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Reformas Financieras
en la Década de los Noventa:

Logros y Retos Inesperados

CLAUDIO GONZALEZ VEGA

Resumen Ejecutivo

ste trabajo tiene su origen en la charla del autor en el Seminario Mensual de ECOANA-

LISIS y en revisiones mas recientes de la presentacién. El objetivo de la charla fue exa-

minar dreas de politica que inciden sobre la determinacién del nivel 6ptimo de profun-
dizacién financiera, para una economia abierta en un mundo de contagios y crisis financie-
ras. Que la profundizacién financiera importa para el crecimiento econémico ha sido pro-
puesto en teoria y comprobado empiricamente. Para algunos, este es s6lo un lado de la mo-
neda. El otro lado de la moneda son las crisis, capaces de retardar el crecimiento. El trabajo
explora los dilemas que esto presenta.

La profundizacion de un sistema financiero debe ser juzgada en términos de eficiencia, esta-
bilidad y la cobertura de sus servicios. Las reformas financieras de finales del siglo tuvieron
que enfrentar conflictos potenciales entre eficiencia y estabilidad, acentuados por las debili-
dades de la infraestructura institucional que apoya el funcionamiento de los mercados finan-
cieros. En vista de los elevados costos de la represion, las reformas eran indispensables. En
muchos casos, sin embargo, las reformas fueron seguidas por crisis. Las crisis también tuvie-
ron lugar, no obstante, en paises donde la reforma no avanzé. La relacién entre liberalizaciéon
y fragilidad no esta clara. Lo que si esta claro es que es mas probable que la liberalizacién de-
semboque en crisis cuando el entorno institucional es débil. Donde la represién financiera era
profunda, los paises estuvieron mejor después de la liberalizacion, atn si también hubo cri-
sis. El reto es, entonces, reducir la vulnerabilidad después de la reforma financiera.

Una respuesta a estos dilemas ha sido la regulacién y supervision prudencial. Estos esfuer-
zos se han concentrado en evitar el comportamiento oportunista de operadores individuales.
Este tipo de regulaciéon prudencial no es suficiente, sin embargo, para evitar una crisis banca-
ria, en un mundo de perturbaciones sistémicas exégenas. La consecuencia es que el marco de
regulacion prudencial debe ir mas alld de evitar el comportamiento oportunista; este marco
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debe promover el establecimiento de intermediarios robustos, capaces de anticipar y hacer
frente a las crisis sistémicas. Las perturbaciones sistémicas estan altamente relacionadas con
el manejo macroeconémico. Dados los contagios internacionales, incluso un manejo macroe-
conémico competente, per se, tampoco es suficiente para evitar una crisis. Ante esta posibi-
lidad, el manejo macroeconémico debe ser incluso més prudente, para contar con margenes
de accién ante los contagios internacionales. La politica macroeconémica debe minimizar los
temores de los agentes en el mercado. Esto es mas importante entre menos profundidad ten-
ga el sistema financiero, como en el caso de Costa Rica.



Reformas financieras

en la década

de los noventa:

logros y retos inesperados*

Claudio Gonzilez Vega

Introduccion

Es un gran placer estar aqui esta mafiana. Le agradezco a Ecoanalisis la oportunidad de con-
versar con ustedes, de compartir algunas ideas, de retroalimentar mi meditacién sobre el te-
ma que vamos a tratar y, sobre todo, de aprender de las reacciones que mi presentacion gene-
re, de los cuestionamientos que ustedes hagan y de las experiencias que me relaten.

Esta es, en realidad, mi primera meditacion reciente sobre el tema de la conversacién de hoy.
Es un tema de gran importancia, como lo demuestran, a nivel mundial, los acontecimientos a
finales de la década de los noventa. Las maneras especificas como sean enfrentados los retos
que aqui se plantean determinaran la medida en que las contribuciones del sistema financie-
ro al desarrollo econémico podran ser aprovechadas. Pienso que estas contribuciones son es-
pecialmente criticas cuando la estrategia de desarrollo pone énfasis en un mejor funciona-
miento de los mercados (Gonzalez Vega, 1986).

Estas contribuciones no surgen, sin embargo, espontdneamente; se requieren esfuerzos deli-
berados de politica para lograr el nivel 6ptimo de profundizacién financiera (Gonzalez Vega,
1998). Esta no es una tarea trivial, en vista de la importancia de los objetivos, potencialmen-
te en conflicto, de la politica financiera y en vista de la fragilidad de las estructuras financie-
ras. Por estas razones, entre otras, a pesar del progreso de las reformas financieras en la ma-
yoria de los paises en desarrollo, especialmente en América Latina, la intensidad del debate,
académico y préctico, acerca de cuédles son las intervenciones de politica méds adecuadas para
promover la profundizacién financiera, ha venido en aumento.

Esta meditacion busca ofrecer un marco de referencia que permita evaluar algunas dimensio-
nes de este debate. Se destacan tinicamente los elementos mas simples del problema.

Charla presentada por el Dr. Claudio Gonzalez Vega en el seminario mensual de la empresa Ecoanalisis, el 30 de junio de 1999.
La presente es una version revisada por el autor y entregada en junio del 2001; se conserva el estilo de la presentacién oral. El
autor es Profesor de Economia, Profesor de Economia Agricola, Ambiental y del Desarrollo y Director del Programa Finanzas
Rurales en The Ohio State University. El Dr. Gonzalez Vega fue Decano de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Univer-
sidad de Costa Rica y es Miembro Fundador de la Academia de Centroamérica. El autor agradece los comentarios de los asis-
tentes al Seminario y, en particular, el empefio de Rodolfo Quirés en la publicacién de este documento.
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8 Documentos 3 Reformas financieras en la década de los noventa

Virtudes basicas de un sistema financiero

En general, uno puede reconocer tres virtudes basicas que un sistema financiero debe exhibir.
A'lo largo de mi vida profesional, en sus diferentes etapas, me he interesado en cada una de
estas virtudes. El mayor énfasis en una u otra reflejé las circunstancias del momento.

Las tres virtudes basicas de un sistema financiero son:
a) la eficiencia,

b) la cobertura de los servicios y

C) la estabilidad y sostenibilidad del sistema.

La eficiencia importa. En cada momento, mercados financieros eficientes facilitan la asigna-
cién de los recursos disponibles en la economia hacia sus mejores usos alternativos.! Ademas,
transacciones intertemporales a través de mercados financieros eficientes contribuyen al cre-
cimiento econémico (Shaw, 1973). La eficiencia de los mercados financieros es particularmen-
te critica durante periodos de ajuste estructural, cuando los recursos deben ser reasignados
en respuesta a los nuevos precios relativos. Una intermediacion financiera eficiente facilita el
traslado de poder de compra desde las nuevas unidades superavitarias hacia las nuevas uni-
dades deficitarias (Gonzélez Vega, 1986).

Usualmente se asocia a la eficiencia con una mayor competencia en los mercados financieros,
porque la competencia tiende a reducir los precios, al eliminar rentas monopolisticas, y a obli-
gar a los intermediarios financieros a mejorar la calidad de los servicios ofrecidos a los clien-
tes y a buscar cémo reducir sus costos con innovaciones en productos y procesos. Como se
indicard, sin embargo, el aumento de la competencia crea retos complejos, relacionados con
la estabilidad del sistema financiero.

Mas fundamentalmente, la eficiencia estd asociada con bajos costos de transacciones para to-
dos los participantes, actuales y potenciales, en los mercados financieros. Cuando estos cos-
tos son demasiado elevados, muchas transacciones posibles no tienen lugar. Cuando estas
transacciones ocurren, a pesar de los elevados costos de transacciones, se observan amplias
brechas entre los diferentes precios (e.g., tasas de interés) en los mercados financieros (Gonza-
lez Vega y Gonzalez Garita, 1987).

En particular, la brecha entre el costo total de los fondos para los deudores y el ingreso que
los intermediarios financieros reciben por los préstamos es elevada (i.e., altos costos de tran-
sacciones para los deudores), el margen de intermediacién es amplio, aiin cuando las ganan-
cias de los intermediarios no sean elevadas (i.e., altos costos de transacciones para los inter-

1. Los mercados financieros eficientes facilitan, no garantizan, una asignacion éptima de los recursos. Este tema no se discute en
esta presentacion.
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mediarios), y la brecha entre el costo de los fondos para los intermediarios y el rendimiento
neto para los depositantes es elevada (i.e., altos costos de transacciones para los depositantes).

En las primeras etapas de mi vida profesional le dediqué mucho esfuerzo al tema de la efi-
ciencia. Esto reflej6 circunstancias histéricas: en aquellos dias, la eficiencia era altamente per-
judicada por las politicas econémicas y financieras de ese entonces. En algiin momento, a
principios de la década de los noventa, de paso examiné el tema de la estabilidad. Este inte-
rés estuvo sobre todo motivado, sin embargo, porque me preocupaban algunos esfuerzos,
aparentemente para mantener la estabilidad, que lesionaban seriamente la eficiencia (Gonza-
lez Vega, 1992; Gonzalez Vega, 1994). Mi interés en la estabilidad reflejé también el reconoci-
miento de que la transicion de la represion financiera a la regulaciéon prudencial era un reto
complicado (Camacho Castro y Gonzalez-Vega, 1994).

La cobertura importa. Interesa tanto una cobertura amplia, para que la mayor proporcién
posible de la poblaciéon de un pais tenga acceso a una gama variada y de alta calidad de ser-
vicios financieros, como una cobertura profunda, que le permita accesar a esos servicios fi-
nancieros a poblaciones en algtn sentido marginales, pero de alto interés social: los pobres,
los pequenios agricultores, los campesinos, los microempresarios (Navajas et al., 2000).

En afos recientes he estudiado con cuidado el tema de la cobertura, porque llegué a entender
que, para que ciertos sectores de la poblacién tengan acceso a servicios financieros, no bastan
las reformas econdmicas o las reformas financieras. Se necesita contar, también, tanto con las
tecnologias que permitan brindar estos servicios financieros a un costo razonable como con
las organizaciones que tengan los incentivos para hacerlo sosteniblemente (Gonzalez Vega,
1993). Esta es la principal razén por la que he trabajado tanto en el tema de las microfinan-
zas. Dada la importancia, tanto de las innovaciones en tecnologia de crédito como del dise-
o institucional de las organizaciones, en el campo de las microfinanzas convergen preocupa-
ciones sobre cobertura y sobre sostenibilidad (Yaron, 1994).

La conversacién de esta mafiana es el inicio de mi regreso al tema de la estabilidad.> La presen-
tacion constituye apenas una aproximacién preliminar; el comienzo de un ensayo que tal vez
evolucione a algo més en el futuro. Agradezco, con ese propdsito, las reacciones de ustedes.

La estabilidad del sistema financiero

¢Por qué conversar sobre la estabilidad del sistema financiero y, en particular, sobre la rela-
cién entre reforma financiera y estabilidad ahora, en 1999, en un pais como Costa Rica?

Uno pensaria que, en general, vale la pena conversar sobre un determinado tema cuando, con
la conversacién, se puedan aprender lecciones que nos permitan modificar comportamientos
y cuando, al modificar esos comportamientos, podamos alterar el resultado de nuestras ac-

2. Enlos tltimos afios le he puesto mucha atencién a un tema conexo, el de la sustentabilidad o sostenibilidad de las organiza-
ciones de microfinanzas y otros intermediarios financieros de desarrollo.
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ciones. Uno también pensaria que no vale la pena conversar sobre un tema cuando no hay
nada nuevo que decir. No sé si voy a decir algo nuevo hoy (no lo creo), pero si hubo ideas
nuevas que tuve que aprender para conversar con ustedes. Tal vez valga la pena que las com-
partamos.

Hace 26 afios, dos profesores de la Universidad de Stanford, Edward Shaw y Ronald McKi-
nnon, publicaron sendos libros que cambiaron la manera como pensamos acerca de las rela-
ciones entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico (Shaw, 1973; McKinnon,
1973). Sus libros examinaron desde una nueva perspectiva el debatido tema de cual es el pa-
pel de los servicios financieros en el desarrollo econémico. Hace 26 afios, las suyas fueron
ideas nuevas y, como eran ideas sencillas, fueron ideas sumamente poderosas. Sus libros son
ahora clasicos en la literatura sobre finanzas y desarrollo. Mas importante todavia, sus per-
cepciones guiaron los primeros pasos de las reformas financieras en muchos paises.

Estos autores insistieron esencialmente en dos proposiciones. Una, que la profundizacién fi-
nanciera, la prestacion eficiente de servicios financieros, importan mucho para el crecimien-
to econémico.’ La otra, que las politicas que se habian adoptado, en intentos por controlar los
precios y las cantidades en el sistema financiero y en intentos por restringir la competencia en
esos mercados, lo que ellos denominaron la represiéon financiera, habian tenido un elevado
costo social. Estas ideas sentaron las bases para los procesos de reforma financiera en las dos
décadas que siguieron a la publicacién de sus libros.

Hace 10 afios, el Banco Mundial dedicé el volumen del Informe sobre el Desarrollo Mundial pre-
cisamente a la importancia del sistema financiero (Banco Mundial, 1989). En ese documento
se enumeraron pautas para una reforma financiera exitosa. De esta manera, las ideas de los
académicos de la Universidad de Stanford se convirtieron oficialmente en el paradigma orto-
doxo en cuanto a reforma financiera. Las reformas financieras, que ya habian comenzado en
varios paises, tomaron nuevo impulso. Si ya se sabia lo que habia que hacer, sélo faltaba po-
nerse a hacerlo.

Entonces, ;para qué hablar de reforma financiera a estas alturas? ;Habremos cambiado de
pensar con respecto a lo que creiamos hace 26 o hace apenas 10 afos?

La eficiencia del sistema financiero es critica para el crecimiento

La idea que el sistema financiero importa ha resistido la prueba del tiempo. Todavia méas im-
portante, la validez de esta idea ha resistido los esfuerzos de la verificacion empirica. Se tra-
ta, asi, de una idea que celebra sus bodas de plata reforzada y reiterada por la experiencia.

Entre otros, utilizando técnicas econométricas recientes, mas refinadas, varios investigadores
han demostrado que el desarrollo de intermediarios financieros eficientes tiene un impacto

3. Por profundizacién financiera se entiende un aumento de la proporcién de la actividad econdmica real que esta sujeta a la dis-
ciplina de la intermediacion financiera a través del mercado.
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causal e importante en el crecimiento econémico (King and Levine, 1993; Levine, Loaiza y
Beck, 2000; Kower, 2001). La confirmacién de que se trata de un impacto causal resuelve el
intenso debate entre los econometristas, acerca de si la relacion entre desarrollo financiero y
crecimiento es simplemente una coincidencia o acerca de en qué direccién se afectan, uno al
otro, el desarrollo econémico y el desarrollo financiero. Si bien hay interacciones en los dos
sentidos, la evidencia empirica apunta hacia un claro impacto positivo de la finanzas en el
crecimiento econémico.

La confirmacién de que se trata de un impacto importante justifica el interés en las politicas
que promueven la profundizacion financiera. Esta importancia se refleja en resultados tales
como que, si entre 1965 y 1990, Argentina hubiera tenido una profundizacién financiera equi-
valente a la del promedio de un pais en desarrollo, durante 35 afios la tasa de crecimiento del
producto interno bruto (PIB) de Argentina hubiera sido un punto porcentual mds alto que lo
que fue (Levine, Loayza y Beck, 2000). En términos de tasas de crecimiento, este es un impac-
to enorme.

Que se trata de un impacto importante significa que, en los paises en desarrollo donde la pro-
fundizacién financiera ha sido elevada, el PIB creci6 a una tasa promedio de 3,2 por ciento
anual, mientras que en los paises con una profundizacién financiera baja, el PIB creci6 s6lo
un 1,4 por ciento anual (Levine, Loayza y Beck, 2000).

La naturaleza de las contribuciones del sistema financiero a este méas rdpido crecimiento eco-
némico la entendemos hoy dia mejor gracias al progreso de la teoria econémica. Con Shaw
(1973) supimos que las finanzas contribuyen al crecimiento econémico porque facilitan las
transacciones en todos los demdas mercados. Las finanzas ayudan a reducir los costos de tran-
sacciones y, de esta manera, permiten integrar mas los mercados (i.e., aumentan la eficiencia).
A estos argumentos se le ha agregado la idea que las finanzas ayudan a aliviar las consecuen-
cias de la informacién imperfecta y asimétrica y, por lo tanto, que también contribuyen al cre-
cimiento de esta manera (Bencivenga y Smith, 1991). La lista de las maneras como esto ocu-
rre es larga y compleja (Stiglitz, 1993). Examinarla aqui tomaria algtn tiempo del que no dis-
pongo, pero esto no me preocupa, porque sé que ustedes reconocen que el sistema financiero
importa.

Las crisis financieras: ;son inherentes a la evolucién del sistema?

Para algunos, este impacto positivo del desarrollo financiero en el crecimiento econémico es
s6lo un lado de la moneda. Las crisis financieras, el otro lado de la moneda, son también par-
te de la evolucién del sistema financiero. Las crisis financieras tienen la capacidad de retar-
dar severamente el crecimiento econémico. La crisis asidtica a partir de 1997 y sus consecuen-
cias en algunos paises de América Latina son simplemente un ejemplo dramatico de esta po-
sibilidad (Kaminsky y Reinhart, 1999).



12 Documentos 3 Reformas financieras en la década de los noventa

El propésito de la conversacion de hoy es explorar si existen estos dos lados de la moneda y
pensar un poco mas acerca del otro lado, sobre el cual no hemos hablado con tanta frecuen-
cia, a la hora de emprender y evaluar las reformas financieras: el tema de la estabilidad.

En esta meditacion tenemos que partir, sin embargo, del reconocimiento de que la reforma fi-
nanciera era y sigue siendo indispensable. Si, en efecto, las contribuciones del sistema finan-
ciero al crecimiento econdémico son fundamentales y si la represion financiera frenaba y obs-
truia el desarrollo financiero, las reformas eran necesarias.*

Las reformas en efecto se hicieron. Se liberaron las tasas de interés y otros precios financie-
ros, se redujeron los requisitos de encaje y se eliminaron requerimientos cualitativos de car-
tera, se bajaron las barreras de entrada al mercado financiero y se aument6 la competencia, se
privatizaron los intermediarios estatales y se eliming la interferencia del gobierno en la asig-
nacion del crédito. En algunos paises se permitié cada vez mas la entrada de intermediarios
financieros extranjeros; en algunos paises se han logrado promover exitosamente los merca-
dos de valores y accionarios (Peek y Rosengren, 2000). La reforma, en mayor o menor medi-
da, ha avanzado en todas partes, incluyendo a Costa Rica. Los efectos positivos de estas re-
formas han sido identificados en numerosos estudios.

Esta perspectiva optimista sobre la liberalizacién financiera pareciera verse empanada, sin
embargo, por la mayor fragilidad financiera observada también durante este periodo. Mu-
chos sistemas bancarios han enfrentado serios problemas en los tltimos 25 afios. En muchos
casos, estos problemas han dado lugar a profundas crisis sistémicas. En muchos casos, estas
crisis han venido después de la desregulacién del sistema, después de la liberalizacion.

Algunos expertos, incluso, especulan o sostienen que la liberalizacién financiera aumenta la
probabilidad de crisis (Diaz Alejandro, 1985). No obstante, muchas crisis han tenido lugar
también en sistemas altamente controlados. La represion tampoco reduce la posibilidad de
las crisis. Es importante reconocer, en todo caso, que las crisis han sido frecuentes en los 1l-
timos tiempos y que han sido recurrentes en paises que han liberalizado sus sistemas finan-
cieros.

No sabemos realmente si esto es una coincidencia o no. No sabemos bien si, ademas de la re-
forma financiera, las crisis responden también a otros cambios profundos que estdn teniendo
lugar en los sistemas financieros internacionales; por ejemplo, si las crisis son resultado de la
globalizacion mas que de la liberalizacion de los mercados locales. No sabemos si las crisis
son inevitables en algunos paises en desarrollo precisamente porque el pequefio tamaio de
sus mercados impide que logren una diversificacion suficiente (Goldstein, 2000).

En fin, si esta conexién entre liberalizacién y vulnerabilidad realmente existe, desde una pos-
tura pasiva, uno podria simplemente preguntarse si la mayor fragilidad financiera es el pre-
cio inevitable que hay que pagar para lograr una mayor eficiencia, la eficiencia prometida por

4. Desde la perspectiva de la cobertura, las reformas también son necesarias, pero no suficientes (Gonzalez Vega, 1994).
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la liberalizacién financiera. Si, en efecto, éste fuera el caso, uno podria entonces interesarse
en comparar los beneficios de la liberalizacién financiera con los costos de esta mayor fragi-
lidad potencial. Pero, a mi no me gusta quedarme pasivo.

Pensamiento proactivo: ;qué hacer para evitar las crisis?

Desde una postura proactiva, es mds interesante preguntarse: ;qué es lo que habria que ha-
cer para evitar que la potencial mayor fragilidad después de una liberalizacion financiera no
se materialice? La respuesta a este reto no es facil. Una razon es la falta de evidencia. La co-
nexion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico ha sido suficientemente verifica-
da por cuidadosos estudios empiricos. Lo mismo no es tan cierto en cuanto a la conexién en-
tre liberalizacion y una mayor fragilidad de los sistemas financieros.

Sabemos muy poco sobre este tema; apenas estdn comenzando a hacerse los estudios que en-
frenten la posibilidad de una manera sistematica. Una de nuestras exalumnas de Ohio State,
Asli Demirgitic-Kunt, hizo una presentacion en la reciente “Conferencia de Desarrollo Econé-
mico Mundial” del Banco Mundial (Demirgiic-Kunt y Detragiache, 1999). En este trabajo,
uno de los pocos sobre el tema, las autoras muestran que, en efecto, hay una cierta correla-
cién entre liberalizacién y crisis. Las crisis bancarias son més probables en paises que han li-
beralizado sus sistemas financieros.

Las autoras luego dan el paso siguiente, sin embargo, y es este paso el que es importante pa-
ra nuestros efectos: ellas muestran que es mds probable que la liberalizacién lleve a una cri-
sis bancaria cuando el entorno institucional es débil, cuando el andamiaje institucional es in-
completo. La probabilidad de crisis después de la liberalizaciéon depende, entonces, del gra-
do de desarrollo de las instituciones. Las crisis son mas probables donde el sistema juridico
no es robusto, donde la corrupcién estd extendida, donde la burocracia es ineficiente, donde
no se pueden en efecto hacer valer los contratos.

Obteniendo lecciones de su experiencia en Venezuela, Ruth de Krivoy (2000) destaca como las
crisis pueden surgir precisamente porque, en la mayoria de los paises, las reformas de los sis-
temas financieros se fraguan en el corazon de las relaciones de poder. En su opinién, las ma-
yores dificultades para evitar que se produzcan las crisis nacen del sistema politico.

En vista de esta relacién entre instituciones y crisis, aunque si es interesante saber si la libera-
lizacién podria aumentar o no la posibilidad de crisis, lo importante es preguntarse qué ha-
bria que hacer para que la crisis no ocurra. En el trabajo de Asli se muestra como, si el mar-
co legal es débil, si no existe un sistema juridico que le permita operar a las instituciones de
acuerdo con ciertas reglas, si los mecanismos para hacer valer los contratos financieros son
costosos o inexistentes, si las decisiones de regulacion y supervision prudencial estdn domi-
nadas por intereses politicos, entonces la probabilidad de que una crisis siga a la liberaliza-
cion es mayor.
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El peligro de una mayor fragilidad no debe ser obstaculo

Quisiera de inmediato decir —porque ya los veo un poco tristes— que el peligro de una mayor
fragilidad no es, no debe nunca ser, razén para no hacer la reforma financiera. De nuevo, la
evidencia empirica que Asli y su coautora desarrollan apoya este resultado.

En primer lugar, su sofisticado andlisis econométrico confirma nuevamente una correlacion
positiva entre liberalizacién financiera y crecimiento econémico (Demirgiic-Kunt y Detragia-
che, 1999). Si estamos interesados en el crecimiento econémico, esta conexién es razén impor-
tante para continuar con la reforma. Cuando no se han dado crisis bancarias, en aquellos pai-
ses que han liberalizado y durante los periodos cuando han liberalizado sus sistemas financie-
ros, el nivel de desarrollo financiero alcanzado ha sido mayor que en los paises que no han li-
beralizado y durante los periodos cuando estos mercados han estado altamente controlados.
Es decir, la liberalizacion produce desarrollo financiero.

Cuando se han dado tanto la liberalizacién como las crisis, los paises no pueden ser diferen-
ciados de aquellos donde nada ha pasado (ni liberalizacién, ni crisis). El efecto neto del de-
sarrollo financiero en el crecimiento econémico, en estos casos, no es significativamente dife-
rente de cero.

La evidencia empirica permite ademds hacer una distincién interesante. Aslia y su coautora
separan los paises en desarrollo entre aquellos, como el nuestro hace algunos afios, que tenian
una represion financiera importante (caracterizada, en particular, por tasas reales de interés
negativas) y aquellos que tenian una represién financiera muy moderada (tasas reales de in-
terés positivas). El resultado interesante es que, entre los paises con una represion financiera
importante, la reforma tuvo un impacto positivo en el crecimiento del largo plazo, atn en
aquellos casos en que se habia dado una crisis (Demirgiic-Kunt y Detragiache, 1999).

En contraste, en los paises donde la represion financiera inicial no habia sido importante y
que si tuvieron una crisis, el impacto negativo de esta crisis habia cancelado el impacto posi-
tivo de la liberalizacion y el efecto neto no habia sido significativamente diferente de cero. Es
decir, estos paises no crecieron ni mas ni menos que paises que no tuvieron ni liberalizacién
ni crisis.

Si bien esta posible conexion entre liberalizacion y fragilidad es interesante, repito, lo impor-
tante es entender qué habria que hacer para que la relacién no sea inevitable. ;Qué hacer pa-
ra minimizar la posibilidad de una crisis bancaria tras un proceso de reforma y liberalizacién
financiera? ;Qué hacer para promover la estabilidad con eficiencia en el desarrollo de un sis-
tema financiero?
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Importancia de la regulacion y supervision prudencial

La regulacion y la supervisién prudencial son criticas como complemento indispensable de la
reforma financiera, para lograr la estabilidad con eficiencia. La importancia del marco pru-
dencial fue reconocida afos atras, por lo menos hace década y media. Esta importancia fue
reconocida inmediatamente después de que los procesos de reforma financiera en algunos
paises del Cono Sur fueron seguidos por algunas crisis bancarias importantes (McKinnon,
1989).

Con otro de mis exalumnos de Ohio State, Arnoldo Camacho, escribiamos en la primera mi-
tad de la década de los noventa sobre la redefinicion del papel del estado en el desarrollo fi-
nanciero (Camacho Castro y Gonzalez Vega, 1994). En las dos tltimas décadas del siglo pa-
sado, se redefine el papel del estado desde los intentos por controlar los precios, montos y
destinos de los fondos, un papel que le corresponde mejor a las fuerzas del mercado, hacia la
promocién de la eficiencia, via la competencia, y la proteccién de la estabilidad del sistema y
asi, indirectamente, la proteccion de los depositantes. Esto se logra con la regulacion y la su-
pervision prudencial.

En este doble propésito de la regulacion prudencial, eficiencia y estabilidad, va ya implicita
una tensiéon importante y dificil de resolver. El dilema es dificil, porque promover la eficien-
cia muchas veces significa la necesidad de que salgan del mercado los operadores ineficien-
tes y, en alguna medida, esta salida implica problemas de estabilidad.

Si bien la recomendacién de transformar el papel del estado iba en la direccién correcta, en
ese entonces no entendiamos con suficiente claridad todas las implicaciones de esta tarea. En
aquel momento, la preocupacién en crear el marco prudencial se centraba en evitar la posibi-
lidad de que un operador imprudente pudiera poner en peligro la estabilidad de todo el sis-
tema, ya fuese por su comportamiento fraudulento, ya fuese por su gestiéon incompetente, ya
fuese por su inclinacién a tomar riesgos mayores a lo que es socialmente prudente (Chaves y
Gonzalez Vega, 1994).

El propésito de la regulacion y la supervision prudencial se veia entonces como esencialmen-
te el de proteger al sistema financiero del comportamiento oportunista de un operador indi-
vidual, en vista de que, dadas ciertas externalidades que son importantes en este sector, ese
comportamiento individual afecta a terceros y al sistema como un todo.

Arnoldo Camacho ha dedicado mucho esfuerzo profesional a desarrollar métodos para carac-
terizar a instituciones que fracasan, a esos operadores que adoptan comportamientos no sos-
tenibles, y para entender las caracteristicas de estos operadores que fracasan. Esto permitiria
desarrollar indicadores de alerta temprana, que le den oportunidad al supervisor de anticipar
las crisis porque, en ultima instancia, prudencial significa preventivo, significa hacer las co-
sas antes de que los problemas ocurran.
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Todo este andlisis es importante y permite disefiar mejores mecanismos para prevenir, para
detectar, con suficiente anticipacién, esos comportamientos incompatibles con la estabilidad
de un operador individual y, por lo tanto, de todo el sistema. Si hubiéramos desarrollado bien
esta dimensién de nuestro esquema de supervision y regulaciéon prudencial, se pudo haber
evitado una crisis como la del Banco Federado. Entonces, si importa mucho hacerlo bien.

Evitar el comportamiento individual imprudente no es suficiente

Por mas importante que sea evitar el comportamiento oportunista de operadores individua-
les, ésta no es la razén por la que quiero que conversemos esta mafana. La razén, més bien,
es que la experiencia de la tiltima década nos ha mostrado que es posible que un sistema ban-
cario donde todas y cada una de las instituciones en el sistema tienen un comportamiento
prudente, al menos un comportamiento prudente para condiciones normales, entre en crisis
a pesar de esa prudencia.

No basta con verificar o lograr el comportamiento prudente de operadores individuales. Un
sistema de regulacién y supervision prudencial encaminado tnicamente a evitar el compor-
tamiento individual imprudente no siempre podrd evitar una crisis bancaria. La razén es
que, ademas del comportamiento de los actores en el sistema, las crisis provienen de eventos
exdgenos, mas alla de la conducta de los intermediarios financieros. Algunas veces estos
eventos exdgenos provienen del extranjero; otras veces provienen del comportamiento de las
autoridades.

Importancia de la politica macroeconémica

Una crisis precipitada por un evento exégeno se puede presentar cuando ocurre, por ejemplo,
una perturbacién macroeconémica adversa, un shock adverso de cierta magnitud. Entonces,
una primera leccion que tal vez no sabiamos con tanta claridad hace 25 o 10 afios, es que nin-
gun sistema de regulacién y supervision prudencial puede, per se, eliminar completamente el
riesgo de una crisis bancaria (Gavin y Hausmann, 1996).

Independientemente de cudn bien regulado y supervisado esté el sistema financiero, éste si-
gue siendo vulnerable a perturbaciones de orden macroeconémico. Esto es, en parte, lo que
vivimos en la ultima década del siglo. Estos acontecimientos ponen de manifiesto, de una
manera diferente a la usual, la importancia de la politica macroeconémica y, en particular, la
importancia de la politica fiscal para garantizar la estabilidad del sistema financiero.

La importancia de la politica macroeconémica para el desarrollo del sistema financiero es un
reconocimiento que tampoco es nuevo. Ya antes, cuando examinadbamos las politicas de re-
presién financiera, las veiamos como parte de un manejo macroeconémico que buscaba utili-
zar al sistema financiero como un instrumento de la politica fiscal (Gonzélez Vega, 1992). En
la represion financiera se usa al sistema bancario para gravar con impuestos implicitos a cier-
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tos actores en el mercado, para subsidiar a otros, para financiar el déficit del sector publico.
Gravar, subsidiar, financiar el gasto publico, todos éstos son mecanismos fiscales. En ese en-
tonces, el sistema financiero no era mas que un instrumento fiscal.

En aquel entonces, sin embargo, esta intima conexion entre el manejo macroeconémico y el
desarrollo financiero, entre un manejo macroeconémico inadecuado y la represion financiera,
se enfocaba principalmente desde la perspectiva del impacto que este mal manejo tenia en la
eficiencia, via las distorsiones que causaba, las alteraciones en los precios financieros, las dis-
tribuciones regresivas del crédito, los estrujamientos resultantes de esa vision fiscal del siste-
ma financiero (Gonzalez-Vega, 1992).

Hoy, lo que quisiera explorar es la conexién, sobre todo en un sistema financiero ya liberali-
zado, despojado de esas represiones, entre el manejo macroeconémico prudente y el desem-
peno del sistema financiero en cuanto a estabilidad. Esta es una conexién fundamental para
garantizar la estabilidad.

Globalizacién y sus implicaciones

Lograr un manejo macroecondémico correcto ya es, per se, bastante dificil. La globalizacion
agrega, por su lado, un elemento de complicacién adicional. De nuevo, la experiencia recien-
te sugiere que un pais con un manejo macroeconémico competente, es decir, con un buen ma-
nejo macroecondmico para condiciones normales, podria, sin embargo y a pesar de su buen
manejo, sufrir una crisis bancaria como resultado de contagios internacionales.

El paralelismo es claro. Para evitar una crisis bancaria, no bastaria inducir el comportamien-
to prudente de los bancos individuales; atin asi, una crisis sistémica podria traerle problemas
a todos los bancos, independientemente de su desempeno. De manera similar, no bastaria
tampoco con manejar bien la politica macroeconémica de un pais dado; la crisis también pue-
de venir de afuera. Las externalidades no reconocen fronteras.

Ante este reconocimiento, uno podria desesperarse y pensar: “Bueno, no hay nada que ha-
cer; se manejan bien los bancos y, a pesar de eso, pueden quebrar. Se maneja bien la macroe-
conomia y, a pesar de eso, el pais puede tener serios problemas.” Hay, entonces, que enten-
der qué es lo que estamos diciendo. Aun en el caso de que bancos solventes puedan verse
destruidos por una crisis, esto no significa que no importe velar por la solvencia de los ban-
cos. Siimporta mucho. Adn en el caso en que ciertos paises con buenas politicas macroeco-
ndémicas pudieran verse amenazados por un contagio de crisis, esto no significa que un buen
manejo macroeconémico no sea indispensable para proteger la estabilidad del sistema finan-
ciero. Importa mucho.

Posiblemente un buen manejo macroeconémico sea lo mds importante que un pais pueda ha-
cer para proteger la estabilidad de su sistema financiero. Posiblemente esto sea cierto para el
manejo macroeconémico incluso més que para la misma regulaciéon y supervision prudencial,
pero se necesitan ambos.
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Se necesita el marco de regulacién y supervisiéon prudencial que minimice el comportamien-
to imprudente de operadores individuales. Esto es indispensable, porque el fracaso de un
operador dado puede crear un efecto domind, que destruya al resto del sistema, a los bancos
buenos y a los malos. El marco de regulacién y supervisiéon prudencial es necesario, pero no
es suficiente. Requerimos, ademas, un marco prudencial que fortalezca al sistema, para que
el sistema pueda hacerle frente a perturbaciones macroeconémicas externas, mds alla del sis-
tema mismo. No basta con que los bancos sean prudentes en su comportamiento individual.
En su estructura también tienen que prepararse, deben tener armas, para hacerle frente a las
perturbaciones externas.

A la hora de influir sobre la macroeconomia, de conducir la politica fiscal y la politica mone-
taria, no lo podemos hacer ignorando las consecuencias que la conduccion de estas politicas
potencialmente tiene sobre la estabilidad del sistema bancario. El reto para un banco central
que enfrenta estas circunstancias del entorno contemporaneo es formidable.

Algunos, preocupados por esta mayor fragilidad de los sistemas financieros, afioran los dias
de la represioén financiera y proponen que, si se regularan las tasas de interés, si los encajes
fueran altos, si se restringiera la competencia, si se segmentaran los mercados como lo hacia-
mos antes, podriamos tener maés estabilidad, podriamos combatir la fragilidad.

Yo estoy seguro que ésta no es una conclusion correcta, incluso en el sentido de que con re-
presion tendriamos mas estabilidad. Argentina, Perd y México, a mediados de los ochenta,
sufrieron graves crisis bancarias, a pesar de que sus sistemas financieros eran completamen-
te controlados, a pesar de que sus sistemas financieros eran altamente reprimidos.

Estos sistemas estaban controlados y reprimidos como una respuesta incorrecta a las crisis
que habian sufrido a principios de los ochenta. Pero las volvieron a experimentar a media-
dos de los ochenta, porque no le dieron una respuesta correcta al problema. Un sistema con-
trolado y reprimido no puede ser y no debe ser un sustituto del fortalecimiento de los bancos
y del fortalecimiento del manejo macroeconémico.

Se necesitan tanto la regulacién prudencial
como el adecuado manejo macroeconémico

Para explicar este papel complementario entre la regulacion prudencial y el manejo macroe-
conémico, Gavin y Hausmann (1996) usan la metéfora de una cadena. Una cadena se rompe
en el eslabon més débil, pero la debilidad del eslabén no es suficiente para explicar por qué
es que la cadena se rompe; hay que entender también qué causo la tension que la llevé a rom-
perse.

El marco de regulacién y supervision prudencial es necesario para lograr fortalecer los esla-
bones: los operadores individuales. Este fortalecimiento le permite al sistema sobrevivir ma-
yores presiones, sin entrar en crisis. No podemos contentarnos con un sistema que se sostie-



Reformas financieras en la década de los noventa Claudio Gonzdlez Vega 19

ne so6lo si no hay crisis, si no hay problemas. Tenemos que fortalecer a los eslabones, a los in-
termediarios individuales, mas alla de lo normal, para que puedan resistir la presiéon. Pero la
tension, la presion, se origina a su vez en otros factores, exégenos, generales, globales, tales
como el manejo macroeconémico. Y si la tensién es muy fuerte, por més robustos que sean
los eslabones, la cadena también se rompe.

Entonces, el papel de la supervision prudencial es fortalecer los eslabones. El papel de la po-
litica macroeconémica, como complemento, es minimizar la tensién. Se debe minimizar tan-
to la tensioén de origen interno, resultante de la falta de prudencia en nuestro propio manejo,
como la transmisién de la tensién de origen externo. En este mundo globalizado, contar con
instrumentos para minimizar el contagio de las tensiones de origen externo es también una
tarea importante. Esta tarea incluye, por ejemplo, la escogencia del régimen cambiario o del
manejo fiscal y monetario.

Desde esta perspectiva, el régimen cambiario, el manejo monetario, el manejo fiscal son criti-
cos, pero tampoco es éste el tema de hoy, aunque si hay que reconocer que la estructura mis-
ma del sistema financiero facilita o dificulta la conduccién de la politica monetaria. Por eso,
a veces las autoridades se preocupan por la estructura del sistema financiero, no tanto por es-
tas consideraciones de estabilidad, sino precisamente porque esa estructura limita las posibi-
lidades de conducir la politica monetaria como las autoridades quisieran.

Paises con poca profundizacién financiera

La interaccién entre la calidad del marco regulatorio y la calidad del manejo macroeconémi-
co en prevenir la inestabilidad del sistema financiero es mas importante que en otras partes
en paises como Costa Rica. Entre las razones por las cuales esta interaccion es mas importan-
te (éstas son caracteristicas que compartimos con otros paises latinoamericanos) esté la poca
profundizacién financiera. Cuando existe poca profundizacién, se da una alta concentracién
de las transacciones financieras en el corto plazo y se observa una mayor volatilidad de los
depositos.

En cualquier pais, los hogares, las empresas, los inversionistas van a estar mas o van a estar
menos dispuestos a mantener sus medios de pago y sus depoésitos de cuasidinero en el siste-
ma financiero local segtn ciertas circunstancias. En la medida en que estén dispuestos a ha-
cerlo, en esa medida existird y crecerd el sistema financiero nacional. Si no desean hacerlo, el
sistema financiero nacional se contraera.

En Costa Rica tenemos una relacién de M2 con respecto al PIB baja: baja ahora, en perspec-
tiva histérica para nuestro propio pais; baja, sin duda, en comparacién con paises con siste-
mas bancarios mas desarrollados pero no necesariamente con ingresos mds altos (e.g., El Sal-
vador). Ademads, no s6lo tenemos una relacion de M2 al PIB baja, sino que nuestro sistema fi-
nanciero practicamente no va mas alld de M2 en cuanto a las tenencias de activos financieros
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por parte del publico. En otras partes del mundo hay una relacién de M2 con respecto al PIB
mas alta y, por anadidura, hay un desarrollo de otros intermediarios, transacciones e instru-
mentos financieros sustancial, que le agrega otras dimensiones a la profundizacion financie-
ra de esos paises.

En Costa Rica los bancos dominan; los bancos son el sistema financiero. Que los bancos sean
el sistema financiero los obliga tanto a ofrecer los servicios de pagos y las transacciones bési-
cas de una banca comercial como a financiar la inversion riesgosa (McKinnon, 1989). Esta do-
ble funcién de la banca crea tensién, porque la proteccion del sistema de pagos requiere una
politica de manejo de los activos bancarios prudente, conservadora, para proteger la estabili-
dad del mecanismo de pagos. En contraste, el financiamiento eficiente de la inversién podria
requerir la disposicién a tomar riesgos mds o menos elevados, una funcién que en otras par-
tes le corresponde maés bien al mercado accionario que a los bancos.

Cuando no hay mercado accionario, entonces los bancos también cumplen con esta funcién.
Al tener los bancos que hacer las dos cosas, se crea un conflicto en el disefio de las politicas
de estabilidad porque, por una parte, para proteger al sistema de pagos se necesita una acti-
tud prudente, conservadora y, por otra parte, para financiar agresivamente la inversién, hay
que tomar riesgos elevados. No se pueden hacer facilmente las dos cosas al mismo tiempo.
Al tratar de hacerlo, se tiende a adoptar comportamientos bastante peligrosos. Cuando el go-
bierno, deseoso de promover el crecimiento, empuja a los bancos a hacer ambas cosas, contri-
buye a los problemas de estabilidad del sistema financiero. La solucién de este dilema no es
tacil. La estatizacion de la banca no resuelve, sin embargo, el dilema. También los bancos del
estado pueden quebrar.

Implicaciones de la falta de informacién

Parte de esta situacion se debe a problemas de informacién. Los inversionistas potenciales
tienen mucha dificultad para evaluar la rentabilidad esperada de los titulos o la solvencia de
los emisores de acciones y de otras obligaciones privadas; por esto, no hay mercado acciona-
rio local (McKinnon, 1989). A pesar de sus ventajas, los banqueros también tienen dificulta-
des de informacion serias para evaluar la rentabilidad y solvencia de los deudores potencia-
les (Stiglitz y Weiss, 1981). Cuando se equivocan, porque uno se equivoca también al prestar,
no cuentan con buenos instrumentos para hacer valer los contratos, a un costo razonable
(Gonzélez Vega, 1993).

Los depositantes, quienes saben esto, se enfrentan todavia a dificultades de informacién mu-
cho mayores para evaluar la calidad de los activos, de esa cartera riesgosa, que tienen los ban-
cos (Diamond, 1984). Entonces, tienen miedo de depositar. Al final del dia, lo que existe es
falta de confianza y, en el caso de los depositantes, la falta de confianza, el nerviosismo, es un
determinante importante de la estabilidad.
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En paises como Costa Rica, los depositantes tienen dudas y poca confianza en que en el lar-
go plazo sus transacciones financieras vayan a obtener un rendimiento positivo. Esta falta de
confianza explica la poca profundizacién financiera. Porque no tienen confianza, por eso
comprometen pocos fondos al crecimiento del sistema financiero local. Dado el cortoplacis-
mo, no comprometen fondos por mucho tiempo, para ver qué es lo que va a pasar.

Esto tiene consecuencias importantes para la estabilidad: la disposicién a salir corriendo a la
menor sefal de alarma. Esta predisposicion constituye una gran amenaza a la estabilidad del
sistema. Esta inclinacion a correr es lo que amenaza la estabilidad de un sistema financiero
como el nuestro. Esta poca confianza de los depositantes se manifiesta, en el caso de Costa
Rica como de otros paises de América latina, en una alta propensién a mantener depdsitos en
moneda extranjera. Cuando depositan en délares, ya van corriendo con una pierna y estan
listos para seguir corriendo con la otra.

En Costa Rica, el afio pasado, la relacion de M2 con respecto al PIB (como en los ultimos tres
o cuatro afnos) ha estado alrededor del 28 por ciento. Esto es muy bajo en comparacién con
El Salvador, por ejemplo, donde la relacién es 43 por ciento. Pero, si uno le suma los deposi-
tos en moneda extranjera, para esta especie de M3, que incluye depdsitos en moneda extran-
jera, la razén con respecto al PIB aumenta en Costa Rica al 46 por ciento y en El Salvador al
49 por ciento.

La dolarizacién de los depodsitos es mas fuerte y la confianza de los depositantes es menor en
paises como Costa Rica. Esta conexién entre depdsitos y titulos en moneda local y en mone-
da extranjera le agrega una dimensién inmediata a la disposicién a correr, de un tipo de mo-
neda al otro tipo de moneda, una dimensién cambiaria que hace todavia mas dificil el mane-
jo financiero. En El Salvador, a pesar de que sufre de una especie de enfermedad holandesa
con motivo de las remesas del exterior, esta dificultad cambiaria no se presenta (Lemus, 2000).

El manejo financiero es complicado, porque el tamano pequeio de paises como Costa Rica, El
Salvador, hace dificil diversificar las carteras de riqueza (Goldstein, 2000). Es muy dificil di-
versificar carteras con solo activos nacionales, porque se da una elevada covarianza de la acti-
vidad econémica en el pais; antes por el café y el banano, ahora por INTEL o por alguna u otra
razoén. En Honduras y Nicaragua, por los huracanes y asi sucesivamente. En estos casos, bue-
na parte de la inestabilidad potencial resulta del pequefio tamafio y poca diversificacién de la
economia nacional. Aun si los bancos estuviesen bien diversificados dentro de estos sistemas
financieros locales, estarian inevitablemente expuestos a shocks, por cambios en las circunstan-
cias del comercio internacional o por catastrofes naturales.

Esto hace que cueste mds observar y predecir el comportamiento de los inversionistas, por-
que éstos buscan formas de diversificar que no pueden ser observadas facilmente. La diver-
sificacién mas all4 de las fronteras se vuelve necesaria para proteger la riqueza (individual y
nacional), lo que contribuye al pequefio tamafio de los sistemas financieros nacionales (Gon-
zélez Vega, 1989).
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El manejo de la politica macroeconémica también es un elemento determinante de esta cova-
rianza. Un buen manejo macroeconémico ayuda a todos al mismo tiempo y la economia co-
mo un todo progresa. Un mal manejo macroeconémico perjudica a todos simultdneamente.
A este riesgo sistémico que el manejo de la politica macroeconémica introduce se le agrega,
ademas, el legado de experiencias poco atractivas, por ejemplo, un legado de experiencias de
tasas de interés negativas, las que causaron un perjuicio crénico a los depositantes o, en el ca-
so de Costa Rica, un legado de mal servicio al depositante por parte del monopolio estatal en
la movilizacién de fondos. En otras partes y otras oportunidades, es un legado de manejo
macroecondmico desestabilizador. Estas experiencias histéricas no s6lo cambian las actitudes
de los depositantes sino que, una vez que éstos han aprendido sobre otras opciones, como los
depdsitos en el extranjero, es mas dificil que echen atrds. Ya han superado los costos de tran-
sacciones iniciales para buscar otras opciones.

La liquidez como factor de seguridad

Dadas todas estas circunstancias, en la prevencion de la inestabilidad, la liquidez adquiere un
papel mds importante que el que usualmente tiene en otros sistemas financieros més avanza-
dos (Gavin y Hausmann, 1996). Los problemas de liquidez son més importantes y hacen que
en la supervisién y regulacion gubernamental haya que ponerles mas atencién que en otros
paises. En otros sistemas, los instrumentos para manejar la liquidez existen y las consecuen-
cias de la falta de liquidez en la operacién del sistema financiero son menos graves.

La liquidez de las empresas juega un papel importante en determinar su capacidad de endeu-
damiento (Rojas-Sudrez y Weisbrod, 1996). Porque los depoésitos que movilizan son a corto
plazo, los bancos prefieren prestar a corto plazo, aunque las relaciones entre los bancos y sus
clientes sean mds o menos de mediano o largo plazo. Las empresas, por su parte, tienen que
mantener una liquidez elevada ya que, si el crédito puede aumentar o disminuir bruscamen-
te, tienen que estar preparadas ante una posible contraccién del crédito, como cuando los de-
positantes retiran sus fondos.

Ademas, en esos momentos, si las empresas no pueden demostrar su liquidez, entonces ten-
dran problemas para mostrar también su solvencia. Asi, perversamente, posiblemente sean
las empresas que no tienen liquidez las que se queden sin crédito, en un momento en que el
crédito en general estd disminuyendo. Si esto es asi, entonces, una perturbacion relativamen-
te moderada y que no debiera causar una crisis podria, sin embargo, provocar una pérdida
importante de depositos (al quedarse sin crédito, las empresas retiran sus depositos) y provo-
car una disminucién importante del crédito, dando origen a una crisis. En estas circunstan-
cias, resulta dificil diferenciar una crisis de liquidez de una crisis de solvencia.

El problema es mds serio en una economia globalizada, porque la pérdida de confianza afec-
ta tanto a los inversionistas nacionales como a los extranjeros. Ellos también pierden la con-
fianza en el pais y esto hace que, en el momento de la crisis, no se pueda acudir a los merca-
dos financieros internacionales para enfrentarla.
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La politica macroeconémica debe minimizar
los temores de los agentes econémicos

(Entonces, qué hacer? Tenemos que buscar maneras de promover la confianza para reducir, mi-
nimizar, la inclinacién a correr. Tenemos que fortalecer a los operadores en el mercado finan-
ciero, para que puedan enfrentar las posibles corridas con més éxito y para evitar que caigan
ante la mds pequefia corrida. Tenemos que aprender a manejar la politica macroeconémica de
manera que no induzca corridas.

Confianza, operadores fuertes, politica macroeconémica prudente, en el fondo todas estas
consideraciones tienen que ver con la credibilidad. Es indispensable que los anuncios de po-
litica macroeconémica tengan credibilidad. Es indispensable que la capacidad de los super-
visores para hacer cumplir las reglas prudenciales tenga credibilidad, porque si los regulado-
res no logran hacer cumplir esas reglas, nadie los va a respetar. Es indispensable que los di-
ferentes jugadores en el mercado tengan que asumir la credibilidad por sus acciones, credibi-
lidad y responsabilidad. Estas son las bases, los fundamentos detras de todo lo que hay que
hacer.

Los avances y las tareas pendientes

¢Qué hemos hecho y qué falta por hacer? Desde mediados de la década de los ochenta, Cos-
ta Rica ha hecho progresos importantes en la calidad y en los instrumentos del manejo ma-
croecondmico, progresos importantes en el proceso de liberalizacién financiera y progresos
importantes en el mejoramiento de la regulacién y supervisiéon prudencial. Si hoy estamos
preocupados por lo que tenemos, al apreciar cuanto progreso ha habido podemos darnos
cuenta de lo mal que estdbamos.

Los logros son conocidos; los logros deben ser reconocidos pero no hay necesidad de repetir-
los aqui. A pesar de este progreso, sin embargo, Costa Rica no cuenta todavia con un desa-
rrollo financiero congruente con su nivel de desarrollo econémico. Esto es interesante. Cuan-
do uno hace ejercicios en los que considera los paises segtin su nivel del PIB, su tasa de creci-
miento, su etapa de desarrollo econémico y luego predice, para cada pais en este momento,
a lo largo de su historia, en sus etapas de desarrollo, cudl es el sistema de educacidn, el siste-
ma de salud, el sistema de desarrollo social que corresponde a paises en desarrollo en ese ni-
vel, Costa Rica siempre ha estado muy por encima de lo que le corresponderia en funcién del
tamafo de su economia y de su PIB (Gonzélez Vega y Céspedes, 1993). Esto es cierto, en par-
ticular, para los indicadores sociales, indicadores de esperanza de vida e indicadores de de-
sarrollo politico. Costa Rica se encuentra muy por debajo, no obstante, de lo que le corres-
ponderia, dado su nivel de PIB per cépita, a este nivel de desarrollo econdémico, en sus indi-
cadores de progreso financiero, en sus indicadores en relacién con el tamafo del sistema ban-
cario o financiero. Sin duda, no tenemos lo que necesitamos para que el sistema financiero



24 Documentos 3 Reformas financieras en la década de los noventa

contribuya a acelerar el crecimiento econémico del pais. Esta es una de las méas debilitantes
de las herencias historicas que frenan nuestro desarrollo econémico.

El debate sobre por qué y como llegamos aqui es un debate apasionado, sobre todo para los
de mi generacién (Gonzalez Vega y Mesalles Jorba, 1993). Tampoco es necesario repasar este
debate, pero si hay que reconocer que esa pasion, la pasiéon que rodea a todos los mitos que
tenemos sobre nuestra banca, dificulta el cambio. Entonces, el reto de crear un sistema finan-
ciero adecuado, un sistema financiero eficiente y de amplia y profunda cobertura, tropieza
con la dificultad adicional de la necesidad del cambio ideolégico, de cambiar la mentalidad,
de superar las posiciones emotivas que tenemos acerca de este tema, de los requerimientos
técnicos (Gonzélez Vega, 1998). No nos bastardn las buenas consideraciones técnicas, que son
dificiles de identificar en este campo, porque el problema es muy complejo. No nos bastara
ni siquiera el sentido comun; tenemos que superar nuestros viejos prejuicios. Es por esto que
la tarea de la reforma financiera, a pesar de haber sido exitosa, estd incompleta y estd incom-
pleta en cada una de las tres dreas a las que me he referido.

La reforma financiera costarricense estd incompleta de varias maneras, pero voy a tratar de
referirme a dos o tres dimensiones que tienen que ver mds directamente con el tema que he
tocado esta manana. El problema més serio para el desarrollo del sistema financiero costarri-
cense es el lastre de la deuda publica, una deuda publica que es resultado del financiamien-
to bancario del déficit fiscal y cuasifiscal del pasado. La historia no sélo nos dejé este legado,
sino que el problema sigue siendo importante, en la medida en que se use financiamiento
bancario para sufragar déficit fiscales presentes, si no los del Gobierno Central, si algunos de
los déficit cuasifiscales, que son importantes. Esto tiene muchas consecuencias.

El efecto mas reconocido de esta situacion es el impacto que la tenencia por parte de los ban-
cos de esa deuda publica tiene en el estrujamiento (crowding out) del crédito al sector priva-
do. Mientras que, en Costa Rica, la razén del crédito interno con respecto al PIB era 42 por
ciento en 1998, la raz6n del crédito al sector privado era sélo 26 por ciento del PIB, porque el
crédito interno al sector publico era un 16 por ciento del PIB. Esto en 1998, cuando el crédito
al sector privado habia crecido. En 1997, el crédito interno habia sido sélo 37 por ciento del
PIB, con lo cual el crédito al sector publico fue 16 por ciento y el crédito al sector privado fue
21 por ciento.

En El Salvador, el crédito interno con respecto al PIB es 43 por ciento, apenas un poco mas
alto que en Costa Rica, pero el crédito interno al sector privado es 45 por ciento del PIB. Es-
ta proporcion es 45 por ciento del PIB, més que el 43 por ciento del crédito interno, porque
el crédito neto al gobierno es negativo en El Salvador. Entonces, mientras que en Costa Ri-
ca el crédito interno al sector privado es de 20 a 25 por ciento del PIB, en El Salvador es de
40 a 45 por ciento del PIB. Esta es una ventaja enorme que nos llevan los salvadorenos. Es-
ta es una consecuencia, un legado del peso de la deuda publica en nuestras carteras de cré-
dito bancario.
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Como, ademés, existe una participacion significativa de titulos de la deuda ptblica en el mer-
cado de valores, esta elevada participacion del gobierno en el mercado de valores eleva el cos-
to de los fondos, acenttia el estrujamiento también en este mercado, en un mercado bursatil
dominado por las obligaciones del estado o de entes estatales o paraestatales, obligaciones
principalmente a corto plazo que, desde la perspectiva de la conversaciéon de esta manana,
son un sustituto cercano de los depdsitos.

En efecto, las obligaciones del estado en el mercado bursatil muestran una combinacién de
riesgo y rendimiento que es atractiva y muy competitiva con los depésitos. Entonces, la exis-
tencia de este instrumento financiero alternativo aumenta la inestabilidad de los depésitos,
porque una manera de correr es pasarse de uno a otro, venir de depdsitos a bonos, ir de bo-
nos a depdsitos. Esto afecta la estabilidad de los bancos. Asi, el manejo de la deuda ptblica
y su fuerte presencia en el mercado financiero, la actividad financiera del Banco Central y del
Ministerio de Hacienda, contribuyen a una mayor volatilidad de las tasas de interés en Cos-
ta Rica que en ningtin otro pais centroamericano, para no hablar de mercados més estables.
Esta mayor volatilidad de las tasas de interés también acenttia la incertidumbre, lesiona la
confianza de los inversionistas, contribuye a hacer al inversionista mas facil de asustar o mas
dispuesto a estar cambiando, moviendo sus fondos de un lado a otro. La inflacién todavia al
menos al 10 por ciento anual, aunque moderada en comparacién con dos décadas atrds, tam-
bién contribuye a esta volatilidad de las tasas de interés y a la amenaza de inestabilidad en el
sistema financiero.

Desde una perspectiva prudencial, hay un elemento adicional sumamente complicado de en-
frentar. Una elevada tenencia de titulos de deuda ptblica en un banco cualquiera le permite
a ese banco hacer cambios draméticos en la composicidn, en la estructura de sus activos. Es-
tos cambios en la estructura de sus activos facilmente modifican el perfil de riesgo del inter-
mediario. Si uno tiene muchos bonos, tiene activos muy seguros; si uno tiene muchos prés-
tamos, por mas seguros que sean, son mas riesgosos.

Si un banco tuviera una cartera de crédito que representara una elevada proporcién de sus ac-
tivos, un 80 por ciento de sus activos, el crédito podria crecer sélo al ritmo al que se expan-
dan sus depdésitos o al ritmo en que pudiera endeudarse, pero al endeudarse estaria siendo
controlado por los acreedores que le estarian prestando. Un banco que quisiera crecer au-
mentado rapidamente sus depdsitos y, si para lograrlo aumentara sus tasas pasivas de inte-
rés, llamaria de inmediato la atencién del supervisor. Una de las cosas que los supervisores
de inmediato verifican es qué estd pasando con un intermediario que estd ofreciendo tasas de-
masiado altas en comparacién con el resto del mercado. Pero si un banco tiene una cartera
de crédito en una proporciéon muy baja de sus activos, entonces podria hacer crecer su crédi-
to muy rdpidamente, simplemente vendiendo sus bonos y haciendo préstamos.

Un supervisor entra y siempre debe estar en estado de alerta cuando una cartera de crédito
crece demasiado rdpidamente. Simplemente porque muchas de las crisis financieras, la ma-
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yoria de ellas, han sido precisamente precedidas por un periodo del crecimiento del crédito
acelerado, éste es un indicador simple pero muy importante. Las razones que explican esta
relacion son muchas y son conocidas (Gabin y Hausmann, 1996).

Es mas facil cometer errores cuando se esta creciendo muy rapido. Hay inevitablemente una
proporcién de clientes nuevos mayor cuando se crece, que son clientes menos conocidos, cu-
ya capacidad de pago estd menos establecida; si no, hay que sobre endeudar demasiado a los
clientes establecidos. Cualquiera de estas vias afectara negativamente la calidad de la carte-
ra y, cuando termina el periodo de crecimiento, siempre vienen los problemas de pago. El pe-
ligro, la amenaza es que el crecimiento rdpido en si mismo disimula la disminucién de la ca-
lidad de la cartera, porque los préstamos todavia no estdn vencidos, porque estamos en esa
etapa de expansion, porque la cartera en crecimiento hace que la falta de recuperacion toda-
via no sea una parte importante de la cartera total pero, cuando la mora ya se manifiesta, al
disminuir el crecimiento del crédito, entonces ya es demasiado tarde.

Algunos expertos han recomendado encajes elevados, con dos propdsitos: combatir estas ex-
pansiones aceleradas del crédito y obligar a los bancos a mantener suficiente liquidez, para
que puedan hacerle frente a las perturbaciones macroeconémicas y a la volatilidad de los de-
positos de que hemos hablado (Gavin y Hausmann, 1996). Esta es una recomendacién muy
debatible: el encaje es un impuesto sobre la intermediacién financiera, es un instrumento de
represion financiera. En este caso, la estabilidad se estaria logrando al costo de sacrificar la
eficiencia (Gonzélez Vega, 1992).

Maés importante, todavia, es reconocer que, como impuestos que son, los encajes estimulan la
evasion. Este es un fenémeno bien comprobado; Costa Rica, con su banca off-shore, es un ca-
so claro. La regulacion represiva, particularmente via encajes elevados, promueve los merca-
dos no regulados, los mercados negros, las mesas de dinero, las operaciones fuera de balan-
ce, las operaciones off-shore. En estos casos, los agentes buscan reducir el costo de sus tran-
sacciones, pero el supervisor prudencial pierde informacién. Como en cualquier otro caso de
una regla de Laffer, el supervisor pierde control. Si se aprieta demasiado duro, se aprieta po-
co, porque el resto se escapa, se va, ya no lo puede uno apretar. Como instrumento de regu-
lacion prudencial, el encaje es poco eficaz, porque no distingue la expansién de un banco sa-
no de la expansién de un banco débil, porque no ataca el riesgo excesivo directamente, por-
que grava a todos exactamente con el mismo impuesto.

Por esto es que la supervisién y la regulacion prudencial, per se, son tan indispensables, por-
que los estandares de supervision prudencial permiten restringir la expansion de los bancos
en funcién del riesgo particular de esos bancos mediante, por ejemplo, requisitos de capital
ajustados por riesgos. En Costa Rica, hemos hecho buen progreso en ir ajustando los estan-
dares, en ir acercandolos a los criterios internacionales. Correctamente, en algunos casos he-
mos adoptado requisitos mas demandantes, como en el caso de la suficiencia patrimonial. Es-
ta es la direccion correcta que debe tomar la politica prudencial.
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Los retos de la supervisién prudencial

Las autoridades costarricenses tienen la intencién de continuar con este proceso de acerca-
miento y de equiparacion con los estandares internacionales. Esta es una tarea importante, pe-
ro no es la tarea fundamental. Esta es una condicion necesaria, pero no es la condicion sufi-
ciente para promover la estabilidad. No es una condicién suficiente, porque el elemento cen-
tral de la supervision prudencial es hacer bien los ajustes por riesgo. Este instrumento de ha-
cer los ajustes por riesgo es un instrumento eficaz sélo si los supervisores entienden y pueden
identificar correctamente el riesgo. El cuello de botella mas importante estd en la capacidad de
hacer valer los estandares correctamente (de Krivoy, 2000).

De nada vale tener estdndares estrictos, que demanden una capitalizacion por activos ajusta-
dos por riesgo, si el superintendente no puede saber cudl es el riesgo con el que tiene que ajus-
tar esos activos. La tarea mds urgente, en consecuencia, consiste en desarrollar la capacidad
de los inspectores para entender, evaluar el riesgo, calificar los activos correctamente. Esta no
es una tarea facil; no se trata de una tarea contable, no puede ser una tarea mecénica, porque
los bancos siempre tienen mejor informacién que el regulador acerca del verdadero valor de
su cartera, porque los bancos siempre tienen incentivos para ocultar los problemas, porque en
los bancos siempre la creatividad contable es mayor que la del regulador y esto les permite
ocultar los problemas de muchas maneras. El supervisor siempre estd tratando de alcanzar a
los banqueros, con un rezago inevitable entre més dindmico sea el sistema (Kane, 1985). En-
tre mayor el rezago regulatorio, mayor el peligro.

Esta capacidad de identificar el riesgo no se adquiere con un posgrado o tomando un curso
sobre riesgo una vez en la vida; se adquiere haciendo el trabajo (learning-by-doing), se adquie-
re cuando el supervisor se siente banquero: ;Cémo estara pensando el banquero en este mo-
mento? Por estas razones, el capital humano de la superintendencia requiere de una actuali-
zacién continua, de estar siempre al tanto de las tltimas innovaciones financieras, de los 1l-
timos productos, de las ultimas maneras de hacer las cosas y de estar constantemente conver-
sando con los banqueros, para entender cémo es que ellos hacen las cosas. Lograr esto posi-
blemente requeriria una flexibilidad en el manejo del personal de la superintendencias mayor
que la flexibilidad existente, no sélo en cuanto al perfil del personal que se requiere, sino tam-
bién en cuanto a la remuneracién y en cuanto a la definicién de las responsabilidades que les
corresponde.

Una dificultad adicional es que, en esta evaluacion del riesgo, lo mas importante son las apre-
ciaciones cualitativas: ;Cudl es la calidad de la gerencia?, ;Cudl es la propiedad de las poli-
ticas que se estan siguiendo?, ;Cual es la robustez del sistema de control interno? En un sis-
tema de derecho como el nuestro, donde el trato arbitrario, el trato discriminatorio no es acep-
table, el supervisor tiene mucha dificultad para basarse en estas apreciaciones cualitativas,
porque hay muy poca diferencia aparente entre una evaluacion puramente cualitativa y los
presentimientos, prejuicios e intuiciones. El supervisor teme tomar decisiones que puedan
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ser cuestionadas judicialmente, sobre todo cuando no tiene evidencia cuantitativa (de even-
tos pasados). Cualquier acciéon que pueda llevar a la Sala Constitucional no se toma. Enton-
ces, el supervisor siempre llega tarde.

Este es un problema muy serio y no sé cémo se podria resolver, pero hay que resolverlo. Ade-
mas, es indispensable que el supervisor tenga, tanto la automonia politica para tomar estas
decisiones, como la apariencia de que goza de esa autonomia. En Costa Rica hemos avanza-
do mucho en esta direccion.

El problema se complica todavia mdas en Costa Rica, sin embargo, por la rigidez del proceso
de intervencion de la Superintendencia. El propésito basico de la intervencién prudencial es
minimizar las pérdidas de los actores participantes en el mercado financiero, particularmen-
te las pérdidas de terceros. Esta minimizacién de pérdidas se puede lograr de muchas mane-
ras: fusiones, reestructuraciones, ventas de intermediarios. En Costa Rica esto no se puede
hacer. Cuando el superintendente finalmente interviene, es sélo para liquidar, es para darle
la sentencia de muerte a la institucién financiera. Adn para esto, las causales para intervenir,
los momentos de la intervencién estan definidos de maneras tan rigidas, poco claras y poco
poderosas en nuestra legislacion, que siempre llegara tarde el superintendente.

Para concluir, quisiera decir que lo menos prometedor entre lo que he visto en Costa Rica, es
que todo el sistema de regulacién y supervisiéon prudencial se enfoca con una vision reactiva,
reacionar ante problemas. La regulacién y la supervision estdn ahi para manejar problemas,
tal vez para evitar problemas; se ven como algo que se necesita para evitar malas situaciones.
No se ven como un instrumento para crear el futuro. Pero, de nuevo, lo que necesitamos es
una visién proactiva. ;Cudl es el sistema financiero que queremos tener y que podemos al-
canzar de aqui a 10 afos? Una vez que tengamos esa vision de cudl es el sistema financiero
al que queremos llegar, entonces el sistema regulatorio y otras formas de intervencion en la
promocién del desarrollo financiero nos deben guiar a esa meta, de un sistema al que quere-
mos llegar.

Por ahora nos contentamos con que no haya problemas, pero no estamos pensando hacia ade-
lante. Una de las observaciones mas impresionantes es que casi nadie se atreve en Costa Ri-
ca a proponer abiertamente cudl es el sistema financiero deseable, que queremos tener dentro
de diez anos. Si no tenemos esa vision, entonces no sabemos hacia donde vamos.



Preguntas
y respuestas

Moderador:

Muchisimas gracias, don Claudio. Ahora, en el periodo de preguntas y respuestas le daremos
oportunidad de contarnos hacia adénde debemos ir. Esta charla que tiene que ver con dos te-
mas que son claves siempre en Ecoandlisis: el crecimiento y la estabilidad. Aqui, don Clau-
dio, con un solo tema, que es el tema financiero, nos combina estos dos temas para decirnos
y hablarnos sobre qué es lo que tenemos que hacer para lograr las dos cosas simultaneamen-
te. Aqui tenemos, como él lo dice, un reto muy importante, que es coémo disfrutar de los be-
neficios de la liberalizacion financiera sin tener que pagar el costo de las crisis que algunas
veces vienen asociadas a estas liberalizaciones. Resulta que no basta la regulacion prudencial
y no basta el buen manejo macroeconémico, pero esas dos cosas son fundamentales y en ellas
hay que concentrarse en alguna medida. No basta, interpreto yo, porque también depende-
mos de un contexto internacional globalizado, en donde hay contagios de crisis y por ahi de-
bemos también tratar y tal vez don Claudio nos puede contar un poquito de si hay alguna po-
sibilidad de lograr un mejor sistema financiero internacional que trate de evitar o palear es-
tas crisis que se dan por contagios, como hemos visto a Rusia contagiando a Brasil y a los pai-
ses de Asia contagiando también a otras economias.

Pregunta:

Quisiera retomar el tltimo tema que don Claudio nos dej6 en el tapete, que es, creo yo, de los
mas importantes. En Costa Rica, dice don Claudio, nadie se ha atrevido y nadie se atreve a
decir qué sistema financiero queremos para los préximos afios. Esta es una discusion que se
da mucho en los niveles académicos, en los niveles de los sectores financieros, pero que no ha
trascendido a la opinién publica y mucho menos en los sectores politicos que finalmente tie-
nen mucho que decir en relaciéon con este tema.

Como don Claudio es un académico, fundamentalmente, y como es un gran estudioso de la
realidad costarricense, sobre todo de este tema, yo me atreveria a preguntarle a él, ;cudl de-
biera ser el sistema financiero que mejor serviria a los intereses del pais en la busqueda de ese
crecimiento econémico que él nos mencionaba? Muchas gracias.

29
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Don Claudio:

Qué sistema financiero queremos es una decisién politica. Desde luego entran en considera-
cién elementos técnicos, que son parte de las restricciones dentro de las cuales nos tenemos
que mover, pero al final del dia hay también una posibilidad de expresar ciertas preferencias
en cuanto a diferentes maneras de resolver la situacion.

Si uno observa lo que estd pasando en los sistemas financieros a nivel mundial, una de las ca-
racteristicas mds salientes es un aumento en el tamafio y en la gama de accion de los interme-
diarios. Las funciones de bancos en los Estados Unidos, en los ultimos anos, han sido real-
mente gigantescas. El derrumbamiento de barreras para que diferentes tipos de intermedia-
rios, bancarios y no bancarios, compitan en mercados que antes estaban segmentados ha si-
do importante.

El desarrollo de la tecnologia de las comunicaciones ha transformado la manera como se ha-
cen las transacciones financieras de una forma fundamental. Uno supone que esto refleja y
sugiere, aunque no esta totalmente comprobado y hay mucho debate al respecto, que las eco-
nomias de escala se han hecho mucho més importantes en la banca que lo que eran antes. Es-
to nos crea un reto dificil de resolver entre eficiencia, mediante aprovechamiento de econo-
mias de escala, y competencia en el mercado, sobre todo en un mercado pequefio como el cos-
tarricense.

Las crisis recientes ademds nos hacen pensar que se necesita una diversificaciéon de carteras
muy agresiva, para tratar de enfrentar algunos riesgos sistémicos. Diversificacion de carteras
que muchas veces tiene que ir mas alld de tener activos dentro de las fronteras nacionales. En
un pais pequefio como Costa Rica, las posibilidades de diversificacion son reducidas. Por ra-
zones de eficiencia, por economias de escala y por razones de estabilidad, por diversificacion
y posiblemente por razones de tener capacidad, aunque esto también es debatible, para ma-
nejar liquidez en una forma mas amplia, para poder hacerle frente a las crisis, pareciera ha-
ber un proceso internacional de movimiento hacia bancos grandes.

Esto nos obliga a pensar en cuanto a qué futuro tendria el sistema financiero costarricense. Si
no quisiéramos sacrificar las oportunidades de eficiencia que significa conectarse con ese pro-
ceso de evolucién de la banca mundial, una posibilidad seria movernos hacia un sistema fi-
nanciero totalmente internacionalizado, donde el tamafio y la diversificacién nos viniera a
través de Santander, Bilbao Vizcaya, Citybank, etcétera. Esta es una decision politica impor-
tante, si es hacia ahi hacia donde queremos ir.

La otra posibilidad, como la que ha tomado El Salvador, es fortalecer un grupo pequefio de
bancos nacionales, suficientemente grandes e integrados a la banca mundial para que puedan
competir en ese contexto. Para mi, el dilema mads serio al enfrentar el futuro del sistema ban-
cario costarricense, si en efecto es cierto que el mundo va hacia la banca grande, es que los ban-
cos grandes en Costa Rica son los bancos estatales y entonces estamos en el dilema de que for-
talecer a los bancos grandes en Costa Rica seria equivalente a fortalecer los bancos estatales.
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Esta es una proposiciéon sumamente complicada, por diversas razones. Porque independien-
temente de las actuales directivas y de las actuales gerencias y de la actual buena voluntad y
disposicién de los bancos estatales para hacer las cosas bien, existe una debilidad derivada de
la naturaleza de la propiedad estatal inherente, que los hace un vehiculo muy complicado pa-
ra lograr esa evolucion. Los bancos estatales son vulnerables ante la ausencia de duenos.
Hay toda una serie de posibilidades de comportamiento oportunistico, como son las sindica-
les, la buisqueda de rentas empresariales, la injerencia partidista.

Quedaria asi en manos de la gerencia y directiva de turno la evolucién del sistema financie-
ro costarricense. Una buena injerencia, una buena directiva pueden hacer una excelente la-
bor; una mala injerencia, una mala directiva pueden crear un seriesisimo problema, no hable-
mos necesariamente de ineficiencia, sino un seriesisimo problema de inestabilidad, en vista
de la presencia tan grande de estos actores. Porque en el caso de los bancos estatales, las po-
sibilidades de comportamiento no compatibles con la estabilidad son mucho mayores, por la
estructura misma de la propiedad de los bancos.

En estos bancos, las posibilidades de un comportamiento que esté basado en el riesgo moral
son mayores, porque existe ese seguro de los depoésitos implicito o esa garantia del estado, in-
dependientemente de cémo se la concibe, que hace que la necesidad de ser prudente sea mu-
cho menor, porque siempre el poder coercitivo del estado le puede pasar las pérdidas de los
bancos al contribuyente, como lo hemos hecho continua y sostenidamente a lo largo de nues-
tra historia financiera.

Entonces, fijense qué dilema mas terrible. Por un lado tenemos la necesidad potencial de pro-
mover bancos grandes. Esto no significa que los bancos pequefios tienen que desaparecer.
Los bancos privados, que hoy dia son grandes, comenzaron como pequenios y no tenemos
que crear barreras de entrada que impidan que otros puedan seguir ese mismo camino. Pe-
ro, si queremos una banca nacional a diferencia de una internacionalizacién completa, tene-
mos que contar con unos pocos bancos grandes y fuertes. Al mismo tiempo, tenemos que
transformar la estructura del sistema, porque los bancos aparentemente grandes son los esta-
tales. Es claro que, en cuanto a sus carteras de crédito, los tres bancos mds grandes de El Sal-
vador tienen carteras mds grandes que el Banco Nacional de Costa Rica, a pesar de que el
Banco Nacional de Costa Rica tiene dos o tres veces mds activos que esos otros bancos. En-
tonces, nos enfrentamos a toda una serie de complejisimas combinaciones de situaciones,
donde la evolucion hacia ese posible sistema futuro se ve ya de por si dificil, ya complicada
por el hecho de que los candidatos para llegar a ese punto no son, o los que ahora son gran-
des no son, los verdaderos candidatos para llegar a esa estructura del mercado.

Como se puede, en el contexto politico costarricense, fortalecer a esos otros intermediarios
privados que si pudieran llegar a ser el pilar en nuestro sistema financiero, porque sino, va a
ocurrir algo sumamente irénico y es que el pais que comenz6 con una banca nacionalizada es
el que va a terminar con una banca menos nacional de todos.
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Pregunta:

Yo quisiera escuchar a don Claudio tocando un poco el elemento internacional, el elemento
de contagio. Vimos ahora un contagio de Asia en muchos paises emergentes, Rusia y luego
Brasil y se hablaba una y otra vez del impacto que puede o podia tener en muchas economias
latinoamericanas. Ve uno que en Costa Rica la légica hubiera indicado que algo debia haber
pasado. Estrictamente hablando muy poco pas6, excepto al Banco Federado. La volatilidad
no se mueve en Costa Rica, ciertamente el régimen cambiario que es una de las cosas que tal
vez dice uno que es bueno, hay que cuestionarse qué tanto es bueno que esté fijo y sepa para
adénde va y qué tanto las reservas son el absorbente de la volatilidad que de otra forma se
hubiera visto en los participantes en el mercado. Entonces mi pregunta es ;como esta la ban-
ca hoy dia o cuél es nuestra banca?, porque yo no estoy tan seguro de que yo sepa exactamen-
te como es, para dénde va.

Don Claudio:

No sé por qué no pasoé lo que pudo haber pasado y entre lo que usted mencion6, Banco Fe-
derado no tiene nada que ver con el contagio internacional. Eso es totalmente autdctono, es
inestabilidad con sabor local, pero el tema es un tema muy complicado, porque aqui hay de
nuevo un conflicto, por un lado una mayor flexibilidad de la politica cambiaria y, en general,
de la conduccién de las politicas. Esto es algo que permite hacerle frente a los problemas de
contagio pero, por otro lado, a lo mejor la amenaza mads seria no son tanto los contagios inter-
nacionales sino un manejo de la politica macroeconémica interna no tan bueno, como es in-
dispensable en estos momentos, precisamente por la gran interconexién de los sistemas inter-
nacionales. Ningun pais puede darse el lujo de cometer el mas pequefo error de manejo ma-
croeconoémico, porque inmediatamente el mercado internacional lo castiga por esos errores.
Entonces, en dltima instancia el manejo macroeconémico tiene que ser muy riguroso y se pue-
de decir que un sistema dolarizado o un sistema donde no existe la posibilidad de afectar la
politica monetaria, la politica cambiaria, se introduce la disciplina necesaria para que ese ma-
nejo macroecondmico sea suficientemente riguroso.

Entonces, desde la perspectiva de disciplinar el manejo macroecondémico interno, que es una
amenaza importante, un tipo de cambio fijo, una dolarizacién, es el esquema deseable, pero
desde la perspectiva de poder manejar mejor los contagios que vienen de afuera, un sistema
flexible es mejor. Yo todavia no sé cudl es la respuesta correcta.
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