa que afecto a
América Latina. Sin embargo, el gobierno peruano tuvo ciertos privilegios y aciertos en el
refinanciamiento y renegociacién de la deuda que tenia con bancos extranjeros. Aunque
las presiones inflacionarias, desempleo y lento crecimiento fueron condiciones iniciales

para el préximo gobierno.

23 2 a= . ;. . .. ,

Créditos concedidos y depdsitos realizados por los Bancos en divisas y en otros paises o en los mercados
offshore.
24 T . s . .z "

Industrializacién por Sustitucién de Importaciones.
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Alan Garcia en su primer periodo entre 1985 y 1990 dirigié su gobierno con politicas
“heterodoxas” teniendo resultado en sus primeros afios. Sin embargo el punto de inflexion
estuvo marcado por dos razones, le pretensién de nacionalizar la banca comercial y la no
aceptacion de las reformas propuestas por el FMI.

Asi, las reformas estipuladas por el Consenso de Washington condensadas en Perl no se
aplicaron de forma acelerada en los ochenta, sino mas bien desde el gobierno de A.
Fujimori entre 1990 y 2000, que desde el auto golpe de Estado® en 1992 aceler6 las
reformas estructurales que se habian iniciado desde 1991.

Grafico llL.7
Peru: Des-intermediacion financiera y Profundizacionfinanciera
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Fuente: Elaboracion propia partir de datos del Banco Central de la Republica del Perd, Memorias institucionales, varios afios.

Entonces, los ciclos econémicos, reformas econémicas y financieras en Perq, estuvieron
estrictamente en funcidén con la postura ideoldgica del gobierno en un periodo dado. Del
gréfico 1.7, podemos identificar dos etapas significativas, la primera recae en los afos
pre-Consenso de Washington (década de los ochenta) y la segunda etapa donde se
dieron las principales reformas econdémicas y financieras. Asi, entre 1980 y 1990 la

importancia que tenia el sector financiero y el impacto de sus actividades estaba

%> Cerro la cdmara de Senadores y Diputados, asi otorgando facultad al poder legislativo con la capacidad de
reformar la Constitucion Politica de Peru.
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relacionada directamente con el otorgamiento de créditos al sector privado. Tanto en el
segundo gobierno de Belaunde y el primer gobierno de Garcia, el indicador de la
profundidad financiera M2/PIB tiene una tendencia a la baja, es decir que por las medidas
no aceptadas, el sector financiero, principalmente el privado y extranjero, tendieron a
debilitar sus principales actividades.

Los cambios importantes en el sistema financiero peruano se dieron desde 1991, bajo la
nueva arquitectura financiera internacional que tiene como base politicas de orden
neoliberal y disminucién de las actividades del Estado. Desde ese momento, el sistema
financiero adquiri6 mas importancia en las actividades de la economia, bajo las reformas
financieras y la liberalizacion de los mercados y actividades de los bancos. Y, en las
nuevas facultades y derechos que tuvieron los bancos, Es decir, por ejemplo hasta 1990
los bancos y agentes financieros tenian prohibido tener cuentas en el exterior, y después
de 1991 podria darse una transferencia de capitales nacionales de manera legal, lo que

tenia efectos abruptos en el corto plazo.

En este contexto, la importancia que fue adquiriendo el sistema financiero peruano se
acelero de manera abrupta a lo largo del periodo 1991 y 2000, pasado de un indicador
M2/PIB de 10 % a 33% respectivamente. Desde 2001 a 2006 bajo el gobierno de
Alejandro Toledo se tuvo una desaceleracion en la profundidad financiera, esto
principalmente debido a una politica monetaria expansiva. Sin embargo, esta postura
promovié en ese periodo un fuerte impulso en la relacion crédito al sector privado/activo
total, es decir, que la banca comercial tendia a dirigir mayores cantidades de crédito,
aunque el destino de tal tendr& que ser analizado. Desde 2006 a 2010 con el gobierno de
Alan Garcia en su segundo periodo, significativamente diferente a su primer gobierno,
promovid y acordd Tratados de Libre Comercio, expandié reformas como la laboral y en el
sistema de pensiones. Es decir, el sistema financiero tuvo un segundo repunte en la

actividad econémica.

La composicion de los activos de la banca comercial tuvieron un cambio importante, dos
componentes como son los créditos al sector privado y las inversiones de la banca
comercial. El crédito al sector privado descendio significativamente hasta el afio 2000, con
una recuperacion débil hasta el 2010, quedando una relacion menor a la que tenia en
1980, por lo tanto el crédito al sector privado no crecidé entre 1980 y 2010. El segundo
componente, son las inversiones de la banca comercial que tuvieron un incremento

significativo a partir de 1988 hasta 2004. Es decir, las inversiones que realizaba la banca
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comercial principalmente en inversiones temporales como son las transacciones del
mercado de capitales. Entonces, la banca comercial, si bien incremento la acumulacion de
liquidez, éste incremento no estuvo acompafado de la capacidad de aumentar
proporcionalmente el crédito al sector privado, mas bien, canalizdé los recursos en
inversiones temporales, con la finalidad de generar mayor cantidad de ganancias en el

corto plazo.

Para el caso conjunto de Bolivia y Perq, es claro que en el primer caso los recursos que
canaliza la banca comercial al otorgamiento de créditos al sector privado entre 1980 y
2010 tuvo un constante descenso; y en el segundo caso, luego de terminar con el
gobierno de estabilizacién de Fujimori, se dio un impulso al crédito para el sector privado,

principalmente apoyado en una politica monetaria expansiva.

DES-FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO EN BOLIVIA Y PERU

Posturas oficiales de los gobiernos liberales, argumentan que el sistema financiero es
determinante del crecimiento econdmico, y sobre todo el funcionamiento del mercado de
capitales que hacen que las economias puedan atraer inversion extranjera y que los
bancos puedan canalizar de manera eficiente los recursos. Ademas, bajo la nueva
estructura bancaria y con las nuevas reformas financieras del FMI y BM, un cambio
importante fue la liquidacién de la banca especializada de fomento publica, no obstante, el
cambio que se permitieron los gobiernos, es mantener una banca de desarrollo de

segundo piso, para canalizar recursos mediante la banca comercial.

Sin embargo, podemos observar que en los afios con la presencia de una banca publica
especializada se fomento la industrializacion, se increment6 la formacion bruta de capital
fijo, se canalizo recursos al sector productivo, etc. De manera contraria, en una etapa
post-Consenso de Washington, tras la liquidacion de los bancos de fomento, el

mecanismo de otorgamiento de créditos productivos recayo sobre la banca comercial.

Sobresale en esta etapa que, la banca comercial redujo cada vez mas el otorgamiento de
crédito al sector productivo, y como la banca de desarrollo canaliza recursos mediante los
bancos comerciales, tampoco otorga crédito productivo. Es decir, se ve una etapa con un
elevado des-financiamiento del desarrollo, porque los sectores importantes y productivos

de los paises no tienen fuentes viables de financiamiento.
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PERU, OTORGAMIENTO Y RESTRICCIONES AL CREDITO.

A lo largo del periodo comprendido entre 1980 y 2010, el financiamiento al sector
productivo, el otorgamiento de crédito, el comportamiento de la banca comercial y sobre
todo las restructuraciones sobre la estructura econémica de Pert cambiaron radicalmente.

Créditos que hasta 1990 se dirigian a sectores estratégicos se anularon, mismos
mediante la liquidacién de los bancos que direccionaban recursos a cierto sector. A la par
de estos bancos especializados, en el case de Peru se tenia el Banco de la Nacién (BN) y
la Corporacién Financiera de Desarrollo (COFIDE), que daban soporte crediticio a la

banca comercial, asi también fomentaban proyectos productivos.

Grafico lll.8

PERU: Otorgamiento de Crédito por tipo de bancos
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Fuente: Elaboracion propia partir de datos del Banco Central de la Republica del Pert, Memorias institucionales, varios afios.

Estos cambios que tuvo el sistema bancario en Per(, se muestran en el gréafico Il.8. Es
claro identificar dos etapas, la primera en un periodo donde las actividades competentes
al sector publico eran importantes, se tenia un Estado rector y con presencia en la
actividad econdémica; la segunda se caracteriza por el desmantelamiento y la minimizacién

de las actividades del gobierno.

Entre 1980 y 1990, primeramente vemos que la actividad y la importancia de la banca

publica era mucho mayor que las actividades de la banca comercial. El otorgamiento del
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crédito por parte de la banca comercial en relacién al PIB alcazaba el 6%, mientras que el
total de la banca publica se encontraba por encima del 15%. Asi también, vemos que la
relacion del crédito otorgado por la banca publica respecto al crédito otorgado por la
banca comercial en el primer decenio de estudio, en promedio alcanzaba algo mas del
200%, inclusive, esta relacion llegaba cerca del 250% en periodo de la crisis de la deuda.
En promedio entre 1980 y 1990 el crédito por parte de la banca publica estaba cerca del
20 % respecto al PIB, y el crédito otorgado por la banca comercial alcanzaba el 8.7% del
PIB; es decir, el financiamiento por medio del crédito en la economia de Peru en esos

afios era el que se canalizaba en mayor proporcién por la banca publica.

La misma banca publica estaba compuesta por la COFIDE, el Banco de la Nacion (BN) y
los bancos especializados. En los ochenta los bancos especializados tenian la finalidad
de canalizar recursos hacia los sectores estratégicos para el desarrollo del pais,
principalmente en materia de industria, mineria y agricultura. La banca estatal conformado
por la COFIDE y el BN, superaban en el porcentaje del otorgamiento del crédito en el
sistema financiero, sin embargo este abarcaba todos los rubros y sectores. A diferencia
de la banca de fomento o especializado, que canalizaban créditos especificamente a

proyectos y sectores especificos.

En promedio el crédito respeto al PIB por parte de la banca especializada o de fomento
alcanzaba cerca del 6% entre 1980 y 1990, asi también la relacion del crédito de este tipo
de bancos respecto a la banca comercial, representaba en promedio cerca del 70%.
Vemos que la actividad crediticia de la banca de fomentos descendié desde 1986-1987,

misma causada por las limitaciones que se empezaban a colocar en el sistema financiero.

En la segunda etapa desde 1991 hasta 2010, es evidente los efectos de la reforma del
gobierno liberal de A. Fujimori, que practicamente elimino todo el crédito que se
canalizaba mediante la banca de fomento o especializada, con la liquidacién de todos los
bancos entre 1991 y 1992. Las actividades de la banca publica solamente se limitaron a
las acciones que realizaban la COFIDE y el BN, mismos con significativos cambios, tanto
en los mecanismos de fondeo, como en el proceso y finalidad de la colocacién de créditos
y en la operacion como banco de segundo piso. Con el efecto inmediato en la contraccion

del crédito, pasando de un maximo del 24% respecto al PIB en 1984 a un minimo del 1%.

De manera contraria, desde 1991 el crédito otorgado por la banca comercial se

incrementé en promedio a 16 % en el periodo. Llegando a un maximo en 1998 con un
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25%, teniendo un descenso hasta el 14% en 2004, sin embargo, a partir de 2005 el
crédito de la banca comercial creci6 de manera constante y acelerada, llegando a un
porcentaje respecto al PIB alrededor de 26 puntos.

Entonces, vemos que la banca publica y la banca comercial tuvieron un comportamiento
inversamente proporcional en el otorgamiento al crédito, mientras la banca publica se fue
liquidando, solamente dando espacio a una banca estatal que garantice los recursos
necesarios para la banca comercial; esta Gltima vio crecer sus niveles de canalizacion del
crédito. Sin embargo, este tipo de crédito que otorgd la banca comercial, no
necesariamente iba direccionado a un sector productivo, es decir, los créditos que otorgd
la banca comercial no son productivos, o no fomenta el desarrollo de Pera entre 1991 y
2010. Este comportamiento lo vemos en el gréfico 1.9.

Grafico 111.9
PERU: Otorgamiento de Crédito por sector econémico
de la Banca Comercial, 1980-2010
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Fuente: Elaboracion propia partir de datos del Banco Central de la Republica del Perd, Memorias institucionales, varios afios.

En 1991 fue evidente la nueva politica econémica de Per(, basado en la liberalizacién
econdmica y desregulacion financiera, se considerd el indice de liberalizacion financiera®,
mismo que en los ochenta se situaba en un nivel medio-bajo, en el gobierno de A.

Fujimori se situ6é en los mayores niveles junto con la mayoria de los paises de América

*® Morley, Samuel y Machado, Roberto (1999), “indexes of structural reform in Latin America”. CEPAL.
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Latina. Entonces, las reformas financieras que se dieron iban direccionadas a corregir las
fallas que tenia el modelo bancario de los ochenta, sin embargo el fuerte empuje que se le
dio a la banca comercial, no logro corregir las fallas de mercado, sino mas bien

incrementarlos.

El crédito otorgado por la banca comercial respecto del total del crédito otorgado por este
grupo de bancos al sector productivo, descendié a lo largo de los ultimos 32 afios, es
decir el discurso y sobre todo la necesidad de industrializar a Peru no tiene el soporte del
crédito, y por consiguiente el fomento a la inversion en capital nuevo o en la renovacion
de capital cada vez es menor y con tendencia a la anulacion de la industria como agente
crediticio. Por ejemplo, en 1980 cerca del 50% de los créditos de la banca comercial iban
direccionados al sector industrial, en los ochenta este porcentaje se mantuvo cerca del
40%. En 1991 se tenia alrededor del 30%, a partir de ese momento la tendencia a la
reduccion del crédito al sector industrial fue acentudndose, hasta llegar a niveles del 14%,
es decir, la proporcion de créditos concedidos el sector industrial en 1980 era 4 veces
mas en comparacion a los créditos concedidos en 2010. En este mismo sentido, se tiene
a sectores como la agricultura, ganaderia y pesca, que en los setenta era el sector que
mas aportaba al PIB, un porcentaje de otorgamiento de créditos en 1980 de 3%
aproximadamente, e increiblemente, para el 2010 la proporcion cay6 hasta el 1% del
crédito total. La mineria y la construcciéon con un comportamiento similar no tienen un
incremento de la cantidad de crédito otorgados por la banca comercial, manteniéndose
mismos niveles; la mineria en 1980 cerca del 2% y en 2010 cerca del 3%, y para la

construccion en 1980 5.5% y en 2010 cerca del 1%.

Por lo tanto, ante una mayor importancia del sistema financiero, y una banca comercial
con actividad significativa en la captacion y colocacién de recursos, no se fomento ni se
incentivé el financiamiento a actividades productivas. Sectores estratégicos para el
desarrollo de la economia del Pert cada vez tuvieron restricciones al crédito, por lo tanto
la banca comercial canaliza sus recursos en otras actividades ficticias, alejadas del sector
real y en busca de ganancias en corto plazo. Por lo que se tiene un periodo que motiva el

des-financiamiento del desarrollo.

Aunado a este fenbmeno, podriamos esperar que ese espacio que no atendi6 la banca
comercial hubiera sido atendido por la banca de desarrollo o banca publica, si bien Peru

tiene dos instituciones financieras que motivan el otorgamiento del crédito a sectores
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importantes para el desarrollo, éstas cada vez canalizaron menores cantidades de crédito

productivo.

En el grafico 111.10, se ve el comportamiento del crédito otorgado por los dos principales
agentes financieros del Estado, que son la COFIDE y el Banco de la Nacién. En primer
aspecto, vemos como los créditos en relacion al PIB otorgados por la COFIDE en la
década de los ochenta era mucho mas importante que en los noventa, primero el ratio
promediaba cerca del 2% del PIB, y desde 1991 hasta 2010 el indicador descendié al 1%
respecto al PIB, aunque es de destacar, que la COFIDE es catalogada como una de las
mejores instituciones financieras de desarrollo de la region, sin embargo, la colocacién de

créditos por esta institucién fue disminuyendo en los ultimos afios.

Para el caso del Banco de la Nacién, se destaca la importancia que tenia en la década de
los ochenta, llegando a otorgar crédito, principalmente como apoyo a la banca
especializada, en promedio el crédito respecto al PIB fue de 9%. A la par de la liquidacion
de la banca de fomento, el Banco de la Nacion después de las reformas de 1991 cambio
la funcionalidad que tenia, los alcances y los mecanismos de fondeo, estos cambios
condujeron a una severa disminucion de la colocacion de crédito, teniendo en promedio
entre 1991 y 2010 el 1% respecto al PIB.

Grafico lll.10

PERU: Otorgamiento de Crédito de la Banca Publica
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En afios recientes, especificamente en 2002 inicia activamente Agrobanco, una institucion
publica con la finalidad de ofrecer lineas de crédito al sector primario, no obstante los
resultados de los siguientes 8 afios en operacion entre 2002 y 2010; solamente canalizé
recursos al sector productivo primario en promedio 0.04% respecto al PIB. Ciertamente un
ratio muy bajo, ain mas bajo que el financiamiento otorgado por las instituciones
financieras publicas mas grandes, como son COFIDE y BN.

BOLIVIA, OTORGAMIENTO Y RESTRICCIONES AL CREDITO.

Los cambios y reformas ortodoxas en materia econémica que se dieron en 1985 fueron
Unicamente para disminuir y controlar los efectos de la hiperinflacion y garantizar el pago
de la deuda. No obstante, el centro de la Nueva Politica Econémica (NPE) se basaba en
la liberalizacibn de la economia y la minimizacion de las actividades del Estado,

principalmente respecto a la economia.

Entonces, a partir de 1985 se hizo un cambio abrupto y con impacto profundo en la
estructura y funcionamiento de la economia, aiun mas dentro de las actividades
financieras, en ese tiempo, un sistema financiero que era integrado por bancos de
propiedad nacional y bancos comerciales nacionales y privados. Es asi que, se tuvo una
reconfiguracibn en la asignacion y canalizacidbn de recursos por parte del sistema

bancario. Ello se ve en el grafico Ill.11.

Graficolll.11
BOLIVIA: Otorgamiento de Crédito por tipo de bancos
1980-2010
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Fuente: Elaboracion propia partir de datos del Banco Central de Bolivia, Memorias institucionales, varios afios.
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Es claro observar los cambios del nuevo modelo econémico que se instauré en Bolivia en
1985. En primer aspecto, hasta 1985 el otorgamiento de crédito respecto al PIB por parte
de la banca publica en promedio fue mayor al de la banca comercial, 7.5% y 7.2%
respectivamente. El comportamiento de la banca comercial privada, una vez que se
suscito la crisis de la deuda en 1982, éste -grupo de bancos- contrajo el otorgamiento de
créditos en 70% de sus colocaciones que realizaba. De manera significativa, el
comportamiento de la banca publica no tuvo un descenso importante, mas aun los
créditos otorgados por los bancos especializados a sectores productivos, es decir la
colocaciéon de créditos respecto al PIB por parte del total de la banca publica fue

importante y significativa en el primer quinquenio de los ochenta.

Cuando la economia boliviana que vio sumergida en crisis en 1985, principalmente
marcado por el proceso de hiperinflacién que llegaba a niveles del 11,000 % en promedio

anual, se adoptaron reformas ortodoxas recomendadas principalmente por el FMl y BM.

Entonces, en 1985 bajo el nuevo Gobierno de Victor Paz Estensoro se aplico el
D.S.21060 que conducia a una liberalizacion de los mercados, correccion de la distorsion
de los precios relativos, la limitacion y restriccion del Estado en sus actividades y sobre
todo en la realizacion de significativos cambios en el sistema financiero, con mas énfasis
en el sistema bancario. Es por ello que, la transformaciéon en el funcionamiento de la
banca fue importante y, podemos decir que en 1985 existié una sustitucién de la banca
comercial sobre la banca publica, por ejemplo, los créditos/PIB otorgados por el sector
publico (banca publica) y sobre todo, la banca especializada se restringi6 y limité pasando
de un poco mas del 10% en 1985 y alrededor del 3% en 1986. Y la tendencia a la
restriccion del crédito por parte de la banca publica fue incrementandose, llegando al
0.1% en 2010, se acentud con la liquidacion de los bancos de fomento que comenzé en
1987 y termino en 1992.

Respecto a la banca comercial privada, los reformas de 1985 marcaron un cambio
importante en sus actividades, principalmente en el crédito otorgado respecto al PIB. Es
asi que, desde 1986 a 1999 el crédito se incrementd de manera importante, su
incremento en para 1999 respecto a 1987 fue del 2945%, creciendo a una tasa promedio
anual del 35%. Este crecimiento podria ser explicado por el ingreso de diversas
instituciones financieras extranjeras y de insercion, creacion y fusién de bancos privados.
Desde el afio 2000 la colocacion de crédito tuvo una tendencia negativa, quedando en

2010 a niveles de 1991; al igual que Peru afectados por la recesion a nivel internacional,
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lo cual se tradujo en fuertes restricciones de liquidez al sistema financiero de paises de la

region.

En suma, podemos marcar dos momentos importantes del funcionamiento del sistema
bancario boliviano, a inicios de los ochenta hasta 1985 se tenia una fuerte presencia de la
banca nacional, principalmente orientados al otorgamiento de créditos al sector publico y
al sector privado, y en esos primeros afos, la banca comercial, en cuanto a magnitud de
créditos era menor que la banca publica. Después de 1985 la reduccion de las actividades
de la banca publica se fue disminuyendo, en el caso de la banca especializada de
fomento su disolucion y liquidacién marco su fin como entidad financiera de desarrollo. En
el caso de la banca comercial, a partir de las reformas de 1985, sus actividades y
funciones fueron adquiriendo mayor importancia y tamafio en sus operaciones, por
ejemplo, el crédito otorgado respecto al PIB por parte de los bancos comerciales privados

crecieron abruptamente.

Entonces, es necesario analizar ese incremento de los créditos otorgados por la banca
comercial privada, si en verdad iba o se enfocaba a canalizar recursos a sectores

importantes para la economia boliviana. El grafico I11.12 no ilustra este comportamiento.

Grafico 1ll.12
BOLIVIA: Otorgamiento de Crédito por sector econdmico
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Fuente: Elaboracion propia partir de datos del Banco Central de Bolivia, Memorias institucionales, varios afios.
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Aunque a partir de 1985 el crédito como porcentaje del PIB de la banca comercial privada
se incremento significativamente, a la par de la liquidacién de la banca de desarrollo; las
reformas no tuvieron un efecto sustitutivo, dado que el “nuevo” crédito de la banca

comercial no necesariamente tendria que ser productivo.

Es asi que, el crédito que otorgaba la banca comercial en 1980 a sectores productivos era
aproximadamente del 64% del total de los créditos del sector, visiblemente en el periodo
pre-reforma neoliberal, los créditos al sector primario y secundario estaban por encima del
50%. En este contexto, vemos que este impulso al sector productivo estaba basado en el

financiamiento de por parte del Banco del Estado a los bancos comerciales.

Sin embargo, el crédito al sector industrial por parte de la banca comercial entre 1979 y
2010 descendi6 constantemente, pasando de un 55% a un minimo de 16%,
respectivamente. En cuanto al crédito a la agricultura y ganaderia, en 1979 se tenia una
canalizacion del crédito de la banca comercial cercano al 30%, para 2010 solamente el
5% se disponia para la actividad primaria. La mineria tiene un comportamiento
ascendente hasta 1989, dado que hasta ese entonces fondos del Banco del Estado se
canalizaban a la banca comercial para financiar al sector minero, después de la
liquidacion de la banca publica, el crédito a la mineria por parte de la banca comercial
llegd a un minimo de 1.1%. En conjunto el crédito al sector productivo descendi6 de 64%
en 1979 a 23% en 2010.

Entonces, considerando el incremento de la actividad e importancia del sistema
financiero, asi como el incremento del crédito/PIB por parte de la banca comercial, se
podria suponer una mejora en la asignhacién de recursos, mismo que tendria que ser
canalizado a sectores importantes para la economia. No obstante, lo anterior no sucedio
en ningun sector, dado que el financiamiento se redujo contantemente para actividades

clave del desarrollo econémico de Bolivia.

Lo anterior, nos hace observar el fenbmeno de un proceso de des-financiamiento del
desarrollo. Dado que continuamente el sistema financiero capta mayores cantidades de
recursos, acusando la necesidad de ahorro, sin embargo, esos recursos no se asignan
eficientemente en beneficio de la economia. Entonces, los bancos comerciales se
encuentran aislados de la actividad real, ademas, esto provoca baja o casi nula inversion
y reinversiéon de los empresarios. Por lo mismo, el acceso al crédito es restringido por la

banca comercial, los fondos financieros privados tienen elevadas tasas de interés,
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ademas, no ofrecen cantidades de créditos para una actividad importante en términos de
inversion; y la presencia en la actualidad de la banca publica tiene actividades limitadas.

El grafico 11l.13 muestra el comportamiento de la banca publica y los principales bancos
especializados que se tuvieron hasta su liquidacion entre 1987 y 1993. La banca publica
en Bolivia tiene dos etapas, la primera consiste en una fuerte intervencién en el
financiamiento, siendo una banca de primer piso y financiada con recursos emitidos por el
Banco Central de Bolivia, alcanzado un 10% del crédito/PIB entre 1980 y 1985, es decir,
el financiamiento por parte de la banca publica era muy importante. La segunda etapa
consiste en la creacién de Nacional Financiera Boliviana NAFIBO?' mediante el D.S.
24246 de 1996, con caracteristicas generales en el funcionamiento como institucién
financiera de segundo piso y su fondeo se realiza mediante la emision de bonos. Es asi
que, entre 1996 y 2010 el crédito otorgado por esta institucién (NAFIBO) en promedio fue
de 2% respecto al PIB; con un alentador porcentaje de un poco mas del 3% en 2002. No
obstante, estas proporciones se encuentran por debajo, si se compara con el promedio
entre 1980 y 1985 que fue del 5% solamente de la banca de fomento o especializada
(bancos minero, agricola e industrial), y si consideramos al Banco del estado en el primer

guinquenio de los ochenta se alcanzé un promedio de 7.5%.

Grafico lll.13

BOLIVIA: Otorgamiento de Crédito de la Banca Publica
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%7 En 2007 se realiza el cambio de denominacién social por Banco de Desarrollo Productivo SAM.
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Respecto al periodo comprendido entre 1996 y 2010, existe un periodo de expansion y
otro de contraccién, en el primero caso por el impulso a Nacional Financiera Boliviana
SAM, este condujo un fuerte incremento del crédito y a partir de 2002 este porcentaje
empieza a declinar de un 3.5% a un nivel que va por debajo del 1%.

En el gréfico I1.14 se hace el andlisis de la estructura de crédito de NAFIBO, que desde
2007 se denomina Banco de Desarrollo Productivo, teniendo la misma estructura y
operacionalidad financiera. Es asi que, si bien el incremento del crédito en promedio se
incrementd, sin embargo, el crédito por parte de NAFIBO SAM o BDP SAM a sectores
productivos con excepcion de la mineria, fue en descenso y con una tendencia
generalizada a declinar. Por ejemplo, en el caso de la agricultura y ganaderia el
porcentaje del crédito que dirigi6 el BDP entre 1996 y 2000 estaba entre el 60%, y
después practicamente se anul6 el crédito al sector primario. En la industria, el crédito de
ésta banca publica se mantuvo en promedio alrededor del 13.2%. Sin embargo, la mineria
hasta el afio 2000 el crédito otorgado a este sector promediaba el 35.47%, y desde 2001,
cuando llegaron y fusionaron la Corporacion Minera de Bolivia con inversionistas
extranjeros, el crédito a este sector por parte de la banca publica se incremento en
promedio al 82.26%.

Grafico lll.14
BOLIVIA: Otorgamiento de Crédito de NAFIBO por
sectores econémicos
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Entonces, la banca publica no tiene una cobertura y amplitud en el otorgamiento de
crédito a diversos sectores, y sobre todo a aquellos que generan un elevado valor
agregado. Asi también, el incremento sustancial del crédito/PIB que se tuvo entre 1997 y
2010, no fue el significado de financiar el desarrollo econémico de Bolivia, sino mas bien,
atender a un sector primario, especificamente el minero, donde lo Gnico que persigue es
la explotacion y exportaciéon de minerales, sin etapas de reinversion y refinanciacion de

nuevos proyectos productivos.

Ademas, desde finales de los noventa se hizo un gran énfasis en el micro-financiamiento,
dando lugar a un periodo intensivo de la creacion de fondos financieros privados (FFP’s),
con la finalidad de colocar recursos para micro y pequefios empresas. En este caso,
podemos indicar que incentivar e impulsar la operacién de estos fondos financieros
privados es aceptar que la banca comercial no ha satisfecho o cubierto la necesidad de
financiar proyectos productivos; mas aun con la ausencia de una banca de desarrollo, es

necesario tener mas actores financieros que puedan ser capaces de generar créditos.

Grafico 111.15
BOLIVIA: Otorgamiento de Crédito por sector economico

Banca de Fomento (izq.) y Fondos Financieros Privados (der.)
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Fuente: Elaboracion propia partir de datos del Banco Central de Bolivia, Memorias institucionales, varios afios.

Entonces, del gréfico IlIl.15 rescatamos que, el crédito asignado por cada institucion

financiera nacional de desarrollo o fomento entre 1979 y 1987, en el caso de los bancos
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minero, industrial y agricola, dirigia sus créditos en una mayor proporcion a sectores
productivos, destacando la agricultura y ganaderia, la mineria, la industria y la
construccion, se debe recalcar que el comercio es considerada una actividad no
productiva, y es por ello que la banca de fomento no canalizaba recursos a esta actividad.
En el caso de la agricultura, la banca de fomento canalizaba en promedio el 50% de sus
créditos a esta actividad, la mineria era receptora en promedio del 21.5 % de los créditos,
y la banca de fomento otorgaba en promedio el 19% de los créditos totales a la industria.
Es decir, que la banca de fomento canalizaba créditos por encima del 86% al sector
productivo, principalmente a esos sectores, no se esta tomando en cuenta la vivienda,

telecomunicaciones, transporte, etc.

En el caso de los fondos financieros privados, asignan créditos al sector productivo cerca
del 19% de los créditos totales, al sector industrial solo ofrece el 12% de sus créditos, a la
mineria practicamente tiene restringidas el acceso al crédito, mismo porcentaje esta

alrededor del 0.2%, a la agricultura asigno en promedio solo el 6.5%.

Lo mas importante, es ver las prioridades de la estructura financiera y la posibilidades de
financiar el desarrollo en Bolivia, lo cual es muy limitada y sobre todo restrictiva. En el
primero quinquenio de los ochenta si existia el mecanismo de financiar actividades
productivas y estrategias para el desarrollo y crecimiento econémico del pais. A partir de
los noventa las prioridades cambiaron, en el caso de los fondos financieros privados, su
principal objetivo se encuentra en el sector no productivo, es por ello que la mayor parte
de los créditos que asignan los FFP’s van direccionados al comercio. Dejando de un lado
a la industria y sector primario. Este mecanismo de crédito, va dirigido al comercio porque
son montos pequefos de crédito, permite la recuperacion de la deuda en poco tiempo y

ademas, son créditos que se otorgan con muy altas tasas de interés.

En suma, la estructura econdémica de Bolivia se encuentra en una etapa de ausencia de
mecanismos de financiamiento a actividades productivas. En la actualidad se tiene un
sistema financiero con la ausencia de una banca publica de desarrollo con gran amplitud y
cobertura, se tiene una banca comercial que cada vez capta mayores cantidades de
liquidez y no asigna créditos, y ademas se tienen a los fondos financieros privados, que
su prioridad no son los sectores productivos, sino los sectores no productivos,

generadores de utilidad en periodos cortos de tiempo y con elevados servicios de deuda.
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CAPITULO IV

FINANCIARIZACION Y ROL DE LA BANCA DE DESARROLLO EN EPISODIO DE
CRISIS EN LA COMUNIDAD ANDINA DE NACIONES: BOLIVIA Y PERU

INTRODUCCION

Para diversos autores heterodoxos hoy en dia se tiene una economia limitada y
condicionada por las actividades del sector financiero. Es decir las actividades financieras
y bancarias condicionan y limitan a los hacedores de politica a favor de la estabilidad del
sistema financiero. Entonces, podemos mencionar que la politica econémica ya no esta
direccionada por el sector real de la economia, sino por un sector especulativo e
inestable. En este sentido surgen cuestiones alrededor de los cambios en la

operacionalidad que tuvo la banca de desarrollo en un contexto de financiarizacion.

Este capitulo tiene como objetivo mostrar que el proceso de financiarizacion esta
limitando el accionar de la banca de desarrollo y sobre todo como se ha modificado su
funcionamiento. Entonces, al estar en un periodo donde la banca comercial privada
nacional e internacional tiene una gran importancia en la politica econdémica; la banca de
desarrollo no tiene la funcion central como hasta antes de los ochentas, cambio de ser un

promotor del crecimiento y desarrollo a uno que funge como soporte de la banca privada.

En un principio se tratara de definir y conceptualizar el proceso de financiarizacién y como
este fue evolucionando y los cambios que fue generando. Existen cambios importantes
gue se manifiestan en una etapa de dominio de las finanzas sobre la economia.
Posteriormente se calcula una tasa de financiarizacion para las economias de Bolivia y
Peru, donde se tratara de comprobar el dominio de las actividades financieras que tiene
sobre las actividades reales de la economia.

Una caracteristica del dominio de las finanzas sobra la economia, es la presencia
recurrente de episodios de crisis bancarias y/o financieras, asi que se tratara de explicar
el concepto de una crisis financiera y sobre todo como se genera una crisis partiendo del
modelo de Minsky que es planteada por Kindleberger (1989). Asi se observa que las crisis
financieras siempre estdn acompafiadas por procesos especulativos, originados en el
sector financiero.
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Una vez comprobado el proceso de la financiarizacién se analizar4 el comportamiento de
la banca de desarrollo en el periodo de dominio de las finanzas cuando se tiene crisis.
Como se comprob6 en el capitulo anterior (ll) la banca de desarrollo ayudo a soportar los
efectos negativos de la crisis a inicios de los ochenta, y en este punto se analizara el
comportamiento de la banca de desarrollo en el contexto de la crisis actual.

FINANCIARIZACION Y CAMBIOS QUE SE ORIGINAN

Que es Financiarizaciéon?

La financiarizaciéon es un proceso que se vio fortalecido cuando se terminé la “época
dorada” de los afos setenta, periodo que se ha denominado como los afios de oro de la
economia del bienestar, Crotty, (2004). Por lo tanto, la financiarizacion aparece cuando

las diversas economias transformaron sus estructuras productivas.

El término de financiarizacion es definido desde diferentes puntos de vista, [Epstein, 2005]
define como la creciente importancia que tienen los mercados financieros, motivos
financieros, instituciones financieras y agentes financieros en las operaciones de las
economias nhacionales e internacionales. Esta claro que esta definicibn es global y
general, con embargo, hace referencia a que el sector financiero define la operacionalidad

y el funcionamiento de una economia.

La Financiarizacion para Palley, (2007) es “...el proceso por el cual los mercados
financieros, instituciones financieras, y las elites financieras ganan gran influencia sobre la
politica econémica y el producto econdmico. La financiarizacion transforma el
funcionamiento del sistema econdmico tanto a nivel macro como micro”. De las dos
primeras definiciones podemos destacar que el sistema financiero en su conjunto
influencia el comportamiento de la actividad econémica, pero, sobre todo a los hacedores

de politica, que es el gobierno.

Una definicion que difiere en algin sentido a las dos anteriores expuestas, es planteada
por Krippner, (2005) donde indica que la “...financiarizacion es el patrén de acumulacion
en el cual las ganancias ocurren primeramente a través de canales financieros en vez de
la produccién y comercializacion de mercancias...”. Esta definicién hace relevancia a la

captacién y el origen de la ganancia, donde define dos sectores como fuente de
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rentabilidad, y que existe una preponderancia del sector financiero como fuente
generadora de ganancias.

Una definicion que involucra diferenciacion de sectores y cambios en los agentes
economicos y financieros, lo plantea Stockhammer, (2004) si bien indica que es un
término reciente; implica y relaciona las transformaciones dentro del sistema financiero asi
también como la relacion entre el sector financiero y otros sectores de la economia. Asi
también esta definicion esta de acuerdo y en sincronizacion con la globalizacion de los
mercados financieros, el incremento del valor de las acciones, la revolucion de los
accionistas y el incremento de los ingresos de las inversiones financieras. [Stockhammer,
2008] considera caracteristicas de la financiarizacion que son: la desregulacion del sector
financiero y la proliferacién de nuevos instrumentos financieros, la liberalizacién de los
flujos internacionales de capitales e incremento de la inestabilidad en el mercado
cambiario, la aparicion de inversionistas institucionales como mejores jugadores en
mercado financieros y el “boom” en el mercado de acciones, orientacion al accionista y
cambios en el manejo corporativo, incremento del acceso al crédito a grupos no

solventes, y modificaciones en la tasa de interés.

Un concepto mas ideoldgico y concreto de financiarizacion puede interpretarse como lo
plantean Duménil y Lévy, (2005) que indica que “el neoliberalismo es la expresién de la

nueva hegemonia de las finanzas”.

En suma, de manera general podemos definir la financiarizacion como el rol
preponderante de las actividades financieras sobre las actividades productivas en una
economia. Especificamente, tendriamos tres aspectos, el primero, la transformacion y la
importancia que lleg6 a tener los inversionistas y el dinamismo que va desarrollandose en
el mercado de valores. Segundo, la internacionalizacion de los mercados financiero, es
decir, la fusién y unificacion de los circuitos financieros. Y, tercero, las reformas que
aplicaron los diferentes paises para acelerar el proceso de dominio del sector financiero y

sus actividades sobre la soberania de las politicas econémicas de los gobiernos.
Cambios que se originan en la Financiarizacion

El proceso de financiarizacion origina diversos cambios en el comportamiento de los

agentes, sectores, etc. de la economia. Krippner, (2005) y Stockhammer, (2008) muestran
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cambios en cuatro &mbitos que son: consumo, inversion, sector externo y el papel del
estado.

Consumo.

Surge la pregunta de, como el gasto en el consumo privado ha sido afectado por la
financiarizacién?. Se considera al consumo privado como parte importante y componente
de la demanda agregada. Considerando el ejemplo de los Estados Unidos en los noventa,
se pudo evidenciar que el consumo privado fue la fuerza que condujo el comportamiento
del PIB. El incremento en el precio de las viviendas y el boom en el consumo sobre

hipotecas solo fueron algunas partes de la financiarizacion.

Consecuentemente el autor, de manera general considera que los cambios en el consumo
se dieron mediante un mayor acceso al crédito. Este acceso al crédito fue directo y sobre
hipotecas no restringidas, no obstante, se adiciona otras formas de crédito al consumo,
como podria ser las tarjetas de crédito y las cuentas de banco al descubierto. Es decir, la
deuda de los hogares se incrementa. En su evidencia estadistica muestra tres efectos, el
primero que los salarios declinaron, el segundo que existe una contradiccién en el
consumo, es asi que aumenta cuando se da un aumento en el acceso al crédito y declina
porque se tiene que ahorra para el retiro y, tercero, que las hipotecas no necesitan ser

componente del consumo.
Inversion.

Los cambios de la financiarizacién trajeron diversos cambios en el comportamiento de las
inversiones de las empresas; estos podria ser: los nuevos instrumentos de financieros
han cambiado los patrones de financiamiento, la orientacion sobre el accionista afecto las
metas de la administracién, la inestabilidad en el mercado financiero podria incrementar la

incertidumbre en las empresas, etc.

El comportamiento en la inversién esta relacionado con el rol importante que va teniendo
el accionista, se tiene una administracién que va desde la relacion administracion-fuerza
laboral a una administracidn-accionista. Asi también, que el comportamiento de la
admiracion cambio de la relacién retener y reinvertir a una de minimizacién y distribucién.
Estos cambios hacen que el patrén de acumulacion evidente hasta finales de los setenta
disminuyera.
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Un segundo cambio esta relacionado con la incertidumbre para las empresas, ello
originado por el ambiente econémico no propicio para la realizacion de nuevo proyectos,
lo cual hace que disminuyera el atractivo de invertir. Principalmente por la volatilidad en el

mercado cambiario hacer disminuir la inversiéon en manufacturas.

Las empresas no usan los nuevos instrumentos financieros para incrementar su gasto en
inversion. Las empresas no financieras incrementan su comercio a través de sus finanzas
internas para nuevos proyectos de inversion. No obstante, las elevadas tasas de ganancia

no conducen inmediatamente o automaticamente a elevadas tasas de inversion.

En general, la financiarizacién trae efectos negativos sobre el comportamiento de la

inversion, a través de la incertidumbre y el papel importante que tiene el accionista.
Sector externo.

Se indica que las exportaciones netas representan la funcién de gasto agregado. Asi
también, indica que las exportaciones netas tienen que ser igual a la salida de capital, y
gue el déficit en cuenta corriente tiene que ser iguales a la entrada de capitales. Los flujos

de capital han sido afectados severamente por el proceso de desregulacién financiera.

La volatilidad en el mercado cambiario ha sido uno de los efectos mas devastadores en
economias emergentes, en el periodo de financiarizacion, es asi que paises como los que
pertenecen a la zona Euro ha optado por la unibn monetaria con la finalidad de eliminar el

riesgo por tipo de cambio.

El crédito con diferentes tipos de cambio, o el endeudamiento con diferentes monedas
significo periodo largos de incertidumbre, donde la devaluacién fue la soluciébn mas rapida,

pero, con efectos negativos sobre el funcionamiento econémico.
El Estado.

La minimizacién del tamafio del estado ha sido la prioridad de la nueva postura neoliberal,
no obstante, la evidencia marca que el gasto gubernamental como porcentaje del PIB se
mantuvo en los mismos niveles desde los setenta. Pero, este dato no quiere decir que la
etapa neoliberal no tuvo efectos sobre el accionar del estado; si lo tuvo, por ejemplo la
privatizaciones de las empresas propiedad del estado fueron uno de los pilares de las

nuevas reformas neoliberales. El proceso de desregulaciébn, no solo en el sector

Pagina 97




financiero, sino en la economia en general, conduciendo a periodos de contraccion

econdmica.

El cambio méas importante con sustento estadistico que muestra Stockhammer, (2008) es
gue el ratio gasto/PIB no disminuyo y se mantuvo constante, pero el pago de intereses al
exterior se increment6. Es por ello que la composiciéon del gasto de modifico
drasticamente en los ochenta, ya para mediado de los noventa el servicio de la deuda
disminuyo.

Para Palley, (2007) existen tres canales por el cual se originan los cambios en el proceso
de financiarizacion, estos estan en: el mercado financiero, comportamiento corporativo y
politica econémica.

Cambios en la estructuray operacion de los mercados financieros.

Palley, (2007) parte de una revision de la literatura, partido de la influencia que tienen los
mercados de capitales en el ciclo de inversiones de las empresas, asi también, indica que

esos primeros planteamiento carecen de los conceptos de crédito y deuda, e indica que
estos dos ultimo factores son aspectos esenciales de la financiarizacion.

“El acelerador financiero, el cual también podria estar relacionado con el termino del
enfoque balance sheet congestion, ahora ha llegado a ser un mejor aspecto tedérico dentro
de los efectos macroecondémicos de la financiarizacion. El centro es ahora como los
cambios en los mercados financieros afectan el valor de colaterales y disponibilidad de
crédito, ello relajando el balance de las corporaciones y asi también potencializarlo; ello
involucra ciclos econémicos mas largos y volatiles, que podrian ser insostenibles.” Palley,
(2007: 16-17).

Dentro de la corriente poskeynesiana, el rol de la deuda es un componente importante
sobre la distribucién del ingreso y la demanda agregada. Dentro de este enfoque, se ve
como la deuda transfiere ingreso “...desde una propension marginal alta que es el gasto
de los deudores, hasta una propensioén marginal baja que es el gasto de los acreedores,

en este proceso de transferencia se pueden generar ciclos econdmicos...
(2007:17).

Palley,
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Comportamiento corporativo.

La maximizacion de las ganancias es el rol principal de los administradores, quienes

deben satisfacer los intereses de los accionistas.

Las corporaciones han sido beneficiadas desde la nueva practica de pagos y las opciones
de transacciones que tienen, ello origino un interés de maximizar las ganancias en el corto
plazo. Con esto, no solamente las empresas no financiera se benefician, sino también los
gque poseen el capital dentro de los mercados financieros. Sin embargo, para las
empresas no financieras pensar en el corto plazo es pensar en la disminucién de los

beneficios en el largo plazo.

Las corporaciones podria ser limitadas por el sector financiero por tres razones, el pago
de intereses en mas favorable y “garantizable” que las ganancias, las empresas podrian
usar la deuda como flujo de caja, y la tercera es que la deuda financiada incrementa el

apalancamiento, ello incrementa potencialmente la tasa de retorno sobre el capital.

En suma, el comportamiento corporativo ha sido dominado por los mercados financieros,
ello significa que las corporaciones asimilan una restriccion sobre las inversiones y las
decisiones de negocio. Es por ello que en la economia, las empresas podrian tener
efectos negativos, si los mercados financieros se enfocan solamente a la generacion de

ganancias en el corto plazo.
Politica econOmica.

Para Palley, (2007) la nueva estructura de politica favorece a los mercados financieros y
promueve su expansion. La generacion de beneficios, paso de lo laboral a lo capital, ello

en los mercados financieros.

La nueva estructura de politica puede ser encajonada en una postura neoliberal. Palley,

(2007:21) esquematiza como:

Abandonment of full employment

v

WORKERS

Globalization —» <— Small Government

t
Labor Market Flexibility
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e Globalizacion. Se refiere a la coleccion de politicas asociadas con el libre
comercio, movilidad de capitales, empresas multinacionales y politicas globales.
Ante ello el Consenso de Washington es la agenda global que expresa el proceso
de financiarizacion.

e Pequefio gobierno. Se refiere a la limitacion de la actividad del gobierno sobre la
economia, privatizaciones, recortes arancelarios, politicas de reformas sobre
prensiones y ahorros, desregulacién econémica y financiera.

e Flexibilidad del mercado laboral. Consiste en una agenda que debilita los
sindicatos, erosiona el mercado laboral apoyado en un salario minimo, beneficios
para el desempleo, protecciones al empleo y derechos del empleado.

e Abandono del pleno empleo. Se refiere a cambiar las prioridades respecto a la
politica macroecondmica, cual eleva la importancia de un abaja inflacion y reduce
la relevancia del pleno empleo. “Este cambio se enfoca hacia la baja inflacion que
ha sido implementado bajo el esquema de objetivos de inflacion e independencia
del banco central, ambos para garantizar los intereses de los mercados
financieros” Palley, (2007:24).

Ante ello, se explica porque los trabajadores se encuentran en el centro de la caja
“neoliberal”, asi también, porque se explica la constante presion a la baja de los salarios, y
el alejamiento de estos, respecto a la productividad. No obstante, el centro, es el

incremento importante en la mala distribucion del ingreso.

Para Lapavitsas, (2010) los cambios bajo la estructura de financiarizacién ocurrieron en

tres aspectos:

1. La relacién entre las grandes empresas no financieras y los bancos cambiaron
sustancialmente, la financiacion interna fue una respuesta, mientras se opera en
un mercado abierto.

2. Los bancos han cambiado sustancialmente dentro de ellos mismos; pueden
realizar transacciones internacionales, ganancias por honorarios y comisiones, y
comercializar con la generacion de ganancias. Estos cambios sucedieron en el
contexto del desarrollo tecnoldgico, lo cual estuvo basado en la aversién o no al
riesgo de los empresarios.

3. Los trabajadores y los hogares fueron conducidos dentro del sistema financiero, en

forma de prestatarios o poseedores de activos financieros. El resultado “... fue la
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extraccion de ganancias financieras a través de las transferencias  directas
de las personas, a procesos llamados expropiacion financiera” [Lapavitsas,
2010:26].

Entre los cambios financieros estructurales que ocurrieron a partir del rompimiento de los

acuerdos de Bretton Woods, [Correa, 2004: 24-25] enlista 11 cambios que se dieron en el

sector financiero, estos son:

10.

11.

El exponencial crecimiento de la liguidez en manos privadas.

El acortamiento de los plazos en depésitos e instrumentos financieros, con el
desarrollo de un activo mercado secundario de titulos que ha conducido a una
menor distincion entre las distintas nociones de circulante.

El cambio en los fondos bancarios a pasivos con remuneracién y procedentes
principalmente de los mercados monetarios. El crecimiento de la titulacién del
crédito, asi como el enorme incremento de las operaciones fuera de balance de
los bancos.

La tendencia a la desaparicion de la diferenciacion entre la banca de depésito y la
banca de inversion.

El incremento de recursos que se maneja por los fondos de inversion, lo cual es
propiedad de un reducido grupo poseedor de rigueza. Manejo de recursos en el
muy corto plazo.

El volumen y tamafio de las transacciones financieras ha crecido rapidamente.

Los problemas de supervision financiera se han convertido en mas complejos,
mientras que la cualificacidbn de los niveles de riesgo y las posibilidades de
intervencion, son mas limitadas.

La deuda de los gobiernos ha sido una de las bases mas importantes para el
crecimiento de los activos financieros y las tasas de interés.

Los presupuestos publicos han venido siendo el sustento de la remuneracion de
los activos financieros de todo tipo y de diversas instituciones.

La creciente incapacidad de los estados nacionales para regula la actividad de
grandes conglomerados financieros y para supervisar los niveles de riesgo de sus
distintas operaciones.

La difusién y profundizacién de las crisis financieras cuando éstas han venido
siendo frenadas por los crecientes niveles de liquidez generados por los propios

bancos e intermediarios privados.
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TASA DE FINANCIARIZACION: BOLIVIA Y PERU

Al igual que [Palley, 2007], [Lazonick y O’Sullivan, 2000] encontraron cambios importantes
gue tuvo la financiarizacion, como ser uno de ellos, el paso de una etapa de retener y
reinvertir a una etapa de minimizar y redistribuir. Este concepto lo consideran [Alvares y
Luengo, 2010], y hacen referencia a [Husson, 2008], los primeros caracterizan la nocion
de la tasa de financiarizacion, haciendo referencia a “...el notable aumento de tres tipos
de ingresos (intereses, dividendos y recompras de acciones) que ayudarian a entender
por qué una parte creciente de los beneficios no son reinvertidos...” [Alvares y Luengo,
2010:13].

La tasa que se plantea, es entendida como “...la diferencia entre el margen de beneficio y
la tasa de inversion...” [Alvares y Luengo, 2010:14]. Los autores definen la tasa de

financiarizacion como:

%
B=———
Vi
Dénde: ¢= Formacién Bruta de Capital Fijo.
= tasa de financiarizacion, Las variaciones en la tasa de
0= Excedente bruto de explotacion, financiarizacion se encuentran en
= Producto Interno Bruto, y porcentaje.
Tasa de Financiarizacion: Bolivia
Grafico IV.1

Tasa de Financiarizaciony tasa de desempleo
Bolivia, 1998-2008
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Fuente: Elaboracion propia partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.
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En el grafico IV.1, se muestra (eje izquierdo) como la tasa de financiarizacion paso de un
29% en 1998 a un nivel maximo de 42% en 2004. Este fue un periodo en el cual el
dominio del sector financiero se pronuncid, mismo periodo estuvo marcado por reformas y
propuestas de cambios econdmicas apoyados en recomendaciones del FMI u otra
institucion internacional. La tasa de financiarizacion comienza un declive a inicio de 2005,
mismo podria ser explicado por el nuevo gobierno de “izquierda”. Entonces, uno de los
componentes de la tasa de financiarizacion que es la formacién bruta de capital fijo, se
incrementd, por lo que la medida fue disminuyendo. Mismo descenso, también podria ser
explicado por la transferencia directa de recursos a diversos sectores sociales y entre

2006 y 2007 se tuvo una fuerte inversion por parte del sector publico.

Asi también, el gréfico IV.1 evidencia que el centro del proceso de financiarizacion son los
trabajadores, es por ello que cuando la tasa de financiarizacion se incremento, el
incremento en el desempleo se pronuncié. Ello evidencia de que en Bolivia la

financiarizacion deterioro la calidad de empleo y produjo niveles de desempleo.

Tasa de financiarizacion: Peru

Grafico IV.2
Tasa de Financiarizaciony tasa de desempleo
Peru, 1991-2010
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Fuente: Elaboracion propia partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica del Peru.

Al igual que la situacién de Bolivia, la economia de Peru (Gréfica IV.2) refleja una

economia financiarizada en términos de la tasa de financiarizacién y los niveles de
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desempleo. Para 1992 significaron el comienzo de las reformas neoliberales con el
autogolpe del gobierno de A. Fujimori; es por ello que tras los ajuste y la aprobacion de
las reformas econdmicas y financieras, la etapa de financiarizacion se produjo desde 1995
con mayor acentuacion. Si bien, para 1991 la tasa de financiarizacion alcanzaba un poco
mas del 35%, para 2006 llegé a un nivel de 42%. El periodo de mayor “volatilidad” en la
tasa de financiarizacion se encuentra entre los afios de la crisis financiera mundial que

comenzo6 en 2008.

De manera similar al caso boliviano, la tasa de financiarizacion y la tasa de desempleo
implican una sincronizacion muy significativa. Periodos caracterizados por un proceso de
financiarizacion elevada, marco un incremento en la falta de puesto de trabajo, incluso se
tenian proceso de despido y re-localizaciébn de puestos laborales; sin embargo, el
componente mas importante fue la formacién bruta de capital es que estuvo mas afectada

en la etapa de financiarizacion.

CRISIS FINANCIERAS y BANCA DE DESARROLLO

La banca de desarrollo o bien la banca publica cumple un papel fundamental en el
proceso de desarrollo econémico. Marshall (2007) menciona como el accionar de la
moneda nacional tuvo un papel importante en el desarrollo econémico de paises como
Estados Unidos e Inglaterra. Asi también, menciona los casos de paises
latinoamericanos, tal es el caso de Argentina, Brasil y Uruguay, donde relaciona e indica
gue la etapa de industrializacién temprana que tuvieron estos paises es por la solidez de
sus sistemas financieros nacionales. Por lo tanto, el Estado mediante el sistema bancario
es capaz de controlar y promover el desarrollo econémico de un pais, o bien, mitigar los
efectos de una etapa recesiva, ello mediante el impulso del financiamiento productivo

mediante el funcionamiento efectivo de la banca publica.
El fendmeno de la crisis bancaria y financiera.

Existe basta informacion y documentacion acerca de las causas y efectos de una crisis
bancaria y financiera. Mismas van desde el lado obijetivo, ello buscando especificamente
las causas, o0 bien estudios que analizan los efectos directos e indirectos. Marshall (2007)
analiza las crisis bancarias dividiéndolas en dos grupos, la primera categoria la denomina

como crisis bancaria clasica y la segunda como crisis bancaria secundaria. En la primera
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hace referencia a que la crisis bancaria es la causante de la crisis econdmica y en la
segunda es el resultado de la crisis econdmica; es decir la direccionalidad de causa y
efecto es la diferencia entre estos tipos de crisis.

A lo largo de la historia las crisis bancarias del tipo “clasica” son las mas recurrentes, es
decir, son las causantes de desequilibrios que fomentan y causan una crisis econémica.
En este sentido, Marshall (2007) hace referencia a Marx y Kindleberger, cuando explica
que la crisis bancaria clasica “...es un evento histéricamente reproducido y teéricamente
reproducible...” Marshall (2007:11).

Asi también existen otras definiciones de crisis bancarias y financieras; Reinhart y Rogoff
(2009) explican que estas crisis normalmente son causadas por crisis de deuda y su
consecuencia recae en una crisis economica. Entonces, es conveniente indicar que las
crisis financieras en los dltimos 200 afios, han sido recurrentes en el mundo, donde se

experimentaron alrededor de 300 episodios de crisis financieras.

Reinhart y rogoff (2009:11) cuando analizan las crisis bancarias hacen la clasificacion en
dos tipos: la primera es cuando las corridas bancarias conducen al cierre, fusién o toma
de control por parte del sector publico de una o mas instituciones financieras; y la
segunda es cuando no hay corridas bancarias pero si se dan el cierre y fusiones, sobre
todo la asistencia por parte de gobierno en gran escala para mitigar mas no eliminar los
efectos de la crisis. En general, estos autores mencionan que la crisis bancaria recae
principalmente por las corridas bancarias y los retiros “inesperados” de liquidez por parte

del publico.

Considerando a Marshall (2007) y Reinhart y Rogoff (2009) vemos que las crisis
financieras son las causantes de las crisis econémicas y las crisis bancarias se han
presentado de manera recurrente a lo largo de la historia. En este sentido Giron (2005)
hace referencia al contexto de América Latina, mencionando que entre 1970 y 2000 las
crisis financieras se han presentado de manera persistente en diversas economias, ello
en términos de problemas con la deuda externa, bolsa de valores, quiebras bancarias,

hiperinflaciones y crisis cambiarias.

Girén (2005:8) indica que “...el estudio de las crisis bancarias que desembocan en crisis
financieras debe enmarcarse en el proceso de desregulacion y liberalizacion de los

sistemas financieros nacionales, que consiste en la eliminacion, a través de las fronteras,

Pagina 105




de las limitaciones al otorgamiento o prestacién de servicios financieros...” ello implica
que desde la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods el sistema financiero
internacional; si bien tendi6é a ser preponderante en la actividad econémica, su funcién no
estuvo acompafiado de una estabilidad, por lo tanto, las economias se vieron débiles y
vulnerables.

A esto Correa (1998:167) menciona que “...una integracién financiera que hace imposible
desvincular los distintos mercados financieros y que debe acompafarse de una creciente
armonizacion de los distintos marcos regulatorios...”, es decir que crecimiento y desarrollo
de los sistemas financieras nacionales e internacionales debe estar acompafiados de un
proceso de control y regulacion. La regulacién principalmente orientada a la prevencién y
mitigacion de posibles efectos contractivos del sistema bancario, cuando ocurren
procesos de inestabilidad financiera, el marco regulatorio debe propiciar cierto margen de

accion que permita el control de una posible crisis econdmica.

En este contexto Giron (2005) menciona como una de las principales causas de las crisis
financieras a la competitividad de los servicios que ofrecen los intermediarios financieros
en mercados altamente integrados. Es decir, mientras la arquitectura financiera
internacional fue desarrollandose, a medida que los sistemas econdmicos-financieros
nacionales se iban abriendo en el marco de una economia globalizada, la fragilidad de
dichos sistemas tenderia a ser mas vulnerable, no solo para el sistema bancario, ain mas

para el general de la economia.

En suma, las crisis financieras conllevan o tienen a una fuerte correlacion con las crisis
bancarias, y segun los autores, este tipo de crisis recae principalmente como detonante
de una crisis econdmica de manera sistematica. Las causas pueden tener fuente en
diferentes variables financieras tanto publico o privado y, causas internas como externas.
Este comportamiento y sensibilidad dara lugar a la forma de propagacion hacia la crisis

economica.
Modelo de crisis financiera de Kindleberger.

Marshall (2007) analizando a Kindleberger (1989) menciona que el modelo de crisis
financiera clasica no es estudiado a lo largo del ciclo econémico, mas bien se consideran
don puntos, en primer lugar el auge y en segundo la depresién, ambos como fen6menos

econdmicos; estos cubren una fase ascendente final y el descenso inicial.
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El modelo que plantea Kindleberger (1989) propiamente no es un modelo de crisis sui-
generis, en este caso rescata y enfatiza el modelo planteado por Minsky. Este mismo
puntualiza a la “...fragilidad del sistema monetario y su propension al desastre. A pesar de
gue Minsky es mas un tebrico monetario que un historiador de la economia...”
Kindleberger (1989:34).

El modelo de Hyman Minsky se basa en la fragilidad de la estructura de las deudas como
principal causante de las crisis econdmicas, sobre todo en el caso de que se contraen
deudas para hacer maniobras especulativas. Asi, el autor hace énfasis en la inestabilidad

del sistema crediticio y la estructura de la deuda.

Se dice en el modelo de Minsky que la crisis se debe a un desplazamiento o shock
exdgeno en la actividad econdmica en un escenario econémico; pais, region o continente,
gue puede ser de cualquier naturaleza; histérica, etc. Este puede ser el estallido de una
guerra; asesinato de algin personaje influyente en temas politico-econémico, el
nacimiento del ALBA; un fendmeno politico (autogolpe en Pert), Evo Morales gana las
elecciones; 6 cualquier otra clase de desplazamiento. No obstante de que ocurra ese
desplazamiento debe ser lo suficientemente fuerte como para producir importantes
variaciones parcialmente y sino en la totalidad del sistema 6 en la mayor parte del
escenario econémico. Es decir, variaciones que a su vez significan nuevas oportunidades
de inversion y/o el abandono de inversiones que dejarian de ser rentables para los

inversores.

Para los casos de Bolivia y Perd sus crisis estuvieron precedidas por algin
acontecimiento de fuerte impacto. Bolivia a principios de los ochenta estaba sumergida en
una etapa de inestabilidad politica, los constantes golpes de Estado que se generaron
entre 1978 y 1982 detonaron una fuerte desconfianza en el sistema politico, lo que
concluyo en la etapa de hiperinflacion y la necesidad de cambio de modelo econémico. En
el caso de Peru un episodio evidente podemos verlo en la primera presidencia de Alan
Garcia. En los dos primeros afios (1985 y 1986) se continuaba con los acuerdos
establecidos por su predecesor, hasta que en 1987 tuvo un cambio de politica
“nacionalista”, mismo hizo caso omiso a las recomendaciones y condiciones del FMI, por
lo tanto esta “negacién” trajo problemas de inestabilidad que a la postre recaerian en un

etapa de crisis hasta 1992.
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En el modelo de Minsky, Kindleberger (1989) indica que el auge se basa en la expansién
del crédito bancario que a su vez supone un aumento de la oferta monetaria. En este
modelo los bancos pueden emitir dinero con acuerdo institucional previo, para asi poder
conceder los créditos, pero para el modelo, el crédito bancario es inestable por que los
bancos conceden créditos de manera descontrolada, es decir, no esta regulada la
concesion de créditos, lo que provoca que los inversores puedan financiar de manera
ilimitada sus operaciones especulativas. Pero no solo existe la financiacion con la
concesion de créditos sino que ademas, la especulacion puede ser financiada de manera
inestable por muchos otros medios de financiacién como la creacién de nuevos bancos y
la invencién de nuevas formulas de pago. El problema de la politica monetaria esta en
controlar esa inestabilidad en los créditos, pero aunque se solucione el problema en algun
sector continuara en otro, por ejemplo la concesién de créditos por los bancos ocasionara

gue siempre existiran medios que financien la especulacién de forma inestable.

En este contexto, la especulacion es la llave que abre la puerta de la euforia, con la
finalidad de obtener ganancias en el corto plazo mediante inversién y reinversion en la
circulacion de cierto bien. “...el especular se halla presente y se transmuta en demanda
efectiva de bienes o activos financieros. Al cabo de un tiempo, la demanda incrementada
presiona contra la capacidad de produccion de bienes o contra la oferta de los activos
financieros existentes. Los precios aumentan, dando origen a nuevas oportunidades de
negocio y atrayendo a mas compafias e inversores (...) la nueva inversion conduce a un
incremento de la renta que estimula mayores inversiones (...) Minsky denomina
“euforia”...”. Kindleberger (1989:35).

Cuando comienza a operar el modelo de crisis de Minsky, Kindleberger (1989), unos
agentes de un escenario econdmico especulan con un bien, fuerzan la subida de su
precio y en consecuencia de ello se enriguecen mucho, estos especuladores influyen en
otros y los impulsan a especular con el objeto de enriqguecerse mas, y estos nuevos
agentes influyen en otros, y estos en otros, y asi sucesivamente; ello recae en la euforia.
Pero, el exceso de esta euforia hace que el producto pierda su funcion original, es decir,
el producto se emplea para generar mas riqueza en vez de utilizarse como se deberia, por

ejemplo®®, un producto de consumo en vez de consumirse se usa para la reventa; a este

28 http://www.lasillarota.com/index.php?option=com k2&view=item&id=17606:necesitamos-a-
kindleberg&Itemid=186
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fendmeno el modelo lo llama sobrenegociacién. La sobrenegociacion puede ser de tres
tipos:

- Compra y reventa: Se compra una mercancia para revenderla después a un precio
mas alto, ain més en el caso de las acciones financieras.

- La sobrevaloracién de los beneficios (procedentes de la euforia): Implica a las
empresas en su proceso de produccion, el modelo no lo explica, pero se supone
gue consiste en que la empresa producird en espera de obtener un beneficio
excesivo.

- El apalancamiento excesivo (necesidad de disponer de efectivo): Consiste en
comprar el bien sin pagarlo en su totalidad y pudiendo venderlo a un precio mas

alto incluidas las obligaciones y pagos futuros.

Cuando la euforia “las ovejas siguen al rebano” se da de una manera excesiva y se sale
de lo racional entonces se dan las manias especulativas, conductas irracionales, 6

burbujas especulativas, es decir, el presagio de un auge especulativo.

El objeto de la especulacion puede ser cualquier cosa, mercancia u objeto, pero siempre
se da la tendencia de que se pasa de especular cosas tangibles a cosas intangibles 6

“

ficticias, 6 citando a Kindleberger (1989:36) “...la especulacion tiende a separarse de los

objetos realmente valiosos y se vuelve hacia los ilusorios...”.

Esta demostrado por Minsky que la sobrenegociacion puede extenderse a nivel
internacional, los medios con los que se realiza la extension son muchos; por ejemplo, se
especula con un bien en un pais subiendo su precio, todos los mercados nacionales e
internacionales que se vean influidos por la especulacién con ese producto, entonces,
entraran en una dindmica similar, es decir, si sube el precio del producto en el mercado en
el que se origina la especulaciéon, suben el precio del producto en los demas mercados
como un primer canal, un segundo canal de la transmision de la “sobrenegociaciéon” es el
comercio exterior, un tercero es el flujo de capitales y un cuarto es el flujo monetario de

metales preciosos.

En el proceso de especulacion se llega a un punto en que algunos inversores intentan
deshacerse de unos activos que les pueden provocar pérdidas, por ejemplo la venta de
acciones de una empresa que entra en suspension de pagos; mas 6 menos lo que pasa

es que se da un suceso, un desplazamiento, que hace que los inversores se deshagan de
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sus activos de una manera masiva. Esto provoca que el aumento de precios se frene y se
inicie un proceso de estabilizacion de precios, entonces se puede dar un proceso
de “depresion financiera” Kindleberger (1989). Ello debido a que los inversores mas
recientes van a ser incapaces de hacer frente a las deudas contraidas, por ello buscan
disponer de liquidez de manera inmediata “fiebre por liquidez” para hacerlas frente, esto a
Su vez provoca una caida en los precios del bien con el que se especula haciendo que
algunos especuladores se queden sin poder hacer frente a sus deudas, si la depresion
persiste todos los especuladores decidiran abandonar el mercado obteniendo efectivo
(vendiendo lo méas antes posible los activos que son objeto de la burbuja especulativa). Al
final se producird una “estampida” o corrida en la que todos buscaran deshacerse de su
activo para transformarlo en liquidez, esto dara lugar a una crisis. La sefial de que hay
una crisis puede ser una bancarrota, un descenso en el precio del bien de especulacion 6
cualquier otra clase de indicio; o para el caso de América Latina en los ochenta la

suspension de pagos de la deuda externa.

El proceso de liquidacion (bancaria en algunos casos) podra ser ordenado, los
especuladores al tomar conciencia de que hay una determinada cantidad de dinero en el
pais, es decir, el dinero disponible en el pais es limitado y que ello impedirda que puedan
vender sus activos al precio mas alto; ese orden generara en panico por que todos los
inversores querran vender sus activos como puedan para conseguir la mayor cantidad de
dinero posible. Este proceso de panico se llama revulsion 6 descrédito en el modelo. Este
proceso se detendra cuando sucedan una serie de hechos que lleven a la tranquilidad de
los especuladores, es decir controlar el pénico, por ejemplo tres, mismos que se

mencionan en Kindleberger (1989:38):

- Los precios bajan hasta tal nivel en el que la gente se siente nuevamente a
retroceder hacia los activos menos liquidos.

- La actividad del mercado se corta estableciendo unos limites al descenso de los
precios, suspendiendo los intercambios o suprimiendo la negociacion.

- La aparicion del prestamista de ultimo recurso que logra convences al mercado de
gue habra dinero disponible en cantidad suficiente para hacer frente a la demanda
de efectivo. La confianza puede llegar a restablecerse incluso en el caso de que
no se emita un cuantioso volumen de dinero contra otros activos. El simple hecho
de afirmar que se dispone de liquidez para financiar la liquidacién de los activos

suele ser suficiente para restablecer la confianza de los inversores en el mercado.

Pagina 110




Por tanto, el modelo de Hyman Minsky se puede resumir en un proceso de euforia
especulativa, que da lugar a la sobrenegociacion; y después esta euforia se transforma en
una depresion, es decir, en un proceso de revulsion por el accionar de varios agentes
economicos, que se detendra bajo una serie de supuestos, pero que principalmente giran

en torno a restablecer la confianza de los inversores en el mercado.
La banca de desarrollo en contexto de crisis

Las acciones de la banca de desarrollo que toma en un contexto de crisis, podria estar
sujeto a tres aspectos: el primero cumple la funcién de proveer liquidez al sistema
economico, el segundo es mantener el nivel de crédito al sistema, ello mediante el
otorgamiento de crédito y tercero al ser una medida de politica fiscal cumple la
reactivacion y/o generacion de ganancias por parte del sector privado. Una acciéon no

formalmente anuncia, pero mu aplicada es rescatar a entidades financieras.

Entonces, con estas acciones la banca desarrollo estaria cumpliendo un rol fundamental
para la prosperidad del sistema capitalista en época de crisis. Es decir, cuando se tiene
un periodo de inestabilidad, donde las expectativas se encuentran deterioradas tanto por
el inversionista y por el sector bancario; la banca de desarrollo puede “temporalmente”
sustituir las actividades de la banca privada y canalizar recursos ‘libre” de riesgo y

estables hacia sectores estratégicos para la recuperacion econémica.

Es en este sentido, como se vio en el capitulo 1l el financiamiento que otorgaba la banca
de desarrollo a sectores estratégicos y productivos de la economia en etapas recesivas
era muy significativo. Para el caso de Bolivia la banca de desarrollo tuvo dos acciones
muy marcadas, la primera accion canalizar recursos a sectores estratégicos, ello entre
1971 y 1985, si bien la crisis desato un cambio de modelo econémico en 1985, hasta
1983 el financiamiento a sectores por parte de bancos publicos y las ganancias que se
obtenian de empresas y bancos publicos eran significativos y tenian el caracter de politica

contraciclica.

Similarmente, la banca de fomento y/o publica en el caso de Perl tuvo una significancia
muy importante entre 1976 y 1991, este ultimo afio con el cambio drastico de modelo bajo
el presidente Alberto Fujimori. Por ejemplo, entre 1980 y 1985 Per( en términos de
financiamiento se mantuvo en niveles estables, ello porque gran parte del financiamiento

a proyectos de inversion estaba sostenida por la banca de desarrollo. Entre 1986 y 1990,
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la banca de desarrollo fue perdiendo roles importantes, no obstante, continuaba siendo un
fuerte factor que mantenia los niveles de inversion estables, sobre todo en actividades
productivas y sectores importantes para la economia de Peru. A partir de 1991 todas las
bancas de desarrollo especializadas fueron liquidadas, fusionadas o privatizadas, desde
ese entonces el financiamiento respecto al crédito total y el financiamiento a sectores

productivos, tiene una tendencia a la baja importante.

Marshall (2010) muestra como la presencia de la banca publica con el caracter de banca
de desarrollo se ha reducido de forma dramética en la region; considerando el total de
activos de la banca publica respecto a la banca nacional. Para el caso de Bolivia la banca
publica (porcentaje de activos totales de la banca nacional) en 1970 tenia un 52%
aproximadamente y, para el afio 1995 esta proporcién se redujo al 17%. Un caso similar
se tiene con el caso de Perd. Una misma reduccién de la presencia de la banca publica
en la region estuvo acompafiada de un incremento en la presencia de la banca extranjera.
En la region entre 1994 y 2004 el porcentaje de la banca publica respecto al crédito
bancario total se redujo del 15% al 11% y este mismo indicador para la banca extranjera
se incremento del 6% en 1994 al 42% en 2004.

Sin embargo, cumpliendo su actividad de proveedor de liquidez en los ochenta, la funcion
gue tiene en el marco de las reformas estructurales o politicas de estabilizacion que se
acentuaron en los noventas bajo el concepto del Consenso de Washington, es cumplir
como sustento o garantizar el funcionamiento de la banca comercial privada y extranjera.
Marshall (2007) analiza el involucramiento de la banca de desarrollo (publica) en el
rescate a entidades financieras afectadas por los episodios de crisis. Es decir. La banca
de desarrollo cambio su rol de proveedor de liquidez y facilitador de financiamiento
productivo al ser un respaldo del accionar de la banca comercial, en otras palabras, la
banca de desarrollo sirve como un soporte de las actividades de los bancos privados

nacionales y extranjeros.

En este sentido, el “nuevo” rol de la banca de desarrollo Marshall (2007) indica que la
banca publica también cumple como “comprador” inmediato de bancos problematicos,
esta accién esta un nivel por encima de la compra y fusién entre bancos privados. Lo
anterior, porque la banca de desarrollo (publica) tiene la garantia de solvencia y ejecucién
respaldada por el Estado. Asi Marshall (2010b: 127) indica “...que la banca de desarrollo

(publica) tiene acceso directo al financiamiento del Estado y si puede hacer frente a todos

Pagina 112




sus acreedores simultdneamente (...) de tal forma no existe la posibilidad de un problema

de insolvencia de la banca de publica...”.

En suma, el rol de la banca de desarrollo fue cambiando de un caracter activo dentro del
financiamiento a un caracter pasivo de proveer liquidez a la banca comercial. Entonces, la
importancia de la banca de desarrollo recae en el sentido, de que en época de crisis,
como la de los ochenta, mantuvo ciertos niveles de inversion via financiamiento. De la
misma manera concedié crédito a sectores econdémicos que paulatinamente estaban
siendo “abandonados” por la banca comercial. Es decir, tenia un papel contra ciclico y era

el instrumento principal de la politica econémica.

COMPORTAMIENTO DE LA BANCA DE DESARROLLO EN LA CRISIS ACTUAL

El papel de la banca de desarrollo en el Ultimo periodo de crisis estuvo muy limitado, es
decir, no tuvo un papel importante como mecanismo contra ciclico. Asi la banca de
desarrollo cumplié con las actividades que realiza desde las reformas estructurales que se
impulsaron en los noventa. Mismas son: actividades financieras de segundo piso,
desconexion de su sistema de fondeo respecto al banco central, busqueda de fondos via
emision de bonos, canalizaciéon de recursos mediante la banca comercial (privada

nacional y extranjera).

Entonces, los bancos de desarrollo (publicos) en este periodo de crisis de 2008 a la
actualidad funcionaron como bancos colaterales de los bancos privados. Es decir, su
funcion fue resguardar el financiamiento y la liquidez de la banca comercial, mas no asi,
cumplir con la funcién basica que hace afios era el fomento del desarrollo mediante el

financiamiento de la inversion.

Girén (2010:63) indica que “...la banca (de desarrollo) publica representa un tema
primordial en la ejecuciéon de las politicas publicas para promover el desarrollo con
equidad en los paises latinoamericanos...”, es decir, lo que fue abordado en el capitulo lll,
gue la banca de desarrollo décadas antes de 1980 fue el principal instrumento de politica
de desarrollo mediante el modelo de industrializacién que se tuvo en diferentes paises de
América Latina. Sin embargo, desde 1980 Girén (2010:63) también muestra como “...las

instituciones publicas de crédito frente a la profundizacién de la participacion de los
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bancos comerciales fueron dejando de lado actividades que habian servido para sentar

las bases del desarrollo capitalista ...”.

Entonces, el rol que se espera que tome la banca de desarrollo (publica) en la actual crisis
gue va desde 2008 a la fecha, simplemente garantiza el funcionamiento de la banca
comercial, teniendo asi un proceso de desfinanciamiento del desarrollo. Lo Gltimo porque
actualmente los créditos que son otorgados por bancos de desarrollo de segundo piso,
van dirigidos a deudores clasificados con criterios de la banca comercial, es decir,
solamente se financian aquellas actividades que generan ganancias en el corto plazo y

retornos mas elevados.

En el grafico IV.3 podemos ver el comportamiento que tuvo la banca de desarrollo en
términos de otorgamiento de crédito para el afio 2009.

Grafico IV.3
Participacionde la banca de Desarrolloen la
Carterade Créditos del Sistema Bancario
AmeéricaLatina, Bolivia y Peru. 2009
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Fuente: Elaboracion propia partir de datos publicado por ALIDE, memoria institucional 2009.

Para las economias mas grandes de la region, la proporcién del crédito otorgado por la
banca de desarrollo fue importante. Siguiendo el caso de Brasil, estuvo alrededor del 37%
del total del crédito otorgado correspondia a la banca de desarrollo, para Argentina la
proporcion de la banca de desarrollo fue del 37.7% vy, para el caso de México la relaciéon

del crédito de la banca de desarrollo fue del 14.3%. En los casos de Brasil y de Argentina
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podemos mencionar que su sistema financiero tiene una fuerte presencia de bancos de
desarrollo que al tener la caracteristica de ser publicos, logran tener un mejor margen de
accion, ello si comparamos con el caso de México donde el sistema bancario tiene
elevados indices de extranjerizacion y la totalidad de los bancos de desarrollo operan
como segundo piso.

Por el tamafio de economia podemos destacar el comportamiento de Costa Rica (49%),
Uruguay (47.8%) y Republica Dominicana (36.3%). En estos casos la diferencia
importante es que son economias relativamente pequefias, no obstante, el crédito por
parte de la banca de desarrollo fue un impulsor de recuperacion a la caida en el producto
nacional, este caso podemos ilustrarlo con Costa Rica, misma que es dependiente del
sector turistico, y en la actual crisis el turismo fue uno de los primeros sectores en verse

gravemente afectado.

Los paises de la Comunidad Andina de Naciones en promedio tienen una proporcién
alrededor del 9%, si se compara el bloque de paises con Argentina, Uruguay o Brasil,
claramente la banca de desarrollo en la regibn no es un impulsor del financiamiento

mediante el otorgamiento de crédito.

Alun mas, dentro de la Comunidad Andina de Naciones pueden verse disparidades
importantes, tal es el caso de los dos paises en estudio, en el caso de Bolivia el
otorgamiento de crédito de la banca de desarrollo respecto al crédito total fue de 0.3%,
nivel muy cercano a cero en 2009. Para el mismo afo, la relacién del crédito de la banca
de desarrollo en el caso de Peru fue del 3.5%. Ambos casos implican una proporcién o

impacto de la banca de desarrollo muy bajo en América Latina.

En suma, podemos indicar que el papel de la banca de desarrollo en época de crisis, aln
mas en 2009 cuando los canales de transmision de la crisis financiera internacional se
habian incrementado y habian reflejado efectos negativos e impactos contraccionistas. La
banca de desarrollo publica en Bolivia y en Perd no tuvo la suficiente reaccién contra
ciclica que mitigue los efectos recesivos. Sin embargo, el papel que desenvolvi6 es
canalizar recursos al sistema bancario privado para garantizar el funcionamiento “estable”
y servir como apoyo para garantizar liquidez ante ataques especulativos en el mercado de

capitales.
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CONCLUSIONES

LA BANCA DE DESARROLLO EN LA COMUNIDAD ANDINA DE NACIONES:
BOLIVIA Y PERU

En la mayoria de las pasadas décadas del Siglo XX, la actividad economia estuvo
fuertemente relacionada con la intervencion, participacion y control por parte del Estado,
propiciando un desarrollo econémico marcado por un proceso de industrializacion bajo el
modelo de sustitucién de importaciones. Entre la década de los cincuenta y los setenta la
mayoria de los paises de América Latina vio mejorar fuertemente sus condiciones de
bienestar, logrando aumentar sus niveles de vida en cuestiébn de salud, educacion,

infraestructura, etc.

La condicion econdmica basica que fortaleci6 esta etapa de desarrollo fue la activa
participacion del Estado en la economia, mediante una politica econémica orientada al
crecimiento hacia adentro. La herramienta importante fue el financiamiento de la inversién
via el otorgamiento de crédito fue mediante la banca publica. Asi en la década de los
setenta y principios de los ochenta el crédito que concedia la banca de desarrollo
(publica) estaba por encima del 60% respecto al total de crédito otorgado por el sistema
bancario. En las tres décadas previas a los ochenta se tenia bancos de desarrollo
especializados que fomentaban el crecimiento y desarrollo de sectores estratégicos de la

economia.

La revisibn de la literatura permiti6 evidencia que desde la vision heterodoxa el
financiamiento de la inversién, principalmente mediante el otorgamiento del crédito; la
economia puede mejorar sus niveles de desarrollo. Se considero la teoria planteada por
Keynes (1936) donde el impulsor de la demanda efectiva se divide en dos componentes,
la primera el consumo y la segunda la inversién, entonces, esta ultima variable se
convierte en la variable que puede fomentar el crecimiento y desarrollo y también puede
mitigar los efectos recesivos de una crisis. Asimismo se considerd la postura
postkeynesiana donde se rescata la funcién del gasto publico, ello para propiciar un
mejoramiento de las expectativas. Este gasto publico puede canalizarse mediante la
banca de desarrollo que fomenta el financiamiento y mejora los niveles de inversion,
incrementado a nivel macro las expectativas de ganancias por parte de los empresarios.

Y, la conclusién de la postura estructuralista, es la importancia que tiene el crédito para
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fomentar y acelerar el proceso de intercambio de mercancias. Asimismo dentro de esta
postura los recursos monetarios son importantes porque el desarrollo y crecimiento de las
actividades productivas deben ir acompafados de un incremento en la cantidad de
medios de pago.

Para inicios de los ochenta, las mayoria de los paises de América Latina y
especificamente las economias de Bolivia y Perl se encontraban vulnerables por dos
aspectos principalmente. El primero concerniente a la amenaza que implicaba la ruptura
de los acuerdos de Bretton Woods, que se podria traducir en presiones sobre la deuda
extranjera y segundo, dado que son economias dependientes de la exportacion de
commodities, y como el precio de este tipo de mercancias tendia a caer, los flujos netos
de divisas cada vez se hacian menores. Si bien la dependencia del precio de los
commodities era “endégena, en funcién a la cantidad” las causas que detonaron la crisis
de la deuda externa en Bolivia y Pert fue provocada por los acreedores, dado que
suspendieron las lineas de crédito para inversion productiva y solo concedieron créditos
para pagar deudas, existi6 y proceso de sobreendeudamiento, ello condujo a la
suspension de pago y declaracion de moratoria; desembocando en una crisis economia

severa con caida en el PIB y procesos de hiperinflacion.

Fue en este contexto que se aplicaron las politicas de estabilizacién, en primer grado para
garantizar el pago de la deuda a los acreedores extranjeros, y en segundo orden
mantener cierta estabilidad macroeconémica para conceder lineas de crédito. Este
conjunto de politicas se recomend6 de manera simultanea entre el FMI y el Banco
Mundial, que se tradujo en los planes Baker y Brady, y concluyd con el Consenso de

Washington.

Hasta este momento cabe destacar dos puntos acerca del comportamiento de la banca de
desarrollo. El primero es el principal proveedor de financiamiento productivo y el medio
efectivo de garantizar liquidez en el sistema financiero. Estas caracteristicas hicieron que
en los setenta, Bolivia y Perud tuvieran tasas de crecimiento elevadas y una acumulacion
de capital importante. A inicios de los ochenta hasta 1985, la banca de desarrollo cumplié
un papel fundamental para mantener cierto nivel de inversion, dado que en estos cinco
afios la banca comercial suspendié significativamente el otorgamiento de créditos a
actividades estrategias y/o al sector real. En este periodo la banca de desarrollo tuvo un

papel contra ciclico muy importante.
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La trayectoria de la banca de desarrollo se caracterizo por dos componentes. El primero
radicaba que al tener el caracter de banca publica, podia “auto fondearse”, lo que le
permitia el otorgamiento de créditos en funcion a los planes de desarrollo de cada pais y,
el segundo, la banca publica era la que otorgaba mayor porcentaje de créditos respecto a

la banca comercial nacional y extranjera.

Entre 1980 y 1985 cuando la presion de la crisis era fuerte, la banca de desarrollo
fomentaba actividades importantes, mantuvo niveles de financiamiento elevado,
principalmente en sectores como la industria, comercial, agricola y minero. Las ganancias
gue reportaba la banca de desarrollo (publica) eran positivas y significativas, en
comparacion con las ganancias (perdidas) que reportaba la banca privada. Una vez
acordado las reformas econdmicas que han de ser aplicadas, entre 1985 y 1986 se
realizan decretos que mencionaban la adopciéon o cambio de modelo econémico. En
Bolivia con el gobierno de Victor Paz Estensoro y en Peru con el primer mandato de Alan
Garcia. En los ultimos 5 afios de los ochenta se hicieron cambios, principalmente la
reduccion del gasto publico, la extincion de empresas publicas y liberalizacion de la

economia.

Desde 1990 se acelerd los cambios estructurales y se profundizd la desregulacion de la
economia y de los sistemas financieros. En éste Ultimo caso se estuvo directamente
relacionado con los bancos de desarrollo, es por ello, que entre 1987 y 1993 se
fusionaron y/o liquidaron todos los bancos de desarrollo (publicos) que se tenia en Bolivia
y Peru. Con ello se empez6 una etapa que marco la importancia de la banca comercial y
la banca extranjera. Sin embargo, se detuvo el otorgamiento de crédito a sectores
estratégicos para el desarrollo de los paises. Sectores como la mineria, industria o
agricultura no son agentes creciditicios para la banca comercial, dado que estas entidades
financieras buscan colocar recursos en actividades que generan elevados niveles de
ganancia y en el menor tiempo posible. Entonces, ante una desatencion por parte de la

banca privada, se esta en un periodo de des-financiamiento del desarrollo econémico.

Se pudo constatar como la banca privada a partir del periodo intensivo de desregulaciéon
financiera no tiene como prioridad el otorgamiento de crédito a sectores de relevancia e
importancia para la economia tanto de Bolivia como de Per(. Se pudo observar en el
capitulo lll este comportamiento recesivo que tuvo el financiamiento de la inversién, como
los ingresos que obtiene la banca comercial emergen de otro tipo de activos distintos al

otorgamiento de créditos.
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Asi, la banca de desarrollo sufrio fuertes cambios principalmente en la forma de operar y
su sistema de fondeo, en el primer caso paso6 de ser un banco activo de primer piso a un
banco de segundo piso y, en el segundo caso su sistema de fondeo ya no es “auténomo”
es decir, ya no se financia por el mecanismo de crédito interno (Banco Central) sino su

sistema de fondeo radica en la colocacion de bonos, es decir la emision de deuda.

Los objetivos de la banca de desarrollo cambiaron, dejando de ser un instrumento de la
politica fiscal que permitia fomentar la inversiobn y crecimiento. Actualmente tiene la
funcion de garantizar la liquidez del sistema bancario privado, es decir, acta como
respaldo en las actividades y acciones de la banca comercial. Por ejemplo, en época de
crisis sirve como proveedor de liquidez hacia la banca comercial para garantizar la
solvencia de esta. En cuanto al otorgamiento de crédito, dejo de ser directo, hoy en dia
canaliza recursos mediante criterios y politicas de la banca comercial, entonces, asi no

tiene una asignacion eficiente y estratégica de los recursos publicos.

La banca de desarrollo en Bolivia y Pert en el ultimo episodio de crisis no tuvo un papel
contra ciclico, se pudo evidenciar que el otorgamiento de créditos respecto al total de

crédito del sector bancario, fue casi nulo; alrededor de 0.3 y 0.5% entre 2009 y 2010.

En suma, podemos concluir que la banca de desarrollo publica fue un agente importante y
eficaz en el desarrollo econdmico de Bolivia y Pert hasta mediados de los ochenta. Una
vez que se dieron las reformas estructurales y la desregulacion financiera, este tipo de
bancos dejo de ser un verdadero impulsor de crecimiento y desarrollo, y lo Unico que
genero es concentracion y centralizacion de capital en la banca comercial. Actualmente la
banca de desarrollo no cumple sus funciones originalmente estipuladas, dejando este
papel a la banca comercial. Quedando como rescatista de Ultima instancia en periodo de

crisis o garantizar la estabilidad del sistema bancario.

Del presente trabajo se puede desglosar diversos temas, como ser la relacion de la
politica fiscal y el sistema bancario, la coordinacion entre reservas bancarias y déficit
fiscal, y asi como la relacién que el banco central tiene con la politica fiscal y la politica
monetaria. Estos tres puntos implicarian un proceso de mejoramiento en el asignacion de

financiamiento que permita cierto nivel de desarrollo econémico.
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