El desarrollo financiero
en Ameérica Latina en
perspectiva

Este articulo ha sido elaborado por Sonso-
les Gallego, Alicia Garcia Herrero y Javier San-
tillan, de la Direccién General de Asuntos Inter-
nacionales (1).

1. INTRODUCCIN

Este trabajo analiza el desarrollo del sector
financiero en América Latina, tanto en lo refe-
rente al sistema bancario como a los merca-
dos de capitales. Primero se repasan muy bre-
vemente los factores explicativos y las defini-
ciones de desarrollo financiero existentes en la
literatura; a continuacion se lleva a cabo una
clasificacion de paises, primero de todo el
mundo y posteriormente dentro de América
Latina, utilizando un analisis de grupos («anéa-
lisis de cluster»), técnica mediante la cual se
agrupa a los paises por caracteristicas simi-
lares en términos de las variables que se
quieren analizar: en este caso, profundidad fi-
nanciera y renta per capita. Por ultimo, se
analizan con algun detalle las conclusiones
obtenidas para América Latina.

2. REVISI@ DE LA LITERATURA
ECONMICA

La investigacion economica reciente parece
confirmar que el desarrollo del sector financiero
contribuye de manera sustancial al crecimien-
to econdmico, frente a la idea que ha prevaleci-
do durante algun tiempo de que dicho desarrollo
es solo un reflejo de la economia real. Los ca-
nales mas importantes por los que el desarrollo
financiero contribuye al crecimiento econémico
son: la mayor capacidad de atraccion de ahorro
susceptible de ser utilizado en proyectos de in-
version rentables, la gestion del riesgo de crédi-
to y el aumento de la productividad total de los
factores que se deriva de una intermediacion
mas eficiente de los recursos. Ademas, la au-
sencia de perfecta movilidad del capital —o, al
menos, la existencia de un sesgo nacional en
la asignacion del ahorro— pone de manifiesto la
necesidad de desarrollar los sistemas financie-
ros internos para fomentar el ahorro interno y
aumentar asi el crecimiento econdémico.

La literatura econdmica ha encontrado diver-
sos factores explicativos del nivel de desarrollo
financiero, que incluyen factores macroecono-
micos e institucionales, asi como las caracteris-
ticas mismas del sistema financiero en cada
pais. Entre los factores macroeconomicos, des-

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n° 0216, titulado Latin American Financial Development
in Perspective, preparado por Alicia Garcia Herrero, Javier
Santillan, Sonsoles Gallego, Lucia Cuadro y Carlos Egea.
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taca el impacto positivo sobre el desarrollo fi-
nanciero de la riqueza, medida en términos de
renta per capita, y de la estabilidad de precios.
Recientemente, se ha atribuido gran importan-
cia al analisis de los factores institucionales
como determinantes del desarrollo financiero;
entre estos, cabe destacar el marco legal y re-
gulatorio de cada pais, y en particular, aspectos
tales como el grado de proteccion de los dere-
chos de los acreedores.

Dentro de las caracteristicas propias del
sistema financiero destaca, en primer lugar, la
estructura financiera, entendida como la pro-
porcion del sistema bancario respecto a los
mercados de capitales. Durante mucho tiem-
po, esta cuestion ha suscitado opiniones muy
diversas en lo que se refiere a las ventajas de
un modelo preponderantemente bancario res-
pecto a uno basado en el mercado de capita-
les. Recientemente, parece haberse llegado a
un consenso, segun el cual una composicién
equilibrada entre sistema bancario y mercados
de capitales tiene efectos beneficiosos sobre
la estabilidad del sistema financiero, ya que
permite explotar las ventajas de su comple-
mentariedad.

Otras caracteristicas a destacar como deter-
minantes de la morfologia del sistema financie-
ro y que han sido ampliamente estudiadas por
la literatura son: el grado de liberalizacion finan-
ciera, el impacto de las crisis bancarias, la inte-
gracion financiera internacional, la presencia de
banca extranjera, el papel del banco central o
la existencia de sistemas de garantia de dep6-
sitos.

3. MEDIDAS DEL DESARROLLO
FINANCIERO

Aungue existen muchas definiciones posibles
del concepto de desarrollo financiero, la litera-
tura se concentra en dos aspectos principales
del mismo: el tamafio del sistema financiero y
su eficiencia. Los factores que afectan al pri-
mero han sido estudiados con mas frecuencia
gue los determinantes del segundo, en buena
parte debido a la dificultad de definir el con-
cepto de eficiencia y de encontrar medidas
comparables.

Las medidas que se han utilizado para anali-
zar el tamafio del sistema financiero varian
desde conceptos muy estrechos, como los pa-
sivos bancarios mas liquidos (M2) respecto al
PIB [McKinnon (1973)], hasta otros mas am-
plios que pueden englobar los pasivos banca-
rios, los bonos publicos y privados en circula-
cion, y la capitalizacion bursétil [Rajan y Zinga-
les (1998)]. Otra medida frecuentemente utiliza-

da es el crédito bancario al sector privado [Levi-
ne y Zervos (1998)], que suele ser también un
indicador indirecto del grado de eficiencia del
sistema bancario, en la medida en que el crédi-
to al sector privado es, habitualmente, mas be-
neficioso para el crecimiento que el crédito al
sector publico.

En cuanto a las medidas de eficiencia co-
munmente utilizadas, el margen de interme-
diacion es la mas habitual para el sistema
bancario. Un margen de intermediacién redu-
cido es un indicador positivo que normalmente
denota un alto grado de competencia en el
sistema bancario, aunque en ello pueden in-
fluir otros factores, como el nivel de los tipos
de interés (si estos son bajos el margen de in-
termediacién se reduce) o la volatilidad
macroeconomica [Demirguc-Kunt y Levine
(1999)]. En cuanto a la eficiencia del mercado
de capitales, una posible medida es su liqui-
dez, que se puede aproximar, entre otras me-
didas, por la negociacién total en el mercado
secundario [Levine y Zervos (1998)], o por la
negociacion respecto al saldo vivo [Demirguc-
Kunt y Levine (1996)].

La relacién entre el tamafio y la eficiencia fi-
nanciera es relativamente estrecha en la mayo-
ria de los paises [Bossone y Lee (2002)] aun-
que no hay que inferir que un mayor tamafo
sea necesariamente positivo en todos los ca-
sos; por ejemplo, en los casos en que el tama-
fio del sistema financiero esta sesgado por la
abundancia de activos de mala calidad, con el
consiguiente deterioro de la eficiencia en la in-
termediacion financiera.

4. TENDENCIAS REGIONALES
DEL DESARROLLO FINANCIERO

Uno de los problemas mas frecuentes en los
estudios comparativos entre regiones es la au-
sencia de suficientes rasgos comunes entre los
paises de una region que justifiquen un trata-
miento regional. Por este motivo, se realiza en
este trabajo una clasificacién de cincuenta y
cinco paises (industrializados y emergentes) en
grupos relativamente homogéneos, a través de
un «analisis de cluster», segun el tamafio de
sus sistemas financieros y su renta per capita.
Se ha preferido tomar una definicion amplia de
tamafio del sistema financiero (que incluye los
saldos vivos de bonos publicos y privados y la
capitalizacion bursétil, ademas de los pasivos
bancarios), ya que proporciona una visiéon mas
completa. Los resultados muestran una sepa-
racion relativamente clara entre los paises in-
dustrializados y emergentes. Dentro de estos
ultimos, todos los paises latinoamericanos, ex-
cepto uno (Chile), se encuentran en el grupo
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GRAFICO 1

Profundidad financiera en regiones emergentes
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Fuentes: Beck et al. (1999). Para el afio 2000: IFS (2001), BIS
(2001) y Banco Mundial (2001a).

menos desarrollado financieramente de la
muestra. Otras conclusiones que se derivan de
este analisis son, en primer lugar, que los siste-
mas financieros de los paises emergentes son
inferiores en tamafio a lo que corresponderia
por su PIB per capita, lo que, de acuerdo con la
literatura reciente sobre crecimiento y desarro-
llo financiero, podria constituir un impedimento
para su crecimiento. En segundo lugar, del
andlisis se desprende también que los sistemas
financieros latinoamericanos tienen un grado
de homogeneidad que los sitla en el mismo
grupo, lo que permitiria hablar de una «dimen-
sion regional» en lo que respecta al desarrollo
financiero. Muchos de los sistemas financieros
de otras areas emergentes, como Asia y Euro-
pa Central y del Este, aparecen reunidos tam-
bién en grupos con un fuerte componente re-
gional, si bien presentan un grado de homoge-
neidad inferior al conjunto de los latinoamerica-
nos (2). El trabajo se apoya en la existencia de
esas caracteristicas regionales comunes en los
sistemas financieros para analizar su evolucion
reciente en Asia, Europa del Este y Latinoamé-
rica.

El primer rasgo que destaca al comparar
las tres regiones es su diferente grado de
profundidad financiera. Latinoamérica tiene

(2) Para este analisis, Asia incluye: China, Corea, Filipi-
nas, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Tailandia y Singapur;
Europa Central y del Este incluyen: Estonia, Eslovaquia,
Hungria, Lituania, Polonia, Republica Checa y Rumania;
Latinoamérica incluye: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia,
Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti,
Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Trinidad y Tobago, Uruguay y Ve-
nezuela.

GRAFICO 2

Crédito bancario al sector privado
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sistemas financieros de tamafio muy inferior
a los de Asia, incluso después de la crisis
asiatica, aunque solo algo inferiores a los de
Europa del Este (grafico 1). En términos de
composicion, las diferencias son también im-
portantes, ya que en los sistemas financieros
latinoamericanos el predominio de los bancos
es muy superior al de Asia, y comparable al
de Europa del Este, y ademas, con una pers-
pectiva temporal, parece observarse una con-
solidacién de estas tendencias: sistemas fi-
nancieros con un mayor equilibrio entre la
proporcion de bancos y de mercados de capi-
tales en Asia, y relativamente mas bancariza-
dos en Europa Central y del Este o Latino-
américa.

Las medidas de eficiencia y solvencia de los
sistemas financieros, sin embargo, no permiten
una caracterizacion tan clara como las de ta-
mafio o composicion. Por un lado, los sistemas
financieros en Latinoamérica aparecen como
menos eficientes a partir de medidas como los
margenes de intermediacion, que se mantienen
relativamente amplios. Sin embargo, en lo que
respecta a indicadores de solvencia, la calidad
de los activos es superior en Latinoamérica que
en Asia, probablemente como consecuencia de
la crisis asiatica, mientras que las ratios de
capital ponderadas por riesgo son en América
Latina inferiores a las de Asia, pero superiores
a las de Europa Central y del Este.

Uno de los indicadores de desarrollo finan-
ciero que presenta mayores diferencias regio-
nales es el crédito bancario al sector privado
(ver grafico 2). Medido como porcentaje del
PIB, en Latinoamérica este es menos de la mi-
tad del nivel de Asia, aunque es moderada-
mente superior al de Europa Central y del
Este.
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Las diferencias entre los sistemas finan-
cieros de las tres regiones se ponen de mani-
fiesto también cuando se analiza la estructura
de propiedad de la banca. Mientras que en
Latinoamérica y Europa Central y del Este la
participacion publica en los bancos ha dismi-
nuido sustancialmente en la dltima década
hasta niveles inferiores al 20% de los activos
totales, en Asia dicha tendencia no es tan
clara, como pone de manifiesto el hecho de
que la banca publica siga poseyendo alrede-
dor de un 40% de los activos bancarios tota-
les. Por el contrario, la participacion de la
banca extranjera ha aumentado sustancial-
mente en Latinoamérica y Europa del Este,
hasta alcanzar niveles superiores al 40% de
los activos totales, mientras que en Asia, tras
la crisis, esta se sita en niveles no superio-
res al 10% (3). Finalmente, la concentracién
bancaria es superior en Asia y Europa del
Este que en Latinoamérica, aunque hay indi-
cios de que estd aumentando recientemente
en algunos paises latinoamericanos.

En lo que respecta a la situacion de los mer-
cados de capitales, resulta destacable que tan-
to Latinoamérica como Europa del Este man-
tengan mercados de capitales mucho menos
desarrollados que Asia. Los mercados de deu-
da interna en Latinoamérica tienen un menor
tamafio que los de las otras regiones, a pesar
de los recientes avances. La emision de bonos
sigue, pues, orientada a los mercados interna-
cionales, mucho méas que en Asia o Europa del
Este, y la capitalizacion bursétil es significativa-
mente inferior a la asiatica.

5. DIFERENCIAS EN EL GRADO
DE DESARROLLO FINANCIERO
EN AMRICA LATINA:
CLASIFICACIN POR PAISES

Tras encuadrar la situacion de los sistemas
financieros en América Latina en una perspecti-
va global, se aplica la misma técnica de «anali-
sis de cluster» para identificar grupos de paises
dentro de la propia region con un nivel similar
de desarrollo financiero y renta per capita. Los
resultados obtenidos a partir de una muestra de
veinte paises latinoamericanos muestran que
se pueden identificar cuatro grupos de caracte-
risticas similares.

El primero incluye aquellos paises de ele-
vada profundidad financiera y renta per capita
media-alta, es decir, Chile y Panama. El se-

(3) Se han excluido, para esta comparacién, Hong
Kong y Singapur, que en su condicion de centros financie-
ros si tienen un elevado porcentaje de participacion de la
banca extranjera.

gundo engloba paises de inferior profundidad
financiera y de renta per capita relativamente
elevada, como son Argentina, Brasil, México,
Uruguay, Trinidad y Tobago, y Costa Rica. El
tercer grupo estad compuesto por paises con
una profundidad financiera media-baja y cuya
renta per capita es baja, como son Honduras,
Haiti, Bolivia y Nicaragua. Finalmente, el cuar-
to grupo incluye los paises de renta per capita
media-baja y baja profundidad financiera: El
Salvador, Colombia, la Republica Dominicana,
Ecuador, Guatemala, Paraguay, Pert y Vene-
zuela. Resulta destacable que los dos ultimos
grupos sean los que presentan una homoge-
neidad mayor, seguidos del primero, mientras
que el segundo grupo presenta, como cabia
esperar, dada la diversidad de paises que lo
integran, el mayor grado de heterogeneidad.
Cabe resaltar también el hecho de que en este
segundo analisis de grupo se encuentre una
menor correlacién entre profundidad financiera
y PIB per capita (53%) que en el primero reali-
zado a nivel global (donde era el 66%). Tal re-
sultado parece indicar que existen una serie
de factores, ademas de la renta per cépita,
que, en América Latina, tienen un importante
poder explicativo del grado de desarrollo finan-
ciero, superior, en todo caso, al que resulta en
el andlisis de grupo global. Este resultado es
robusto, en términos generales, a la especifi-
cacion del grupo con medidas de eficiencia
bancaria (como el inverso del margen de inter-
mediacion financiera) en lugar de medidas de
tamafio del sector financiero, como las utiliza-
das en el grupo mundial.

6. CARACTERIZACIN DE LOS SISTEMAS
FINANCIEROS LATINOAMERICANOS

A partir de la base de los grupos encontra-
dos en el «andlisis de cluster», se describen a
continuacion las caracteristicas principales de
los sistemas financieros latinoamericanos, Si
bien es necesario tener presente que aqui se
hace una descripcion generalizada, pese a que
pueden existir diferencias apreciables, incluso
entre paises que aparecen reunidos en un mis-
mo grupo.

Los sistemas financieros de América Latina
presentan grandes diferencias en términos de
tamafio. Paises como Chile o Panama, inclui-
dos en el primer grupo, se caracterizan por te-
ner sistemas financieros cuyo tamafio supera el
100% del PIB. En el extremo opuesto, los pai-
ses incluidos en el cuarto grupo tienen siste-
mas financieros reducidos, inferiores en tama-
fio al 40% del PIB. Resulta destacable también
la distinta evolucion seguida a lo largo del tiem-
po: mientras en los paises del primer grupo el
desarrollo financiero ha sido muy dindmico, es-
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pecialmente durante la primera mitad de los no-
venta, en los demas grupos el desarrollo ha
sido relativamente mas lento.

Otro rasgo interesante es la muy diferente
estructura del sistema financiero en lo que se
refiere al peso relativo del sector bancario y
de los mercados de capitales. Si bien el pre-
dominio del sector bancario es claro en el
conjunto de la regién, resulta destacable que
el primer grupo, caracterizado por un mayor
desarrollo financiero, sea también el que
cuenta con una composicién mas equilibrada
entre bancos y mercados de capitales. En el
resto de los grupos predomina el sector ban-
cario, aunque su proporcién se ha reducido
en los ultimos afios, excepto en el caso del
grupo de menor renta per capita (grupo 3).
Este resultado esta en linea con la literatura
reciente, aunque por el momento haya sido
dificil determinar la direccién de la causali-
dad, ya que posibles explicaciones: caben
dos, o bien que solo en los sistemas financie-
ros mas desarrollados sea factible una com-
posicion equilibrada entre los distintos merca-
dos, o bien que la diversificacion promueva el
desarrollo financiero, y que, por tanto, aque-
llos sistemas financieros con una estructura
financiera méas equilibrada tiendan a favore-
cer una mayor profundidad financiera.

6.1. El sector bancario

Un aspecto crucial para el desarrollo fi-
nanciero en paises emergentes en general, y
en particular en los menos desarrollados, es
la proporcion de pasivos liquidos intermedia-
dos por la banca, comparados con el volu-
men de efectivo en circulacién. Los resulta-
dos obtenidos muestran que el grupo de pai-
ses de mayor desarrollo financiero (grupo 1)
es también aquel con mayor grado de banca-
rizacion (medida como M2 menos efectivo
como porcentaje del PIB), y también aquel en
el que la bancarizacion ha aumentado méas a
lo largo del tiempo. Méas sorprendente es el
resultado del segundo grupo, que relne a
una serie de paises con un desarrollo finan-
ciero relativamente avanzado, pero cuyo nivel
de depdsitos bancarios respecto al PIB se ha
mantenido bajo, de forma estable, en las ulti-
mas décadas. Tal resultado parece indicar
que el desarrollo financiero se ha conseguido
a partir de niveles de bancarizacion baja, o
de un elevado uso del efectivo, o de ambas
cosas, lo cual podria conllevar algun efecto
adverso sobre la eficiencia en la intermedia-
cion de los recursos financieros.

Otro aspecto importante en la caracteriza-
cion de los sistemas bancarios es el grado de

participacion directa del banco central en la in-
termediacién financiera, respecto al cual la lite-
ratura encuentra, en general, una incidencia
negativa en el desarrollo financiero. La partici-
pacion del banco central (medida como porcen-
taje de sus activos respecto a la suma de acti-
vos del sector bancario) ha disminuido a lo lar-
go de las ultimas décadas en todos los paises
de América Latina. Resulta interesante obser-
var, sin embargo, que esta sigue siendo relati-
vamente importante en aquellos grupos de me-
nor renta per céapita.

Por otro lado, la eficiencia bancaria, medida
por el inverso del margen de intermediacion,
parece mayor en los paises del grupo de mayor
desarrollo, especialmente en Chile, aunque
también en Argentina, que pertenece al segun-
do grupo. En el resto de los paises, los marge-
nes se mantienen relativamente amplios, si
bien en los dltimos afios se han estrechado sig-
nificativamente en paises como Venezuela,
Pert y Colombia.

Uno de los principales problemas que la lite-
ratura sobre crecimiento y desarrollo financiero
documenta en América Latina es la escasez de
crédito al sector privado, y el hecho de que este
se otorgue generalmente a muy corto plazo. La
escasez de crédito parece darse en todos los
grupos de paises excepto en el primero, donde
se alcanzan niveles comparables a los de Asia.
Algunas de las razones apuntadas por la litera-
tura como causas de esta escasez son, por el
lado de la oferta, la frecuencia de las crisis ban-
carias y la consiguiente acumulacion de présta-
mos dudosos en las carteras de las entidades
financieras, asi como las elevadas necesidades
de financiacién del sector publico, factor que
afecta especialmente a los paises del segundo

grupo.

Por el lado de la demanda, los tipos de inte-
rés son muy elevados en términos reales en to-
dos los grupos, y especialmente en el segundo
(ver grafico 3), y ademas no hay evidencia con-
cluyente de que hayan registrado una tenden-
cia a la baja en la region, pese a las mejoras
observadas en el control de la inflacion. Este ul-
timo constituye un factor preocupante, en la
medida en que pone de manifiesto que, tras
mas de una década de reformas y politicas an-
tiinflacionistas de relativo éxito, los mercados fi-
nancieros contindan exigiendo una prima de
riesgo importante, que impone una carga sobre
la rentabilidad de las empresas y una limitacion
a la capacidad de endeudamiento de los agen-
tes privados.

Otra importante caracteristica de los siste-
mas bancarios latinoamericanos es el fuerte in-
cremento de la participacion extranjera en las
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GRAFICO 3

Tipos de interés reales en América Latina (a)
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les a tres meses para préstamos menos la inflacién en el mismo
periodo.

dos ultimas décadas (ver grafico 4). Esta ha pa-
sado de ser practicamente inexistente en 1980
a niveles medios del 30% de los activos banca-
rios internos en el afio 2000. Resulta resefiable
gue la proporcion de banca extranjera haya
sido muy superior en los paises incluidos en el
primer grupo con anterioridad a los demas. Los
paises del segundo grupo vieron aumentar la
participacion de la banca extranjera a mediados
de los noventa con los procesos de liberaliza-
cioén y de privatizacion, de forma que esta au-
ment6 mas rapidamente que en ningdn otro
grupo. La participaciéon de la banca extranjera
se ha ampliado con frecuencia a expensas de
la banca publica, cuya proporcién era importan-
te en el pasado.

Asimismo, la concentracién bancaria se ha
reducido en el transcurso de las dos dltimas dé-
cadas, aunque en algunos paises, y en especial
en Chile, esta tendencia parece haberse inverti-
do a partir de 2000. Los grupos con mayor desa-
rrollo financiero a comienzos de la década de los
noventa presentaban ratios de concentracion
elevados, pero estos se han reducido en algu-
nos casos a la mitad a lo largo de los ultimos
afos. En aquellos grupos con menor desarrollo,
como el tercero, la concentracion ha tendido a
aumentar, si bien no excede el 50%, lo que
constituye un nivel moderado en una compara-
cién internacional. Es dificil extraer conclusiones
sobre la relacidn entre concentracion y participa-
cién de la banca extranjera, pues si bien en al-
gunos paises como Chile esta ha sido la causa
del reciente aumento de la concentracion, en los
paises del tercer grupo, que son los que presen-
tan mayor concentracion, no hay practicamente
presencia extranjera.

GRAFICO 4

Estructura de propiedad de los bancos
en América Latina (a)
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Finalmente, el trabajo revisa algunos de los
factores institucionales que afectan al desarro-
llo financiero. En América Latina, se observa
que, tanto el funcionamiento de los bancos cen-
trales como la regulacién y supervision banca-
rias han mejorado sustancialmente en la region
desde la década de los noventa, tras la expe-
riencia de la crisis de la deuda. Cada vez es
mayor el numero de bancos centrales indepen-
dientes con un objetivo Unico, o prioritario, de
alcanzar y mantener la estabilidad de precios;
se han constituido sistemas de garantia explici-
ta y limitada de depdsitos en muchos paises, y
se han adoptado estandares internacionales
como los requisitos de capital de Basilea, todo
lo cual deberia contribuir a mejorar la estabili-
dad de los sistemas financieros.

6.2. Los mercados de capitales

Pese al desarrollo de los ultimos afios, en
conjunto, el tamafo de los mercados de bonos
en América Latina es aun reducido, comparado
con el de otras regiones emergentes. La volati-
lidad macroeconémica doméstica y el mencio-
nado déficit estructural de ahorro explican lo li-
mitado de ese desarrollo. El saldo vivo de bo-
nos internos alcanzé los 500 mm de ddlares al
final de 1998, para caer ligeramente después,
situandose en 400 mm al final de 2001.

En general, el segmento interno de los mer-
cados de bonos se desarrollé considerable-
mente en la segunda mitad de los noventa, en
parte como consecuencia de la crisis de la deu-
da rusa, que redujo sustancialmente los flujos
de cartera a las economias emergentes, y de
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los persistentes déficit fiscales en la region. Al
final de 2000, algo méas del 50% de la deuda
viva era interna, si bien este alto porcentaje se
debe, en buena parte, a la importancia del mer-
cado interno en Brasil (ver gréfico 5). La mayor
parte de este mercado interno es deuda publi-
ca, excepto en el caso de Chile.

Un aspecto interesante del desarrollo de
los mercados de bonos es la medida en que el
desarrollo de los mercados externos ha contri-
buido al desarrollo de los mercados internos o,
por el contrario, ha podido dificultarlo. Es dificil
extraer conclusiones taxativas sobre esto,
pero parece haber mas complementariedad
que sustituibilidad. Los casos de Chile, Brasil
y, en menor medida, México y Argentina, ilus-
tran como los mercados de deuda internos
pueden desarrollarse incluso en casos en que
los mercados externos estan funcionando co-
rrectamente y permiten obtener financiacion
externa. Estos casos parecen indicar que la
afluencia de ahorro externo puede ayudar a
despegar a los mercados internos una vez que
las condiciones macroeconémicas e institucio-
nales han mejorado.

Existen incentivos de distinta indole para
gue los paises de la region se interesen por el
desarrollo de los mercados internos, tales como
el uso més eficiente del ahorro interno, las ma-
yores oportunidades de financiacion para las
pequefias y medianas empresas o la menor de-
pendencia del ahorro externo. En cuanto a la
eficiencia del funcionamiento del mercado de
bonos, hay que sefialar que la negociacion con
respecto al saldo vivo en los mercados secun-
darios ha tendido a crecer en varios paises, si
bien es considerablemente mas alta en el mer-
cado externo que en los mercados internos, ex-
cepto en México.

En lo referente a la eficiencia operativa,
se han introducido diversas mejoras en los
ultimos afios, sobre todo en los mercados
mas desarrollados, mejoras que incluyen la
desmaterializacién de los instrumentos y me-
joras en los sistemas de compensacion vy li-
guidacion. Se han observado mejoras tam-
bién en las técnicas de gestion de deuda,
mediante medidas encaminadas a mejorar la
liguidez, tales como la reapertura de emisio-
nes y las recompras de emisiones antiguas,
la introduccién de mediadores especializa-
dos, o una mayor regularidad en los calenda-
rios de emisiones.

En general, la estructura de la deuda publica
viva presenta caracteristicas que la hacen vul-
nerable ante cambios en las condiciones de fi-
nanciacion. La vida media de la deuda es gene-
ralmente reducida: el 74% esta emitida a un

GRAFICO 5

Saldo vivo de bonos phlicos internacionales
e internos en paises de América Latina (a)
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Fuente: Banco Mundial (2001b).
(a) Datos correspondientes a 2000.

plazo inferior a 5 afios. Ademas, una alta pro-
porcion esta emitida a tipos de interés varia-
bles: el 40% de la emitida en 2000 y aproxima-
damente el 20% esta indiciada, con lo que tan
solo un 30% esta emitida a tipo fijo. Hay que
sefialar no obstante que, en estos aspectos,
existen también muchas diferencias entre los
distintos paises del area.

Con respecto a la distribucion por tenedores
de la deuda, la mayor parte de esta se encuen-
tra en manos del sistema bancario. En general,
las familias y las empresas tienen una propor-
cion muy reducida del total y, en la mayoria de
los casos, los inversores institucionales tam-
bién, con la excepcion notable de Chile y, en
menor medida, de Brasil y Colombia, entre los
paises grandes.

En lo referente a los mercados bursatiles, su
desarrollo en general, en el conjunto de la re-
gion, es bastante limitado. En la segunda mitad
de los afios noventa, dicho desarrollo se vio
muy condicionado por la oleada de privatizacio-
nes de grandes empresas. Este proceso atrajo
hacia la regiébn una gran cantidad de inversion
exterior y demanda de acciones. Simultdnea-
mente, la generalizacién de una mayor aver-
sion al riesgo, que afectd a todos los mercados
emergentes al final de los afios noventa, tuvo
un impacto negativo sobre los mercados, lo que
se tradujo en un estancamiento observado en
el tamafio de los mercados locales en los ulti-
mos afos (ver grafico 6). En lo referente a la
negociacion, en los Ultimos afios se ha obser-
vado una reduccion de la misma, a menudo
muy pronunciada, en los principales mercados
de la region. La negociacion en Brasil, México y
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GRAFICO 6

Capitalizacion bursél en paises de América Latina
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Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas de Valores (2000 y
2001).

Argentina se redujo aproximadamente a la mi-
tad en el periodo 1997-2000, declive que se ex-
plica, en buena parte, por la migracion de la ne-
gociacién a la bolsa de Nueva York mediante
«ADRs» (American Depository Receipts), cuya
negociacién se multiplicé por 5 entre 1995 y
2000.

La relacion entre la eficiencia y el tamafio de
los mercados bursétiles es menos clara que en
el caso del sistema bancario. En términos de los
grupos de la region, la eficiencia (medida como
negociacion respecto al saldo vivo) con relacion
al tamafio del mercado (medida como capitaliza-
cién respecto al PIB) es menor en el grupo de
paises mas desarrollados financieramente, lo
cual no tiene una explicacion evidente.

En cuanto a la inversion institucional, parece
claro que tiene un gran potencial de desarrollo
en la regién, ya que actualmente solo Chile
cuenta con un porcentaje de ahorro institucio-
nal sustancial. Asi, las ventajas potenciales se-
rian considerables tanto en lo relativo a la me-
nor dependencia del ahorro externo como al
desarrollo y arraigo de los mercados de capita-
les de la region, dado que la casi totalidad de
los activos de los fondos de pensiones de la re-
gidn se encuentran invertidos en instrumentos
financieros locales.

7. CONCLUSIONES

El trabajo realiza una comparacion mundial
de los niveles de desarrollo financiero a través de
un andlisis de grupo y concluye que existen di-
ferencias importantes en el desarrollo financie-
ro de los paises que no pueden explicarse por

los distintos niveles de renta per capita. La lite-
ratura econodmica reciente ha identificado tres
tipos de factores que influyen en el nivel de de-
sarrollo financiero: unos son de tipo macroeco-
nomico, otros son variables institucionales vy,
por ultimo, factores directamente relacionados
con la propia estructura del sistema financiero.
Este trabajo se concentra principalmente en los
ultimos.

La revision de los factores directamente re-
lacionados con el sistema financiero que se lle-
va a cabo, primero a través de una compara-
cion entre las regiones emergentes del mundo
y después entre grupos de paises latinoameri-
canos, muestra la importancia que tienen di-
chos factores para explicar el grado de desarro-
llo financiero, bien sea desde el punto de vista
del tamafio o bien desde el de la eficiencia.
Aunque este tipo de andlisis no permite extraer
conclusiones de causalidad, al menos permite
apuntar a la existencia de un potencial circulo
virtuoso en términos de tamafio y eficiencia del
sistema financiero para los paises que tienen
una estructura financiera apropiada.

23.10.2002.

BIBLIOGRAFIA

BANCO MUNDIAL (2001a). World Development Indicators.

BANCO MUNDIAL (2001b). Developing Government Bond
Markets in Latin America: A Regional Snapshot, mimeo.

BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES (2001). Interna-
tional Financial Statistics.

BEck, T., DEMIRGUC-KUNT, A. y LEVINE, R. (1999). A New Da-
tabase on Financial Development and Structure, Banco
Mundial.

BossonE, B. y LEg, J. (2002). In Finance, Size Matters, Fon-
do Monetario Internacional, Working Paper 02/113.

DemIRGuc-KUNT, A. y LEVINE, R. (1996). «Stock Markets,
Corporate Finance, and Economic Growth: An Over-
view», The World Bank Economic Review, vol. 10 (2), pp.
223-24.

DemIRGUC-KUNT, A. y LEVINE, R. (1999). Bank-Based and
Market-Based financial Systems: Cross-Country Compa-
risons, Banco Mundial, Policy Research Working Paper
ne 2143.

FEDERACION IBEROAMERICANA DE VALORES (2000 y
2001). Sintesis Estadistica.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (2001). Internatio-
nal Financial Statistics.

LEVINE, R. y ZERvOS, S. (1998). «Stock Markets, Banks, and
Economic Growth», American Economic Review, vol. 88,
pp. 537-558.

MckINNON, R. (1973). Money and Capital in Economic Deve-
lopment, Brookings Institution.

RAJAN, R. Yy ZINGALES, L. (1998). «Financial Dependence
and Growth», American Economic Review, vol. 88 (3),
pp. 559-586.

90

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / OCTUBRE 2002





