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Pr esentacion

El objetivo principal de Perspectivas —publicacion semestral delaVicepresidenciade Estrategiasde
Desarrollo de la CAF- es presentar trabajos relacionados con |os retos que actualmente enfrenta
Ameérica Latina para poder desarrollarse. En este contexto, en la presente edicion se abordan dos
areas con problemas que requi eren solucion inmediata, seglin se hamencionado repetidamente enlos
Ultimos afios: los mercadosfinancierosy de capital y laagendasocial, enfocadadesde el angulo del
capital social. Ambostemas son abordados en su totalidad por investigadores respal dados por el Pro-
gramade Apoyo alalnvestigacion delaCAF que, como sesefidaraen el primer nimero de Perspec-
tivas, constituyen unafuente importante de contribuciones aesta publicacion.

Uno delas principal es debilidades delaregion hasido el poco desarrollo de sus mercados financieros
y de capital. Seguin un trabajo reciente de Arcosy Uquillas®, América L atina se caracteriza por un
bajo nivel deahorroy, alavez, ese poco ahorro no es canalizado totalmente a proyectos deinversion,
lo que setraduce en consecuencias negativas paralaregion. De estos diversos efectos negativos, Hoyt
Bleakley?, investigalosimpactos de las crisis financieras en paises | atinoamericanos, en particular en
empresas que tengan problemas de descal ce de plazos.

Se hadicho que lasimperfecciones y poco desarrollo de los mercados financieros de laregion ha
provocado quelas empresastengan que recurrir afinanciamiento de corto plazo parafinanciar inver-
sionesque, en esencia, son de largo plazo. Uno delos problemas que se asocia con estasituacion es
que, cuando ocurre unacrisisfinancieraquerevierteel flujo decapitaleshaciael pais, seproduceun
colapso en lainversiony especial mente en empresas que cuentan con financiamiento de corto plazo.
El trabajo Ilegaaconclusionesinteresantes, porque—aungue encuentraunarel acion entre caidasen la
inversiony laocurrenciade crisisfinancieras—no encuentraevidencias acercade que este efecto sea
distinto paraempresas con mayor exposicion afinanciamiento de corto plazo.

Por otraparte, si nosenfocamos en las posibl es soluciones paramejorar esta situacion de bajo desa-
rrollo de los mercados financieros y de capital, numerosas opciones se han propuesto para atacar
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desde diversos angul os este problema, entre ellas las reformas al os sistemas de seguridad social y
especificamente la parte de ahorro provisional. En la teoria estas reformas —en particular hacia
sistemas de contribucion definida— en lugar de beneficio definido generarian ahorro y ademas lo
canalizarian hacia proyectos de inversion, através de la colocacién de los fondos en mercados de
valores. De hecho existe evidenciaempiricade estos beneficios’. Sin embargo, existen muchas mo-
dalidades de reformas: con nimero limitado de administradoras de fondo y con libre entrada, con
limites alos gastos y sin limites, etc. El trabajo de Pablo Saavedra® analizalosimpactos de estas
distintas modalidades de reformaen el desarrollo delos mercados de capital es, encontrando que no
todas generan el mismo efecto positivo paradicho desarrollo. Por lo tanto, de este trabajo se pueden
sacar importantes conclusiones de politica.

Finalmente, como lo explicaFidel Jaramillo enlaintroduccion delaseccion“ Debates’, existelaclara
necesidad de unanuevadefinicionintegral del desarrollo queincluyano sélo € crecimiento econdmi-
€0, sino también factores como inclusién social, disminucién delapobrezay sostenibilidad ambien-
tal. Precisamente, en este contexto seenmarcael concepto de* capital social” que, como veremosen
€5a Seccion, alin no cuenta con un consenso en cuanto a su definicion precisa. Sin embargo, existe
unanocion general del mismo relativaa su vision sistémicade la sociedad y su funcionamiento, y
acercade suimpacto positivo en el desarrollo econémicoy socia. Esto esde especia importanciaen
laregion, dados los problemas de exclusidn que enfrentalamisma. En este sentido, es importante
entender qué se puede hacer para aumentar y/o mejorar el capital social y laforma en que puede
impactar enlaspoliticas publicas.

L os dos trabajos que se presentan es esta seccion abordan 6pticas distintas de politicas que pueden
tener impacto sobre el capital social. Fernando Aportela® evallael impacto de un programadel go-
bierno mexicano, €l sistema Pahnal, de inclusion de comunidades rurales en €l sistema de ahorro
formal. El trabajo encuentra efectos positivos, en e sentido de aumentar e ahorro delosbeneficiarios
del sistema. Por su parte, NormaMadrid® evalUa directamente el impacto de programas de politicas
publicas en la creacion de capital social. Sin embargo, el trabajo apunta a que hay que enfrentar el

temacon precaucion, a encontrar que el capital social no sepuedecrear” atravésdeformacion de
redes y asociaciones locales atadas a proyectos publicos y que quizas es megjor enfocar la accién
publicaen fortalecer alasredesy organizaciones|ocal esyaestabl ecidas. Ambostrabajos plantean |os
retos quetienen por delante los hacedores de politicas publicassi quieren mejorar €l capital social.
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DescaJ cedeplazosy crissfinanciera:
evidencias en las empresas de América Latina

Hoyt Bleakley™*

1.INTRODUCCION

Enlosltimosafios, €l riesgo del “ descalce de plazos’ hasido el foco de atencidn de muchas compa:
fifas en las economias emergentes. AUn cuando los activos empresarial es son (generalmente) instala
dos alargo plazo por lo que tienen carécter iliquido, las fricciones y distorsiones del mercado de
capitales pueden obligar a estas empresas a emitir deuda con un vencimiento relativamente corto.
Masallin, si las condiciones de crédito se desviaran repentinamente, estas mismas compafiias seve-
rianen lanecesidad dereducir susinversionesotal vez liquidar, antelaimposibilidad derenovar su
deuda. A nivel agregado, todas|as economias pueden enfrentar el riesgo de un colapso deinversion,
si ocurrieraun revésen las cuentade capital. Radelet y Sachs (1998) y Changy Velasco (1999) son
algunosdelosautores que apoyan estaidea, y sostienen que unaexcesivadependenciadeladeudaa
corto plazo hace vulnerables alas empresas de las economias emergentes ante €l “ panico financiera”,
tal como se muestraen el modelo disefiado por Diamond y Dybvig (1983).

Laposibilidad |6gicade este escenario quedafuerade todaduda; sin embargo, que dicho mecanismo
seadeimportancia cuantitativa estodavia unapreguntaempirica. Desafortunadamente, laobserva-
cion“macro” dequelacrisisocurre con mayor frecuenciaen laseconomias con mayor endeudamien-
to acorto plazo no constituye unaevidencia suficiente. Las economias “ més débiles’, asi como las
que estan més expuestas a mayores sacudidas pueden, en situacion de equilibrio, emitir deuda de
menor duracion. Més aln, en equilibrio, lafuga de capitales se asociara casi mecanicamente ala
disminucién en las inversiones; sin embargo, no constituye necesariamente la Gltima o incluso la
proximacausa.




PeRsPECTIVAS

En su lugar, se propone probar este mecanismo a nivel microeconémico, analizando el comporta
miento de lainversion privada al comparar empresas que presentan la misma desviacion en las
condiciones de crédito, pero difieren en su exposicion potencial. De acuerdo a lo expuesto en la
hipotesis de descal ce de plazos, las empresas que presentan una excesiva dependencia de deuda a
corto plazo deberian enfrentar principalmente fuga de capitales.

Paraello, se utilizaunabase de datos con informacion contabl e (incluyendo lacomposicion de venci-
miento de los pasivos) de aproximadamente 600 instituciones no financieras que se cotizan en la
bolsa provenientes de cinco paises |atinoamericanos, a saber: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Per(iy Venezuela. Estos datos pertenecen alas economias méas grandes de laregion entre
1990 a 1999, periodo caracterizado por una substancia volatilidad en la cuenta de capital parala
mayoriade estos paises. Adicionalmente, existen compafiiasincluidas en lamuestraque presentan
altosmontos de deudaacorto plazo. Estos €l ementos constituyen |os dosingredientes necesarios para
analizar el mecanismo propuesto. Para fines de este andlisis, la seleccion de esta base de datos se
fundamente exclusivamente en ladisponibilidad de datos contablesy se centraen el sector no finan-
ciero delaeconomia, yaque es precisamente all{ donde se toman las decisiones deinversion.

Laestrategiaempiricaespecificaesevaluar si las compafiias con mas deudaacorto plazo invierten
menos, luego de unacorridade capitales; y se calculamediante ecuaci ones reduci das parainversion.
El mecanismo propuesto se centraen lainteraccion de ladeuda de corto plazo con lafugade capita-
les, por loquelavariableclaveen el andlisises

(Deudacorto plazo) ,,, x (Fugade Capitales) .

paralaempresai enel periodot. Esteandlisispermite entender de mejor manerasi €l peso marginal
deladeudase distribuye de unamaneratal que puedagenerar un altoriesgo, tal como lo sugierela
hipétesis de descal ce de plazos, segiinlacual las empresas con excesivadeudaacorto plazo deberian
enfrentar principal mentefuga de capitales.

El principal resultado empirico es quelarespuestadeinversion de las empresas con deudaderel ati-
vamente corto plazo, frentealosflujos de capital no se diferenciaestadisticamente delareaccion de
aquellas compafiias que mantienen deuda a largo plazo. Este hallazgo se debe alainclusion de
controles paralas diferencias preestabl ecidas entre las empresas, asi como alainteraccion de estos
controles con las variables macroecondmicas agregadas. Este resultado no verificado surge a pesar
del prondstico definitivo delahipétesisde descal ce de plazos: |as empresas con mayor deudaacorto
plazo deberian invertir substancia mente menos, luego de un episodio defugade capital.

Esimportante destacar que no seargumentaque lafugade capitalesno estaasociadaalos colapsosen
lainversidny, de acuerdo alo que se puede observar en los datos utilizados, existe unacorrelacion
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muy fuertey positivaentrelos dos episodios. Mashien se observaque lasaidade capitalesno afecta
de maneradistintaalas empresas que mantienen diversas estructuras en el vencimiento de sus pasi-
vos. Masaln, seargumentaque laausenciade estetipo derelacion indicaque este canal de “descalce
deplazos’ puede, simplemente no tener importancia cuantitativa para estas empresas durante este
periodo.

El resto del estudio estaestructurado delasiguiente manera. Laseccion 2 presentaunadescripcion de
los datos utilizados y en el apéndice se detalla lainformacion sobre lafuente. En la Seccion 3 se
analizan los determinantes empiricos de la estructura de vencimiento de los pasivos. La seccion 4
contiene los principal es resultados empiricos, asi como un andlisis de sensibilidad paralarelacion
entre el vencimiento deladeudaeinversion como unafuncidn delosflujosde capitales. Laseccion
5 presentalas conclusiones.

2. DATOSY ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS

Esta seccion describelamuestray las variables empleadas en el estudio. Ladataesta constituidapor
informacion contable de empresas no financieras provenientesde Argentina, Brasil, Colombia, Chile,
México, Perly Venezuela parael periodo 1990 a 1999. Adicionalmente, la base de datos contiene
informacién clave sobre la firma, tales como sus productos, sectores de operacion, estructura de
propiedad y unaresefiade | os principal es eventos corporativos. Lafuente deinformacion laconstitu-
ye la base Bloomberg, que contiene detalles sobre empresas cotizadas en € mercado de valores.
Adicionalmente, se empleaunasegundabase de datos, Economética, con datos sobre firmasbrasileras
y todos|os datos sobre compafiias argentinas. Laseleccion delafuente sebasaen ladisponibilidad de
informaci6n contable queincluyeladescomposicion delos pasivos segin |amoneda de pago.

Parafines de célculo, lamuestra se restringié a compafiias no financieras, cuyainformacion sobre
fechas devencimiento de pasivosestuvieraabiertaa publico. Latablal muestrael niimero de obser-
vacionesen lamuestrafina por paisy afio. El tamafio delamuestravariaamedida que seregistran
nuevas empresas, 0 seincorporan alabase de datos. L as empresas en bancarrota o desincorporadas
no se eliminan de la base Bloomberg, a menos que su abreviatura de marca sea adquirida por otra
firma. No se conoce ningunaempresaque hayasido “censurada’ en labase por este motivo.

Alolargodel andisis, laprincipa variable dependiente eslainversion que resultadelasumade dos
medidas de inversion. La primera es lainversion en capital fijo, medido como la compra neta de
activosfijos. No se utilizalasustitucion en los activosfijos netos como medidade inversion, yaque
los estdndares contables en lamayoria de | os paises de lamuestra permiten lareval orizacién delos
activos fijos, impidiendo la posibilidad de separar |as inversiones de los cambios en la valoracion
contable de bienes de capital . Lasegunda, inversion eninventarios, se define como lasustitucion de
inventarios en un lapso dado, eincluyen materiaprima, trabajo en gjecucion y bienesterminados.
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Lavariable explicativa esladeudaa corto plazo, que incluye todos |0s pasivos pagaderos en el si-
guiente afio fiscal. Estamedidaincluyeladeudaemitidaacortoy largo plazo, cuyasfechas de venci-
miento final corresponden a afio siguiente.

También se examinalaimportanciadel endeudamiento en monedaextranjera, utilizando unamedida
devalor delibros paralos pasivos en monedaextranjeraconvertidos en lamonedalocal respectiva.
Entodoslos paises de lamuestra, los estdndares contablesindican quelaconversion deladeudade
monedaextranjeraamonedalocal seallevadaacabo utilizando latasade cambio parael periodo que
seemiteel balance.

Finalmente, se construye unaserie de estimadores paralafirma. La“empresamatriz”’ esunavaria
bleficticiaqueindicasi el control de unafirmarecae en otrafirma, y surge de algunos estudios
sobre mercado de capital esinternos que sugieren que un conglomerado, como estructura de pro-
piedad, afectaladisponibilidad defondos“internos’ paralainversion. También se construye una
variable de estimacién relativaasi lafirmatiene o no operacionesinternacionales, identificando en
labase Bloomberg lo siguiente: a) unareferenciade“abreviatura’ de unasubsidiariainternacional
y b) mencidn explicita de operacionesinternacional es en ladescripcion delacompafiia. Asimismo, se
congtruye unavariableficticiaqueindicasi lafirmatiene operacionesinternacionales, que permitira
explorar en qué medidalosactivosinternaciona esafectan lacomposicion delamonedadeladeuda, y su
correspondiente respuesta en caso de sobrevenir una devaluacion. En todos los casos se revisan los
archivos en linea (on line) sobre los eventos de las compafiias, para verificar que estas relaciones de
propiedad preceden su primerainclusion enlamuestra. Esto garantizar quelosindicadores son varia-
bles predeterminadasy no resultados enddgenos (paramayores detallesver Apéndice).

L uego, los datos original es son modificados en cuatro formas:

B Seinflantodoslosdatosavaloresde 1999, utilizando las variaciones Diciembre-Diciembre en el
indice de preciosdel consumidor, y se convierten adolares delos Estados Unidos, tomando como
patron latasade cambio del mercado paraDiciembre de 1999.

B Parael caso de unafusion, escisién o division, se construye unafirmaartificial con todas las
empresas participantes para todo el periodo de la muestra. En caso de no disponer de toda la
informacion, seretiralaempresadelamuestra (los cambios en la propiedad se reportan en las
novedadesdelaempresa).

B Seexcluyen todas|as observacionesfirma/afio si |os datos contables no son consistentes. En par-
ticular, se eliminan las observaciones cuando | os pasivos acorto plazo exceden los pasivostotales
osi lasvariables contables no concuerdan con | as practicas convencionales. Como consecuencia
deestareglaseretiran 10 observaciones.
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B Secomputael cambio enlosactivostotalesy se construye un resultado-z, utilizando lamuestray
ladesviacion esténdar. Se excluyen las observacionesfirmalafio que arrojan como resultado |zJ>5,
totalizando 12 observaciones que cumplen con esta regla. Los resultados que se obtienen por
debajo no son particularmente sensiblesaestelimite.

Finalmente, laprincipal variable macroeconémicadtilizadaen el estudio esel flujo de crédito, expre-
sado como un porcentgje del PIB. Especificamente, setratade unamedidadeflujos de crédito hacia
las empresas privadas, que muestran una variabilidad substancial en episodios de crisis, tal como
sucedioenla“Crisis Tequila” en México ola“GripeAsiatica’ en Brasil (losdetalles sobrelaseriede
datos se presentan en el Apéndice). Losdatos macroeconémicosanivel de pais sefusionan conlos
delafirma. Las empresas se configuran en |0s paises sobre la base del lugar donde se cotizan sus
acciones (e.d. enquébolsa).

3. DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE VENCIMIENTO

En esta seccion se demuestraque hay evidenciade“calce” y “descalce” enlacomposicion del venci-
miento delos pasivos delasfirmas seleccionadas. Enlatablall se muestran los detallesdelosresul-
tados de varias regresiones sobre este punto. La variable dependiente eslafraccion dela deudade
corto plazo vigente (e.d. con vencimiento en el proximo afio fiscal). Unregresor clave eslafraccion
(rezagada) deactivosque son “ corrientes’, esdecir relativamente liquidos. Se estimacons stentemente
unafuerte relacion entre estas dos variables. Hasta cierto punto, lasfirmasdelamuestrapresentan
“calce de plazos’. Por otra parte, esta correlacion esimperfecta: no cada peso de la deuda a corto
plazo se corresponde necesariamente en la hoja de balance con cada peso de activos liquidos. Mas
alin, las compafiias més pequefias tienden a mantener deuda con vencimiento més corto, lo que po-
dria constituir una solucién ptima para el problema de supervision del acreedor. Sin embargo,
también indica un posible peligro de “escasez de créditos’, sumado a otra preocupacion como la
relacion negativaentrelamoneday lacomposicion del vencimiento deladeuda(columnaE). Si se
consideralahistoriadelapoliticamonetaria, entoncesladeudaa largo plazo en pesos podria resultar
extraordinariamente costosa, dejando alas pequefias empresas|a desagradabl e opcidn del descalcede
moneda o plazos en su hojade balance. Sin embargo, quedaabiertalainterrogante si estos descal ces
son mayores que €l calce que también se presenta en situacion de equilibrio. Esto seanalizaen la
proximaseccion.

4. INVERSON

A continuacion se realizaun andlisis de la hipétesis de “ descalce de plazos’, lacual no puede ser
convalidada. EI comportamiento de inversién no arrojo diferencias entre las firmas que presentan
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niveles muy distintos de exposicion potencial alafugade capitalesdel pais. Paraello, seproponee
implementaunasimple ecuacion deregresion paraestimar lasrespuestas diferenciales alasaidade
capitales, que presentan algunas compafiias con distintas estructuras de vencimiento de deuda. En
casi todoslos casos, larelacion no sealgasignificativamente de cero y tampoco se observaevidencia
deun efecto significativo positivo, que constituye el signo convenciona mente conocido.

4.A. Metodologia empirica

Laprimerainterrogante en este estudio es como los cambios en los créditosinternosinteracttan con
laestructuradel vencimiento delospasivos delaempresaparaalterar el comportamiento delainver-
sion. Para ello se toma como variable clave en este andlisis lainteraccion entre endeudamiento a
corto plazo rezagado delafirma i's, DY, , con los flujos de capital agregados (neto) Ak, haciael
pais j. (Enlosubsiguiente, estetérmino de segundo orden se abrevia (DS xAk) parafinesde simpli-
ficacion). Laprediccion de la hipétesis de descalce de plazos es que la empresa con mas deuda a
corto plazo invierte menos, luego de un episodio de fuga de capitales. En vista de que unafuga se
define de maneranegativa, laimplicacion es un fuerte coeficiente positivo (DST Ak).

Adicionalmentealainteraccion, seincluyen términosque controlan losefectosde primer ordendela
deudaacorto plazoy las condiciones macroecondémicas. Seincluyeel efecto principa deladeudaa
corto plazo que absorbe cua quier diferencia preexistente en las empresas con distintos niveles de
endeudamiento acorto plazo. Esposible queta esdiferencias hayan persistido en ausenciade movi-
mientos en lacuentade capital; por ejemplo, si lasfirmas en expansion tuvieron mayor tendenciaa
emitir deudaacorto plazo quelas estancadas (de ahoraen adelante, ladeudarezagadade corto plazo
sedenominara(D%")). El efecto macroeconémico principal, normalmente un efecto fijo parael pais
por afio, reflejalos cambios macroeconémicos que pueden impactar a lasempresas, sinimportar la
composicién de vencimiento de sus deudas.

Laespecificacion basica (para laempresai en el pais j en e afio t) eslasiguiente:

INV, =B{D7,, =Ak ]+ §,+ D7 .+ E, )

en lacua INV,, es lainversion. Esta ecuacion se puede estimar facilmente, aplicando Minimos
Cuadrados Ordinarios (OL S) sobre los datos contables arribadescritos. A laecuacion (1) seleagre-
gan variablesde control delafirmay variables macroeconémicas adicional es. Por gemplo, seincluye
un control paraladeudatotal rezagada, D, ,., asi como suinteraccion con el flujo de capitales. Asi
mismo, se detallan otros ejemplos.
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4.B. Principales resultados

Enlamuestra, el comportamiento deinversion delas compafiias endeudadas relativamente acorto
plazo, luego de unafugade capitales no es estadisticamente distinto de aquellas empresas que man-
tienen predominantemente deuda a largo plazo. Se emplea la metodol ogia empirica descrita, y se
prestaparticular atencidn a coeficiente estimado delainteraccion entreladeudaacorto plazo desfasada
y losflujosde capitales(DSTxAK). El resultado obtenido, de maneraconsistente es que este coeficien-
te no es significativamente diferente a cero: por ejemplo, se tiene aproximadamente lamismares-
puestadeinversion por parte delas empresas con deudaa“ corto plazo” y “largo plazo” frentealos
flujosdecapital.

Losresultados que se muestran en laTablal I, contienen los coeficientes estimados de laecuacion
(1) (y variantes). Lacolumna(A) muestralos resultados de estimar la ecuacion (1), una especifica
cion compuesta exclusivamente por (DS™xAK), el efecto de primer orden deladeudaacorto plazoy
los efectos fijos de pais-afio. El coeficiente de (D5x A k) resultante es negativo, contrariamente al
signo pronosticado. Sin embargo, este coeficiente estimado no essignificativamente diferenteacero
en niveles normales de confianza. Por otraparte, se observaunacorrelacion negativaentreladeudaa
corto plazoy lainversion, queen realidad resultadel efecto contractivo del apalancamiento general
sobre lainversion. Al agregar lainteraccion de la deudatotal y su flujo de capital alaregresion,
(columna(B)), el efecto principal de (DS") yano essignificativo, como tampoco lo eslainterrelacion
entreladeudatotal y lacuentade capital. Esto indicaque lasempresas con un alto apalancamiento y
rel ativamente poco endeudadas presentan respuestas de inversion estadisticamente similaresfrentea
losflujosde capital.

Igualmente, seincluyen unaserie de controlesadicionaesen el andlisisy sedemuestraqueno afecta
laconclusién sobrelapocaimportanciade (DSx Ak) enladisminucién delainversién. Normal men-
te, los episodios de fuga de capital es vienen acompafiados de grandes devaluaciones, por lo que se
incluyen interaccionesde variablesanivel deempresas con (lavariacion en) latasareal decambio
(el efecto macro delatasade cambio yaestaabsorbida por lasvariablesficticias de pais-tiempo). El
coeficiente estimado de (DS™x Ak) sigue siendo no significativo (por un enorme margen), aunque si
presentaa menosel signo “correcto”. Asi mismo, secontrolamediantelainclusion deactivosrezaga:
dosy su interaccion con lacuenta de capital. Nuevamente, el efecto estimado (DSx Ak) es basica-
mente cero. Adicionalmente, se calculan lasdiferenciasen los efectos macroeconémicos paradiver-
sos sectores econdmicos de un digito. Si ladeudaacorto plazo es principa mente emitida por compa-
fiias perteneci entes asectores menos vulnerables alafuga de capital es (quizés porque empl ean crédi-
tos de comercio con firmas extranjeras) los resultados pueden estar sesgados haciacero. Luego, en
este gjercicio se utilizainformacion propiadel sector, solo paracomputar el efecto de (DS'xAK).
Lainclusion de estos control es sectorial es no produce cambios significativos en estas estimaciones.
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Otra hip6tesis relacionada con los créditos es que estos resultados surgen como consecuencia de
haber omitido lacomposicion en monedade ladeuda. El impacto del cambio en las condicionesde
crédito dependerd, aparentemente de ladenominacion deladeudade laempresa, especiamentesi la
deuda en moneda extranjera debe ser cancelada a acreedores extranjeros “volétiles’. Con el fin de
controlar las diferencias en laestructurade vencimiento entre las deudas contraidas por |lasempresas
en ddlares y pesos, se incluyen medidas de deuda corta en las regresiones de inversion. Ademas,
paralelamenteal tratamiento deladeudaacorto plazo serelacionan lamonedaextranjeray losflujos
decapital, sin ningln resultado significativo. Aln més, los coeficientes estimados sobre (DS"x A k)
dificilmente varian. (Serepiten lasregresiones mencionadas, utilizando solo lamuestra.con losdatos
validos sobre deudaen ddlaresy losresultados son basicamentelos mismos). En general, no resulta
imperativa la evidencia de sesgo por alguna variable omitida, proveniente de la composicion en
monedadeladeuda

Esteresultado no verificado surge de nuevo, cuando se estimael mismo grupo de ecuaciones sepa-
radamente para dos componentes de lainversion. Estas estimaciones se detallan enlaTablalV.
Asi mismo, se determinalarespuestadelainversion en capital fijo, con lafinaidad de obtener una
mejor comprension sobre como el mecanismo propuesto podriaafectar |a capacidad productivade
la empresa a mediano plazo. Por otra parte, también se ha argumentado que una contraccion de
créditos no solo afectalaofertade créditos alargo plazo paralainversiones, sino ladisponibilidad
de“capital detrabajo” decorto plazo. Lalimitacidn de capital detrabajo reducelacapacidad dela
empresaparaadquirir bienesintermediosy adquirir factores de produccion variados, ocasionando
una reduccion de la produccion. Para explorar este canal, se examina el comportamiento de la
inversidn eninventariosy al estimar lasvariacionesen laecuacion (1) paraambasvariables, no se
establece ningln efecto de (D% A k).

An cuando | os episodios de fuga de capital es son periodos caracterizados por una atavariacion en
los preciosrelativos, se considerapoco probable que estas condiciones afecten losresultados. En una
primeraaproximacion deberian afectar las variables macroecondmicas (no lostérminos deinteraccion)
debido aque las empresas presentes en laeconomiaenfrentan |as mismas variaciones de precio. Por
otraparte, puede ser quelasfirmascon méas (DS"xAk) enfrenten cambios diferencialesen losprecios.
Por ejemplo, una reduccion de créditos podria impactar de manera mas definitiva a las pequefias
empresas (cabe recordar que las empresas pequefias descritas anteriormente presentaron tendenciaa
emisionesde deudaacorto plazo). No obstante, lainclusion de controles parael tamafio delaempre-
sadificilmente alterael resultado de (DS"x Ak)*. Otraposibilidad radicaen que lasfirmas endeuda-
dasacortoy largo plazo son sisteméticamente diferentes en sensibilidad alas tasas de cambio de
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sus precios no financieros, tal vez por las diferentes tendencias de |0s sectores para emitir deuda a
corto plazo. En vistade que la cuenta de capital y latasa de cambio frecuentemente se mueven en
forma conjunta, es posible que se haya omitido una variable: la variacion en las oportunidades de
ingreso resultantes del diferencial cambiario. El inconveniente que puede causar laomision de una
variable puede solucionarse si seincluyelainteraccion (DST) conlatasade cambioreal, tal como se
realizé anteriormente. Més aln, los control es sectoriales de variacion en el tiempo no alteran material-
mente el coeficiente estimado para (DS"x AK).

4.C. Medidas alternativas de flujos de capital y liquidez

Tal como se demuestra en esta seccidn, €l resultado anterior no es sensible aun tipo de medida en
particular de la estructura de vencimiento de los flujos de capitales. En primer lugar, laatencién se
centraen las distintas medi das macroecondmicas de las condiciones de crédito, cuyosresultados se
muestran en latablab. Lasdos primeras columnasreportan los resultados de las regresiones, utilizan-
dolamedidadeflujo de capital empleadaanteriormente: entradas de créditosacompafiias privadas
(columnaA repite los calculos de latabla 3, columnaB). EnlascolumnasCy D, por su parte, se
utilizaunamedidaagregadadel total entradas netas de capital alaeconomia. Lasdos ultimas colum-
nas utilizan variacioneslogaritmicasen el crédito bancario nacional . Especificamente, estamedida
consisteentitulosdel sector privado mantenidos en losbancos depositariosnacionales? En ninguno
deloscasos, €l efecto deinteraccion (D™ Ak) se algjade cero de manerasignificativa.

Cabe destacar que no se argument6 que lafuga de capitalesy los colapsos en lainversidn no estan
{ntimamente correlacionados. Las columnasimpares (B, D y F) delatabla V muestran lasregresio-
nes, en las cuales seretiran lasvariablesficticias pais-afio y seincluyen variables macroeconémicas
directamente en laregresion. En cadacaso, las medidas deflujo de capital es son determinantes signi-
ficativosdelainversion. Lacontraccion en lasinversionesssi coincide con lafugade capitales, ain
cuando esta reduccion no difiere significativamente en las empresas con distintas estructura de
vencimiento de deuda.

También seevallael papel de otras medidasdeliquidez anivel deempresay no se observaninguna
evidenciaquefavorezcalahipotesis de descal ce de plazos. L osresultados delas regresiones se pre-
sentan en latabla6. Como referencia, lacolumnaA indicalos mismosresultadosdelacolumnaC de
latabla3. En vistade quelas empresas que, por cualquier razon, emiten grandes montos de deudaa
corto plazo deben compensar esta situacion, manteniendo més activos corrientes (por g . liquidos) se
incluyenlosactivos corrientesrezagados (sobreel total) como un control y, por supuesto, seinteracciona
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con los flujos de capitales. La interaccion de los activos corrientes con la cuenta de capital es
marginalmente significativa, aunque presenta el signo opuesto a pronosticado. Las empresas que
mantienen més"“ efectivo” tienen mas capacidad deinvertir (relativa) frenteauna“fuga’ de capitales
enel pais; sin embargo, invierten menos. Estasituacion se demuestrade otramanera, a construir una
medida de exposicion netaa corto plazo: ladiferenciaentre la deuda de corto plazo rezagaday los
activos corrientes rezagados (ambas medidas se clasifican seglin los activos rezagados, por 1o que es
correcto ladiferenciadelas unidades). Tal como ocurre enladeudaacorto plazo, deberiaobservarse
un fuerte coeficiente positivo si lahipétesis de descal ce resulta correcta. No obstante, el efecto dela
interaccion de la exposicion x flujo de capital® es negativo. Tampoco se observa una respuesta de
inversion diferente alafugade capitales por parte de lasempresas con historial deingresosdistinto,
como se demuestraen lacolumnaD. Finalmente, laatencion se centrasélo en el apalancamiento en
lacolumnaE. Lainteraccion deladeudatotal y flujos de capital eslevemente distintaacero.

4.D. Paises especificos y episodios

Finalmente, sellevaacabo un andlisis més desagregado de | as respuestas de inversion frente alos
flujos de capitales, examinando las respuestas pais por pais, y luego haciendo un “acercamiento”
sobre episodios especificos, talescomo lacrisistequila. Nuevamente, se observamuy pocaevidencia
afavor delahipdtesisde descal ce de plazos. Losresultados se muestran enlatablaVIl. En el panel A
se estiman las regresiones separadas paracadapais delamuestray no se establece un efecto estimado
significativoy positivo para(DS"xA k) en ningln pais.

Es posible que el descalce de plazos sea mas importante en periodos de fuga de capitales que en
tiempos “normales’, por o que también se hace énfasis en episodios especificos de crisis. Estos
resultados se muestran en €l Panel B delaTablaVII. Envistade que se analizaun periodo alavez,
sélo seincluye € efecto de primer orden de ladeuda de corto plazo y total. Cabe destacar que esta
variacion en la especificacion implica que el signo pronosticado es ahora negativo, ya que se esta
condicionando a que exista unarestriccion de créditos en lamuestra. En este caso, los coeficientes
estimados son significativamente distintos a cero, excepto para el caso de Colombiaen 1999, que
presentaunaefecto significativo, pero negativo de (D).
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5. CoNcLUSION

A través de la utilizacion de datos microeconémicos, se examinalarespuesta de lainversion alos
flujosde capital. No se establecen diferencias estadisticamente significativasen larespuestadeinver-
si6n entre empresas que presentan distintos niveles de exposicion potencial alafugade capitalesen
el pais. Estaevidenciapermite plantear ciertasdudas sobrelaimportanciadel descalcedeplazosanivel
corporativo en estos pai'ses. Ladeudade corto plazo en el sector privado estaaparentemente distribuida
demaneraequilibrada, detal maneraque no generamayor riesgo de colapso enlasinversiones.
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APENDICE : DEFINICIONESDE DATOSY FUENTES

A.1 Variables Macroecondémicas

Ladeuda acorto plazo reflgjatodos los pasivos pagaderos en el siguiente afio fiscal. Esta medida
incluyeladeudaemitidaavencimiento corto, asi como lasemisionesalargo plazo cuyo vencimiento
corresponde d siguiente afio (Hojade Balance).

Inversiones en Capital Fijo: secombinan lasadquisiciones de activosfijas conladisposicion de acti-
vos fijos, para construir la medida de inversion en capital fijo. Ambas variables se detallan en la
declaracion deflujos deingreso. No se emplealasustitucion de activosfijos como medidadeinver-
sidn, yaquelas normas contables en lamayoriade | os paises de lamuestra permiten laval orizacion
deactivos (Estado deflujo de Caja).

Inversionesen Inventarios: lasustitucion en inventarios en un periodo dado, incluye materiaprima,
trabaj o en gjecucion y bienesterminados (Hojade Balance).

Lainversiontotal eslasumade dosvariablesdeinversién arriba sefialadas.

Deudaen “Ddlar”: deuda denominada en moneda extranjera, convertida en monedalocal de valor
constante. En todos | os paises|os estandares contabl es estipulan laconversion de ladeuda de moneda
extranjeraamonedalocal, utilizando |la tasa de cambio para el periodo contemplado en lahojade
balance. Enlamayoriadelos casos esdiciembre (hojade balance).

Sector: en €l cual lacompafiiatiene sus operaciones. Se codifican las firmas seglin laclasificacion
ISIC2deunoy dosdigitos.

EmpresaMatriz: variableficticiaqueindicasi €l control de la corporacidn recae sobre otra (notas
sobrelaempresay datos historicos).

Operaciones extranjeras. variableficticiaqueindicasi lafirmatiene subsidiarias u operaciones
directas en otros paises (notas sobre laempresa).
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A.2. Variables Macroeconomicas

Esta subseccion describe las variables macroecondmicas utilizadas a lo largo del documento. La
mayoriadelosdatos provienen delaversion en CD-ROM delas Estadisticas Financieras Internacio-
nales (IFS), publicadas por el FMI. Los codigos | FS se encuentran en paréntesis. El resto delos datos
provienen delasfuentesindicadas.

Creédito Bancario (como un porcentaje del PIB nominal): unamedidadel sector financiero de crédito
hacia el sector privado; especificamente presenta los titulos del sector privado que mantienen los
bancos depositarios, final del periodo. Mientras en la | FS exista una medida méas genera para el
crédito privado, menores serén las observaciones disponibles. Lacorrelacion entre ambas seriespara
el periodo 1980-99 es extremadamente alta (>.99). Los valores en dolares fueron convertidos a
monedalocal, utilizando tasas de cambio promedio parael periodo.

Ingreso de Créditos (como porcentaje del PIB nominal): unamedidadeingreso de créditosal sector
privado que resulta de la sumade dos componentes de la cuentade capital: obligaciones de deuda
(78bnd) y otras obligacionesdeinversion paraotros sectores (78bvd). Losvaloresen ddlaresfueron
convertidosamonedalocal utilizando latasade cambio promedio parael periodo.

Ingreso de Capital: (como porcentaje del PIB nominal): medidaagregada del total deingreso de
capitales(78bjd).

Tasade cambio real: tasade cambio nominal divididapor el indice depreciosal consumidor, final del
periodoy promedio del periodo.

Resultado Agregado y Sectorial: valor real agregado por sector y el PIB nominal total y real. Los
sectores se definen de acuerdo alalSIC, rev. 2. ParaBrasil, losdatos para 1997-1998 provienen del
Banco Central deBrasil: IADB, Banco Central deBrasil y CEPAL.
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Factor&s delas paliticas de reformas en los fondos
de pensiones y & crecimiento de los mercados de

capitales. evidencias en los paises de América Latina
Pablo Saavedra’

1. INTRODUCCION

Durante las Ultimas décadas, muchos | egisladores einvestigadores de todo el mundo han centrado su
atencion en lasinnovadoras reformasintroducidas en los Fondos de Pensiones en Suramérica. Chile
fue el primer pais latinoamericano que en 1981 reformd su sistema. Posteriormente, en 1993 Per
inicié este proceso, seguido deArgentina, Colombiay otros paises. Actuamente, 9 paisesdelaregion
han instrumentado nuevos sistemasy algunos otros ya cuentan con planes avanzados de reformas.

El elemento central de estasreformasesel plan de ahorroindividualizado deretiro, conocido como
sistema de capitalizacion, segin el cual cada aportante deposita un porcentaje de su ingreso en una
cuentaindividual, lacual serdadministradapor los Administradores de Fondos Privados (AFPs), en
loqueserefiereabeneficioseinversiones' .

Lasventgjas de estos novedosos sistemas ya son evidentes en muchas &reas, y van desde unamayor
confianzaen el sistemapor parte delos contribuyentes hastael crecimiento delos mercados de capi-
talesnacionales. Este estudio se centra precisamente sobre este Ultimo aspecto. Existe unavastalite-
ratura sobre la relacion positiva existente entre el crecimiento de los mercados de capitalesy las
reformas de |os planes pensiones (con las cuentas de capitalizacion). Mas alin, previo a estas
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reformas, los mercados de capitales en algunos paises de la region como Bolivia, EI Salvador y
Uruguay, eran casi inexistentes. Espor ello que mésallade confirmar lainfluenciayademostradade
los nuevos sistemas de pensiones, este estudio pretendeidentificar y analizar aquellasvariablesdelas
politicas aplicadas a las reformas del sistema que podrian estar afectando el crecimiento de los
mercados de capitalesen Américal atina.

Este documento presenta evidencia empirica de ocho paises’de la regidn cuyos sistemas han sido
reformados. En él se presentan y prueban tres hipétesis relativas a efecto de las variables de las
politicas de reforma de pensiones sobre el crecimiento de los mercados de capitales. La primera
hipétesis constituye un andlisisdela€ficienciay economias de escalay planteaque, mientrasmeno-
res sean |0s costos operativos de losAFP aplicados alos aportes, menores serén las comisionesy, en
consecuencia mayores seran |0s aportes netos a sistema. En otras palabras, se logrard un mayor
volumen en losflujos de ahorro hacialos mercados de capitales. Bajo esta perspectivase analizael
nuimero de AFPpor paisy el nimero de contribuyentes por AFP, con lafinalidad delograr economias
deescalay ganancias de rendimiento.

Segundo, €l régimen legal dictalamecénicaparalainversion delosfondos, estableciendolaporcion
delacarteraquelos AFP pueden invertir enlosdistintosinstrumentos, asi como suslimitaciones. Se
planteacomo hipdtesis que debido alaimportanciaquetienen los sistemas de pensiones en los mer-
cados de capitales delaregion, estos lineamientos jercen un gran impacto en el crecimiento de esos
mercados. Adicionalmente, se consideraque unamayor inversion en deudade gobiernoy depositos
en efectivo en ingtitucionesfinancieras conduce amenores nivel es de crecimiento en losmercados de
capitales. Finalmente, otro elemento que se revisa en este documento es la creacion de planes de
retirosvoluntariosy privados, paralelosalos planes de capitalizaci én obligatorios, también adminis-
trado por el sector privado. En consecuencia, latercera hipétesis es que estos sistemas voluntarios
generan un efecto positivo en el crecimiento del mercado de capitales de un pais.

Lasvariablesy laestructurasimple del model o estén disefiadas para of recer, principalmente, eviden-
ciasclarasy directas. Estas variables estan intimamente rel acionadas con | os parametros |l egislativos,
por lo que resultafécil interpretar los resultados. El objetivo Gltimo de este documento es presentar
evidenciadescriptivade series de panel temporales, que puedan ser analizadas por |oslegisladoresal
momento dellevar acabo unareformadel sistemade pensiones, 0 a momento de discutir modifica
cionesen los planes de capitalizacion actual es. L os resultados obtenidos respal dan las afirmaciones
decémo losaltos costos operativos, como medidadeineficienciainciden negativamenteen el flujo de
recursos alos mercados de capitales. Delamismaforma, demuestran como las carterasde losAFP,
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sobrecargadas deinversiones de deudade gobierno y depdsitos en efectivo, determinan el crecimien-
to delos mercados de capital es. Finalmente y mediante evidenciaempiricase demuestralahipotesis
de quelos planes voluntarios adicional estienen un efecto positivo sobre esos mercados.

Posteriormente, el documento presentalasiguiente estructura: laseccion 2 presenta un marco con-
ceptual sobrelarelacion existente entrelareformade pensionesy el crecimiento delos mercadosde
capitales. En esta seccidn se discute en detalle las variables que van a ser probadas. La seccion 3
describe el conjunto de datos creados para este andlisis empirico, el procedimiento decalculoy los
model os utilizados. Laseccidn 4 discute los resultados y suministraevidencia de panel de datos de
seriestemporal es sobre las hipétesis. Laseccion 5 analiza, con base en los resultados, laslecciones
aprendidas de estas politicas de reformas en | os paises | atinoamericanosincluidos en lamuestra. La
seccion 6 presentalas conclusiones.

2. M ARCO CONCEPTUAL

2.1. Relacion entre los fondos de pensiones y € crecimiento de los
mercados de capitales

En primer lugar se establecen las bases sobre |as cuales descansa la teoria de larelacion entre los
fondos de pensionesy los mercados de capital es. Seguidamente se discuten las variables o factores
existentes en los fondos de pensiones, que generan un efecto particular enlos mercados de capitales.
Davis (1995) presenta unaserie deimportantes argumentos sobre estavinculacion y afirmaquelas
carteras de los fondos, en virtud de sus particularidades, albergan mayores cantidades de bonos a
largo plazo y patrimonio. Esta tendencia es mas frecuente en los fondos de pensiones que en los
bancos u otras entidadesintermediarias, que precisan mayor liquidez. En consecuencia, laofertade
estosinstrumentos de mercado de capitales esmayor con laexistenciadelosfondosde pensiones. La
relacion esmuy clara, lademandade estosinstrumentos generaun efecto coincidente en laoferta, por
loqued sector privado tienelaoportunidad deincorporar mésdeuda al mercado devalores, amedida
quecrecen losfondosy el mercado de capitales se desarrolla.

Catalan, Impavido and Musalem (2000) analizan lacausalidad entre el crecimiento delosactivosde
losfondos de pensiones, las compafiias de seguro'y el desarrollo delos mercados de capital. El trabajo
de estos autores, asi como el de Davis, presenta diversos argumentos sobre la ventaja natural que
representaparalosfondos de pensiones y, en general, |as entidades de ahorro contractual es, invertir
eninstrumentosalargo plazo, en vez de bancosy otrosintermediarios. Explican latendenciadelos
bancos a financiar proyectos de inversion a corto plazo, mientras que las entidades de ahorro
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contractual es estan orientadas al financiamiento alargo plazo. Este estudio demuestra, através de
evidencia, laestrecharelacion delos cambios en las entidades de ahorro, lacapitalizacion del mercado
y el valor negociado.

A travésdelapruebade causalidad de Granger bivariante, |os autorestambién abordan el temadela
causalidad y presentan hallazgosinteresantes, fundamentandose en un muestraque comprende pai-
sesdela OECD y emergentes, que incluyen a gunas naciones | atinoamericanas. En buenamedida,
congtituyen unaevidenciadel efecto de causalidad delosfondos de pensionesen el crecimiento delos
mercados de capitales. Adicionalmente, comprueban que los fondos son los inversionistas
institucional es més efectivos paradesarrollar |os mercados de capital y, en comparacion con el valor
negociado, este canal deinversion tienelacapacidad de promover y desarrollar de maneramasactiva
lacapitalizacion del mercado. Seguin losautores, este Ultimo resultado es particularmente mésfuerte
en paises con mercados de capital esrel ativamente pequefios.

Walker and Lefort (2001) ofrecen un enfoque parecido del temaen AméricaLatina. Ellos explican
que existen muchos canales, através delos cuales|os sistemas de capitalizacion puedenincidir en el
desarrollo delos mercados de capitales, entre elloslaacumulacion del capital ingtitucional . Esdecir, la
acumulacién de grandes cantidades de capital permite que el sector privado financie sus proyectosa
travésde este mercado. Este criterio también implicatodo el marco deregulacionesy participantesen
el mercado que contribuyen al proceso de modernizacion. Otro de los canalesmencionados serefiere
auna mayor especializacion en €l proceso de toma de decisiones en las inversiones. Los autores
explican quelainnovacion financieraof rece incentivos parael crecimiento delos mercados de capi-
tales, mediantelacreacion denuevosy creativosinstrumentos deinversion en fondosderetiro.

Otraformacomo los sistemas de capitalizacioninfluyen en el desarrollo delos mercados de capitales
esmediantelareduccion del costo del capital parael sector privado (Iglesias, 1998). Laopciondelos
bonos corporativos Yy, por supuesto, el patrimonio han demostrado ser la opcidn mas conveniente
paraque el sector privado financie sus proyectos, si se compara con las altas tasas of recidas por la
banca comercial. Esto es particularmente cierto en las economias en desarrollo, donde | as tasas
activas que ofrecelabancacomercial son comparativamente masaltas. Igualmente, €l incrementoen
los niveles de ahorro alargo plazo resultaser unadelasformas en quelos fondos de capitalizacion
puedenincidir en el desarrollo delos mercados de capitales. Schmidt-Hebbel (1998) sustentandose
en un andlisis empirico, sostienen que un sistema de capitalizacion fomenta el ahorro en mayor
grado, en comparacién con el sistema utilizado en seguridad social PAY G (Régimen de pago al

momento deretiro).

Retomando o expuesto por Walker and Lefort (2001), y sobre la base de datos de panel de serie
temporal deArgentina, Chiley Per(iy unamuestrade 33 economiasemergentes (parael panel dedatos)
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losautoresrealizaron un andlisis detallado de estos tres paises | atinoamericanos que han reformado
sussistemas. El objeto del estudio era obtener evidencia con respecto a impacto delos sistemasde
capitalizacion en el crecimiento de los mercados de capital es, mediante los canales yadiscutidosy
finalmente, demostrar su relacion. En general, |os resultados respal dan sus planteamientos sobre las
formas como los fondos de pensiones promueven | os mercados de capital es en aquellos sistemasya
reformados, sujetos de andlisis. En relacion con lacausalidad, |os resultados son también consistentes
con los obtenidos por Catalan, Impavido and Musalem (2000).

Laliteraturareflejaclaramente el efecto causal y positivo delasreformas enlosfondos de pensiones
sobrelos mercados de capitales. Lostrabajos demuestran asi mismo, quelosfondos de capitalizacion
tienen un mayor impacto en las economias emergentes, incluyendo aAméricaLatina. Logicamente,
el efecto parece alin mayor, en términos relativos, en los paises con mercados de capitales menos
desarrollados. Previo alas reformas en América L atina, los mercados de capitales existentes eran
pequefios, y en algunos casosinexistentes. Esto nos permitereflexionar sobre el importanteimpacto
que gjercen losfondos de capitalizacion en lapromocion de estos mercados. LaFigura 1 presentael
diagramade capitalizacion total del mercado® sobreel PIB, frenteal vaor delos planes de capitaliza-
cion* enlos paises delamuestra.

Figurn 1
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Evidentemente, ademasdel valor delosfondos de pensiones, (Vf) existen otrasvariablesimportantes
queafectan el crecimiento delosmercado de capital en América L atina(gcm) . Se podrian considerar
cinco factoresimportantes: el nivel de ahorros del pais (sav), medidas orientadas ala estabilidad
macroecondmica, tales como (infl), condiciones delastasas deretorno en los mercados de capitales
internacionales (thill), el ingreso neto de capital (cflows) y el crecimiento econdmico (gdppcg). Sin
embargo, existen otrosfactores de control que estan relacionados con las diferencias entre paises, a
los cuales selesdenominafactores (a). Estos Ultimos serefieren principalmentea nivel dedesarrollo
financiero, marco institucional, regulatorio, los procesos de privatizacion y otros procesosy reformas
quevarian visiblemente de paisapais. Por |o tanto, se asume lasiguiente funcion.

gem= F(vf, sav, thill, infl, cflows, gdppcg, @) @

Adicionamente, laprimeravariable“fondosde capitalizacion” (vf) posee sus propios componentes,
quesedividen endosgrupos. El primero estarelacionado con las caracteristicasdel pais, talescomo
ingreso per-capita, tasa de desempleo, tamafio del sector informal, poblacidn, etc. Como estosfacto-
resvarian de paisapais selesdenominara (b). El segundo grupo estarelacionado con el régimen de
lareforma. Al iniciarselareforma, lalegislacion establecid ciertos componentesrelativos alaestruc-
tura, caracteristicasy operacionesde estos sistemas. Este documento consideral ossiguienteselemen-
tos, incluidosen laslegislaciones de los planes de capitalizacidn, como los que podrian tener impacto
enlosmercados de capitales, asaber: 1) medidas delosfactores deineficiencia, talescomo niveles
de costos operativos de las AFP (ocos); 2) composicion delacarteray susrestricciones (pgfport) ;
y 3) fondos de ahorro voluntariosy adicional es (vs). De estamanera, se asume:

vf =G (‘ocos, pgfport, vs, b) 2

Luego, la hipttesis presentada en la seccion 1 plantea que estas variables normativas ejercen un
impacto en €l desarrollo delos mercados de capital es. En consecuencia, este andlisis pretende probar
laexistenciade unarelacion delasiguiente manera:

gem= H (ocos, pgfport, vs, sav, thill, infl, cflows, gdppcg, ¢) 3

Donde“ ¢’ eslasumadelosfactoresincluidosen“a”’ y “b” enlasfunciones (1) y (2) respectivamente.
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Esimportante establ ecer quelasecuenciade efectos en los mercados de capitales puede no ser cierta
en otras economias emergentes, no perteneci entesaAmeérica L atina. Recuérdese que el argumento de
los mercados de capitales no muy desarrollados es un elemento esencial del razonamiento presentado
en este documento. Como prdximo paso, se presenta una discusion relativa a esos tres elementos
presentesen lalegislacion delas reformas de pensiones.

2.2. Factores de las politicas de reformas que afectan € crecimiento
de los mercados de capitales

2.2.1. Aspectos de €eficiencia y economias de escala

El nimero de Administradores de Fondos de Pensiones (AFPs) no ha significado nunca un gran
problemacuando se analizan |as perspectivas paralas reformas delos sistemas de capitalizacion. Tal
vez laUnicaideaquegiraentorno aladiscusién de cudntos A FP deberian participar en €l Mercado es
larelativa a facilitar un buen nivel de competencia. En la mayoria de los paises de la regién, los
legisladores han sugerido la idea de “a mayor nimero de competidores, menores costos para los
clientes’. En consecuencia, lamayoriadelos paises haniniciado susreformas, tratando de adecuar €
mayor nimero posible de competidores en el mercado. Desafortunadamente, laevidenciaempirica
demuestraque estaaccion provoco € efecto contrario. En realidad, una mayor presenciade AFP por
pai's haprovocado unincremento enlos costos operativos, siendo laprincipa causalosaltos costosde
comercializacién. Frente a una mayor presion para competir, los AFP se han visto envueltos en
fuertes guerras de comercializacion y ventas, en vez de concentrar sus esfuerzos en una guerrade
precios, que podriabeneficiar alosafiliados.

En 1995, por ejemplo, cuando Argentina contabacon 25AFP (AFJP esel acrénimo en Argenting),
los costos ascendieron a aproximadamente 31% del total de aportes del afio. En el 2001, este pais
tenia 12 AFPYy | os costos se ubicaron en aproximadamente 14%. En 1993, cuando Chile alcanzo el
mayor nimero deAFP, conuntotal de21, |oscostos operativosalcanzaron cercade 15% del total de
losaportesdel afio. En el 2001 Chileteniasolo 7 AFPy el indice mencionado se situd en aproxima-
damente 8.4%. La misma historia se repite paratodos los paises en laregion, con la excepcion de
Bolivia (analizada posteriormente). Todos |os paises que persiguen el objetivo de “lacompetencia
perfecta’” han intentado introducir o mésrépido posible, el mayor nimero posible de APF, obtenien-
do como resultado mayores costos operativos. En consecuencia, se observan mayores comisiones
sobrelosaportes netos.

Siguiendo este mismo camino, El Salvador inicié su sistemacon 6 AFP, actual mente este pai's cuenta
con 3. Per(i conté d inicio con 8y actualmente son 4 los que operan, y asi sucesivamente con el resto.
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L os costos operativos han permaneci do altos en presenciade un gran nimero de APFy han disminui-
do cuando sereduce el nimero de estasinstituciones. El porcentaj e de comisiones sobrelas contribu-
ciones netas (que realmente se consideran ahorros) constituye un indiceinteresante de analizar. En
1993 este indice alcanzd 31% en Chiley descendid a24% en 2001. Reduciendo €l nimero de AFP e
incrementando el nimero de contribuyente por AFJP, Argentinalogro bajar €l indice de 48% a41%
entodalahistoriade su nuevo sistema. Enlamismaforma, Perti disminuyo su indice de 50% a46%,
y €l resto delos paises siguieron el mismo patron.

En laliteratura disponible se discute de alguna maneralaimportancia de este tema. Sri-Ram Aiyer
(1997) sefial 6 que el costo delas comisiones pagadas por |os empleados chilenos resulto ser un factor
estructural significativo que impedia el crecimiento del sistema. En su investigacion también se
reconocié como €l sistema mexicano, entre otros, permiten nuevas incorporaciones (AFP)
incrementando |los costos operativos. Aiyer observo en estos aspectos un claro problemadeeficiencia
en el flujo deahorros hacialos mercados de capitales. En general, segiin Diamond (1996) unadelas
primeras criticas que sostienen muchos economistas sobre |os sistemas de capitalizacion es el alto
nivel de comisiones como consecuenciadelosaltos costos operativos.

Al realizar unacomparacion transversal entre paises, se observacomo Boliviacon solo2 AFPen 1998
tuvo un costo operativo anual por afiliado de US$ 15. Por otraparte, Argentinaredujo €l nimero deAFP
al5y el gasto operativo por afiliado aUS$126 parael mismo afio. Enel afio 2000, Boliviaincrement6
esegastoaUS$18 con e mismo nimero deAFP, y parael mismo periodoArgentinaredujo drésticamente
esecosto aUS$ 76, en este caso con 2AFP. Al analizar losrestantes paises se observael mismo patron.
Lareduccion general del nimero de AFP podriagenerar comentarios como “lasupervivenciadel més
fuerte”, apoyando de esta maneralaideainicia de que la mejor forma para competir es un mayor
ndmero de competidores. Sin embargo, ese concepto de mercado ha representado un ato costo
para los contribuyentes del sistema en este proceso. LaTabla 1 presenta las cifras del afio 2000
relativasal nimero de AFP enlos paises delamuestray sus costos operativos por afiliado.
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La Tabla 2 presenta una matriz de correlacion de cuatro variable, a saber: nimero de AFP (nafp);
numero de afiliados por AFP (nafafp); indice delos cargostotales sobre €l aporte neto, anbos como
porcentaje del aportetotal (pcontr); y unindice de costo operativo sobre|os aportes anual es (0cos).
El objetivo de esta tabla es of recer evidencia descriptiva de larelacion existente entre ellas, que
precisamente este documento intenta plantear.

Tal como se puede observar, lamatriz muestraunaclaracorrelacion positivaentre el nimero deAFP
y los costos operativos sobre |0s aportes anual es. Todos | os paises delamuestrasiguen este patrony
los coeficientes de correl acion son considerablemente atos. Se observaunarelacion opuestaparael
numero de afiliados por AFPYy el indice mencionado anteriormente.

Tabla 2: Marriz do correlacion
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Evidentemente, frente aun mayor nimero de afiliados por AFP se reduce el costo operativo como
porcentaje del aporte. El indicerelativo acargostotalesy contribuciones netastiene unafuerte corre-
lacidn positiva con el indice de costos operativos. Esto demuestra que |0s costos operativos altos
conducen inequivocamente amayores cargos. Es evidente que se crean las economias de escaladebi-
doalareduccién del nimero de AFPy a creciente nimero de afiliados. En consecuencia, €l compor-
tamiento delos sistemas demuestra que | os costos operativosy las comisiones estén siendo reducidas.

El resultado final que se obtiene es mayor volumen de ahorros (mayor porcentaje ahorrado) por
contribuyentey este estudio intentademostrar suimpacto positivo en el crecimiento delos mercados
de capitales. Este patrén sigue una ldgica: frente a una menor presion de competencia, los AFP
invierten menos en costos de comercializacion, lo que les permite competir por lograr lapreferencia
del publico, desde laperspectivade precios.

Whitehouse (2000) desarroll6 unamplio estudio de los costos administrativos, y en unaseccion desu
trabajo se presentaevidenciaempiricaapartir de 13 paises, tomados como muestra®. Sus resultados
presentan evidenciade economias de escal as, debido a mayor tamafio delosproveedoresde servicios
defondosde pensiones, |o que se traduce en menores comisiones.

Laevidenciaanecddtica obtenidaen Américal atinademuestraun cambio en el enfoque delapubli-
cidad. Con unamayor presenciade AFP en el mercado, estasinstituciones se vol caban acontratar un
gjército de vendedoresanivel nacional, como estrategiade mercadeo, con el tnicofin defacilitarleal
cliente el proceso de afiliacion auna AFP especifica. Otrametaeracaptar a clientey traspasarlo de
unaAFP aotraque ofreciera“mejor servicio”. Luego, frente un menor nimero de AFP, el patrén
general de publicidad mostré un cambio, pues ese costoso ejército de vendedoreshasido reducidoy,
aln cuando €l servicio esuningredienteimportante en laférmula, se hacomenzado acbservar queel
costo de las comisionesy unamayor porcién de ahorros por contribuyente (% de aporte efectivo)
constituyen |os protagonistas de la estrategiade ventas.

Con la presencia de menos competidores, la competencia de precios parece que comienzaa ser un
elemento paraatraer masclientesy definitivamente, contribuir al crecimiento delosfondos de pen-
siones. El punto crucia esquelaconsecuenciade sobrecargar el mercado con unafuerte presenciade
AFP los costos se incrementaban, traduciéndose en un menor crecimiento del total de fondos. En
consecuencia, cabe plantearse que el lento crecimiento delosmismos haafectado € flujo derecursos
alosmercados de capitalesy, en consecuenciasu crecimiento.
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2.2.2. Composicion de la cartera

El studio deDavis (1995) constituye un buen punto de partida, paraestablecer un marco sobre el tema
delacomposicién delacartera. El autor argumentaque las carteras de los fondos de capitalizacion
presentan unatendencianatural aincluir activosdelargo plazo.

Catalan, Impavidoy Musalem (2000) por su parte, estiman que el efecto delosahorros contractuales
sobre el crecimiento de los mercados de capital es es mayor que en losintermediaros, debido auna
mayor demandatotal de acciones. Este argumento es sustentado por otrade susrazonesy establece
que, debido alapocademandadeliquidez, estosfondosincluyen activos mésriesgosos, refiriéndosea
plazos mayoresy también mayor proporcion deval oresderentavariable, como patrimonioy derivados.

Catalan, Impavidoy Musalem (2000) también afirman queel régimenimpuesto alacomposiciondela
carteratiene un efecto dréstico en losmercados de capitales. A titulo degemplo, losautores serefieren
aaquellos que estan obligados amantener mayormente deuda de gobierno. Seglin €l os, estarestriccion
limitael impacto positivo en € desarrollo delosmercadosdevalores. Lal6gicade esteargumento no es
dificil deentender. Cuandolosfondos de pensionesinvierten sdlo en deudade gobierno, otros mercados,
talescomolosbonosy acciones corporativas no tienen espacio para desarrollarse, debido aestarestric-
cién. Adicionalmente, el impacto en América Latinaes considerablemente fuerte, en vistade quelos
fondos de pensiones ocupanimportantes porciones delos mercados de capitales®.

Laexperienciadelospaises con respecto alas|egislaciones sobrelacomposicion de carteravariade
una manera extensa en todo € mundo. Algunos pai'ses escandinavos, como Suecia promueven las
inversiones en bonos de gobierno. Evidentemente, €l gobierno sueco posee unaserie de multinacio-
nalesgrandesy rentables. L as economias emergentes en rapido desarrollo del Sureste asiatico, como
Singapur y Malasiahan solicitado alosfondos de pensionesinvertir lamayor parte de su carteraen
instrumentos no gubernamentales (Vittas 1998 a). Asi mismo, segiin Vittas (1998a), aquell os paises
con fondos de capitalizacion parciales muestran unafuertetendenciaainvertir en deudade gobierno.
El problema que se plantea en ese estudio es que una fuerte dependencia de | os bonos de gobierno
provoca, muchas veces bajas tasas de retorno en la cartera; y en algunos casos, cuando lastasas de
inflacion son altas, es muy probable que |as tasas sean negativas. Esta situacion también acarrea
problemas con ladiversificaciony desarrollo de otrosinstrumentos en los mercados de capital es.

Lospaisesde Américal atinaqueya han introducido reformas, definitivamente presentan unafuerte
dependencia de deuda de gobierno y depositos en bancos comerciales, por 1o que no es ninguna
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sorpresaque las tasas de retorno observadas en | os fondos de pensiones sean moderadas. En conse-
cuencia, existe muy pocadiversificacion. Los administradores delosfondos de pensiones frecuente-
mente se quejan por la poca oferta en instrumentos de inversion y €l sector privado, por su parte,
sostiene que no generan més instrumentos porgue |os fondos de pensiones muestran muy pocavo-
luntad de invertir en este sector. Como punto dgido, (o mejor dicho, en interaccion con ello) los
regimenes paralosfondos de pensiones en L atinoaméricaestabl ecen regul aciones muy estrictas, muy
orientadasafavorecer lainversion en deudade gobierno’. De estamanera, se observa unasuerte de
circulovicioso que actliaen contradel crecimiento delosmercados de capitales; y lasolucion parece
radicar en lamodificacion de las regulaciones. Por gjemplo, montos minimos maximosy elevadas
exposiciones para inversiones de cartera en deuda de gobierno no parecen ser disposiciones que
promuevan el desarrollo delos mercados de capitales.

Cabe destacar que esimportante tener precauicion con estos argumentos. Al finy al cabo losfondos
de pensiones permiten alos gobiernos financiar su gasto aplazos maslargos. Generalmente, este es
un aspecto delas pol iticas que debe ser abordado de maneraurgente, por agquellos paises que presen-
tan problemas con el manejo de su deudapublica. Sin embargo, quedaclaro quelacomposiciéndela
carteraes untemaque requiere ser analizado de maneradetallada, haciendo particular énfasisenla
fuerteinversion en deudade gobiernoy depdsitos en efectivo, los cual es aparentan tener unimpacto
negativo en el crecimiento de los mercados de capitales. La carencia de nuevos instrumentos en €l
mercado de bonos corporativos y nuevas emisiones de valores en |os mercados demuestran, y esa
parece ser en partelareflexion, laorientacion delaslegislacionesafavorecer ladeudade gobierno.

2.2.3. Fondos de ahorro voluntarios y adicionales

Ademasdelosfondos de capitalizacién individual es, al gunos paises han adoptado la opcién adicional
de afiliarse aplanes de pension voluntarios. Unade las razones puede ser €l deseo de a gunas perso-
nas de ahorrar por encimadelos aportes establecidosen el planindividual obligatorio. Otro razona
miento eslapreferenciadel cliente por otro plan, deacuerdo d riesgo'y €l retorno sobre suinversion.
En agunospaisesde Américal atinaesfactible ubicar estosrazonamientos paralos planesvoluntarios.

Colombiahasido pionero en laideade estetipo defondo, introduciendo los planes voluntarios como
un producto adicional que ofrecenlas Administradoras de Fondos de Pensiones. (AFPs). Dicho plan
fuereglamentado en laley sobre reformas de pensiones de Colombiade 1993, pero no fue sino hasta
1995 cuando comenzé a operar. En este sentido |os AFP basicamente ofrecen a sus afiliados (en el
plan obligatorio) laopcion de ahorrar un porcentaje adicional del ingreso en unacuentade pension
diferente. Losreglamentos de operacion, administracion y limitesdeinversion delacarteradifieren
delosfondosobligatorios.
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El fondo permite alos trabajadores reducir la cargafiscal y capitalizar los beneficios fiscales. Los
afiliados a este plan de ahorros suplementarios pueden escoger la cantidad que desean ahorrar y la
periodicidad de sus aportes (Asofondos de Colombia2001). Estosaportes pueden ser retirados por
losafiliados en cual quier momento, siempre que se cumplan ciertosrequerimientos. Las estadisticas
muestran un répido crecimiento de estos fondos, no slo porquelosafiliadosal plan obligatorio deci-
den ahorrar més, sino porgue estos fondos vol untarios constituyen una suerte de plan de pensiones
paratrabajadoresy profesionalesindependientes.

En América L atina, existe un porcentaje importante de trabajadores y profesionales, tales como
médi cos, abogados, técnicos, consultores, comerciantes, etc. en el libregjercicio delaprofesion. A
pesar de que otros paises contemplan esta situacién en suslegislaciones, €l proceso de afiliacion ha
sido complicado y lamayoria de estos trabajadores no se han incorporado al sistema. Laexperien-
cia colombiana ha sido muy positiva, con un crecimiento continuo en el plan paralelo, y cuenta
actualmente con 223.176 afiliados (Asofondos de Colombia 2001). La cantidad de afiliados es
todaviamodestasi se comparacon losmés de cuatro millones de afiliadosal plan obligatorio, pero
estén aumentando. Lo interesante es el valor delosfondos voluntarios, que representa 16.5% del
valor del sistema obligatorio, |0 que significa que este sistema cuenta con un mayor volumen de
ahorro por afiliado.

En el afio 2000, Chileinicid su propio plan voluntario paralelo, motivado de alguna manera por €l
caso colombiano. Esta opcidn fue establecida para ofrecer un fondo con inversiones solo eninstru-
mentos derentafija. Esconocido queel planindividua obligatorio chileno (similar a resto de Amé-
ricaL atina) debe generar unatasade rentabilidad minimaobligatoriapero, en virtud delacomposi-
cion de la cartera, siempre han presentado una alta variacion en larentabilidad. De esta manera el
denominado “fondo tipo 2" ofrece una cartera de renta fija con mucho menos fluctuaciones que el
plan obligatorio. Tal como se observo anteriormente la cartera difiere, 100% de sus nuevos fondos
estd compuesto por instrumentos de rentafija, con mayor porcién deinversion extranjera.

Otra diferencia es que en €l sistema chileno, los afiliados a plan obligatorio pueden trasladar su
cuentadel fondo obligatorio al derentafija, unavez que se hayan cumplido con algunos requisitos
(Asociacion de AFP1999).Visto de estamanera, en realidad no existe unaporcion adicional deahorros
en este caso. Sin embargo, losfondos voluntarios en Chile se encuentran en proceso de crecimiento'y,
aln cuando es prematuro juzgar su desarrollo, parecieraque estos fondos estan atrayendo personasque
no estaban registradasen el plan obligatorio. Esto puede significar que existe un mercado paracontri-
buyentes potencial es conservadores, que desean ahorrar en fondos de pensiones de baj o riesgo.

Adicionalmente, losresponsables delas politicas en ese pai's estan reflexionando sobrela creacion de
un fondo adicional (alin no instrumentado).Laidea se relacionacon lainstrumentacion de un fondo
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concentrado en instrumentos de renta variable. Este fondo seria similar a colombiano, pero mas
dependiente del patrimonio. Este constituiriauna primera opcion paralos trabajadores jovenes. La
administracion delasinversiones de carteraseredizariaatravés delacontratacion de diversasfirmas
especializadas, tal como es el caso del fondo de rentafijavoluntario, yaen operacién. Tal como se
menciond en la seccidn 1, este estudio presenta la hipotesis de que estos fondos fomentan el
crecimiento del mercado de capitales, atrayendo recursos haciaél.

3. DATOS, VARIABLES, PROCEDIMIENTO DE CALCULO Y EL MODELO

3.1. Datos

Paraeste estudio se utilizé un grupo de datos de panel de serie detiempo de 8 paises|atinoamericanos
conreformasyainstituidas en sus sistemas de pensiones, asaber, Argentina, Bolivia, Chile, Colom-
bia, El Salvador, México, Pert'y Uruguay. El panel no es homogéneo, debido aladiferenciaen el
periodo deinstrumentacion de las reformas en cada pais. Para fines de estainvestigacion, |os datos
han sido recopilados apartir de unaserie defuentes, queincluyen el Banco Mundial, FMI, Mercado
devaloreslocales, legisladoresy supervisores de fondos de pensiones, bancos central es, asociaciones
internacionales de pensién y mercado de val oresy otras organizaciones nacionaleseinternacionales
(ver Apéndice 1 paramayores detalles sobre estas fuentes).

3.2. Variables

Con respecto alavariable dependiente, resulta una practica comdn utilizar la capitalizacion del
mercado de val ores como un porcentaje del PIB, cuando sellevan acabo estudios sobre crecimiento
delosmercados de capital es. Beck, Demrguc-Kunt, and Levine (1999) desarrollaron unaamplia
base de datos sobre el desarrollo financiero y recogieron, entre otrosindicadores de desarrollo de
mercado de capitales, medidas del mercado de bonos paralos sectores plblicoy privado, esdecir,
capitalizacion del mercados de bonos privado y de gobierno. Considerando que el objetivo esana-
lizar los efectos delasreformas en el tamafio de los mercados de capital es, asi como suimpacto en
el sector privado, es decir, mercados de capitales sin instrumentos de gobierno, se utilizan dos
variables. Laprimera, lavariable dependiente“gem”, constituye la sumade tres medidas del tama-
fio del mercado: capitalizacidn del mercado de valores, capitalizacion del mercado de bonos priva
doy capitalizacién del mercado de bonos del gobierno, todas sobre el PIB. La segunda variable
dependiente utilizadaes“gemll”, que resultade lasumade las dos primeras medidas del tamafio
mencionadas del mercado (capitalizacidn del mercado devaloresy de bonos privado) sobreel PIB.
El apéndice 1 presentalos detalles parael calculo de estosindices.
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Enloqueserefierealasvariablesexplicativas, se presentaunaclasificacion en dosdiferentes grupos.
El primero de ellos esta conformado por un grupo de tres variables relacionadas con los fondos de
capitalizacion, analizados enlaseccion anterior. Esdecir, el nivel de costos operativos sobre el aporte
anual a sistemacomo medidade€ficiencia? (ocos); lacompaosicién delacartera, midiendolaporcion
de deudade gobiernoy los depdsitos en efectivo sobrelasinversionestotales (pgfport)®;y unavaria-
ble que establece el efecto delosfondos de ahorro voluntarios (vs)® . Laestructurade estas variables
estadisefiadadetal maneraque permiterealizar comparacionesentre paises. Adicionalmente, €l mo-
delo (M1) enlaseccion 3.4 presentalavariable “valor delosfondos de pensiones’. Estas variables
corresponden al valor en millones de délares delos planes de capitalizacion en cadapais. No conside-
ran fondos adicional es voluntarios u otros establecidos dentro del sistema.

El segundo grupo de variablesincluido en el model o son aquellasinherentesal desarrollo del mercado
de capitales, seglinlo expuesto en laseccion 2.1. A saber, €l nivel de ahorro nacional, medido segin el
indice de ahorro nacional sobre el PIB (sav); ingreso neto de capital a pais (cflows); inflacidn para
controlar laestabilidad macroeconémica(infl); latasaT-hill de un afio (letradel tesoro) paracontrolar
las condicionesinternacionales delastasas (thill); y el crecimiento del PIB per capitacomo medida
del crecimiento econémico (gdppcg) (ver Apéndice 1 para obtener detalles sobre el célculo delas
variablesy susfuentes).

3.3. Método de estimacion

El calculo delos datos de panel de serie temporal serealizo utilizando el modelo de efectosfijos de
minimos cuadrados (OL S) La seleccidn de este model o sebasaen las diferencias que existen entrelos
paises seleccionados en lamuestray en a gunas consideraciones rel acionadas con el objetivo deeste
estudio.

AUn cuando todos | os paises sel eccionados en lamuestra pertenecen aAmérica L atina, existen carac-
teristicasmuy particularesen cadauno, lo que dificultarealizar unacomparacion entreellos. Existen




PeRsPECTIVAS

diferenciasentrelosnivelesde desarrollo financiero y sofisticacion, marcoslegaleseinstitucionales,
procesos de privatizacion, tecnologiay educacion, ademas de factores demograficosy reformas. En
vista de que estas brechas no han variado en estos paises en €l corto plazo, luego de introducir las
reformas, el modelo de efectos fijos OLS resulta ser el adecuado para controlar el tiempo de las
variables constantes de tiempo omitidas. Utilizando este método, es posible que cada pai's poseaun
tiempo de arranque diferentey podamos representar esas diferencias.

3.4. Los modelos

Se regresan dos model os mediante un procedimiento de estimacion de efectosfijos. El primer modelo
es desarrollado con €l tnico proposito de respaldar €l concepto planteado en la funcidn (1) de la
seccion 2.1. El modeloes:

log (gem, ) B Bilogivl,) « Blogisav. ) « 8, log (e b e B, log (il

v filog {cflows, )+ B, log igdppeg +a, +u, (MI1)

El modelo principal acontinuacion detallado, esel correspondientealafuncion (2) enlaseccion2.1.

Tal como se coment6 previamente, el calculo del modelo sebasaen el procedimiento de efectosfijos
y fue probado para establecer laautocorrelacion y laheteroeskedasticidad. Asimismo, serealizaron
una serie de pruebas de sensibilidad para probar la solidez de los estimadores:. De esta manera,
utilizando dos diferentes variabl es dependientes, “gem” y “geml1”, seregresael siguiente modelo:
log {gem, ) = f,+ B log {ocos, )+ B, qpgfpont )+ Boova )+ B log (sav,)
P ]'a: lil_llE |.l.'_r|'I 1 + |I'r |-;_'|_u |:|'|'.I.I.I'.I', | # f.l ||;|'_._' [4_'II‘|'.-.I'.|'.'. o

v Py log(gdmpeg dea, v, (M)

(Ver seccidn 3.2 paramayoresdetallessobrelasvariablesy el Apéndice 1)
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4. RESULTADOS DE PANEL DE SERIESTEMPORALES

Los resultados del modelo (M1) se detallan en la Tabla 3. Lamayoria de las variables resultan de
significaciony los coeficientes muestran importanciaeconémica. Es particularmente evidentelasig-
nificacion estadisticay el impacto del valor del plan defondos de capitalizacion sobrelavariable.
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Este modelo fue regresado solo para fines de respaldar nuestro marco conceptual, por o que no se
realizaun andisismésdetallado sobreél. En sulugar, laatencion secentraen e modelo principa (M2).

Lastablas 4y 5 presentan los resultados obtenidos para el modelo (M2) con gcmy gemll como
variables dependientes, respectivamente. Tal como se puede observar enlaTabla4, lossignosdelos
coeficientes de | as tres variables relacionadas con |os sistemas de pensiones presentan la relacion
antes pensada. Esdecir, lavariable “ocos’ que mide |os costos operativos como porcentaje delos
aportes muestrasigno negativo, lo queindicaque mientrasmayor seael indice deineficiencia, menor
esel crecimiento delos mercados de capitales. Lo propio sucede paralavariable“ pgfport’, lacua
mideel nivel deladeudadegobiernoy delosdepésitosen efectivo enlacarteradeinversionesdelas
Administradoras de Fondo de Pensiones. Ladiscusion presentadaenlaseccion 2y laevidenciaempi-
rica de los paises de América L atina, respaldan laideade que unamayor proporcion de deuda de
gobiernoy depbsitosen lasinversiones de lacarterageneraimpactos negativos en los mercados de
capitales. Laterceravariable enlosfondos de pensiones, los planes de ahorro adicionales muestran un
signo positivo, lo queindicasu impacto positivo en los mercados de capital es.
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L osresultados econométricos para estas tres vari ables demuestran significacion estadistica, ademas
delaorientacion esperada de su efecto. Adicionalmente, son consistentes con lateoriaexistente en
este campo, particularmente paralas variables “ocos’ y “pgfport ”. Laliteratura aborda con cierto
detalle los temas rel acionados con | as variables mencionas anteriormente. Sin embargo, hace muy
poca mencion sobre lavariable “vs' relativaala creacion de los fondos de pensiones voluntarios,
adicionalesalos planes de capitaizacion obligatorios. Por [o tanto, losresultados obtenidos paraestas
variables, aln cuando eran esperados, resultan muy interesantes y obligan a considerar alin més |os
aspectosdelas politicas rel acionados con éstos. Al mismo tiempo, en el futuro serdnecesario realizar
otros estudios, amedida que se obtengan mayores datos. En general, los coeficientes en este grupo de
tresvariablesdemuestran un efecto econdmico importante, sosteniéndose como argumentoinicial que,
debido a impacto delosfondos de pensiones enlosmercados de capitalesen Latinoamérica, e impacto
de susvariables operativas podriatambién ser fuerte. Estos resultados respal dan este argumento.

Con respecto al otro grupo de variables, los resultados fueron los esperados. Las variables que
controlan lainflacion, lastasas en los mercados de capitalesy €l ingreso neto de capitales mostraron
coeficientes con |0s signos esperados, estadisticamente significativosy deimportanciaeconémica.
An cuando lavariable querepresenta el PIB del crecimiento per capitapresentael signo esperado
enlaregresion, no es estadisticamente significativo.

Tubiln 4
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En laTabla 5 se presentan los resultados con la variable dependiente “gcmll”, que representa el
tamafio de los mercados de capitales, sdlo de origen privado. Esto significa que se excluye todala
deudade gobierno, dgjando sdlo losinstrumentos emitidos por el sector privado del pais. Tal como se
puede observar, los resultados en general son similares alos obtenidos con lavariable dependiente,
“gem” sefialadaen laTabla4. Lamayoria de las variables son estadisticamente significativasy la
mayoria de |os coeficientes varian muy levemente. Sin embargo, existen algunos puntos que son
notorios con relacion alos resultados de esta segundavariable dependiente (gemil). Los coeficientes
delasvariables “ocos’ y “vs’ no cambian radicamentey, sinembargo, el coeficientedelasvariables
“pofport” crece de manerainteresante. En realidad, estoindicaqueel efecto de unaexcesivaconcen-
tracion delasinversiones de la cartera de pensiones en deuda de gobierno y depdsitos en efectivo,
produce un impacto negativo mayor sobre el crecimiento del mercado de capitales privado.

Resultainteresante observar como lavariable“thill” dejade ser estadisticamente significativa. Cuan-
do el modelo fue regresado con “gecm” como variable dependiente, “thill” resultd estadisticamente
significativa, manteniendo un coeficiente relevante. Posteriormente, con “ gemll ” como variable de-
pendiente, el resultado difiere. En ausencia de instrumentos de gobierno en este indice, calculado
como variable dependiente, lavariable explicativa “thill” no resultaestadisticamente significativa,
indicando unarel acién de substitucion entre ladeuda de gobierno nacional en AméricaLatinay los
titulos del Tesoro de Estados Unidos, 1o cual definitivamente tiene sentido.
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5. EXPERIENCIA OBTENIDA DE LASPOLITICASY RECOMENDACIONES

5.1. Con respecto a las economias de escala

Laevidenciadescriptivay empiricadescritaen las secciones anteriores dasustento alos argumentos
sobrelacreacion de economiasde escala, en el marco del nimero total de Administradoras de Fondos
existente por pais. AUn cuando no podemos suministrar un nimero eficiente exacto de AFP, parece
evidente quelos paises con una poblacidn pequefiadeberian contar con un nimero muy reducido de
AFP Estoresultaparticularmentea inicio del proceso dereformas, duranteel cual serequieretiempo
paradesarrollar los mercados de fondos de pensiones. La costosaexperienciadel Salvador obligéa
reducir el nmero deAFPde seisatres, y esun claro gjemplo delo anterior. Los paises de poblacion
ampliacomoArgentinao México siguieron lamismatendenciade reducir el nimero deAFP. Argen-
tinaredujo el nimerode25a12y Méxicode 17 a13.

Tal como se discutid anteriormente, las altas comisiones y cargos impuestos a publico se deben
princi palmente a costos operativos. Finalmente, esas altas comisiones setraducen en menores apor-
tes netos paral os contribuyentes, con consecuencias negativas parael crecimiento delosmercadosde
capitales. En pocas palabras, las economias de escalay la ficienciahan constituido unaduraleccion
en laregién. Evidentemente, |os legisladores deben tener precaucion a permitir que un pequefio
nuimero de AFP participen en el mercado y evitar los monopolios. Un menor nimero de AFPs no
puede significar quetendran el poder de actuar en contradelosinteresesdel paisy del contribuyente.
Serequiere de unareglamentacion adecuada paracontrolar estos procesos.

Un menor nimero de AFP permiten no s6lo més eficiencia en término de costos, sino una mayor
supervision. Un nimero grande de AFPimplicaunatareade control y supervision muy costosa. Las
instituciones supervisoras requieren un vasto nimero de inspectores, analistas y més recursos en
todaslasareas. Con unacargadetrabajo tan ata, esldgico pensar en atos costosentodoslosniveles.
Desaf ortunadamente, todos | os paises de América L atina, como muchos en €l mundo, cuentan con
pocos recursos y muchas prioridades de gasto. Por lo tanto, normalmente sus gobiernos centrales
tienen limites de gastos muy bajos para fines de supervision. Frente alalimitacion de recursos, las
instituciones supervisorastienden apriorizar [o maximo posible, provocando bajos nivelesde control
y generando normal mente serios problemas. Cuando esto sucede, el temadetransparenciay credibi-
lidad interfieren en el crecimiento delos nuevos sistemasimplementados. Adicionalmente, se podrian
transferir efectos negativosal resto del sistemafinanciero nacional.

Se pueden reducir los altos costos operativos con un nimero menor de AFP. Tal como se discutid
anteriormente, un nimero pequefio de AFP permitiria reducir los costos administrativos y de
comercializacion; sin embargo, se deberian considerar algunas medidas paraatacar estos problemas
directamente. Mientras se establezcan niveles minimos de rentabilidad en los regimenes, quedapoco
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0 nada por hacer sobre os costos operativos. Chile instrument6 algunas medidas para controlar €l
incremento de costos operativos. Sin embargo, es posible que se requieran normas mas concretas en
las legislaciones nacionales, por ejemplo, Se requieren topes de costos operativos como porcentaje
decreciente delas contribuciones anuales, 0 como porcentaje del valor delosfondos. Tal vez, debe-
rian establecerse algunos limites en los costos operativos por afiliado, eincluso podrian elaborarse
nuevas estructuras de cargosy comisiones.

Lasformas deinstrumentacion pueden variar de paisapaisy definitivamente requieren de mayores
andlisis. Quedaclaro queloslegisladores deben considerar las medidas preventivas en virtud de que
existen muchos temas que deben ser analizados, no solamente por los investigadores sino por los
responsablesdelaslegisaciones, a estudiar o establecer limitesy nuevasestructuras paraloscargos
y costos operativos. Entre otras cosas, esimportante mencionar |0s siguientes aspectos:

B Limitespropiosparamejorar lacontribucion neta;

m Medidasjustasparano desalentar alas Administradoras de Fondos,
B Retornosenlasinversiones, patrimonio enlaestructurade cargos®? ;
m  Opcionesdeinversion (diversosfondos), traspaso de fondos',

® Nively caidad deservicio.

Actualmente, unamedidainicial quepodriainstrumentarse por parte de las autoridades supervisoras
eseducar einformar detalladamentea publico sobreel nivel delascomisionesy lacontribucion neta
ofrecidas por cadaAFP. El objetivo seria crear mayor conciencia publica sobre laimportancia del
tema, ademés de suministrar lainformacion necesariaparahacer unamejor seleccién a momento de
afiliarseotradadarseaunaAFP, |0 que podriagenerar unamayor eficienciade estas Ultimasy reducir
las comisiones. En consecuencia, se observariaunamayor contribucion neta hacialos mercados de
capitales. En definitiva, las politicas ayudan areorientar laestrategiade comercializacion, basadaen
una gran fuerza de ventas, con altos costos involucrados hacia una estrategia fundamentada en la
competenciade preciosy mayores ahorros parael contribuyenteen el tiempo. Hastacierto punto, las
autoridades chilenas han tomado ciertas medidas rel aci onadas con este aspecto, luego quelos costos
de comercializacion seincrementaran drésticamente aprincipio de 1990, talescomo laprohibicion de
ciertas comisiones controlando asi parte de laestructurade cargos (Vittas 1998b). Sin embargo, los
legisladores delaregion deberian debatir intensamente sobre el tema, basandose en las experiencias
delospaisesvecinosy laspropias.
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Debido atodos estos temas regul atorios y de eficiencia seriaconveniente contar con unaestructura
simpledefondos, d menosal inicio, tal como abrir unasolacuentapor trabajador y un fondo obliga-
torio general por AFP. Esto Ultimo permite reducir |os costos administrativosy de transacciones, ya
que produce economiade escalasy ayudatambién amejorar lasupervision por parte delasautorida-
des legisladoras. Con un fondo Gnico por AFP se reducen asi mismo |0s recursos necesarios, en
términos de andistasy tiempo y, por o tanto se puede llevar a cabo un mejor control y andlisis. En
conclusion, los beneficios son variados, |ogrando menores costos operativosy unamejor regulacion.

Por supuesto, lapreferenciadel consumidor juegaun papel preponderante. Tal vez algunas personas
preferirian contar conlaopcion deinvertir en fondos con diversas caracteristicasderiesgoy retorno;
y aquellascon mayor aversion al riesgo, preferirian otraopcion como el sistema (alternativo) chileno,
el cual ofrece unfondo coninstrumentosderendimientofijo. Tal vez, otros contribuyentes preferirian
mayoresretornos en susahorros, con carteras masriesgosas. En cualquier caso, el costo adicional por
ofrecer opciones, ademas de fondos mas pequefios (menor poder de negociacion) generaria mayores
costos de transaccion paratodos, esdecir, si seofrecen lasopcionesatravésdel plan obligatorio. La
solucion paraofrecer masopcionesradica, tal vez en el establecimiento de planesde ahorro volunta-
riosadicionales, tal como sediscutiraenlaseccion5.3.

El traspaso de un fondo aotro hasido también un factor deimportanciaque hacontribuido al incre-
mento delos costos operativos. Estaopcion detrasadarselibremente deunaAFP actra, comoinicial-
mente sucedi6 en Chile, incentivd alosAFP ainvertir masen comercializacion. El enfoque boliviano
resultamuy interesante para contrarrestar este problema. Este sistema comenzd contando con dos
AFPy los ciudadanos eran asignados aa guno de estos fondos seguin su fechade nacimiento. Esdecir,
si sudiade nacimiento (desde lafecha) resultaba un nimero par, esteindividuo eraasignado ala
AFP“A” y si eraun nimeroimpar alaAFP*“B”. Adicionamente, el gobierno boliviano concedié un
periodo de graciade cinco afios, durante el cual no se permitié laincorporacion de ningunactraAFP.
Esto elimin6 del escenario € incentivo de competir por el mercado. Como resultado, Boliviaposeelos
niveles més bajos de comisiones y menores costos administrativos y de comercializacion en toda
Américal atina(datosde AIOS 2001).

Para su consolidacion en el futuro, los pasos iniciales de los sistemas recientemente reformados
revisten unagran importanciay las medidas yadiscutidas pueden promover de maneraimportante el
crecimiento delosfondosy de los mercados en los cualesinvierten. Un nimero menor deAFP, un
fondo por AFP en el plan obligatorio, unapoliticatransparente que regule |os costos operativos, las
comisionesy los cargos, son requisitosindispensablesen laetapainicial delasreformas.
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5.2. Con respecto a la composicion de la cartera

Lacomposicion de carteraha planteado una serie de argumentos en laliteraturay laevidenciaaca
presentada contribuye aanalizar las experiencias obtenidas de las politicas. L os resultados sugie-
ren que unamayor proporcion de deudade gobierno y depdsitos en efectivo en lacarteradeinver-
sidn ejerce un impacto negativo en los mercados de capital es. Se ha argumentado que unafuerte
dependenciade esosinstrumentoslimitael crecimiento de otros segmentos|ocales, como el merca-
do de bonos corporativos y patrimonio. Adicionalmente, existen otros aspectos importantes de
discutir bajo esta perspectiva.

En primer término, esimportanteidentificar €l patrén deinversién en deudade gobierno que siguen
los fondos de pensiones alrededor del mundo. En el documento de Iglesias y Palacios (2000) se
analizé cémo los fondos de pensiones administran su carteraen unamuestrade paises. En el docu-
mento, los autores afirman que lainfluenciadel gobierno podria ser negativa, cuando lapoliticade
inversion de carterade losfondos de pensiones estamuy orientadaafavorecer susobjetivos. El sector
puiblico puede considerar estosfondos como unaalternativafécil paracubrir susnecesidadesfiscales.
En AméricaL atinalos gobiernoshan utilizado fondos recientemente privatizados parafinanciar deuda
delargo plazo, gjustando y mejorando su administracion de deuda. Sin embargo, este comportamiento
podriatornarse repetitivo en el tiempo, provocando impactos negativos en losmercados de capitales.

El punto de discusion agui es que el gobierno se convierte en juez y jurado. Por una parte, juegael
papel deregulador del sistema, disponiendo lapoaliticadeinversién delosfondos de pensionesy por
laotra, la deuda de gobierno resulta una de las opciones de inversion en el mercado. Tal como lo
argumentan Iglesias y Palacios (2000), se observa un claro conflicto de intereses. Los gobiernos
latinoamericanos deben ser conscientes de esta situacion, ya que la dependencia de los fondos de
pensiones paracubrir necesidadesfiscal es no parece ser laviamas conveniente aseguir. Enlaetapa
inicia delas reformas, resultabamuy sencillo parael sector gubernamental financiar susconsumosa
travésde este canal y en algunos casosfinanciabael sistemaderégimen de pago a momento deretiro,
utilizando losahorrosiniciaesdelascuentasde capitalizacion. Luego de cuatro afiosde reformas, paises
como Bolivia, El Salvadory México todaviamantenian mésdel 73% de ladeudade gobierno.

El problema de laconcentracion de cartera se tornamas serio cuando €l pais cuenta con un mercado
de capitales privado muy poco desarrollado. Bajo estas circunstancias, los fondos de pensiones
adicionalmente a su altadependenciadeladeudade gobierno, tienden ainvertir substancialmente en
depésitos en los bancos. Boliviay Uruguay poseen aproximadamente 30% en depdsitos en efectivo
en las ingtituciones bancarias de sus respectivos paises. Para el afio 2000, la suma de |a deuda de
gobiernoy los depositos en efectivo en las carteras de los AFP de estos paises representaba 90% de
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concentracidn en estos instrumentos®. Esta situacion dejamuy poco margen parael crecimiento de
otrasformasdeinversion en los mercados de capitales.

Adicionalmente, laliteraturasobre el tema plantealapreocupacion por las bajas tasas deretorno en
aquell os paises que presentan unaalta concentracién en deuda de gobierno y depdsitos en efectivo.
La tendencia es particularmente fuerte en presencia de altas tasas de inflacion e, incluso, se han
observado tasas de retorno negativas en muchos paises del mundo que enfrentan esta situacion
(Iglesiasy Palacios 2000). Algunos paises de América L atinacomo Boliviay México, con altascon-
centraciones en deuda de gobierno, no han mostrado tasas de retorno negativas; sin embargo, el
retorno de sus fondos es bastante modesto.

Los Administradores de Fondos de Pensiones alegan dosrazones paraexplicar el comportamiento de
susinversionesen AméricalL atina Primero, el temadelasregulacionesy loslimites establecidos para
lainversion en patrimonio y bonos son rel ativamente bajos. Segundo, los mercados de capitalesno
ofrecen muchas aternativasdeinversion, o que significa que existen muy pocas compafiasregistra-
das en los mercados de valores. En conclusion, las opciones y la gama de instrumentos son muy
limitadasy no pueden satisfacer lademandade AFP.

Surge nuevamente laideadel “circulo vicioso”. Los mercados (corporaciones) no generan instru-
mentos porgue no perciben demanda. Al mismo tiempo, los fondos de pensiones sienten que no hay
demanda suficiente de opciones deinversion en el mercado no financiero privado. En estostemas, no
sepuedeafirmar queloslimites establecidos en las regul aciones son | s Uinicos causantes. Lo obser-
vamos en algunos de los paises de la muestra de este estudio, que pueden contar con un techo més
alto parabonosde patrimonio y corporativos del que presentalaconcentracion actual de su cartera.
Por lo tanto, es necesario analizar cudles son |as otras razones de este comportamiento del mercado.

Muchos estudiosos afirmarian que hay muchas variables que provocan esta situacion. A través del
modelo de efectosfijos, el estudio econométrico planted controles paravarias diferencias entre pai-
ses, talescomo experienciay sofisticacion de los mercados financieros, nivel de educacidn, etapa
inicia del desarrollo econémico, marco institucional, etc. Estos también son aspectos que podrian
tener ingerenciaen el por qué los sectores corporativosy las compafiias medianasen Américal atina
no participan en mercados de bonosy patrimonio parafinanciar sus proyectos.

También existe un problemafiscal. Muchas empresas medianas, eincluso grandes (tamafio relativo
en sus paises) prefieren no participar en los mercados de valores, porque existe como requisito la
presentacion de informacion financiera transparente. No es ninglin secreto que las compafias
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medianas en América L atinatodaviallevan doble contabilidad con lafinalidad de reducir lacarga
fiscal, por lo que prefieren acudir a créditos bancarios y pagar tasas méas atas con lafinalidad de
mantener el “ Satusquo” . Asimismo, el temadelacomposicion accionariaconstituye un obstaculo.
Muchas compafiias en América L atina son empresas familiares, que no tienen intencién algunade
incorporar mas accioni stas en su estructura.

L osaspectos discutidos anteriormente, indican [os problemas de carecer de un buen nivel de gobierno
corporativo en el sector privado de América Lating, |0 que constituye un verdadero inconveniente
paralos mercados de capitales. Con laexperienciadelos Administradoras de Fondos alrededor del
mundo, y operando bajo estandares internacionales, no sorprende el nivel de cautelacon respecto a
este sector y su riesgo. Adicionalmente, lalegislacion en los paises analizados es muy estrictaen |o
que respecta a los altos niveles de calificacion de riesgo. Es evidente que resulta prudente exigir
niveles conservadores deriesgo paralasinversiones delosfondos de pensiones. Sin embargo, seria
conveniente considerar ¢ tipo de compafiiasy sector privado existentes en laregion. Las compafiias
més grandes (las pocas) con buena calificacion de riesgo, tienen acceso tanto a los mercados de
capital es nacionales como internacionales, y mantienen unaprécticacomun paraemitir ADR Yy otros
instrumentos en las bolsas de valores internacionales. En realidad, el problema de calificacion de
riesgo constituye un temaimportante paralas empresas medianas.

Cadavez més|as empresas medianas presentan buenas perspectivas parainversiones; sin embargo
no tienen acceso alos mercados. En consecuenciasus posibilidades de crecer son casi nulas, debidoa
lafaltade financiamiento atasas menores, como |as ofrecidas en los mercados de capitales. Por lo
tanto, esimportante considerar este segmento como potencia receptor de recursos de fondos de pen-
sionesparadesarrollar los mercados de capitalesy simultaneamentefortalecer €l sector empresarial.
Enlospaisesde Américal atina, donde las grandes corporacionestienden cadavez masafinanciar
deudaatravésdelos mercadosinternacionales, laalianzaentrelos mercados de capital es nacionales
y las compafiias medianas parece tener caracter estratégico (Camilo Arenas® 2002).

Aun cuando losfactores arriba discutidos no son objeto especifico de este estudio, esrecomendable
que los responsables de las politicas los consideren al momento de estructurar un nuevo sistema o
reformar el existente. De cualquier forma, en cuanto al problema de la legislacion, esimportante
hacer las siguientes consideraciones:

En primer lugar, incrementar loslimites deinversion de lacartera paralos instrumentos corporati-
vosy derentafija. Actualmente, los paisesincluidos en lamuestratienen limites de patrimonio
entre 15% y 50%, con la excepcidn de México que permite 100% de patrimonio en el sector
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privado. Dentro de este rango, lamayoriade |os paises se acercaal limite menor, mientras quelos
niveles para los instrumentos de renta fija del sector privado de la muestra son un poco més
flexibles quelosanteriores (ver Apéndice 3).

Segundo, se deberian incluir pisos o porcentajes minimos de inversion dentro |os regimenes para
patrimonioy bonosdel sector privado. Chileesel tinico paisdelaregion que haestablecido un limite
para estos instrumentos®®. Aunque esto podria ser una buena alternativa, estos pisos podrian ser
relativamente bajos en las primeras etapas de lareformas, y seglin las caracteristicas delos mercados
de capitales de cadapais.

Tercero, lospisosdeinversion mencionados deberian ser variablesen el tiempo, esdecir, € porcen-
taje de su limite podria incrementarse sobre una base anual o hianual. De esta manera, se puede
generar unafuerzamotoraquelogre un efecto positivo en el mercado. Un estimulo enlademandade
bonos corporativosy patrimonio creariael incentivo necesario en el sector privado pararesponder
con masinstrumentos. Esimportante sefialar que se requiere de un mejor gobierno corporativo, asi
como otros aspectos relacionados para lograr €l éxito de estapolitica.

Cuarto, lalegislacion uruguayase caracterizapor limitesflexiblesdeinversion. Laley establece que
una cesta de instrumentos que cuente inicialmente (y en forma conjunta) con un méximo de 20%,
incrementara su porcentaje en lacarterahastaun 70%. Sin embargo, junto con losinstrumentos del
sector privado, esta cestatambién incluye deudade gobiernoy patrimonio delas compafiias del sector
publico. Laley original establece unasuerte deincrementosvoluntariosen lacarteraparaesteamplio
grupo de instrumentos mezclados (pablico y privado). Desafortunadamente, no se han logrado los
incrementos especificados en este pai'sy el impacto sobre el crecimiento de bonosy patrimonial delas
empresas privadas ha sido muy limitado. Existen dos razones para el modesto incremento de estos
instrumentos en lacarterade los fondos. En primer término, en virtud de que losincrementos estan
destinados paralosinstrumentos de ambos sectores, no existe un incentivo especifico paralosbonos
y patrimonio del sector privado. Por otraparte, las|egisaciones solo establecen limitesy no porciones
minimas paraesosinstrumentos.

Quinto, otracaracteristicainteresante de lalegislacion uruguayaes lareduccion periddicade apor-
cion de deudade gobierno enlacarteradelosfondos de pensiones. Laley estipulaun limiteinicial de
100% en la deuda de gobierno, y a partir de ello las carteras reducen la concentracién en estos
instrumentos hasta60%. Asi mismo, €l marco legal establece unareduccion anual de5%al0%enla
deuda de gobierno. En realidad, esta politica ha funcionado de manera efectiva, y actualmente se
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ubicacercadel 60% establecido como meta, pero no hafomentado el direccionamiento delacartera
haciabonosy patrimonio del sector privado. Laexplicacion paraello esquelalegisiacion uruguaya
permite 30% deinversion de lacarteraen depositos en efectivo, trayendo como consecuenciaquela
inversién en deuda de gobierno tiendahacialos depdsitos bancarios. Laausenciadelos pisos’ men-
cionadosen lasinversiones de cartera puede haber contribuido a este comportamiento.

Sexto, junto con la reduccién periddica en la porcion de deuda de gobierno, se deberian reducir
igualmentelos|imites paradepositos en efectivo en bancos. En algunos casos como Bolivia, el régi-
men actua permite hasta 50% en depdsitos en efectivo. Un ejemplo extremo o constituye México
que permite 100%. Otros paises como Uruguay redujeron ese limite de 100% a30%, y actualmente
el promedio en laregion se ubica en aproximadamente 40%. Evidentemente, €l limite sobre esta
inversion depende de las caracteristicas de cada pais, por lo que no existe un porcentaje general
eficiente a ser aplicado. Sin embargo, alin para paises con mercados de capitales muy poco desa-
rrollados, 40% pareciera ser muy alto. En este sentido, otro aspecto importante de analizar es el
vencimiento. AUn cuando al gunos paises establ ecen un porcentaje méximo deinversion paradepdsitos
en efectivo u otros instrumentos con vencimientos menores a un afio, tal como sucede en Perd, la
mayoriade ellos no cuentan con estos|imites, especial mente para depositos en efectivo.

Séptimo, se requiere un conoci miento méas especializado sobreinversion paramejorar €l riesgoy €l
rendimiento delasinversionesen cartera. En comparacion con losAFP, existen agentes mas especia-
lizados que pueden desempefiar estamisiony, tal vez, con mejoresresultados. Chile estautilizando
agentes especializados que operan de maneraparalelaalos AFP, paramangjar sblolasinversionesde
losfondosvoluntarios. Aln es prematuro sacar conclusiones, pero laestrategiahafuncionado hasta
ahora. En principio, se puede argumentar en contra de |os agentes de inversion, aduciendo razones
sobre incrementosen |os costos operativosy cargosal cliente. Sin embargo, laexperienciareciente
en Chile no muestramayores aumentos, alin cuando estaesunavariable que requiere mayor andisis.
Muy probablemente, |as etapasinicia esdelasreformasno constituyen el entorno més adecuado para
este esquema, como tampoco lo es el uso de planes de ahorros obligatorios paraestaalternativa.

Octavo, es posible establecer otros canales alternativos a los agentes de inversion externa paralos
fondos voluntarios, considerando que no son la opcion méas adecuada en las etapasiniciales de los
sistemas recientemente reformados. Por gjemplo, losfondos deinversion privadaadministrados por
labancadeinversion son comunesentodoslos paisesdelaregiony lalegisacion vigenteen América
L atina permite pequefios porcentajes de inversion en estos fondos. Por o regular, estos fondos son
reglamentados por |as autoridades financieras de maneraestrictay ofrecen unadiversagamade op-
ciones con respecto a tipo de instrumento, riesgo y retorno. Adiciona mente, se especializan en el
areay cuentan con los profesionales y recursos para lograr un buen funcionamiento. También se
pueden considerar politicas como |as detalladas en las tres primeras recomendaciones para estos
canales, de acuerdo alas particul aridades de cadapais.
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5.3. Con respecto a los fondos de capitalizacion voluntarios
adicionales

El ahorro voluntario constituye unabuenainiciativa para aquell os paises que cuentan con planes de
capitalizacion. Este concepto hasido aplicado en América L atinade dos manerasdistintas: lachilena
y lacolombiana. Laprimeradifiere delasegundaen algunos aspectos esenciales. Losfondosvolun-
tarios chilenos son alternativosy no adicionalesal plan obligatorio, lo quesignificaque el contribu-
yentetienelaalternativade ahorrar parasu retiro en cualquieradeellos, e voluntario o € obligatorio,
pero no enambos. El plan obligatorio se caracterizapor tener unamezcladeinstrumentosderentafijay
variable autorizadaen su cartera. El plan voluntario esta constituido solo por instrumentos derentafija.

El plan voluntario colombiano esadicional y no alternativo. Esdecir, los contribuyentes que reciben
un salario deben estar afiliadosal plan obligatorio, y solo después pueden optar por un plan voluntario
deaportes. Ambos casos, tanto €l voluntario como €l obligatorio, difieren en susinversionesde carte-
ray operacion general (ver seccion 2.2.3). Adicionamente, el plan voluntario constituye unaopcion
paraprofesionales independientesy trabajadores de todas | as areas. Esta Ultima caracteristicaes
comun al enfoque chileno enlos planesvoluntarios.

Estos hallazgos demostraron el impacto positivo que gjercen estos fondos sobre los mercados de
capitales, y alin cuando no sean muy grandes, emiten unaclarasefia delo que podriasuceder en el
futuro sl estosfondos|ogran masacritica. Las primerastendenciasasi |o demuestran. Estosfondos se
han convertido en una excelente alternativa paraatraer un buen segmento de trabajadoresindepen-
dientesque nuncatuvieron laopcion de planesderetiro. Asi mismo, también podrianincentivar alos
trabajadores del sector informal que representan altos porcentajes de lapoblacion econémicamente
activaen AméricaL atina. De estamanera, los planes voluntarios no sdlo promueven lacaptacién de
recursos en los mercados de capitales, sino expanden |l as externalidades positivas de un plan de pen-
siones universalizado.

Laexperienciacolombianaes un buen aprendizaje sobre politicas. Incentivar alos contribuyentesa
ahorrar en un plan adiciona al obligatorio no es tarea facil, por lo que lalegislacion colombiana
disefio una serie de caracteristicas paraincentivar laafiliacion alos planes voluntarios tales como
incentivosfiscales, libertad de retirar fondos previo cumplimiento de ciertos requerimientos, laalter-
nativade escoger laperiodicidad delosaportesy lacantidad de ahorros. Ciertamente, estas caracte-
risticas pueden modificarsey mejorarse, seglin cada pais. Otro elemento aconsiderar en losfondos
voluntarios es crear un procedimiento de afiliacion paratrabaj adoresindependientes mas expeditoy
fluido. Aln cuando se han logrado muchas mejoras en el area todavia queda mucho por hacer. A
titulo degjemplo, entreotros, tenemos que aln no se haatendido completamente el proceso adminis-
trativo para este segmento de la poblacion, que resulta a veces complicado e intenso en tiempo.
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Finalmente, un proceso de afiliacion més eficiente, ademas de las caracteristicas mencionadas, puede
generar un crecimiento potencial en el nimero de contribuyentes.

Conrespecto alaactual preocupacion sobre cual esel momento oportuno parainstrumentar el siste-
mavoluntario, laleccion es basicamente “ cuanto antes mejor”. Chile esperd casi veinte afios para
iniciar su fondo de capitalizacion y Colombia comenzd solo un afio después de instituir su plan de
capitalizacion obligatorio. Hastaahora, no se haobservado ninglin dafio en laetapaincipiente delas
reformas con lacreacion del sistema, por el contrario, hatenido un efecto positivo. Enlaactualidad,
Chile pretendeintroducir alabrevedad un sistemaMultiplan, atravésdel cual se ofreceriaun tercer
fondo (un segundo fondo voluntario), pero en este caso, el fondo se concentrard méas en patrimonios
del mercado nacional y contard con mayores limites parainvertir en el mercado internacional.

6. CONCLUSIONES

En el estudio se plantean unaserie de variablesdelas politicas establ ecidas en | os fondos de pensiones
queimpactan el desarrollo de mercadosde capital en aquell os paises|atinoamericanosque haninicia
dolasreformasen sussistemas. Para€llo, sehautilizado informaciony experienciasdelosfondosde
estos paises, asi como evidencias de panel de datos de seriestemporal es, con lafinalidad de brindar
sustento alos argumentos.

El andlisisdelas experiencias nacionalesy | os resultados econométricos obtenidos respal dan, decier-
tamanera, lahipétesis planteadaal inicio. Sin embargo, en vistade quelosfondos son muy recientes,
esmenester redlizar estudios adicionales, unavez que existadisponibilidad de datos.

Aun cuando € coeficiente delasvariables delas politicas parece pequefio, debemos considerar que su
importanciaecondmicapodriaser mas contundente, amedidaque losfondos crezcany logren masa
critica. Adicionamente, losmercados de capital es delos paisesincluidos en lamuestra son pequefios,
por lo quelosresultados de los datos de panel reclaman mayor concienciasobrelaslegislacionesal
momento de disefiar laestructuradelosfondos. Laley constituye uno delosaliados masimportantes
enlatareade desarrollar losfondos de capitalizacion, que pueden acarrear externalidades positivas
substanciales. Este comentario no sélo estérelacionado conlos mercados de capitales, sino conladifu-
sion delosplanesderetiro en lapoblacion con todos | os beneficios queinvolucran en el largo plazo.

Laleccion que se desprende de estas reformas de pensiones en América L atina es que éstas estimulan
sistemas de pensiones atamente regulados. Vittas (1998b) presentael argumento afavor deregula-
cionesmés “draconianas’ para paises con mercados de capital es poco desarrolladosy con minima
experienciaenlaadministracion delosfondos de pensiones privados. Esdefinitivamenteciertoy las
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recomendaciones de este documento reflejan esta creencia. Los fundamentos que alegan sobre la
intervencion del gobierno van desde el bienestar del contribuyente que podriaverse afectado por las
ineficienciasdel sistema, hastaexternalidades positivas que pueden generarse atravésde un sistema
de pensiones bien administrado. Como cualquier otro, |0s sistemas recientemente implementados
debe pasar por un proceso de aprendizaje y el gobierno deberia cooperar para hacerlo lo menos
costoso posible parael consumidor, particularmente en este tematan delicado. Unalegislacion rigu-
rosa, particularmente en las etapasiniciales de las reformas de pensiones, puede coadyuvar acons-
truir un sistematransparente, saludabley eficiente.

Laexperienciadelos paisesatinoamericanos con sistemas de pensiones reformados resultaunaim-
portante fuente deinformacidn paraellos mismosy paraotros paises con planesdereformas. Aln
cuando los datos, legislacion y las experiencias de | os paises de lamuestra son mas aplicablesaun
proceso de gjuste futuro en las politicas delos paises delaregién, algunas de estas| ecciones pueden
ser aplicadas en paisesen desarrollo de otras regiones del mundo. Tal vez pueden ser especificamente
Utilesen aquellos paises con mercados de capital es pequefios que presentan otras condicionessimilares.

Fina mente, este documento plantea diversos puntos que pueden ser sujeto de futurasinvestigacio-
nes. Laestructuradelos cargos, niveles de contribucién, desarrollo futuro de planesvoluntarios, entre
otros, son temas que requieren ser estudiados mas detalladamente. Cabe destacar quelainvestigacion
sobrelosplanes de capitalizacion y mercados de capital es esrelativamente nueva, y alin masrecien-
te, su enfoque en América Latina. ES por ello que es necesario todavia abordar diversos aspectos
relacionados con el tema, haciendo énfasis en estaregion.
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ntroduccion

Fidel Jaramillo B*

Lateoriay politicasdel desarrollo en América L atina se encuentran en unaseveracrisis que muestra
no solamente su falta de resultados sino sus limitaciones de reconciliacion con la propia realidad.
Efectivamente, asi como la quiebra financiera en los afios 80 provocd e desmoronamiento del
intervencionismo estatal y las politi cas proteccionistas, lainestabilidad econémica, socia y politicay
los magros resultados en estos Ultimos afios han puesto en dudalaefectividad de las politicas basadas
enlaaperturay laliberalizacion delos mercados.

Esto planteael reto de avanzar haciala consolidacion de unanuevavision del desarrollo que supe-
relos paradigmas preval ecientes, que seasostenibley eficaz paramodificar lastendencias adversas
que afectan aAmérica L atina. Existe un acuerdo cadavez més generalizado que parareanudar €l
crecimiento sostenido y reducir lapobreza, serequiere unavision masintegral del desarrollo que
vaya més alla de temas econdmicos e involucre aspectos politicos, sociales, institucionalesy
ambientales.

Precisamente por este motivo, la CAF ha venido desarrollando un proceso de reflexion interna
sobre estos y otros temas con el objetivo de aportar elementos para construir una nueva agenda
parael desarrollo delaregidn. Uno delostemas centralesesel relativo alanocién de capital social
y susimplicacionestedricasy sobre el disefio e implementacion de politicas pablicas.

Sehahecho énfasisen lanecesidad de un enfoqueintegral en unaagendarenovadadedesarrollo. Sin
embargo, uno delos obstacul os que haimpedido unaarticul acién mayor entrelas diferentesdisciplinas
y actoressocia eseslafatade un hilo conductor que permitaentender (y potenciar) lasinterrelaciones
entrelostemas econdmicos, socialesy ambientales con los politico-institucionalesy culturales.
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Un concepto que permite hacer estatransicion esel de capital socia, en lamedidaque permiteinte-
grar de maneraorganicaun vision sistémicadelasociedad, de como funcionay cémo sefortalece. El
capital social puede ser concebido como el conjunto de normas de confianza, valores, actitudesy
redes entre personas e instituciones en una sociedad, que define el grado de asociatividad entre los
diferentesactores socialesy facilitaaccionescolectivasy de cooperacion.

Un primer esfuerzo tiene que ver con laposibilidad de medir el capital social. De acuerdo aMichael
Porter! , o que no se puede medir no se puede cambiar. De alli que esfundamental aproximarnosa
unacuantificacién del capital social paraentender cudl es su relacion con otras variables econdmicas
y sociales, cudles son sus canales con €l crecimiento econémico y cuales son |os mecanismos para
generarloy potenciarlo.

Paramedir el capital social anivel de pais, partimos delaconcepcion de capital social como unared
otgjido social eintentamos estimar suvalor o fortaleza. De un gjercicio meramenteilustrativo, Amé-
rica Latina aparece muy rezagada en cuanto a disponibilidades de capital socia. En efecto, de 75
paises que aparecen en unareciente publicacion?, laposicion promedio de laregion es de 54, desta-
cando el caso de Chile que ocupalaposicion masalta(27), seguido por CostaRica(29). Masgrave
alin eslasituacion de los paises andinos que se encuentran en una posicion promedio 63, encon-
trandose todos entre | os Ultimos 20 paises de lamuestra: Ecuador (69), Perti (65), Colombia(62),
Venezuela(61) y Bolivia (59).

Aquellos paises que ocupan las posiciones mas altas, de acuerdo aesta aproximacion de capital social,
tienen también mayores nivelesdeingreso por personay mejoresindicadoressocialesy decalidad de
vida. Igual relacién encontramos entre capital social y nivel de competitividad. Consecuentemente, la
evidenciaempiricaencontradapermite aseverar quelaacumulacion de capital socia permite mejorar
el nivel deingresos, lacompetitividad y el bienestar social. Surge entonces|apregunta: ¢como gene-
ramoscapital social?

En este sentido, €l trabajo de NormaMadrid que se presentaen este nlimero, eval launaexperiencia
concretaen programas publicosy encuentraquelacreacion de organizaciones de base en programas
publicos no se traduce autométi camente en creacion de capital social. De ese estudio, surgen varias
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recomendaciones, especia mente validas parael mejor disefio de programas-incluso en aquellos pro-
movidos y financiados por organismos multilaterales como la CAF- en los que la variable capital
social puede constituir un mecanismo paramejorar suimplementaciony resultados. Este esfuerzo es
pionero. Lainclusion del andlisis del capital social en estetipo de programas seriainédito y podria
ayudar aoptimizar suimpacto, en particular en aquellos proyectos en los que la participacion dela
comunidad es clave parasu éxito y su sostenibilidad.

Por otra parte, € trabajo de Fernando Aportela, mira una éptica distinta. El trabajo evalia como
incorporar asectores excluidos de laeconomiaformal alamisma. Esto esunaformaalternativade
fortalecer el capital social deun pais. El trabajo encuentraefectos positivosde unainiciativadeinte-
gracion de sectoresruralesmexicanosen |os mecanismos de ahorro formales. Esto puede dar ciertas
indi caciones sobre acciones de politicasen &reas que en los paises de laregion se han dejado delado,
yano slo con un objetivo econémico en si (como en este caso aumentar el ahorro) sino también con
lafinalidad de extender €l tejido social.

Asi comolaCAF sehaconvertido enlaprincipal fuente definanciamiento paralospaisesdelaregion
andina, el objetivo de este proceso de investigacion y discusion es el de ampliar su rol cualitativo
como generador de pensamiento y propuestas, desde una perspectivarigurosa, independientey com-
prometidacon el desarrollo delos paises miembros. Esperamos que este debate contribuyacon este
objetivo, asi como contar con susvaliosos comentariosy aportes.
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Ahorro rural y acceso financiero en México

Fernando Aportela’

1. INTRODUCCION

El objetivo de estainvestigacion esanalizar los efectos del acceso financiero sobrelatasadeahorrode
la poblacion de menores ingresos pertenecientes a las zonas rurales, a partir de la experiencia de
algunas comunidades mexicanas y sus intermediarios financieros. El analisis evalliasi una mayor
disponibilidad deintermediariosfinancieros e instrumentos de ahorro, adecuados paralapoblacion
demenoresingresos gjerce un impacto significativo sobre el comportamiento del ahorro.

Este andlisis es definitivamente relevante para América L ating, debido avarias razones. En primer
término, laslimitaciones delos préstamos son mas significativas paralapoblacion de menores recur-
sos, ¥ laforma mas clara de reducir estas restricciones es movilizar sus ahorros hacia €l sistema
formal'. Lamovilizacién delos ahorros depende, en gran medida, de lareaccion de este grupo ante
losavancesfinancieros.

En segundo lugar, lafaltade acceso alos serviciosfinancieros podriachligar alasfamilias aadoptar
formas de ahorro ineficientes, que varian desde guardar el efectivo bgjo lacamahastaformas extre-
mas, que incluso podrian involucrar nifios, especialmente para dar apoyo financiero apadresy a
ancianos. Estetipo de comportamiento incide en latasadefertilidad y perpettialapobreza?.
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Tercero, lacarenciade acceso alosintermediariosfinancierosesmas significativaen las&reasrurales.
En el caso de México, Mansell (1995) afirmaque solo lasfamilias de zonas urbanas pueden solicitar
un crédito formal y contar con instrumentos de ahorro formales. Plantea también que el acceso es
menor enlaséreasrurales®,

Finalmente, existe el interés por parte de lasinstitucionesinternacional es en aumentar el acceso fi-
nanciero para la poblacién de menores ingresos. La evidencia empirica demuestra que €l éxito o
viabilidad alargo plazo de estos programas depende de larespuestaen el ahorro total de estapobla-
cion, unavez que existan los canales'.

Este documento se apoyaen dos fuentes deinformacion paraeval uar € impacto delosintermediarios
financierosformales en latasade ahorro delasfamilias. LaprimeraeslaEncuesta sobre Mercados
Financieros en México, levantada en 1993. El segundo grupo de datos proviene de las Encuestas
Nacionales sobre Ingreso y Gasto de 1996 y 2000. Estafuente se combinacon lainformacion dispo-
nible sobre laexpansi6n haciazonas rurales de un intermediario financiero mexicano especializado
en lapoblacion de bajosingresos (Pahnal).

Losresultados de la Encuesta de Mercados Financieros Ruralesindican que los nicleos familiares
delas zonas rural es que mantienen cuentas bancarias, tienden aahorrar més que aquellosindivi-
duos que no utilizan instrumentos de ahorro formales. El efecto esta por el orden de 3 puntos
porcentuales del ingreso. Adiciona mente, sustentandose en las Encuestas Nacionales de Ingresoy
Gasto y la expansion rural de Pahnal desde 1997 a 1999, los hallazgos indican que el acceso a
instrumentos formales tienden a incrementar |a tasa de ahorro de las familias, especialmente en
individuos de menores ingresos. El impacto sobre la tasa de ahorro podria ubicarse hasta en 9
puntos porcentualesdel ingreso.

Laestructurade este documento esta organizada de la siguiente manera: la Seccidn 2 presentaalgu-
nas reflexiones sobre el papel del ahorroy el desarrollo en zonas rurales. La Seccion 3 muestra el
andlisisdel ahorro, utilizando laEncuestade Mercados Financieros Ruralesen México. La Seccion 4
presenta el andlisis de las Encuestas Nacionales de Ingreso y Gasto y la expansion de Pahnal. La
Seccion 5 contienelas principalesleccioneseimplicacionesparaAmérical atina.
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2. EL PAPEL DEL AHORRO Y LAS INSTITUCIONES MICRO FINANCIERAS EN LA
FORMACION DE CAPITAL SOCIAL Y DESARROLLO A NIVEL RURAL

Enlos Ultimos afios ha surgido en todo el mundo un profundo interésen lacreacion deinstituciones
financieras, avocadas alapoblacion de menoresrecursos. Laofertade serviciosfinancieros paraeste
segmento de menor ingreso ha sido analizada detalladamente en toda la literatura econémica. Sin
embargo, los estudios se han concentrado en |os efectos de los créditos sobre € bienestar de este
grupo, y hastaahora, no se haestudiado en detalle el 1ado del ahorro®.

Esbien conocido que el ahorro eslaclave para es desarrollo sostenido, més aiin en el caso delas
personas de menores ingresos éste juega un papel preponderante para el mejoramiento de sus
condicionesdevida.

Tal como sucede en otrasregiones, lapobrezaen América L atinaes masfrecuenteen las&reasrura-
les. Como se puede observar enlaTabla 1, lapobreza se concentra principa mente en las comunida:
des rurales de toda la region, por lo que el desarrollo de laintermediacion financiera en las areas
ruraes podriasignificar un elemento importante parareducir los niveles de pobreza.

Jansson y Taborga (2000) mencionan que existen 42 instituci ones especializadas en micro finanzas
que operan en Américal ating, delas cuales se seleccionaron 18 paramedir su rentabilidad, eficiencia
y sustentabilidad, entre otrosindicadores de benchmark. Sin embargo, en su andlisisno se consideran
las cuentas de ahorro que mantienen estas organi zaciones, ni tampoco plantean las diferenciasentre
lassucursalesruralesy urbanas de estas corporaciones delas micro finanzas®.

Wenner y Proenza (2000) describen los mercados financieros rurales en América L atinay afirman
que los residentes de | as zonas rural es tienen poco acceso alos servicios financieros. Méas alin, los
autores sostienen que la poblacién de | as &reas rurales cuenta con menos acceso ainstrumentos de
ahorroformalesque aservicios de crédito formales.

Tal como sedemuestraen este estudio, |os habitantes de las zonas rurales de menoresingresostienen
capacidad de ahorro, pero normalmente no utilizan instrumentos de ahorro formal es por dosrazones




76  PERSPECTIVAS

principales. En primer término, normalmente las comunidades rurales no cuentan con oficinas
bancarias’, y por lo regular el costo de transaccion de visitar un banco para un residente delazona
rural resultaconsiderable, o que desestimulael uso deinstrumentosformales.

Segundo, losinstrumentos de ahorro no presentan ningUn atractivo paralosindividuos de menores
ingresos, yaque en su mayoriaestas herramientas requieren un limite muy alto parasaldo minimo e
implican altos costos pararetiros por uso de bancos autométicos (ATM). Estas son realidades que
limitan el uso de estas herramientas por parte de este segmento de la poblacidn, considerando que sus
saldos son bajosy requieren realizar un nimero importante deretiros.

Este documento eval Uial os efectos de los instrumentos de ahorro formales en el comportamiento de
ahorro de las familias, asi como su reaccion ante el acceso financiero®. A mejor respuesta, mayor
efectividad tendrén las instituciones micro financieras en abordar el tema de desarrollo y lograr
sustentabilidad.

La poblacion de menores ingresos no sdlo ahorra para acumular riqueza, Sino para contrarrestar
cuaquier impacto enlosingresos. Contar con el acceso ainstrumentosde ahorro, formalesy confiables,
permitiriaincrementar el bienestar de este grupo de individuosy facilitariala acumulacion de
riqueza, contribuyendo amediano'y largo plazo adisminuir lapobrezay fomentar el desarrollo.

3. ANALIS'SDEL AHORRO RURAL A PARTIR DE LA ENCUESTA DE MERCADOS
FINANCIEROS RURALESEN MEXICO

3.1. Descripcion de los datos

Setratade unaencuestatransversal realizadaen 3.000 familiasen 60 zonasruralesy semi ruraes
de México en julio de 1993. Los pueblos seleccionados en la muestra no contaban con oficinas
bancarias para el momento de laencuestay se caracterizan por ser de tamafio pequefio, con una
poblacién entre 5.000 a 20.000 habitantes. El Ministerio de Finanzasfue el responsable de levantar
esteinstrumento de medicion.




Desates 77/

Las principal es actividades desarrolladas por |os encuestados son: 53% de las cabezas defamiliase
desempefiaba en el sector servicios (la mayoria pequefios comerciantes) y 41% en la agriculturay
ganaderia.

El ingreso familiar no eraalto en este grupo de datos. Casi el 80% delasfamiliasno ganabamasde 3
salarios minimos mensual y s8lo 5% al canzaba un ingreso mayor a7 salarios minimos.

Tal como seobservaenlaTabla2, el 40% delasfamiliasreportan ahorro positivo. Adicionalmente,
dependiendo del ahorro positivo, casi 87% delasfamiliastienen tasas de ahorroigual o menor a25 %.
Seglin €l grupo de datos, unaimportante proporcion delasfamiliastiene capacidad de ahorro, a pesar
desushajosingresos.

El tipo deinstrumento utilizado por los nucleos rurales es muy variado. De acuerdo alo indicado
por la encuesta, 62% de las familias con capacidad de ahorro, mantiene sus ahorros “bajo la
camao con un pariente” (ver Tabla 3). El ahorro en entidades bancarias es el segundo instru-
mento preferido, captando 12% de hogares; més del 11% invierte en animalesy artefactos del
hogar y s6lo unos pocos prestan dinero. Por Gltimo, la participacion en las Asociaciones de
Ahorro y Crédito Rotatorio (ROSCAS) es muy baja (sélo 3,5% de los hogares que ahorran
participan en este instrumento).

L as principal esrazones que motivan al ahorro son preventivas. Casi 27% delos encuestados reportan
la prevision de accidentes o enfermedad como motor de ahorro, 31% ahorra para contrarrestar las
fluctuacionesdel consumo. Sin embargo, unadelasmotivacionesal ahorro masimportantesindicada
fue oportunidades deinversion: casi 27% de las observaciones.

3.2. Estrategia de identificacion y resultados

El objeto de este documento es comparar €l ahorro familiar atravésdeinstrumentosformaeseinfor-
males. Laecuacionideal paraestimarlo eslasiguiente;

S5=X8+ 4400, + B )

Donde S eslatasadeahorro, X esel conjunto de variables de control. Paraeste grupo de datos, las
variablesson: ingreso, transferencias, (S el hogar recibetrasferencias de otroslugares, probablemente
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de un familiar que trabaje en Estados Unidos), porcentaje de nifios en los hogares, porcentaje de
ocupacion, aflosde colegiaturay el cuadrado de afios de colegiatura y ACC, que esigual a1 cuando
el nlicleo familiar utilizaherramientas de ahorro formales. El coeficiente deinteréses 9.

Sin embargo, existe unadificultad empiricafundamental paracalcular laecuacion (1). En estaesti-
macidn no es posible evaluar las diferencias en las preferencias de ahorro delos hogares. Probable-
mente, larazon por lacual agunos hogares no tienen cuentas bancarias es porque no lo desean. En
esecaso, e calculo O presentaun sesgo inobservable.

Unamanerade abordar este problemaes comparar aguellosniicleos familiares que actual mente man-
tienen cuentabancaria con aguellos que fueron cuentahabientes. En este caso, €l gjercicioideal seria
identificar lasrazones exdgenas que losindujeron acerrar sus cuentas bancarias.

Lamuestra contiene 646 hogares que tienen o tuvieron una cuentabancariaa momento delevan-
tar laencuesta, delos cuales 224 poseen una cuenta bancaria. Por otraparte, el motivo decierrede
las cuentas por parte de lamayoriade las unidades delamuestrafue lanecesidad de su dinero. Sin
embargo, unafraccidn importante cancel 6 sus cuentas porque | as sucursal es bancarias dejaron de
operar en lazona, o porque los saldos minimos requeridos por las instituciones financieras para
mantener cuentas bancarias tenian limites muy altos (ver Tabla4). Estas Ultimas dos razones son
exdgenas a | as preferencias del ahorristay presentan una variacion valida para analizar €l
comportamiento del ahorro.

En consecuencia, esposible estimar &l efecto de contar con uninstrumento de ahorro formal sobrela
tasade ahorro familiar, utilizando este subconjunto de observaciones. Laecuacion serialasiguiente:

Sy = A OfCwenda COarriente Anferior) | + E )

Donde S y X soniguales alas variables descritas anteriormente. La variable (Cuenta Corriente
Anterior), esunavariableficticiaque esigual auno, si launidad familiar mantuvo unacuentabanca-
riaen el pasado. Lastécnicas econométricas utilizadas para estimar laecuacion (2) sonlos minimos
cuadrados (OLS) y Tobits (porquelavariable dependiente esti censurada).

La ecuacion se estima utilizando todos |os hogares que tienen y tuvieron una cuenta bancaria, sin
considerar larazén por la cual fue cancelada. Asimismo se realiza este gjercicio con una muestra
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restringida, empleando sblo las observaciones delasfamilias que cancel aron sus cuentas, en respues-
taaagunarazon exdgena, y aquellas que mantienen unacuenta’.

EnlaTabla5 se pueden observar losresultados. Considerando todoslos nicleos familiares quetienen
y tuvieron una cuenta bancaria, €l ingreso familiar y las transferencias recibidas tienen un efecto
positivo, pero modesto en latasade ahorro. Paraambas variables, |os coeficientes son estadisticamente
significativos. Por su parte, €l porcentaje de nifios en los hogares y de ocupacion no tiene efecto
estadistico significativo sobrelastasasde ahorro.

Enotroorden deidess, €l nivel deeducacion delacabezadefamiliagerceun efecto positivoene ahorro
familiar. Analizando losresultados obtenidosdel método OL S, latasade ahorro es aproximadamenteun
punto porcentual mayor paracada afio extrade educacidn. El coeficiente estimado parael cuadrado
delavariable educacion esnegativo y resultaestadisticamente significativo en el céculo Tobit.

Utilizando lamuestra con todos | os cuenta habientesy ex cuentahabientes, el coeficiente estimado
paralavariableficticia(Cuenta Corriente Anterior), esnegativoy estadisticamente significativo, a
pesar de latécnicaeconométrica utilizada. Esto significaquelos hogares que mantienen unacuenta
bancaria, tienden a ahorrar de 3 a 3.7 puntos porcentuales del ingreso més, que aquellos que no
utilizan ninglin instrumento de ahorro formal.

Tal como se menciond anteriormente, aproximadamente 15% delos entrevi stados cancel § sus cuen-
tasporquelasucursal bancariacerrd operaciones, 0 porque lasinstitucionesfinancieras exigian nive-
les muy altos de saldos minimas paramantener una cuenta. Las Ultimas dos columnas dela Tabla5
presentan |os resultados utilizando como fuente esta variable exdgena. Hay una substitucion en el
cdculo: constituye una prueba més limpia para controlar solo aquellas familias que cerraron sus
cuentas por razones compl etamente exdgenas. Sin embargo, todavia se obtiene un nimero reducido
de observaciones.

En este caso, €l coeficiente estimado paralavariableficticia (Cuenta Bancaria anterior), se ubica
entre 1.8y 2.4 puntos porcentualesdel ingreso y presentael signo pronosticado. Sin embargo, no es
estadisticamente significativo, lo que sele atribuye més bien al reducido nimero de observaciones
(sdlo 66 familias cerraron sus cuentas bancarias por razones exogenas).

En general, losresultados de esta seccion presentan evidenciade losimportantes efectos que generan
losinstrumentos de ahorro formales sobre |a tasa de ahorro familiar. Los hogares rurales tienden a
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ahorrar més cuando tienen acceso ainstrumentos formalesde ahorro. El efecto essignificativo, entre
1.8y 3.7 puntos porcentual es de su ingreso.

4. ANALISS DEL AHORRO EN ZONAS RURALES A PARTIR DE LA EXPANSION
DE PAHNAL Y LAS ENCUESTAS NACIONALES DE INGRESO Y GASTO

Esta seccidn presentaun andlisisdel ahorro enloshogaresrurales, utilizando latécnicadeindiferencia
paramodel 0s economeétricos, que emplealaexpansion delainstitucion financieraen laszonasrurales
de México como un experimento natural, paraidentificar losefectos delosinstrumentosfinancieros
formales sobrelatasadeahorro delasfamilias.

Expansion de Pahnal en las areas rurales

Patronato del Ahorro Nacional (Pahnal) es unainstitucion gubernamental mexicana que comenzo
operaciones en diciembre de 1949, cuyo objetivo esacoger y promover el habito del ahorro, especial-
mente en la poblacion de menoresingresos'®t. Cabe destacar, que durante el periodo en el que se
llevd acabo el andlisisPahnal no concedié créditos, sdlo recibié depdsitos.

Durantelasegundamitad de 1993 Pahnal inici6 importantesreformas en dosdimensiones. Laprimera,
habiaunaexplicitaintencion de penetrar nuevas areas manteniendo los costos administrativos bajos,
y lasegunda, of recianuevosinstrumentos de ahorro.

En 1992, d afio previo alaexpansidn, Pahnal contaba con aproximadamente 96 sucursalesen diver-
sas dreas urbanas en México. A finales del 2000, esta institucion financiera tenia 296 sucursales
urbanasen todo el pais (ver Tabla6). En 1997 seinicid laexpansion deoficinasrurales, abriendo ese
mismo afio 100 sucursales en las zonasrural es de 8 estados mexicanos. Pahnal expandié sured rural
a 276 sucursalesafinalesdel afio 2000.

Al comparar lainstitucion con |os bancos privados de México, Pahnal no parece un intermediario
financiero pequefio. En el 2000 habia 35 bancos privados en el paisy Pahnal ocupabael 4° lugar en
nuimero de sucursalesy el 6° en cuentas de ahorro. Si se consideran todos |os tipos de cuentas que
ofrece labanca privada (corriente, ahorro y depésitos alargo plazo) Pahnal ocupabala6° posicion
(Comision de Bancos Mexicanos, Diciembre 2000).
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Es importante resaltar que durante el periodo de andlisis (1996-2000), |a penetracién de la banca
comercial y otrasingtitucionesfinancieras privadas establecidas eramuy limitadahacialas&reasrura-
les. Este fendmeno resultacomun en toda L atinoamérica. De acuerdo aWenner y Proenza (2000) los
mercadosfinancierosrurales se caracterizan por ser modestos, segmentados e ineficientes.

En 1993, Pahnal introdujo dos nuevosinstrumentos financi eros adecuados paraaguell osindividuos
demenoresingresos. El primer instrumento es unacuentade ahorro de plazofijo llamada Tandahorro,
que se caracterizapor exigir depositos obligatorios mensual es de al menos 50 pesos (un poco menos
decinco ddlares parafinales de Febrero 2002). Tienetres plazos de vencimiento: 12, 24y 36 meses.

L as tasas de interés de Tandahorro corresponden a una proporcion de |os retornos pagados por 1os
bonos de gobierno (aproximadamente de 60 a 70 por ciento). Si la tasa de interés es menor ala
inflacion, bajo ciertascondiciones, el ahorristarecibe un pago en efectivo como compensacion2. No
hay cargos ni comisionesy su renovacion es automatica, si el principa no seretiraa momento del
vencimiento.

El segundo instrumento se conoce bajo el nombre de Cuentahorro. El saldo minimo de este instru-
mento es 50 pesos, tiene privilegios en los retiros y no se cobran comisiones ni cargos. Latasade
interés que of rece este mecanismo esta 5 por ciento por debajo de lacuenta Tandorro. No contempla
compensacion por pérdidas causadas por inflacion.

4.1. Descripcion de los datos

El grupo de datos fuetomado delas encuestas deingreso y gasto delos hogares mexicanos (Encuesta
Nacional Ingreso Gasto de los Hogares) y constituye una muestra representativa a nivel nacional.
Ambas encuestas (son estrictamente comparables), utilizaron las mismas técnicas de recol eccion de
datos® y sblo seincluy enla muestraaguellos hogares ubicados en las zonas rurales de M éxico (por
€. comunidades con una poblacién menor a15.000 habitantes) .

Lamuestrade 1996 incluye 5.725 hogares de 289 comunidades rurales. Entre 1997 y 1999 Pahnal
tenia planificado abrir operaciones en 27 pueblos (ver Tabla7). Laencuestadel afio 2000 contiene
informacion para 4.198 hogares de 240 pueblosruralesy Pahnal abrid sucursalesen 22 pueblos. Las
encuestas contienen informaci6n detallada sobre ingresos fiscal es posteriores, gastos, transacciones
financieras, asi como caracteristicas|aboralesy demogréficas.
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Se construyeron dos medidas sencillas para el flujo de ahorro. La primeraincluye dentro de la
definicion de consumo los gastos del hogar, contrariamente alaotra™®. Estadiferenciase debea
que existe unafallaconsiderable enlaproporcidn de val ores para estas encuestas. Cualquier ajuste
parcial sobre estetipo de gasto seriaarbitrario. En consecuencia, se decidio utilizar dos definicio-
nes alternativas de tasas de ahorro. Asimismo, lautilizacion de dostasas de ahorro representauna
pruebade solidez paralosresultados.

Losvalores principalesdelasvariablesrel evantes se presentan en las Tablas 8y 9. Tal como se puede
observar, lasval ores se cal culan en aguello puebl os considerados para el proceso de expansion (por
€. comunidades rurales en las cuales Pahnal instalaria una sucursal en 1996, que ya contaban con
unaoficinaen 2000 u observaciones experimental es) y paralosnoincluidos en los planes de expan-
sién (por g. las observaciones de control). Lamayoria de las variables relevantes no demuestran
valores significativamente diferentes entrelos grupos de control y experimentales. Sin embargo, el
ingreso principal esmayor parael grupo decontrol. Por otraparte, ladiferenciano esestadisticamente
significativa a nivel de 90 por ciento para los datos del afio 2000 y para el 75 por ciento de las
observacionesparael afio 1996.

4.2. Estrategia de Identificacion

Tal como se menciond anteriormente, durante 1997 Pahnal establecid 62 sucursalesrurales, alcanza-
do parafinales de 2000 un total de 276 oficinasrurales, con casi 190 mil cuentas en 29 estados.

Laexpansion delainstitucion enlas dreasrural es puede ser utilizadacomo experimento natura para
estudiar el efecto de un mayor acceso financiero sobre el comportamiento de ahorro delapoblacion
demenoresingresos. Es posible comparar latasade ahorro familiar que se ve afectada por laexpan-
sion frente alano afectada, antesy luego de que ocurra éstat.
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Laexpansion permite la construccion de grupos experimentalesy de control, tal como se detallaa
continuacion: los hogares ubicados en zonasrurales en las cuales Pahnal abrid unaoficinaentre 1997
y 1999 conforman | os grupos de experimentacion. Losresidentes delos puebl os o ciudades no afec-
tadasforman el grupo de control. Laecuacion basicaparael calculo eslasiguiente:

My o g Dhemeny 20800 x Bxparsiony + O Dy 20800,

b ds Expemsidn, + X8 4 g

Lavariabledependiente S eslatasadeahorrofamiliari (el subindice j representadiversas comuni-
dadesrurales en lamuestra). En el proceso de cal cul o se utilizan dos definiciones alternativas para
tasasde ahorro. Sin embargo, parafacilitar lacomprension del documento se muestran sololosresul -
tados de latasade ahorro que excluyen gastos de vivienda'.

La primera variable exdgena en la ecuacion (1) (variable ficticia Dummy 2000, x Expansion)
consiste en lainteraccion de dos variables ficticias. La primeraesigual auno si lafamilia fue
encuestada en el afio 2000. La segundaesunavariableigual auno, si el pueblo fueincluido enlos
planes de expansion.

El resto delas variabl es exdgenas (representada por X) representael ingreso por miembro del hogar
y variosindicadores de la cabeza de familia: género, edad y el cuadrado de su nivel de educacion,
cargo que desempefia, ocupacion, ingresosirregulares® y estabilidad laboral™. Igualmente, el grupo
devariablesincluye: unaficticia de acceso a servicios médicos, nimero de personas que perciben
ingreso en el hogar, porcentgje de nifiosen el hogar, interaccion del porcentaje de nifios con ladispo-
nibilidad de servicios médicosy unaficticia parafamilias ubicadas en comunidades muy pequefias
(por &. con menos de 2.500 habitantes).

El segundo tipo de ecuacionincluye variablesficticias deingreso por nivel de miembro familiary su
relacion con laexpansion del sistema. Este gjercicio tratacon unadelas principaesimplicaciones
esperadas delaexpansion, asaber: un mayor acceso financiero deberiabeneficiar especia menteala
poblacién de menoresingresos.

Tedricamente, €l programa deberiatener mayor impacto en los hogares més pobres que en los més
acomodados. Envirtud del tipo deinstrumentos que Pahnal ofrece, y en el supuesto implicito de que
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las familias con mayor riqueza cuentan ya con acceso alas instituciones financieras formales, la
respuestadel comportamiento de estas Ultimas deberia ser menor que lade los més pobres.®?

Laestimacion serealizadelasiguiente manera:

5 =§'f 814 3¢ [ Dyemeney e snived dee FRTE b+
=

(4)
zﬂﬁrl % (Dsurnmey de nivel de ingresal = Dumrnny 20000 % Expansicin +

O 3 Dumenny 2000+ & « Expamsiom + X + 8

En estaespecificacion, S muestraunatasade ahorro familiari. El subindicek representalos distintos
ingresos por categoriade miembro. Existen siete categorias deingreso por miembro familiar: hastael
sdariominimoy deunaasietevecese salario minimo. Seincluyen lasvariablesficticias: ingreso por
nivel de miembro del afio 2000, de expansion de Pahnal y lainteraccion entre ellas. El resto delas
especificacionesessimilar alaecuacion (3).

4.3. Resultados

Paraestos gercicios, latécnicaeconométrica utilizadaes OL S minimos cuadrados ponderados. Tam-
bién se utilizan técnicas alternativas (tal como la Regresion Median) sin que los resultados varien
Sgnificativamente.

4.3.1. Estimaciones de la ecuacion (3)

El primer grupo de resultados proviene de la estimacion de la Ecuacion (3). Estetipo de estimados no
tomaen cuentalosdiversos nivelesdeingreso de lasfamilias que se obtienen de 9.923 observaciones.
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Los resultados se muestran en la Tabla 10. La segunda columna presenta los cal cul os excluyendo
todas las covariantes, salvo lavariableficticiade expansion ficticiadel afio 2000, su interaccién,
el ingreso per capitareal® y unacongtante. El estimado de latécnicade indiferenciaesigual a3.9
puntos porcentual es del ingreso. Eso significaque, en promedio, |os hogares ubicados en las comuni-
dadesruralesincluidas en | os planes de expansion de Pahnal tienen unatasade ahorro mayor quelos
nucleos ubicados en los pueblos no afectados. Sin embargo, el coeficiente estimado no resulta
estadisticamente significativo.

El coeficiente estimado paralavariable Expansidn es-2.6 puntos porcentualesy no es estadisticamente
significativo. Esto implicaque, en promedio, antesy después de laexpansién de Pahnal, latasade
ahorro delasfamilias ubicadas en los puebl os no af ectados no resultaba estadisticamente diferente de
aquellas comunidades consideradas por lainstitucion. El coeficiente estimado paralavariableficticia
2000 es 2.4 puntos porcentuales del ingreso y es estadisticamente significativo. Estoreflgjael desa-
rrollo delas condiciones econdmicas entre 1996 y 2000, lo cual deberiagercer unimpacto sobrela
tasade ahorro agregada de lasfamilias?. Por otraparte, lavariableingreso por miembro reflgjaun
efecto estadisticamente significativo, pequefio pero positivo sobrelatasade ahorro delas unidades.

Las columnas tres y cuatro de la Tabla 10 muestran la estimacion de la Ecuacion (3) agregando
covariantes. En el caso delaespecificacion presentadaen laterceracolumna, seincluyenlasmismas
variablesdescritasen laseccién anterior. Tal como se observa, el coeficiente estimado parael efectode
lasexpansion de Pahnal (por . lainteraccion delasvariablesficticiasde Expansiony del afio 2000) es
también 4.6 puntos porcentuales del ingreso, mayor que en €l caso sin covariantes, pero ain no
resulta estadisticamente significativo. Losresultados paralas variablesficticias Expansiony 2000,
y €l nivel deingreso por miembro familiar sonigualesalasdescritasen el estimado sin covariantes.

Al considerar otrasvariables exogenas se presentan varios resultadosinteresantes. Lasvariables eda
des no tienen un efecto estadisticamente significativo. Unaposible explicacion esel patron detrabajo
de los hogares rurales, que en su mayoriatienden a contar con més de unafuente deingreso. Més
ain, normalmente los hermanos menores se incorporan alafuerzalaboral atempranaedad, por lo
que €l patrén de ahorro no responde alaedad de la cabeza de familia, sino al nimero de fuente de
ingresosen el hogar.
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L osresultados tambiénindican que cuando launidad recibeingresos de maneraregular (e. d. con una
frecuenciamenor atres meses), tiende adisminuir su tasade ahorro. Por otraparte, latasade ahorro
esmayor cuando lacabezadelafamiliaposee un empleo formal.

El nimero de personas que reciben ingreso en el hogar reduce latasade ahorro. Cabe mencionar que
las razones preventivas constituyen unaimportante motivacion al ahorro en individuos de bajosin-
gresos. Cuando el nimero de fuentes de ingreso en un hogar aumenta, existe probablemente una
diversificacion de los recursos en el nticleo familiar, y en consecuencia, se reduce lanecesidad del

ahorro por motivos de prevencion.

LacolumnadelaTabla10 muestralaestimacion delaEcuacion (3), incluyendo covariantesy varia-
bles ficticias Estado. En este caso, los resultados son similares a los descritos anteriormente.
Especificamente, &l coeficiente deinterés (por g. lainteraccion delaexpansion de Pahna y lavaria-
bleficticia2000) es 3.1 puntos porcentuales del ingreso y no es estadisticamente significativo.

4.3.2. Estimados de la Ecuacion (4)

LaTabla 11 presentalos estimados delaEcuacion (4). Lasegundacolumnade estatablamuestralos
resultados sin covariantes. L os coeficientes deinterés son lainteraccion delasvariablesficticias del
ingreso por miembro familiar y la expansion del sistemay la variable ficticia 2000. Tal como se
observa, solo dos categorias deingreso son estadisticamente significativas: cero aun sueldo minimo
y 1a2 sueldos minimos. El coeficiente estimado paralainteraccion deOal salario minimoes -12.3
puntos porcentualesdel ingreso.

Esto implicaquelapoblacion més pobre delamuestraredujo su tasade ahorro luego delaexpansion
dePahnal. Sinembargo, este resultado no respalda las diversas especificaciones estimadas. El grupo
de0 a1l sdario minimo presentaun coeficiente estimado de 8.7%y es estadisticamente significativo
a nivel de5%. Demodo que este resultado implicaque este grupo defamiliasreaccion6 positivamente
alamayor presenciade Pahnal, incrementando su tasade ahorro significativamente?® .,

Las otrasinteracciones del ingreso por categoria de miembro son generalmente positivas, pero no
estadisticamente significativas, lo que reflgja que el impacto de la expansion de Pahnal es mayor




Desates 87

sobre nivelesde menoresingresos. Por otraparte, el resultado delos coeficientes estimados paralas
variablesficticiasdelas categorias deingreso son negativasy por lo general, estadisticamente signifi-
cativas. Esto como resultado de |a categoria de ingreso omitida: familias con ingreso por miembro
mayor a7 salarios minimos.

Las columnas tres y cuatro de la Tabla 11 muestran los estimados de la Ecuacion (4) agregando
covariantesy variablesficticias de estado .L osresultados de lainteraccion del sistemaconlavariable
ficticia2000y €l ingreso por categorias de miembros muestran que el Unico coeficiente significativo
estadisticamente esel correspondientealacategoriade 1 a2 salariosminimos. Este coeficiente es 9.7
y 7.1 puntos porcentuales del ingreso sin y con variables ficticias Estado, respectivamente. Estos
estimados son altamente significativosy refuerzan el efecto delaexpansion de Pahnal sobreel com-
portamiento del ahorro en lapoblacion de menoresingresos.

El resto delasvariables exdgenas en | as especifi caci ones presentan coeficientes estimados similaresa
las descritas en la seccidn previa. Los principal es patrones se mantienen apesar de lainclusion del
ingreso por categoriasde miembros.

En general, el impacto de Pahnal en latasadeahorro familiar tiende aser positivo. Ademés, a consi-
derar sdloloshogares de menoresrecursos, €l efecto delaexpansion delainstitucion financieraenla
tasadeahorro espositivay estadisticamente significativa.

5. PRINCIPALESLECCIONESE IMPLICACIONESEN LA REGION

El problemade lapobrezaesmas agudo en laszonasruralesde Américal atinay uno delosfactores
que permite abordar este temaeslaacumulacion deriqueza. Laevidenciademuestraquelosresiden-
tesdelaszonasruralestienen capacidad de ahorro; sin embargo, lainformacion disponiblerevelaque
prefieren hacerlo através de instrumentos informales, tales como ROSCAS, animales, artefactos,
entreotros.

Los instrumentos de ahorro informales, son normalmente muy ineficientes, debido ados razones
fundamental es, a saber: en primer término no mantienen su vaor en el tiempo. “El ahorro bajo la
cama’ eslaformamésclaradeilustrar este problema. Segundo, en virtud de que una parte substan-
cial del ahorro se sustenta en razones preventivas, la disponibilidad de efectivo es muy importante
para este grupo de personas. Los instrumentos de ahorro informales podrian resultar dificiles de
vender (por gemplo, retirar) eindivisibles (no esposiblerealizar retiros pequefios). Por gemplo, en el
caso delaemergenciamédica, seriadificil vender ganado aun precio de mercado razonable.
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En consecuencia, el acceso alosinstrumentos de ahorro formales deberiamejorar el bienestar delos
individuos de bajosingresos. A 1o largo de este documento se ha demostrado que los residentes de
zonasruralesresponden positivamente alapresenciade intermediarios financierosformales. En el
mismo se han utilizado dos grupos de datos y los resultados encontrados indican que los hogares
ubicados en zonas rurales tienden a ahorrar mas cuando tienen acceso a instrumentos de ahorro
formales. El efecto podriaa canzar tanto como 9 puntos porcentual esdel ingreso.

Tal como se mencion6 anteriormente, |as instituciones financieras especializadas en la poblacion
pobre han recibido muchaatenciony promocion enlos dltimos afios. Este andlisisresaltalaimportan-
ciadel ahorro como el elemento central del éxito de las instituciones financieras. El ahorro de la
poblacion rural en Américalatinapodria contribuir a desarrollo delaregion enlos proximos afios.
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Tabla | Poblacidn raral v urbana de América Latina en estado de pobreza

Linea de pobreza nacional Limes de pobreza imdernacional
Poblacitn por detepn de |a ines de pobrers

Afa  Fersd dB1S mense G35
daif porda®  ded§  pordat

Ao nraf®  whano® nacicrel por diat par dia%

HArgeniing 1883 178

Brasl 1880 32,6 131 174 AEFE L 14 174 [
Cokriia 188 1.2 a0 17.7 1996 110 32 m7 11,8
Costa Fica 1996 BE a2 w3

Chila pbo | 205 1994 4.2 azr 3 50
Bl Sakador 199 55,7 431 483 1998 353 104 51,8 M7
Gaslerrala 1985 710 Sk iy LT 18980 398 19,8 64,3 3656
Haendiiras 1993 51,0 57.0 530 1988 A0S 175 688 355
Mo 1588 10,1 1985 178 a1 425 181
Micaraguss 1953 761 aa 533 1883 300 05 81 54
Panamia 1987 649 153 awa 197 103 3z =1 b
Paraguay 1551 28,5 14,7 218 1885 154 fa ] w5 18.8
Pt 1957 54,7 0.4 480 1998 155 o4 494 i1
Linugusay 1888 <F <[5 EE 19
Voraouela 1885 N3 1898 4.7 58 364 157

Fishdli | Baron bondial |2000)



Tahla 2: Porcentajes de viviendas
Con distinlos valores de lasa de ahorre
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Tasa do Ahorro Paorcantaje  Porcentaje Condicional sabre Aharro Posilive
Coro 5B —_
Maros da 10 por canis 29,45 54,79
Entre 10 y 25 por ciento 13,44 ch g
Enlra 25 y 50 por clanta 3,37 8.58
Mz da 50 por dera 1.90 484
Mo mespandianan 0,54 -

- ST e
FLT  oHE el

Tabla 3: Tipo de instromentos de ahorro
Condicional para ahorros posithvas

Tipa

"Diabafn dal cokcheadin® o con un Tamiiar
Banco Comearcial

Insifucn de Ahormo da |8 comunid ad
Préstamo

Compraline an atetacios dal hogar
Compraling en ganada

ROECAS

Cira

Fuamie - SHOPE (1981

Parcentaje de Tamilias

EZ.52
1219
.55
oa2
55
568
353
655

Tahln 4: Ruzones para cancelacion de cocntas bancarins

Ragamnas

Wacesidad da dinan

Cierme de oficing bancarna

Saldo minimo reguenda misy alto
Crira

Fummie - SHOP [ 15E0]

Porcemaje de Viviendas

TG 46
G50
58T
B.57
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Tabla 5; Comparaciin de los determinantes de la tasa de ahorro enfre
familins que tienen ¥ tuvieron cuents bancaria

(Errores estandar en paréntesis)

Cerraron cuentas
O FABOMES eXOEnas

Ingress 0,005 oaar 0005 0,00

{0,0083) (0,001} (0,001} (0,001}
Ingress dal extenor 00,00 e (005 0010

{0,002) [0,002) (0,002} (0,003)
% de nifics 2,108 1.242 7,523 -6,687

{2,927 [4.518) (5281} (6, BEE)
% de receplones de ingreso -1.396 0, B2T =1,681 =, 550

{2, 7B1) (4.325) [4.61%) (6,173
Afos da agciiets 1,012 2823 2848 4,532

{0,5E4] (0806} (1,090) (1,520
{ahos da escusal™? D036 -0, 0EF 0,126 -0,213

{0,031) (D08} (0,055} (0,077}
Cuanta bancaria antes -3,004 -3,688 1,800 -2.412

1.324) {1,990} [2,585) (3431}
Canstanie 2,065 - -4 372 =24 505

16,648

{3,003 (4,875) (5,528) (7,50}
R-cuadrado 0, 2864 026821
Chi-cusdrado - 20403 - B8 91
Mimens de ohsermciones it G 2850 280
Observacionas censuradas - 247 —_ 83

Fumnie ; SHLEF | T2855)

Tabla 6: Estadisticas de Fahnal

Diciembra 2000
Total Urbana Rural
Balancs (millones de pasos 2002) 247137 238 T3 261,64
Mivel dier cuentas (O00) 131744 1.120 27 188,18
Promedio individual [saldo de cusnta) 1.875,89 1.8568 T8 1.%80 43
# e sucuirsakes 72 96 278

Fimiin; JAMSET]
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Tabla 7: Namero de puchlos, muestra y tamaiio de la poblacién
de ENIGH 1996 y 2000

18496 2000
Hiamero de puabios
Tistal 2E9 240
Pusblos sin Expansion 262 218
Puebios an Expansiin 27 22
Himero da familias
Tiskal 53.TZ5 4.998
Puablos 5in Expansion 5210 XE40
Fualios an Expansiin 215 S0a
Tam. pobilackin
Tiskal 8.758. 200 T.721.TE4
Puablos sin Expansion 6075418 G917 457
Pusbios an Expanaitn BE2. 783 B0 307
L puesbine: ton menos de 18 B8 hebfarmes y Ismias con [eis os phom et - 10Ky T
Tabla 8: Estadisticas de las Variables Relevantes "
{Errores estandar en paréntesis)
Pueblos en Expansion Pueblos sin Expansicn
1096 2000 10496 2000
Edad de la cabeza da familia 47 648 48 5 434 48,32
{124} 11,16} 10,31} (3,38)
Tamang de la famiia 4,98 447 4 598 452
{0,20) 10,15 {0,05) (0,06,
Indiciadar de aducacain 2.3E 2,82 244 284
1013 10,15) {0,045 (007
Mdrmens da nifios 1,83 1,34 1,74 147
10,11} {0,100 {0,035 (0045
Mdmearnd de receplones 08 INgreso 3,27 3.91 2,86 358
0,14 0,16 0.03 .06
Génan
Mdascailing (%} E3,52 B2 23 B5. 73 83,62
Famening (%) 18,48 17,07 1427 16,38
I'|-.||:'\::||-..-| s e T4 BHES habdanles y milas con sl de shorm enrs -850y 161

Fussiic cloulis popid SILades a0 1 ancuRsls 06 jesio o isgresn de YOS6 j TO00 & Midkzo
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Tabla 9: Valores principales de ingreso, gasto v ahorroe '
{Errores estandar en paréntesis 1994=100)
Con gastos de vivienda®  Sin gastos de vivienda ¥

1006 2000 1096 2000
Pueblos en Expansian
Ingraso LE32 62 209086 2608 85  2BE82.37
(12571) (180,32} (126.30) (1B2,24)
Giasao L9374 243874 d3Eea 23058
{15169y (13530} (132.28)  [130,63)
Aharm p il A, S5 F1R ] 31,74
BBOE 119,45 TIE3 11045
Tasas de ahorm 218 4,76 25 8.4
%) 278 (251) 273 [247)
Pusblos sin Expanaidn
Ingraso ) P T T e LTERA  A34v4
{6189y  (171.31) [B1.73)  [168,78)
Gasto 2IBBA 2TEGED ZIB0E 271388
[44,87)  (173.84) 4223 (172,69
Aham 394 56 14, 16 418,63 G174
(36,38) (G215} (35.98) ( 449,88)
Tasas de ahom 4,98 8,88 5,56 8,04
%) {073 (0.85) 072 (085

' | e bamars i phom fusmn ceboobdas oomo |s éerencs del ingresn tmesicsl menos =l consuma Timestm, dvidido
il i o TR I dl Lo cakumns i s LA, SRt O degrora e rlals O wakeiec oo o 6 ks ek
de phomo. Espacificamante, s fnses de ahonm se comminayonon ssire <100 por ceento v 100 por cianin

B} conmumo uilizndo pam o ciiculo sobin e tazm de shoms inchys & gasin de viviendn

N5 sramuma ulapdn pra o el ek o ba Leead O alhOeD M0 RciEn [aive 0 v

Fumaba: Chiculos popos UTEa0?S en e onouesies oo ingress § geesia en Masxn do 15598y 2000



Desates 95

Tabla 10: Anilisis de In tasa de abarro

Variable depandiente: tasa de ahomo sin da vivienda @
(Errares estindar en &)

Inlaracesan varistile ficl. axpansidn o
Dumimy 2000

Sin covariables  Com covariabbes ﬁm

Y [ ki)

Dwerrsy) smpaneiin w ; B ;ﬁ
S - i pikt e
INGPESE: POY Mismbns fam, 0,005 %rﬁs 0
Ganom cabeg B (rasmping=1) d.%.- !.:'.'
Edad <0156 <127
[ErT] AL
fide * 1 58
Educacian
Pl e G Edussiadh -9,% - i
{indicador de Educacidn Qﬂ 173
4 FL] i
Frofesional 19810 16,8991
Tai |_;?.rrn 12
Profesor g%_g; ] el
Trakj. indusiyia @ w6 e =14 484 -1l;d3 15
Trabj. cuslo blanco B3 :@%
118) 1

Trabj. sachor agricola
Suparamnar ind manulacdymers

Trabyj. mio callficada de ind. ranulEaoiunss ﬁ 3213
Trakj, cunbn al : -;E m
Comercianie, cficing o comeroianis wiajE lll_l'lm-l !g
Coeraiedd ol Eﬂ- EJE.';
Laracion rl.m 3!191
Barvicky domidision 574 I; 7
Oiras 735 10,514
nE FET]
Recapatn mygular de ingiees n'% EII. ;
Esiabtildad do ompled ﬁ -I=|1'E|'I
Hardicia rmebidicn y .# - :m
Porceniae de nilos on famiia -I:!_l.g.'.,? 2, Tl
Bdesenn O reca planas 8 ingracs an Tamilsa 'F‘_ -}.
rberacoon de % de rifios y sery. Médoos 10,00
chigrailis L w.rm
Fuabls menor de 2,500 -:_::.g'l!g :H.EIE
Consare 3 P {2
N 2071 3.823 O EES
Tam. Posiacitn WATEETS 1ATRETS s, i1
. ol £

Uy on paipus fewon makzacon B0 e RO U (RO [ SRR TR, OF L CRRS B a0, Tida Oa Bhonn prare 139 y 108

* i L da shorrs: e CicLben oo b dsreecs. ol gress: eresiosl renos @ corsurn el deedido e sl e inmeeiel
E vpraar as ke INTE 08 Wi
Las peta=as Eeiedn mm monbing pam re s vamien o cosioatae e e de esecs
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Tabla 11: Andlisls de la tass de aharro

Variable depandiente: tasa de ahamro sin da vivienda @
(Errares estdndar en pand &)
Sin covadlablas  Comecwariabbis Con covidlablio
& Dusnimy. Esiado™
A0 Z. 105 3162 i
s i S G
Dirremy Expanide -2, -2 -3,
(2,656} 2535 {2,573
inlaracein de varshlos 2000, axpandisn y citegera da Nia. :
Hasin 1 salasio minkma 12340 -0 B0 12,180
; (7. 3400 {7.880)
1 & 2 aalarios minkmos 8,71 W EER 7470
i, 4, 4,054
7 & 3 aalanios minencs Z b 1,353
(4.567) ] {4.841)
3 @ 4 palanios minmos £ & B.573
(7,154 {8,853 {6.732)
4 @ 5 salaios minknog 1,80 13338 0,50
] A7 ;
5 @ & alanion minkmos &1 -3 {gﬁl
(1.2, TEfh {1035 [#2.002)
& & 7 aabanon minknes 10,995 3529 2,7
(13,707} 11,885 (P 040)
Varbl Calsgories di ngriss da landia
Hasin 1 sialasis minins 27 006 43456 42,387
(&8 ] .03
1 & 2 aalafios minknes L7 -35 EE0) JTHA
] 24 AE2
2 a3 palafion minkmos '??ﬁ -aa,g; fﬂ.-i
(2.464) {3,372 250
3 a4 salanos minkmes -11.13 -18 18
ri‘-ﬁg (7404 {23
4 @ 5 salafos minkmes £ 27T 42,15
2, ] ki
5 @ & salanos minkns r-&ﬁ -m?f.g’; -10,435
3 17 7ax {Z.747)
8 @ 7 aalanon minkmos £34 -8 TS -AH7H
(2 487) i3 442 {3.374)
g pof misimkno famibia 0,003 000 1,001
{2,001} . fi3.008)
Ginam da b cateen da fia Maodire=1) -2 -2,457
1,588 {1744
B a5 o2
{ndad) a {uﬁ' !
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Comentarios

Martin Naranjo’

Buenapartedelos problemasdel disefio delosinstrumentosfinancierostiene quever con laidentifi-
cacion de los mecanismos mas eficientes para absorber |os costos de transaccion vinculados alas
operaciones de microfinanzas.

Esimportante resaltar que en el trabajo de Aportelase hatomado en cuentael temadelaauto selec-
cion del ahorro potencial y €l ahorro nacional, y también €l temadelosroles que cumplen labanca
comercial y labancadedesarrollolocal einternacional; particularmenteel rol delaCAF en cadauno
de nuestros paises en relacion con lasinstituciones de microfinanzas.

Pienso que el problema reside en que se podria estar forzando laformacion deinstituciones que al
fina puede ser que no permitan el desarrollo adecuado del instrumento que mejor absorbalos costos
detransaccion en laszonasrurales.

Otro punto importante que quisieraresaltar es que se haconstatado que los motivos principales para
ahorrar tienen que ver con motivos precaticionales, paraprever eventuaidades, y esto significaque
|os depositos estan funcionando como un sustituto cercano de un producto, por definir, de seguros.

Probablemente se deba pensar en esto como una oportunidad paralaindustria de microseguros, y
luego ver la posibilidad de ampliar lared de seguridad social o la coberturade los siniestros de la
familia: en salud, educacion o previsionales. Hay aqui, probablemente, un espacio derevisiondela
politicaeconomica.

En los casos de Per( y probablemente Colombiay Bolivia, donde en alglin momento fue necesario
analizar algln modo paraquelos campesinosdejasen cultivosilegales, sucede ago interesante desde
€l punto de vistadel disefio de instrumentos de micro seguros. En esos ambitos el cultivo ilegal
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funciona precisamente como un elemento precaucional, como un micro Sseguro, paraprever eventua
lidades. Ademaéstiene ciertas caracteristicas quelo favorecen, como el hecho detener un bgjo costo
demantenimientoy transporte, no utilizacapital detrabgjo, usatierrastotalmente marginales, esfécil
dealmacenar y tiene una“ demandaestable”, ademas que | os preciosterminan siendo siempre altos.

Habriaque reconocer en sus caracteristicas cudl es son los determinantes del éxito delosproductosde
microseguros. Sf existe efectivamente un espacio para éstos.

En resumen, €l nlcleo central parael disefio deinstrumentosfinancieros, especialmenteinstrumentos
deahorro (precaucional) es:

B Como absorber eficientemente | os costos de transaccion.

m Cud esel rol queletocajugar alabancade desarrollo nacional parafomentar estas formas de
ahorro sin sustituirlas, por jemplo atravésdelineas de crédito masamplias, baratas, estables, de
largo plazo, que terminen inhibiendo estas formas de ahorro.

B Impulsar formas de seguro sencillas, unavez determinadas| as variedades de seguros que se bus-
can, prever con esasformas de ahorro.

Carlos Jaramillo’

Esun excelentetrabajo, en particular por lacantidad deinformacion que contiene. Esto seramuy Uil
enVenezuela, donde el temadelas microfinanzas estall egando al go tarde respecto aotros paises.

Cuando end trabgjo semuestraguelagente ve afectadasu vidapor costosde accesoy transaccionales,
seestadando laoportunidad de pensar en politicas piblicas, porquetal vez lainversion quetendrian
que hacer multilateralesy muchagenteinteresada, estratar dever como ayudar alos mercadosaque
sefomenten mejor. Si bien escierto que, lasinstituciones no gubernamentales pueden jugar un rol
importante en términos de captacion de ahorros de esas comunidades rural es, eso no se puede lograr
si no hay un marco regulatorio que ayude a esas organizaciones ahacer su labor sin caer en proble-
mas de riesgo moral y mal uso de los recursos. Esto implica ademas de una gran inversién en el
regulador, unagran inversion en tecnol ogia paraque algunade | as organi zaciones no gubernamenta-
les que seinstale en el dmbito rural pueda empezar a hacer experiencia licita a la colocacion de
créditos. En este sentido, lapresenteinvestigacion tiene un aporte significativo, en cuanto como bien
sedice, laliteratura esta saturada sobre descripciones de experiencias de crédito y muy poco hay sobre
experienciasdistintas aéstas|abores.
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El trabajo permite concluir que hay un mercado y se puede ser capaz de desarrollar tecnologias para
venderlealos microempresarios, productos masalladeloscrediticios. Esdecir, sedemuestraque hay
una necesidad de mecani smos de aseguramiento y puede haber laposibilidad de empezar acaptar a
ciertas personas que hasta pueden ser pertenecientesal mundorural.

Lagran preguntas sequieredesarrollar el sistemaes, donde sedebeinvertir losrecursos. ¢Debeir e
dinero acréditos blandos paraapoyar alaONG aseguir prestando o debeir afomentar el fortaleci-
miento institucional paraque se puedan crear mejores oportunidades de negocio paraunacantidad de
instituciones que no existen®.

El trabajo tiene dos audienciasimportantes: unaque trabajaen actividades microfinancieras en todos
los paises|atinoamericanos, y laotraque son los banqueros que estan buscando como hacer rentable
estetema. Estetrabajo, hace un llamado para pensar en capacidadesinstitucionalesque desarrollenel
regulador y capacidades operativas que evolucionen lasinstituciones no gubernamentalesy en las
posi blesalianzas que puedan establ ecer |os bancos de organizaciones no gubernamental es paratratar
€l negocio de unamaneramucho masamplia.

Discusion general

Celiacornejo (CAF), comentd sobre el caso boliviano, donde igualmente en las zonas ruralesno se
dispone de mecanismos adecuados de ahorro. Y si bien en Boliviaexisten, con masventgjasqueen
otros pai'ses, instituciones de microcrédito, tampoco alivian de maneradirectaestanecesidad delos
campesinos en laszonasrurales, porque van més bien dirigidos alo que esmicrocrédito paracomer-
cio. Comparte lanecesidad que seevidenciaen €l trabajo, de disefiar politicas pdblicas parael mejor
desarrollo de mecanismos que permitan alas personas de zonas rurales ahorrar con mas ventgjasy
mayor sostenibilidad.

En Colombia, Jestis Rodriguez, preguntd cdmo se dio el cambio de este proceso aPahnal y quétipo
de requerimientos hasido necesario establecer. Igualmente, s hasido posible medir € efecto sobrela
tasade ahorro de variables como por g/emplo: el uso de técnicas de comunicacidn, de nuevosinstru-
mentos como |os conteos de loteria o incluso de otros objetivos caracteristicos de los instrumentos
financieros que puedan haber incentivado el ahorro de estos hogares alejados. En Ecuador, Patricio
Donoso, sefialaque hay algunas experienciasinternacional es donde se han desarrollado metodol ogias
que precisamente permiten legar con crédito alos pobres, venciendo todaslas dificultadesy a can-
zando éxitos. Citael caso de Ecuador, donde existen numerosasinstituciones privadas que trabajan
en el campo, cercanas alagente quelo necesita, como cooperativas de ahorroy crédito o asocia-
ciones o grupos que manejan pequefias cajas de ahorro y que han logrado fortalecersey crecer.
Sobrevivieronincluso alacrisisfinancieradel 98-2000 donde 16 bancosy financieras quebraron.
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Sugiriélaposibilidad de quelas ingtitucionesfinancierasinternacionaleslas apoyen, y de estamane-
rautilizar las que existeny que han demostrado buenos resultados, dado que | as organizaciones publi-
casy labancaprivadano han sido, ni serén capaces en el mediano plazo, detomar labatuta. Por otra
parte, German Rios (CAF), sugirié realizar una extension del trabajo tomando en cuentalas zonas
urbanas, yaque por ejemplo en el caso venezolano, las politicas plblicas de microcrédito tienden a
ser muy urbanas, es decir, atacan mucho alapoblacion de centros urbanosy en particular alapobreza
urbana. Tal vez pueda parecer que se estdgastando masdineroy esfuerzo en el temaurbanoy seesta
dejando delado el problemarural, que parece ser mésrelevante. Considerainteresante analizar si los
mismos determinantes que aplican para el medio rural son tan importantes para el medio urbano,
porgue de esamanerase podriatratar de medir si la€ficienciadelapoliticaactual esbuenao no. Por
Ultimo, Fidel Jaramillo(CAF), destacé que las conclusionesalas que sellegaron son muy atractivas,
porgue permiten ver que el acceso alosmercadosfinancierostiene unimpacto positivo enlastasasde
ahorro, y por |o tanto se asume que generan ganancias en eficienciay ganancias en areas que son
ruraesy afectadas por lapobreza. Coment6 quelas recomendaciones de politicavienen de manera
inmediatay surge unapreocupacion yaquelaprimeraexhortacion que uno podriadar esapoyar alos
bancos plblicos de fomento aque abran sucursales en los sectores rurales mas deprimidos, y deello
ha habido experiencias en América L atina que no siempre han sido muy exitosas. Ante esto, planted
la posibilidad de que exista algo en el marco regulatorio o en las politicas publicas que esté
incrementando | os costos de transaccién, lo cual impide que € sector privado estéen €l arearural.
Una Ultima observacion fue referente alos temas de capital social, con especial atencién hacia el
componente cultural. Enfatizo lanecesidad de desarrollar |azos de confianza, de maneraque lagente
tenga seguridad en las instituciones, en quienes estan manejando las reglas de juego y entonces
depositen ahi susahorros.

Fernando Aportela: respuestas a los comentarios

En primer lugar, los comentaristas sefialaron un aspecto muy importante para entender el com-
portamiento del ahorro de las personas de bajos recursos. Este es |a falta de instrumentos de
aseguramiento para este sector de la poblacién. Es conocido, que el ingreso de |os pobres esta
sujeto a choques importantes. Por tanto, muchos de ellos ahorran por motivos puramente
precaucional es.

Sin duda, existe un campo importante para unaindustriade microseguroslacual requiere el estable-
cimiento de un marco regulatorio bien definido. Asimismo, estetemareviste especial importanciapor
lo que esmotivo de estudios adicionales defondo.
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Por otro lado, también se destaco lagran relevanciade contar con un marco regulatorio eficiente
para desarrollar las actividades de microcrédito. Cabe sefialar, que la existencia de un marco
eficiente es también central para el sano desarrollo de la captacion de ahorros de personas de
bajos recursos. En el caso de México, lamala regulacion de las Ilamadas “ Cgjas de Ahorro”,
durante finales de la década de los noventa, fue un factor que propicid problemas de desfalco
significativos.

Asimismo, se sefial6 que el articulo tiene dos audiencias importantes: los funcionarios de
microfinancierasy banqueros que buscan of recer servicios financieros a personas de baj os recur-
sos de unamanerarentable. En este sentido debe mencionarse que unade las pocasformasen las
cualeslasinstituciones de microfinanciamiento Ilegan a ser autosuficientes es captando ahorro de
su poblacidn objetivo. Asi, laexperienciadel Patronato del Ahorro Nacional (Pahnal) es muy
relevante en este aspecto.

Unade las preguntas principal es es|a comparacion de | os resultados del presente articulo con
relacion al efecto observado en las &reas urbanas. En este caso, debe sefial arse que en un articu-
lo previo de mi autoriaserealiz6 un gjercicio similar paralas comunidades de més de 100 mil
habitantes.

L osresultados de dicho articuloindican quelos hogares|ocalizados en comunidades querecibieron
unasucursal de Pahnal tuvieron unatasade ahorro que fue en promedio de 3a5 puntos porcentuales
mayor que ladelos hogares no afectados por la expansion. Asimismo, |os efectos fueron de mayor
magnitud paralos hogares de bajos recursos. En algunos casos, este tipo de hogares, expuestosala
expansién del Patronato, tuvieron unatasa de ahorro que en promedio fue mayor en alrededor de 7
puntos porcentual es de ingreso que la de otras familias de baj os recursos ubicadas en comunidades
que no recibieron una nueva sucursal de Pahnal. Por tanto, los resultados para €l caso urbano son
similaresalosencontradosen el ambitorural.

Finalmente, en el articulo no se mencionaadetallelaevolucion de Pahnal. A continuacidn se presen-
taun breve semblanzadel mismo. Pahnal esunainstitucion mexicanagubernamental que comenzo
operacionesen diciembrede 1949, con €l objetivo de captar y promover el hébito del ahorro, especial-
mente entrelas personas de bagjos recursos.*
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Durante lasegunda mitad de 1993 Pahnal emprendid reformas significativas en dos dimensiones.
Primero, existialaintencion explicitade al canzar nuevas areas manteniendo |os costos administra
tivosbajos. Paralograr esto, Pahnal abri6 nuevas sucursales en oficinas postales (inicialmente en
&reas urbanas).

Lasegundaparte delareformafuelacreacion deinstrumentos de ahorro adecuados para personas de
bajosrecursos. El Patronato ofrecid dos nuevosinstrumentos de ahorro, simplesy adecuadosparalas
personas de escasosingresos. El primero esuninstrumento de plazo fijo llamado Tandahorro. Eneste
se deben hacer depositos mensuales de por [o menos 50 pesos (alrededor de 5 dolares). El saldo no
puede ser retirado hastael vencimiento. El instrumento tienetresplazos para: 12, 24y 36 meses.

Lastasas de interés de Tandahorro son una proporcién del rendimiento pagado por |os bonos del
gobierno (CETES) (aproximadamente 60 a 70 por ciento). Asimismo, si latasadeinterés esmenor
alainflacion, bajo ciertas condiciones, €l ahorristarecibe un pago en efectivo como compensa-
cién?. No existen comisiones, ni cuotas, y €l principal serenuevaautomaticamentesi no seretiraal
vencimiento.

El segundo instrumento esllamado Cuentahorro. El saldo minimo de este instrumento es 50 pesos.
Tieneliquidezinmediata, y no hay comisionesni cuotas. Esteinstrumento of rece tasas deinterés que
son 5 por ciento menores quelas de Tandahorro y no compensa por pérdidasinflacionarias.

Pahnal tenia dos fuentes parafinanciar sus gastos administrativos. El primero eraladiferenciao el
spread de tasas deinterés pagadas por susinstrumentosy recibidapor su comprade CETES (bonos
gubernamental es). Esimportante hacer notar que todos|os depdsitos de Pahnal hasta el afio pasado
eraninvertidosen CETES, mientras |asegundafuente proviene de subsidios gubernamental es.
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M ecanismos de generacion de capital social en
programas gubernamentales de desarrollo en Venezuda

Norma Madrid de Pieters’

1. INTRODUCCION

En el marco delacreciente orientacion “ social” que haadquirido lateoriadel desarrollo enlos dlti-
mos 20 afios, lanocion o concepto de capital social hadespertado el interés deinvestigadores, poli-
ticos, instituciones privadas, gubernamentalesy no gubernamentalespor igual. Y eshoy endiavisto
como unaposible respuestaamuchas delas obvias limitacionesy consecuentesfracasos de un signi-
ficativo nimero de proyectos, programasy politicas de desarrollo en AméricaLatinay el resto del
mundo. El principal interés en este concepto surge delos recientes hallazgos que prueban su contri-
bucién al desarrollo sostenibleal indicar que existen ciertosfactores de orden social, hastaahorano
tomados en cuentaen ese contexto, queinciden en € comportamiento econdmico y lagobernabilidad
delas sociedades (ver, por gjemplo, Coleman, 1993; Kliksberg, 2000; Putnam, 1993).

Hemos encontrado en laliteraturaquelamayoriadelos estudios realizados acercadel capital social
son descriptivos, y muchos autores coinci den en que hasta ahorano se haproducido un marco tedrico
anal itico que cuente con el consenso de todas | as perspectivas desde donde se haabordado el concep-
to, y que ademas sea menos abstracto y més aplicable al mundo real. Igualmente, cdmo medir €l
capital social estodaviaobjeto de estudio en tanto las dimensiones del concepto no estén lo suficien-
temente clarasy son pocos|os estudios empiricos realizados hasta ahora sobre el tema.

Quéesel capital social, cud essurol enladindmicadelaaccion colectivay si puede’ generarse’ 0 no
apartir deprogramasy otras acciones de desarrollo inducido, son lastres grandes preguntas que han
servido como punto de partida para el presente trabgjo. El principal objetivo hasido identificar la
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presencia de mecani smos de generacion o ampliacion de capital social en programas gubernamen-
tales de desarrollo socioeconomico. Se ha perseguido establecer si, efectivamente, es posible que
un proyecto o programasocial gubernamental regional o local con el respaldo de las respectivas
politicas publicas pueda promover, generar o aumentar el capital social en unacomunidad deter-
minaday cuales son | os factores econdmicos, institucionalesy politicos que pueden potenciar o
limitar este fenémeno.

Considerando que hasta ahora son muy pocas las experiencias gubernamental es que han pretendido
explicitamente “generar” capital social, hemos tomado como escenario la experiencia en cuanto a
participacién comunitaria que hadesarrollado el gobierno regional del Estado Miranda, Venezuela(a
través delaFundacion de Desarrollo Social del Estado Miranda- FUDESEM). Hemos exploradolos
aspectos que conforman y rodean dicho programa de participacion desde susinicios en 1996 hastala
fecha. La participacion ciudadana ha sido un topico (visto por muchos como herramienta) que ha
sido incluido como obligatorio enlaagendadel desarrollo enlas Ultimastres décadas. Halevantado
muchas expectativas, mucha polémica e interrogantes acerca de las implicaciones operativas para
gobiernos y otros entes de desarrollo en la blsgueda de soluciones efectivas parala provisién de
servicios publicosy el mejoramiento de las condiciones de vida de |as poblaciones mas pobres. Lo
mismo esta sucediendo con el concepto de capital social, y muchos coincidimos en que deberiamos
aprender de |as experiencias que se han tenido con €l tema de la participacion para analizar lo que
sucede con estanueva perspectivatedrica (ver Uphoff, 2000).

Sin embargo, €l por qué de laescogenciade un programade participacién comunitariaparaestudiar
el capital social, mas bien descansaen laestrecharel acion que une a estos dos conceptos, conexidn
queesanalizadaen profundidad méas adelante. Pero en principio, podemos esgrimir que laparticipa-
cidn, vistacomo accion individual coordinadaen funcién del bien colectivo, obviamente, sevefavo-
recida si los individuos que“ participan” cuentan con un cimulo de recursos sociales, culturales,
psicoldgicos, institucionalesy otros, también |lamados en conjunto capital social. Esdecir, disponer
de este set de recursos incrementa la cantidad (o probabilidad) de un comportamiento cooperativo
mutuamente beneficioso (Uphoff, 2000).

Unade las primeras tareas ha sido establecer un marco tedrico que nos ofrezca una plataforma de
andlisissencillay alavez completay que, ademés, puedaser utilizadaen el futuro tanto eninvestiga-
cién como en accion por igual. Unabase conceptual que nos permita precisar qué queremos medir, es
decir, qué entendemos por capital socia, y luego disefiar estrategias metodol dgicas para medirlo,
considerando que nuestro caso se enmarcaen el temagubernamental.

Por la naturaleza de nuestra perspectiva, ha sido inevitable mirar el capital social més alade un
concepto que simplemente al ude al os recursos social es de unacomunidad en particular, y tomarlo en
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cambio como un fendmeno que definitivamenteincluye actores sociaesy relacionesinterpersonales
con otrasesferascomo laingtitucional, laecondmicay lapolitica Lasinstituciones gubernamentales
regionalesy |ocal es (fundamental mente sus funcionariosy actores politicos) forman parte, de unau
otraforma, del tejido social delacomunidad donde seinsertan, bien seaatravés de susrelacionescon
las organi zaciones comunitarias (gobi erno/organi zaciones) o de susrelacionesdirectascon losindivi-
duos (gobierno/ciudadano, funcionario/ciudadano). De maneraquelacalidad delasdiversasformas
que pueden tomar estas relaci ones gobierno/comunidad, también forman parte del “ stock” de capital
social delassociedades.

Béasicamente por razones de alcance, y no por restarleimportanciaaotros fenémenos asociados, en
este estudio hemos hecho énfasisen lamedicion delos componentes bésicos del capital socia anivel
local/comunitario y en las relaciones gobernacion/comunidad. Las principal es fuentes deinforma-
cion han sido: (@) entrevistas realizadas a informantes clave (funcionarios de FUDESEM, lideres
comunitarios, miembros de organizaciones de base), (b) una encuesta realizada a una muestra de
hogares de dos comunidades, unarural y otra urbana, de los Altos Mirandinos que han recibido el
beneficio de diferentes programas de FUDESEM, incluyendo el de Participacion Ciudadanay
(c) revisién defuentes secundarias.

Como segundo objetivo deinvestigacion, se planted determinar si existian diferenciassignificativas
en el grado de capital social “preexistente” entreun contexto rural y otro urbano, asi como €l nivel de
capital socia logrado araiz delagecucion delaspoliticasy los programasaestudiar. Setratd, béasica-
mente, de establecer si se han dado cambios significativos en agquellos aspectos que conforman el
capital socia de doscomunidades con diferentes contextos demograficosy culturalesenlosdltimosdos
otresafios, unavez que hasido implementadalapolitica de participacion por parte delaGobernacion.

2. BASE CONCEPTUAL
2.1.Niveles de andlisis

Uno de los problemas que enfrenta el estudio del capital social eslos diferentes niveles de andlisis
posibles para este fendmeno, que fundamentalmente van de acuerdo alos niveles de organizacion
socia (ver Turner, 2000). En general, se entiende por capital social el grupo de recursosestructura
les-sociales como normas de confianza, relacionesreciprocasy redesdeinteraccion, inherentesen las
relaciones familiares y en las organizaciones comunitarias (Coleman, 1990), que pueden facilitar
accionescoordinadasy cooperacidn espontaneamejorando laeficienciadelasociedad (Putnam, 1993).
Tal y como hasido desarrollado por James Coleman, el concepto esinherentealosnivelesmésbajos
(de base) de formas de organizacion social, tales como la familiay la comunidad, y no aun
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macro-nivel social formal. Losejemplos de Coleman son las organizaciones estudiantiles, lasorgani-
zacionesde padresy representantes, relaciones entre comerciantes, etc.

Flgura iz Relacléin entre caplial humano y caplisl social
A
B C

Modos A, By C = Capial Bumanao
Halacicrses amire kg nodos = Capital social

Segiin Coleman (1990), €l capital social es parte del individuo como entidad social. En realidad,
buena parte de | os aspectos comprendidos en |0 que se conoce como capital social forman partedela
psique del individuo (normas de confianza, valores civicos, etc.), esdecir, se almacenan anivel del
individuo. Sin embargo, estas normasy reglas social es se generan en los grupos paratener unafun-
cion netamente social (basicamente de contral), y siempre son compartidas por € grupo. Hablar
entoncesde capital social “individual” podriaresultar un tanto contradictorio, aunque algunos auto-
resusan el término parareferirsealacantidad derelaciones, contactosy habilidades sociales que una
personaposeey que representan un bien que, aunque no estangible, puede resultar muy beneficioso
para.si mismo en muchos aspectos.

Sin embargo, €l simple hecho de tener relaciones y contactos individuales no constituyen capital
social, a menostal y como hasido definido por lamayoriadelosautores. Lasredes u organizaciones
comunitarias, por eemplo, son estructuras, entidadestangiblesy cuantificables que ocupan un espa-
cioy tienen un peso en €l tejido social. Estas organi zaciones poseen normas, valores'y principios
como parte de su identidad ingtitucional. Su valor vamas alladel valor individual de quieneslas
conforman, y definitivamente son parteimportante del capital social de unacomunidad.

Lo quequeremosresaltar esel carécter social de este conceptoy concluir que e nivel deandisismas
idoneo del capital social no puede ser €l individual o el familiar, aunque hayaque recurrir principal-
mente alainformacion suministradapor individuosy hogares parapoder estudiar €l tema.
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End otro extremo, algunosaLttoresincluyen dentro del concepto no sdlolasasociaciones* horizontal es’
—como familiay redes de compromiso civico— (Putnam, 1993) sino también las“ verticales’ —como
lasempresas—, eincluso en el sentido mésamplio, e entorno socia y politico que permite el desarro-
llodenormasy daformaalaestructurasocia. Esto es, aquellasrelacionesy estructurasingtitucionales
formales, como los gobiernos, losregimenes paliticos, el sistemalega, etc. (Serageldiny Grootaert,
2000).

Lacomunidad, como nivel deandlisisparael estudio del capital social, parece ser el que massegjusta
alo que hemos analizado sobre el concepto. El problema con el término “comunidad” es que se
presta para muchas interpretaciones diferentes. Este concepto no siempre es claro y muchas veces
ignoraalgunosfactoresrelevantesy circunstancias que pueden hacer que un grupo de gentetengao
no “sentido de comunidad”, mientras que ese sentido es condicién primaria paraque un individuo
esté dispuesto acooperar o participar en cualquier accidn que beneficiaraal colectivoy nosoloasi
mismo (ver Madrid, 2002).

Hay muchos conceptos de comunidad en laliteratura. Aqui usaremos el término parareferirnosa

“ el complejo social de significados compartidos, anexos sentimentales, y redes inter personales
de reconocimiento y reci procidad que son lentamente establ ecidos entre habitantesde unterritorio
comdn” (Davis, 1991:12).

Usualmente, tal territorio comun es conocido como vecindario o localidad, y esimportante resaltar
que hay unadiferenciasustancial entrelostérminos “comunidad” y “vecindario”. Mientrasvecinda-
rio tiene connotacion de “lugar espacialmente definido, donde lazos de sentimiento y solidaridad
pueden o no estar presentes” (Davis, 1991:12); comunidad implicalaexistenciadeaguntipo delazo
0 conexiones social es que proveen recursos (como informacion, trabajo en grupo, confianza) y que
hacen mas probablelaaccion colectiva (Wilsony Musick, 1997).

2.2. Dos dimensiones fundamentales del capital social

Gran partedel debatetedrico entorno al concepto de capital social y su aplicacionreal paraefectosde
resultados positivosen e campo del desarrollo sedebealacomplejidad quelo caracteriza. Paralograr
unadefinicion claray, a mismo tiempo, un marco andlitico que luego nos permitieramedir susaspec-
tos fundamental es, adoptamos la concepcion de que e capital social tiene fundamentalmente dos
dimensiones o categorias de fendmenos que lo constituyen (ver Ostrom, 2000; Uphoff, 2000):

m unadimensién estructural, que serefierealacantidad y calidad de relacionesinterpersonales
reciprocasy redes que conforman el tejido social de unacomunidad (van desde o méasinformal
hastalo masformal: familiares, amigos, vecinos, organizacionesy redes deinteraccion, etc), y
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B una dimensidn cognitiva o psicosocial, conformada por €l conjunto de normas, reglasy valores
social es (bé&sicamente de confianza, reciprocidad y civismo) que son compartidos por os miem-
bros de esa comunidad y que son aquell os aspectos de caracter mas subjetivo que “lubrican”
y “regulan” esasrelaciones.

El componente actitudinal en el capital social esineludible, y aunque resulte dificil de medir esuna
tarea ala cua se debe hacer frente utilizando las mejores herramientas posibles. La metodologia
propuesta en este estudio contemplalanecesidad de mezclar apropiadamente variablescualitativasy
cuantitativas, paralo cual hemos elaborado un marco de andlisis donde se postulan factores, tanto
objetivos como subjetivos, que constituyen aspectos de cada unade las dos dimensi ones propuestas
(ver Tablal).

2.3. Determinantes y efectos

Vaemencionar que alrededor delos aspectos constitutivos giran otrosfactores asociados, igualmente
importantes e intimamente rel acionados con el concepto, aunque lanaturalezade susrelacionesaln
no haya sido claramente establecida. Por ejemplo, elementos asociados a la comunicacion (como
transporte, distanciaentre viviendas, acceso aviasy medios de comunicacionn, etc.), ladiversidad
cultural, laeficienciadelos gobiernosregional esy local es (Putnam, 1993), lacorrupcion en entes
gubernamentales (Widner y Mundt, 1998), el nivel de ingresos (Narayan y Pritchett, 1999) y el
acceso alaeducacién, salud y seguridad, etc.

Algunosalegan quee capital social debe ser andizado en tres aspectos: suscomponentes, lasrelacio-
nesentreellosy susefectos (Krishna, 2000; Newton, 1997). Y en verdad resultaimportante ampliar
el conocimiento sobrelos beneficios o resultados derivados de un capital social robusto, sobretodo s
semiran en funcion del desarrollo sostenibley lareduccion delapobreza.

Algunosdelosefectoso beneficiosdel capital socia hastaahoraestudiadosgiran entorno alostemas
de gobernabilidad, fortalecimiento delasociedad civil, incremento en laeficienciadelasingtituciones
publicas, reduccion delacorrupcidn, etc. (Putnam, 1993). En el ambito econdémico, se haencontrado
relacion con hechos como €l incremento de | as habilidades paraparticipar en transacciones comercia-
les (sobre todo aquellas queinvolucran incertidumbre acercade los cumplimientos); un mejor flujo
deinformaciony, por lo tanto, menor riesgo moral en el mercado; menos“informacionimperfecta’;
costos de transaccion més bajos; un rango de transacciones mas amplio en cuanto a resultados,
crédito, tierray trabajo, efectos todos que conllevan aingresos mas altos (Gabre-Mahdin, 2001;
Narayany Pritchett, 1999).
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Tabla §I: Marco analitice para ln medician del capital social
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Por ejemplo, paralos campesinosy comerciantes de las &reas rurales la reduccidn de los costos de
transaccion graciasaun capital social amplio esvital entanto cadauno deellos, después de controlar
sus costos de mercado fisicos (como transporte, envio, al macenamiento), maximiza susingresos su-
jetoalos costos detiempoy trabgjo invertidos en blsquedade mercado (como dias empleados para
encontrar un socio, nimero de of ertas de precios obtenidos, costos directosde vigjesy telecomunica
ciones, cuotas que cobran losintermediarios, etc.). Ladistribucion o red de contactos comercialesde
cada comercianteinfluenciadirectamente su habilidad de encontrar un socio comercia y estared es
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consideradaun pardmetro de capital social que actliacomo un potenciador enlafuncién deingresos
del comerciante. Estos costos se reducen en la medida en que existan més contactos tanto locales
como distantes con otros comerciantes, con més clientesregulares, lacantidad de confianzacon el os,
etc. (Gabre-Mahdin, 2001).

Ademés de los efectos, existen factores que han sido validados como “determinantes’ del capital
social. Narayan y Cassidy (2001), por ejemplo, desarrollaron un estudio a partir del cual pudieron
inferir quelacomunicaciony el “empoderamiento” (empowerment) son factores determinantes del
capital social, y quelacompetencia, honestidad y corrupcion gubernamentales, lacalidad de gobier-
no, paz y seguridad, y el compromiso politico son en cambio resultados o efectos, seglin se desprende
deeseestudio.

2.4. Las relaciones sinérgicas gobierno-comunidad

Desdelos primerostrabajos de Robert Putnam (1993) acercadel capital social en Italia, estanocion se
ha relacionado cada vez més con e funcionamiento de las instituciones publicas. Posteriormente,
trabajoscomo € de Peter Evans (1996) arrojaron evidenciasobrelafuncion catalizadoraque pueden
tener |lasrel aciones sinérgi cas Estado-sociedad en acciones de desarrollo. Su planteamiento esquelas
agencias publicas pueden promover el fortal ecimiento de normas de cooperacion y redes de compro-
miso civico entre ciudadanos ordinariosy ser utilizadas con finesde desarrollo (Evans, 1996).

Para Evans existen dosformas de sinergia, complementariedad e insercion (o enbeddedness), que se
apoyan launaalaotray arededor de las cuales se construyen relaciones que traspasan el limite
publico/privado. Este set de relaciones es lo que Evans Ilama sinergia. La complementariedad se
refiere alaforma més convencional de establecer relaciones gobierno/ciudadano. Esta basada en
accionescomo laprovision de bienes plblicostangiblesy el establecimiento de contextos que forta-
lecen eincrementan laeficienciade organizaciones einstituciones|ocal es (bienesintangibles, como
lacreaciony difusidn de conocimiento). Lainsercién, en cambio, descansaen loslazos que se esta-
blecen entrefuncionarios pdblicosy ciudadanos, cruzando lalineaimaginariaque divide ambos cam-
pos (publico-privado).

Estos|azos se convierten en redes de confianzay colaboracion que forman capital social entre aque-
[los que son parte del aparato estatal y que pasan aformar parte también de las comunidades donde
trabajan. Tal capital social se formaen redes que no son ni publicas ni privadas sino que llenan el
vacio entre las dos esferas (Evans, 1996:1121). De una extensa revision hecha por Evans sobre
estudios que evidencian lapresenciade sinergia se desprenden los siguientes hallazgos:

B | asaccionescomplementariascrean el potencia paralasinergia, masno lasbases organizacionaes
paracristalizar ese potencial. Quelosfuncionarios seinvolucren directamente (insercion) esclave
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para lograr que la gente se organice y se comprometan como ciudadanos, y requiere de un
esfuerzo sustancial detiempoy dedicacion.

m L asacciones complementarias sustentan lainteraccion diaadiaentre funcionariosy comunida-
des, y estimulan laformacion de capital social a facilitar, por gjemplo, la comunicacion entre
campesinos (provision detransporte o carreteras).

B | acantidad previade capital social no esun factor determinante paralaformacion desinergia. La
densidadinicia del tejido socid influye menosque las dificultades que puedan tener las organizecio-
neslocalesen escalar haciaun nivel méasalto derelaciones con otrosentesy lograr generar nuevos
lazos de solidaridad y accion social en unaescalaque seapoliticay econdmicamente mas eficaz.

Mas adel ante analizamos | as rel aciones sinérgicas gobernaci on-comunidades que encontramos en
nuestro caso de estudio y los mecanismos utilizados por €l aparato estatal parapotenciar lacreacion
deestasrelaciones.

3. EL SsteEmA DE PLANIFICACION ParTiciPaTIVA (SIPP)
DEL ESTADO MIRANDA

3.1. Antecedentes, principios y estructura

La Gobernacion del Estado Miranda, a partir de 1996, inicia un proceso de transformacion de su
relacion con el ciudadano, através de un proyecto o politica piblicade participacion ciudadana que
fue progresivamente convertido en un mecanismo parapromover laparticipacion activay efectivade
las comunidades a través de sus organizaciones de base. Este sistema ha sido Ilamado Sistema de
Planificacion Participativa (SIPP) y desarrollado en la Fundacién de Desarrollo Social del Estado
Miranda (FUDESEM), institucion creadaparaformular, implementar y hacer seguimiento alospro-
gramasde desarrollo socia delagobernacion, adoptando model os cogestionariosy autogestionarios
deacciénlocal.

El SIPPfuncionatanto paradetectar carenciasy necesidades comunitarias, como parael desarrollo de
proyectos concretos que busquen resolverlas. Uno de los pilares de esta politica pdblica hasido €l
planteamiento de transformar lostradicional es sistemas vecinal es de parti cipacion haciaunagenuina
y trascendente accidn ciudadana, donde la transferencia de recursosy servicios alas comunidades
parasu gerenciay administracion esfundamental.

En términos organizativos, laCoordinacidn del Sistemade Planificacion Participativatrabaja conjun-
tamente con la Coordinacion de Gestién Comunitaria (ver Anexo 1), quien es el ente gjecutor de
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todos|os programas de FUDESEM. Paraefectos operativos el estado sedivide en 4 zonas (Metropo-
litana, Valles del Tuy, Barlovento,Guarenas-Guatirey Altos Mirandinos), cadaunadelas cuaeses
coordinadapor un Jefe de Zona, con laayudade 2 facilitadoresy a rededor de 10 promotores sociales
encargados de servir de enlace entre lainstitucion y los sectores 0 comunidades que conforman las
parroquias (unidad de division politico-territorial delosMunicipios).

L ospromotores social esjuegan un papel fundamental en el desarrollo tanto delos programasregula
resde FUDESEM como delapoliticade participacién ciudadana, en otras pal abras, en las acciones
de complementariedad del gobierno regional. El principal requisito que se ha establecido para ser
promotor socia esvivir enlacomunidad donde setrabga, aspecto clave paralacreacion derelaciones
sinérgicas gobierno-comunidad atravésdelainsercion.

Los programas adelantados por FUDESEM son: tres programas de desarrollo socioeconémico
(BANCOMUNALES, FONCREMI y LaMirandina), dos programas paralaatencion delos secto-
res més vulnerables (Club de Abuelos y Accidn Juvenil), un programa de infraestructura (para
realizacion de obras), dos de educaciony cultura(Escuelade Formacion Labora (EFOL) y Cinemdvil)
y tres de participacion ciudadana (Foros Parroquial es, Escueladel Ciudadano Organizado (ECO)
y Atencion Integral a Vecino).

3.2. Los Foros Parroquiales, Comités de Participacion Ciudadana y
el Proceso de Negociacion

Los Foros Parroquiales ademas de ser uno de los programas regulares de FUDESEM, fueron el
“inicio del desarrollo delametodologiaparticipativa’” (FUDESEM, 2000). Estosforos son un espacio
creado con laintencidn de propiciar lareunion de |osgrupos organizados (asociaciones de vecinos,
comunidades educativas, consejos escolares, organi zaciones deportivas, de salud, de desarrollo eco-
ndmicoy agricola, etc.) de unaparroquia determinada, fomentar la discusion de sus propios pro-
blemasy canalizar laresolucion delosmismos (ver Figura2).

Sus actividades se basan en analizar la problemética de la parroquia por &rea programética (educa-
cidn, salud, serviciospublicos, etc.), reconocer susfortalezas comunitariaseidentificar los obstacul os
queimpiden tener unacomunidad mejor, paraluego establecer unaorientacion estratégicaparaefec-
tivamente mejorarlay disefiar proyectos concretos pararesol ver |0s problemas masimportantes. Ade-
més, tienen como objetivosinformar a ciudadano sobre el proceso deintegraci n Estado-comunidad
y promover ¢l liderazgo participativo y €l trabajo en equipo (ver FUDESEM, 2000).

Al finalizar el foro se eligen representantes de lacomunidad, paraconformar losllamados Comitésde
Participacién Ciudadana (CPC) através de un sistemademocrético de votacion. El CPC esunnivel
dedirigenciaintermediaque operaen el ambito municipal con representantes de todas|as parroquias
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y con carécter voluntario, considerados lainstanciade enlace parafacilitar lacomunicacion entrela
comunidad y el Estado. Una vez seleccionados entran en un proceso de capacitacion en las areas
socio-poalitica, dedesarrollo personal, formulacion de proyectosy estrategias de hegociacion. El nd-
mero de miembros de un CPC depende deladensidad poblacional del municipio (amayor densidad,
més representantes).

Figura I: Representacidn gridica del S1PFP
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Unavez a afio sellevaacabo un proceso de negociacion o Mesas de Negociacin, donde miembros
delos CPCy promotores sociales concertan con los diferentesinstitutosy direccionesdel gobierno
regional laasignacion de recursos paralaejecucion de sus proyectos, previamente priorizados. Una
vez negociados |os proyectos, se firman actas de compromiso y posteriormente se convocan
Asambleas Comunal es parainformar |os resultados de este proceso.

En estas asambl eas se decide quiénes serén |os grupos de personas u organizaciones preexistentes
que seencargaran delagecuciony supervision delosproyectos aprobados. Si setratade un grupo de
personas de la comunidad que no forman parte de una organizacion formal, éstas deben constituir
una Asociacion Civil (con laasesoriay apoyo de FUDESEM) con esa mision especifica. Muchas
veces han trabajado con asociaci ones de vecinosy otras asociaciones preexistentes, pero enlamayo-
riadelos casos se han creado asociaciones civilesparatal esfines.
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4. PRINCIPALESHALLAZGOS
4.1. La medicion del capital social: instrumentos utlizados

L os principales métodos de recol eccidn de informaci on que hemos utilizado para a canzar nuestro
objetivo deidentificar mecanismos de generacion de capital social han sido:

B Lasentrevistas semi-estructuradas y en profundidad ainformantes clave, con el fin de conocer

tanto |os elementostedricosy operativosdel programay su evolucidn, como paracaptar percep-
cionesy actitudes de parte delos entrevistados con respecto alaimplementacion del mismoy alas
respuestas de las comunidades donde se desarrolla.
Losprincipalesaspectosestructuralesdel capital social (ver Tablal), comolacantidady calidad
deredesdeinteraccion (o vidaasociativa) y lasrelaciones horizontalesy verticales (con agentes
externos) seexploraron, basicamente, atravésde dichas entrevistas. Fueron realizadasafunciona
riosde FUDESEM vy alideresy miembros de organizaciones comunitarias, con el fin de establecer:
cudntas organi zaciones existen en las comunidades estudiadas; cudl es son suscaracteristicas, como
han sido lasrelaciones de | as organi zaciones de base con FUDESEM, con susfuncionarios, con
lacomunidad; como califican ellosla capacidad de accidn de esas comunidadesy como han
reaccionado ante el programa de participacion.

B Unaencuestarealizadaalos promotores socialesdelaZonaAltosMirandinos (ver Anexo 2), para
medir | os aspectos estructural es arribaenumeradosy también su percepcionindividual acercade
loslazosy nivel de compromiso civico, eny conlacomunidad dondetrabajany viven. Latasade
respuesta fue de 70%, es decir, 3 promotores de 10 no respondieron la encuesta, aparentemente
por razones de tiempo.

B Unaencuestarealizadaaunamuestrarepresentativade dos comunidades-unarura y otraurbana-
delaZonaAltosMirandinos (ver Anexo 3). El cuestionario aplicado se utiliz6 paraexplorar fun-
damentalmente | os aspectos cognitivos del capital social que aparecen enlaTabla 1, esdecir, o
relativoa“normasde confianza’, grado de* compromiso civico” y lacalidad y cantidad de“rela-
cionesinterpersonales’. Cabe destacar quelaprincipal caracteristicadel cuestionario comparado
con lasentrevistas, esque arrojaprinci palmente datos basados en opiniones personal es, actitudes
y valores individuales de los ciudadanos, que dificilmente pueden Ilegar a verse sesgados 0 a
reflejar posicionesinstitucionales como esel caso delasentrevistasaoficiaespublicos, lideres
y miembros de organizaciones.

Enlacomunidad rural € cuestionario se aplico a 18% delos hogares (un miembro por hogar) de
dos caserios vecinos pertenecientes a la Parroquia Altagracia de La Montafia. Estos dos
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asentamientos presentan leves pero significativasdiferencias entre sf, sobretodo en cuanto ainfra
estructuray nivel sociocultural. En uno delos sectores|os caminos no estan asfaltados, lasvivien-
das estédn muy distantesentre si y gran parte de ellas son de materiales como tablasy bahareque.
En el otro, en cambio, las viviendas estdn mucho més cercaunas de otrasy en sumayoriason de
bloques o ladrillos, los caminos son asfal tados, tienen un dispensario médico céntrico, unatienda,
unaventadeloterias, etc.

En lacomunidad urbana se aplicé el cuestionario a 15% de los hogares de una zona de escasos
recursosmuy cercanaal centro de L os Teques. Aunque €l sector esté conformado principal mente
por un conjunto de edificios, también seincluyeron en las encuestas aa gunos vecinos del barrio
queestaal otrolado delacalle (aunqueincluso tiene otro nombre), yaque | as primeras encuestas
realizadas en los apartamentos, en laseccion correspondientea” percepcion delalocalidad”, arro-
jaron que estas casas son consideradas parte de lamismacomunidad.

Lasvariablesde este estudio han sido determinadas utilizando varios criterios de seleccidn. En primer
lugar, sedisgregaron las dos dimensiones del concepto en sus principales aspectosy éstosen varia-
bles, como ya mencionamos y mostramos en la Tabla 1. Al mismo tiempo, se siguieron algunas
recomendaciones de estudios empiricos previos y guias especialmente elaboradas para orientar a
investigadores que quieran medir capital social (como losde Narayany Pritchett, 1999; Narayany
Cassidy, 2001; The Socia Capital Benchmark Survey 2000; Kirshy MacCormack, 2001; y el modu-
lo de capital social en e General Household Survey (GHS) de Gran Bretafia, 2000/2001), siendo
cuidadosos en seleccionar lasvariablesy preguntas que mejor se adaptaran al contexto venezolanoy
alo que queremos medir en este estudio.

Por ejempl o, no seincluyeron variables que miden aspectosrelativosadiferencias derazas, castaso
religiones, como esel caso de aquellos estudios desarrollados en |os Estados Unidos, Indiao Africa,
porque consideramos que no constituyen problemas sociales relevantes en nuestro caso particular.
Por otraparte, incluimos preguntas paraque | os entrevistados manifestaran si habian percibido cam-
biosen lacohesion delacomunidad, laconfianza, lasnormasdereciprocidad y € grado de participa-
cion delos miembros de estas comunidades en | os Gltimos tres afios, ya que obviamente no eraposi-
ble medir €l grado de capital social antes de la aplicacion del programa de participacion (antes de
1998) paracompararlo con el actual.

A diferenciade otroscuestionarios, € nuestro incluye también preguntas concretas acercadel acceso
aprogramas gubernamentales, qué informacion tiene el entrevistado al respecto, qué opinade los
programas regionales, cual es su percepcidn acerca de la atencidn que le prestan las instituciones
publicas asu comunidad, etc. También se pregunta sobreintervenciones de ONGs.
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4.2. ¢(Mecanismos de “ generacion” de capital social?

Para algunos autores, como Harriss (2001), no esposible ‘ construir’ el capital socia. El afirmaque
todoslosgrupos socialesyalo poseeny que el punto debe ser establecer contextos que permitan que
lamayor cantidad de gente sea capaz de concientizar |os potenciales de su capital social. Argumenta
también que este fendmeno es* contexto-dependiente”, y que aunque puede haber un valor piblico
enel concepto, esto no significaque e capital socid quedisfrutan diferentes grupos de gente pueden
simplemente sumarse en un puntgje total parauna sociedad como un todo.

De acuerdo a nuestros hallazgos, este planteamiento pudiera ser valido. Las acciones emprendidas
por FUDESEM en materia de participacin, definitivamente han sido enfocadas haciala construc-
cién de capital social, aunque no hayasido utlizado precisamente este término. Estolo vemostanto a
nivel de susobjetivos (ver Tabla 2), como delos mecanismos que han utilizado en laimplementacion
del SIPP (creacidn deforos, mesas de negociacionesy asociacionesciviles). Losresultados han sido
altamente positivos en términos de logros institucionales, mejorasfisicas, deinfraestructura, enlas
comunidadesy, por ende, delacalidad de vidade sus miembros, aumento delacapacidad de accidn
delas comunidadesy grupos preexistentes, etc.

Tabla 2
Objetivos de FUDESEM como ente promotor del SIPP

o Promover en el individuo una actitud responsable en cuanto a sus deberes y derechos
en la sociedad.

o Promover y fortalecer a la comunidad organizada en su papel de intermediario entre
individuo y Estado.

o Estimular organizaciones civiles como proveedores alternativos de servicios.
O Fomentar patrones de participacion, asociacion y autogestion en las comunidades.

oDesarrollar programas sociales que involucren a los ciudadanos organizados en la
blsqueda de soluciones practicas a sus problemas cotidianos.

Sinembargo, a menos en estostres afios, no parece haber cambios sustancial es en cuanto alacohe-
siény el tgjido socia de las comunidades estudiadas o las normas de confianzay el compromiso
civico, seglin lo que hemos encontrado a través de las encuestas a las comunidades. Si se reportan
algunos cambios, pero pareci eraser més bien unatomade concienciade a gunos aspectosdelavida
colectivaquelageneracion de nuevoslazos con sus respectivas normasy valores asociados. Aunque
se han creado muchas asociaciones civiles en laregion (la coordinacion del SIPP reporta un total
aproximado de 3.000 asociaciones), esto no parece ser un elemento significativo dentro de las
comunidades que estudiamos.
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Pero por otraparte, cabe mencionar, que enlazonade Barlovento, donde lasterriblesinundacio-
nesdefinalesde 1999y principios de 2000 causaron dafios muy serios alapoblacion (estas comu-
nidades no se escogieron para el estudio por presentar esta caracteristica particular, que las hace
muy diferentesal resto del estado), aparentemente ha habido resultados asombrosos en estamate-
ria. Obviamente, el esfuerzoindividual , social y lamotivacion paraorganizarse han sido mayoresy,
asimismo, los resultados han sido excelentes. Por supuesto, que tendriamos que estudiar estas
comunidades para saber si realmente ha habido cambios més sustanciales en materia de capital
social, pero aparentemente asi hasido, y larazon fundamental reside en | as caracteristicas particu-
laresdel contexto paraestos Ultimos afios, validando el argumento de Harriss que afirmaladepen-
denciaentre capital social y contexto.

En términos de cambios en la cohesion comunitaria en nuestros casos de estudio, lainvestigacion
arrojaresultados muy diferentes dependiendo de quienes perciben tal cohesion. LaTabla3 resumelas
percepciones delos diferentes actores social es. Todos |os promotores social es encuestados perciben
que ha habido cambios positivos en sus comunidades, mientras que los lideres comunitariosy miem-
bros de asociaciones civiles se quejan de observar “la misma apatia de siempre” por parte de los
miembros delacomunidad y algunos mencionan hastala presencia de desconfianza.

Por su parte, losindividuos encuestados en las comunidades reflgjan diferentes opiniones entre si.
Aunque lamayoria, tanto enlazonarural como en laurbana, reporta haber percibido algiin cambio,
no todos | os cambios son positivos (ver Gréfico 1). Encontramos que, enlacomunidad rural 45% de
los casos percibe méas union y 40% no percibe cambio, mientras que en lacomunidad urbana 60,7%
retine a aquellos que dicen percibir menos unién (28,6%) o la misma apatia (32,1%) , es decir, la
mayoriatiene unapercepcion negativa de lacohesién comunitariay de su evolucién enlos Gltimos
tresafios. Sin embargo, solo en lacomunidad urbanahubo gente que reportd notar “lamismaunion
desiempre” (3,6%). LaTabla3 reflgjasololosval orestotales delas dos muestras (rural-urbano), pero
el Gréfico 1 muestralasdiferenciasentrelamuestrarural y laurbana.

4.3. La creacion de redes y € capital social regional

Estas diferencias de percepcion entrelos actores podrian reflg ar smplementeladiferenciaque existe
entreellosdeacuerdo asu posicidn en el escenario comunitario. El promotor social tiene, obviamente,
unavision geograficamés ampliay aunque vive en un sector de lamismazona, conoce diferentes
comunidades, havisto la creacién de muchas asociacionesy haformado parte delacreacion deredes
anivel de parroquias, municipio, zonay region. La creacion de unaasociacion en una comunidad,
donde participan “losmismosdesiempre”, puede no ser significativo paraesacomunidad. Perolared
que hasido creadaanivel delaparroquiaatravésdel foro parroquial, anivel municipal conel CPC
y en laregion através de las mesas de negociacion, es realmente significativa en términos de
conexionestanto horizontal es como verticales. También podriaser €l caso de un sesgo de parte de
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|os promotores, a tener inevitablemente unavisién y posicidn institucional queloscompromete con
el proceso. Tienen expectativasal respectoy pueden notar |os cambios con masfacilidad porque es

parte de su trabgjo.

Tabls 3: Percepeifim de cambios en ln cohesitin de ln comumidad
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¢Podriamos hablar, entonces, de que en este caso €l capital socia se havisto méasfortalecido en el
ambito regiona que en el dmbito comunitario? Esto coincidiria con los planteamientos de Putnam
(1993) con respecto ala€ficienciade los gobiernos regionales de Italiay su relacion con el capital
social. Lacreacion delasredesy delos espacios deinteraccién habilitados parainstrumentar larepre-
sentacion delos nivelesmasmicro (forosy mesas), han sido mecani smos aparentemente efectivosen
el fortalecimiento de un capital socia que parecieraestar ubicado en un meso-nivel.

El tejido social “regional” esen definitivamas denso ahoraque antes delaimplementacion del proce-
so de negociacion del SIPP. Larazon fundamental puede ser que, sencillamente, €l modelo aplicado
en nuestro caso de estudio corresponde aunavision “regiona” delos procesos sociales que se han
pretendido mejorar.

4.4. Las organizaciones comunitarias y su grado de madurez como
indicadores de capital social

El nimero de organi zaciones existentes en unacomunidad determinadaesindicador deladensidad
del tejido social delamisma. A mayor cantidad de organi zaciones se supone que mayor esel grado de
compromiso civico delosmiembros delacomunidad, mayor lacapacidad de acciony mayor e ndme-
ro de conexiones que existen entre sus habitantes. Sin embargo, no sélo e nimero sinola“ madurez”
de las organizaciones es importante, en tanto el nivel de consolidacion o madurez asegura su
sostenibilidad en el tiempo 'y, por ende, ladelas acciones emprendidas en funcidn del bien colectivo.

En este estudio encontramos que lamayoria de | as organizaciones encargadas delagjecucion y eva-
luacién de proyectos financiados por FUDESEM, fueron asociaciones civiles creadasapartir delas
asambleas comunales que serealizan durante el proceso de planificacion participativay conlamision
especificadeasumir laresponsabilidad del proyecto aprobado. Entrevistasrealizadas amiembrosde
sieteasociaciones civilesdediferentesmunicipiosy zonas del Estado Miranda, que recibieron recur-
sosde FUDESEM pararedlizacion de obras menores deinfraestructuraen sus comunidades, arroja-
ron quetodasas organizaciones, menosuna, fueron creadasexclusivamente paraesefiny tienenun
promedio de 2 afios de haber sido creadas.

El promedio de miembrosfundadoreses 7, mientrasque el promedio de personas que continlian enla
asociacion desde su creacion es sdlo 2. S6lo en unade | as organi zaciones quedan 6 delos 7 miembros
queorigina mente fundaron laorganizaciony no por coincidenciaeslatnicaasociacion que reportd
haber sido creadacon otro fin. Eslatnicaque reportd haber sido creadaparaunir alacomunidad en
busca de soluciones a los grandes problemas de infragstructuray servicios publicos que tienen, es
decir, creada por iniciativa propiay la tinica donde opinan que la comunidad a reaccionado positi-
vamente (muy agradecidos y mas confianza mutua entre de la comunidad y los miembros de la
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asociacion) ante las gestiones que laasociacion ha estado realizando parael bien comin. Todas|as
demas asociaciones se quejan delaapatiadelacomunidad, y en algunos casos se quejan de descon-
fianza de parte delacomunidad hacialaasociacion.

Aparentemente esta situacion es comun entre las asociaciones creadas a través del programa de
participacion. Lapasividad se debe, fundamental mente, aque no han recibido losrecursos paradesa-
rrollar el proyecto aprobado, y en sumayoriatienen entre uno y dos afios esperando pasivamentela
entregadelosrecursos A pesar de que han recibido capacitacién de FUDESEM muchas sienten que
necesitan més orientacion, y otras simplemente no estén motivadas pararealizar otras actividades.

En nuestracomunidad rural, por gjemplo, existe unaasociacion civil creadaen 1998 especificamente
paralaejecucion de proyectos con apoyo de FUDESEM. Su presidente dice estar muy satisfecho con
todo lo que ha significado la asociacion para la zona (mejoras de infraestructura) y paraél en lo
personal (capacitacion, cambio deformade pensar). Sin embargo, no percibe cambios actitudinales
delacomunidad haciala participacion en actividades que van en beneficio del colectivo. Despuésde
haber sido fundada por 9 personas, quedan solo 3 (voluntarios) trabajando en laorganizacion, “1os
mismostresdesiempre’.

Existen, ademés, en la zona seis organizaciones con otros fines. una parala administracion de un
transporte publico, una para funcionamiento del ambulatorio, una deportiva, una para atencion de
nifios relacionadacon laAlcaldia, otraque agrupaalos productores de hortalizasy un Bancomunal
(programade FUDESEM).

Lajunta de vecinos del otro caserio —el més pobre de los dos que fueron estudiados— ha realizado
gestiones solicitando reparacion de vias, acueducto, alumbrado, ambulaorio, planificacion familiar,
bolsas de comida. Pero hastaahorano han participado en las mesas de negociaciones ni han recibido
respuestas concretas a sus solicitudes. Se sienten un poco “marginados” por |os organismos pdblicos
y esto selo atribuyen alos problemas delasviasde acceso y alafaltadeinformacion.

Lasreunionesdelajuntacon lacomunidad son cada dos meses aproxi madamente porque dicen que
novalelapenamovilizarlossi no se hamateriaizado nada. En estacomunidad también seformaron
cuatro gruposde mujeres paragestionar créditosante el Banco delaMujer (organismo nacional) pero
estos grupos estan “ parados’ hasta que el Banco no apruebe o desapruebe sus proyectos.

Segun Pretty y Ward (2001), en lamedidaen que un grupo progresa hacialamadurez existe mayor
posibilidad real de disponibilidad local de capital social. Ellos han desarrollado unatipologiadela
evolucion del capital social manifestado en grupos (resumida en la Tabla 4), que comprende tres
fases. Laexistenciade asociaciones pasivas, que no evolucionan y que no pasan de unaprimerafase
(de reaccidn-dependencia) no aseguralapresenciade un capital socia significativo o deunasociedad
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civil masrobusta. Estodavia probable quelaorgani zacin desaparezca. En cambio, unavez alcanza-
daunaetapade concienciagrupal significativalos grupos son mas pronpensos aestablecer relaciones
con otrasorganizaciones, aresistir amenazas de agentesexternosy atomar iniciativasmésinnovadoras
enfuncién demejorar su calidad de vida (fase de conciencia-interdependencia).

Tabls 4: Tipologin de la evolociin de capital sscisl manifestnds oo grupos

Adaptado de Pretty y Ward (2001)
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Unagran variedad de estudios sobre proyectos de desarrollo rural han mostrado que cuando lagente
estahien organizada, y sus conocimientosy habilidades son sisteméti camente fortal ecidas, aumentados
eincorporados durante |a planificacion eimplementacion, entonces es mas probable que ellos pue-
dan sostener actividades alin después de haber terminado el proyecto (Pretty y Ward, 2001:210) y es
alli dondeé capital social tienevalor real paraefectosdel desarrollo sostenible.
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4.5. La creacion de relaciones sinérgicas en la ampliacion del
capital social

Otrarazoén parajustificar laimpresion de un aumento de capital social enlaregion, masqueenlas
comunidades, es quelacreacion de rel aciones sinérgicas piblicas-privadas se ha dado bésicamente
en términosinterinstitucional es (Gobernaci én-organizacién comunitaria) con asociacionesrecien-
temente creadas en el marco del programa, y entre funcionariosy lideres de la comunidad. Los
mecanismos utilizados en el SIPP para promover, apoyar laparticipacion, y laprovision de recur-
S0S, Serviciosy programas, se dan principal mente aun nivel de comunidades organizadas aunque
tal organizacion esté apenas comenzando. Quienes establecen en realidad nuevas conexionesy
nuevas relacionesinterpersonales, y las consolidan en el tiempo con las actividades del diaadia,
son los representantes de | as organizaciones con |os promotores sociales, facilitadores, jefes de
zonay otros actores publicos.

Si laasociacion alacua pertenecen no est consolidada, estas relaciones no representan unaescal ada
(“scaling-up”) hacia un nivel més alto por parte de la organizacion, como acotaba Evans (1996).
Simplemente esunarel acién de enlace, gobierno-individuo, que aunque generabeneficios concretos
parael colectivo no estrechaloslazos entre éstey |os demas miembros delacomunidad.

En este caso, el almacenamiento individual delosaspectos cognitivosde un capital social en aumento
seestddando en losindividuos que yaforman parte de | as organi zaciones de base, mas el resto dela
comunidad simplementerecibe el beneficio indirectoy directo delasobras o proyectos gjecutados, y
s6lo en algunos casos esinformado acercade lo que se estarealizando en lacomunidad y delo que
esté sucediendo en términos de participacién y planificacion de su propio desarrollo.

Prueba de esto es que, de acuerdo a nuestra encuesta alas comunidades, solo 29,8 % tieneinforma-
cion sobre los programas sociales de la Gobernacion. Es decir, 70,1% dice no estar informado, y
82,5% no sabe qué son los Comités de Participacion Ciudadana (CPC). Sin embargo, €l Gréfico 2
nos muestra que la gran mayoria respondid que la Gobernacion es el organismo publico que ha
prestado més atencion a su comunidad en los Ultimostres afios. Es decir, si estan conscientesdelos
beneficios que han recibido, pero no saben muy bien cdmo, através de cuadles medios, o gracias al
esfuerzo de quiénest.
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Paraaquellos pocos que saben de los CPC, s6lo un poco mas de lamitad (55,6%) dice haber notado
cambios en la forma en que funciona la comunidad desde su creacion, mientras que 66,7 % dice
haber visto mejorasen lacalidad de vida delos vecinos desde que estos comités existen.
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Solamente 24 % dice confiar en los funcionarios de la Gobernacion, mientras que el resto no confia
(33,3%) o manifiestaabiertamente no conocerlos (42%). Dado €l alto porcentaje de desinformacion
con respecto al trabajo querealizalaGobernacion, ladesconfianza de ese 33,3% muy probablemente
est asociada a una desconfianza generalizada hacia |l as ingtituciones publicas, mas que a algunos
funcionariosen particular, o desconfianzaespecifica.

5. LADIMENSION COGNITIVA: CONFIANZA Y COMPROMISO CiVICO

5.1. La relacidn entre participacion y capital social

Existe unfactor comin fundamental entre participaciony capital social: el comportamiento coopera-
tivo. En otras palabras, la cantidad de capital social disponible influye en la capacidad de actuar
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reuniones comunitarias (ver Tabla 5) y pertenencia a asociaciones o grupos (ver Tabla 6). En un
rango que va de —14 a +14, la comunidad urbana presenta 62,9 % de encuestados con indices por
debajo de 0, es decir con indice negativo, y 17,1 % con indices por encima de +6, es decir con indices
de participacion que podrian considerarse altos. Mientras que la comunidad rural muestra exacta-
mente 54,5 % con indices negativos y 36,4 % por encima de +6 (casi el doble que la urbana).
Aunque la mayoria de ambas muestras tienen indices negativos, la comunidad urbana presenta nive-
les de participacion comunitaria mas bajos.

Tabla 5: Algunas preguntas para la medicién del grado de participacion

Variable

Cree que se mantiene bien
informado sobre asuntos
de la comunidad

Cree que puede influir en
las decisiones que afectan
a su comunidad

Frecuencia con que ha
prestado algln servicio
a la comunidad en los
ultimos dos afios

Asistencia a reuniones para
tratar asuntos de la comunidad

Asistencia a reuniones de
grupos a los que pertenece
automaticamente (como
sociedad de padres,
asociacion de vecinos)

Asistencia a eventos
organizados
por la comunidad

Comunidad Rural

Si 40,9%
No 59,1%
Si 72,7%
No 227%

Mo sabe o regular 4,5%

Con mucha frecuencia
y con frecuencia 54,5%
Casi nunca o nunca 45,4%

Con mucha frecuencia
y con frecuencia 55%
Casi nunca o nunca 45%

Con mucha frecuencia
y con frecuencia 68,2%
Casi nunca o nunca 31,8%

Con mucha frecuencia
y con frecuencia 63,6%
Casi nunca o nunca 36,4%

Comunidad Urbana

Si 48,6%

No 45,7%
Regular o no sabe 5,7%
Si 60%

No 34,3%

No sabe o regL'JIar 5,7%

Con mucha frecuencia
y con frecuencia 42,9%
Casi nunca o nunca 57,1%

Con mucha frecuencia
y con frecuencia 45,5%
Casi nunca o nunca 54,5%

Con mucha frecuencia
y con frecuencia 60%
Casi nunca o nunca 40%

Con mucha frecuencia
y con frecuencia 29,4%
Casi nunca o nunca 70,6%

Tabla 6: Pertenencia a asociaciones o grupos

Variable

Pertenencia a grupos

Pertenencia a mas de un grupo

Cargos directivos

Tipo de grupo

Comunidad Rural

27,3% pertenece a algin grupo
50 % de los que pertenecen
forman parte de méas de uno
(2'y 3 grupos)

66,7% tiene cargo directivo
Deportes, asociacion de

vecinos, administracién de
transporte publico

Comunidad Urbana

14,3% pertenece a algin
grupo

20% de los que pertenecen
forman parte de mas de uno
(a 2 grupos)

Sélo el 25% tiene cargo
directivo

Educacion, salud y religion
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cooperativamente. Si esto esasi, entonces, amayor cantidad de capital social mayor serélapartici-
pacion de la comunidad en la resolucién de problemas comunes, como resultado de una mayor
capacidad de accion colectiva.

Sin embargo, haciendo un andlisis mas profundo encontramos que el sentido de la relacién entre
ambos conceptos no parece ser de unasolavia. En primer lugar, € grado de participacion (bajo o alto)
mostrado por una comunidad puede considerarse un efecto o resultado de lamagnitud del capital
socia queéstaposea. Al mismo tiempo, las experiencias de cooperacidn o participacion podrian méas
bien congtituir un determinantede su stock de capital social enlo sucesivo. Eiguamentevalido seria
plantear que tal capacidad de accidn colectiva es un indicador de la cohesion existente entre los
vecinos, laconfianzay €l grado de conexion entre ellos, es decir, un componente del capital social.

Enfin, asmplevista, larelacidn entre ambas nociones pareciera sen tan estrechaqueresultadificil de
analizar. En todo caso, si hay participacion de los miembros delacomunidad en €l desarrollo deun
proyecto, en lamovilizacion colectiva parasolucionar agun problema que afectaatodos, en eventos
ordinarios o extra-ordinarios delacomunidad, sin necesidad de laintervencion de agentes externos,
entonces, podriamos hablar de unacomunidad que se comunica, que esta conectaday cuyo stock de
capital social esgrande.

Ahorabien, ¢cdmo medir el grado de participacion de los miembros de una comunidad para poder
inferir acerca de diferentes grados de capital social?. En primer lugar, €l tipo de participaciony la
motivacidn quellevaaunapersonaa“ participar” o cooperar enalgo, esmuy diferente dependiendo
de lameta planteada. La participacion politicatiene un sentido muy diferente ala participacion en
actividades cultural es organizadas en lacomunidad, o alalimpiezade | as areas comunes del sector.
En nuestro estudio, hemos explorado | a parti cipaci 6n comunitariamezclando preguntas con respecto
adiferentestipos de actividades (ver Tabla5).

Unadeellas es concretamente lafrecuenciacon laque unapersonaprestaal gin servicio alacomu-
nidad en sutiempolibre. Losdelamuestrarural aparentemente prestan servicios con masfrecuencia
quelosdelamuestraurbana. Paratodas|as variables de frecuenciaaasistenciaareuniones, lamayo-
riadelos encuestados delamuestrarura asiste con frecuenciao muchafrecuencia, mientrasquela
mayoriadelamuestraurbanano asiste nuncao casi nunca(con excepcion delasreuniones de grupos
alos que pertenece autométicamente).

Sinembargo, ladiferenciaentrelos porcentajes de frecuenciano essignificativamente grande, por lo
que hemos construido un indice de participacidn donde amayor grado de participacidn, mayor esel
puntaje otorgado? . Este indice de participacion incluye las respuestas a preguntas sobre asistenciaa
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reuniones comunitarias (ver Tabla 5) y pertenencia a asociaciones o grupos (ver Tabla 6). En un
rango que va de —14 a +14, la comunidad urbana presenta 62,9 % de encuestados con indices por
debajo de 0, esdecir con indice negativo, y 17,1 % con indices por encimade +6, esdecir con indices
de participacion que podrian considerarse altos. Mientras que lacomunidad rural muestraexacta-
mente 54,5 % con indices negativos y 36,4 % por encima de +6 (casi €l doble que la urbana).
Aunque lamayoriade ambas muestrastienen indices negativos, lacomunidad urbana presentanive-
les de participacion comunitariamas bajos.
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En cuanto a participacion politica, por el contrario, lamuestra urbana presentamayores niveles
de participacion (ver Tabla 7). Un 61,8% voto en todas | as Ultimas el ecciones (nacional es, regio-
nales, locales, referéndum) mientras que sélo 50% delarural lo hizo. El porcentaje de absten-
cidn en la poblacion rural también es mayor (36,4% no votd en ninguna, mientras que sélo
26,5% de laurbanano |o hizo).

Tabla 7: Participacidn pelitica
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Los niveles de voluntariado formal han resultado ser bajos en ambas muestras (sdlo 15% ha hecho
trabajo voluntario enlos Ultimos 2 afios). Mientras que los de ayudainformal son atos (70,2 % ha
prestado ayuda o hecho donaciones en los Ultimos seis meses) y focalizados principalmente en el
mismo sector donde viven (53,3 % apersonasy 3,3 % aorganizaciones).

Al incluir estos datos en un indice general de compromiso civico, queincluyeel indice de partici-
pacidn mas | os grados de participacion politica, voluntariado y ayudainformal, losvaloresdela
zona urbana permanecen casi iguales, pero el porcentaje de gente con indices altos (por encima
de +7) enlazonarural descienden del 36,4% al 27,3 %. Un 62% de lamuestraurbanay 50% dela
rural presentan faltade compromiso civico (o indicesnegativos). Y si dividimoslosvaloresentres
categorias querepresenten losniveles“ bajo”, “medio” y “alto” de compromiso civico, tenemosla
siguientedistribucion.

Tahlu B: Distribocidin de indice de compromise civico de ambas mocstros
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Ambas poblaciones presentan predominancia de indices medios de compromiso civico. Luego, la
muestrarural tienelamismaproporcion en indices bgjosy altos, pero laurbanatiende mashaciael
nivel bgjo. Por otraparte, losvaloresindividual es mas bajos se encontraron entre lamuestraurbana
(-19,-18), y el masalto entrelos encuestados delazonarural (+20).

5.2. Sociabilidad y confianza

L os resultados de la encuesta en cuanto a sociabilidad muestran que en la zona rural 1a gente se
relacionamas entre si, sin que esto signifique que haya mejores relaciones o0 més confianza. Un
72,7 % de los encuestados en la zona rural dicen conocer atodos sus vecinos, 22% a casi todosy
apenas 4,5 % apocos. Mientras que en lacomunidad urbana solo 11% piensa gque conoce atodos, y
la mayoria se concentra en “casi todos” y “pocos’ (ver Gréfico 3). Pero, independientemente de
cuéntagente conocen, lamayoriadelos encuestados de ambas zonas piensan que su comunidad no
€s un sitio donde los vecinos se preocupan |0s unos por |os otros. El 60% de los que viven en la
localidad urbana dice no tener “ninglin” amigo enlazona, y 67% delarural dicetener “entretreso
cuatro” o0 “més de cinco”. Laproporcion de personas que dice confiar en “pocos vecinos’ es muy
parecidaen ambas zonas (59% en larural, 48% en laurbana), pero en laurbanacasi € dobledelas
personas dicen que definitivamente “ no confian en susvecinos’ (13%rural, 28,6 % urbana).
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6. CONCLUSIONES

Seguin lo observado en este estudio, el capital social parecierano poder “crearse”, a menos no de
maneratan sencillacomo puede serlo el propiciar lacreacion deredesy asociacionescivilesen una
comunidad. En el corto plazo, losincentivos—como laasignacion de recursos parael desarrollo de
proyectos concretos- pueden funcionar parapromover cambios de comportamientoy generar algin
tipo de accidn colectivay organizacion, mas no cambios de actitudes a largo plazo. Una vez que
desaparece el incentivo o no hay muestrasinmediatas de que en realidad el incentivo llegara, el com-
portamiento deseado desaparece.

Lasolidez de |as relaciones interpersonal es, de la confianza entre vecinos, entre amigosy hacia
agentes externos, e incluso la madurez de las organi zaciones comunitarias, dependen en gran
medida de su evolucidn en el tiempo. La inversién en mejorar las habilidades de |a gente que
pertenece a organi zaciones de base debe ser una actividad alargo plazo.

Los hallazgos sugieren que laconsolidacion de organi zaci ones de base preexi stentes es mucho més
importante para el fortalecimiento del capital socia en el ambito comunitario que la creacion de
nuevas asoci aci ones con apoyo o incentivo externo. La creacion de nuevas asociaciones si representa
un aumento en lacantidad de rel aciones, mas no asegurael mejoramiento delacalidad de relaciones.
Sinembargo, lacreacién de redesesuninsumo importante parael “ stock de capital social”, masque
todo aun meso-nivel.

Por ejemplo, €l Foro Parroquial, masallade ser un espacio parael didlogo entre organizacionesde
lacomunidad, es unared de nuevas conexiones interinstitucional es e interpersonal es que nutren el
tejido social, en principio, en términos de “cantidad” de relaciones. Es, por una parte, una nueva
asociacion en s mismaque se sumaalas organizacionesyaexistentes en esacomunidad, y por laotra,
representaun aumento significativo de contactos paracadaunade las personas que participan en las
organizaciones que forman parte del foro.

Otro aspecto que suele confundirnos en cuanto a su aporte a los procesos de cambio social es la
participacion. Quelagente participe no quiere decir que se esti creando o reforzando el capital social,
0 queexisteungran “stock” de capital social. Laparticipacion de unas cuantas personas pueden estar
cerrando las puertas paraque participen otrosy excluyendo aaguellos que nuncahan sido llamadosa
participar. Fue muy comin la respuesta, tanto en las entrevistas como en las encuestas, que en la
comunidad siempre trabajan: “las mismas 3 personas’. Esto quiere decir que en su gran mayorialos
miembros de lacomunidad en realidad no participan aunque puedan existir mecanismos de escucha
y de participacion genuina. Por el contrario, podriaestarse creando unaespeciede circulo vicioso que
generaexclusién dentro de las comunidades.
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Lasrazones de estaexclusion pueden ser muchas, entre las cuales estan que los demés no participan
simplemente por faltade motivacion, por faltade informacion, porque lacostumbre es que otros|o
hagan, o porque piensan que ellos no son necesarios 0 No son capaces. Invertir mucho tiempo y
esfuerzo en medir niveles de participacin o en laconstruccién deindicadores de parti cipaci én genui-
na, puede no ser tan importante como lanecesidad de determinar qué motivaalagenteaparticipar o
no, como difundir mejor lainformacién sobrelas actividades en lacomunidad o cdmo superar aque-
[los obstacul os que desmotivan alas personas.

El estudio nos mostr6 que el SIPP puede ser un excelente gjemplo de participacion genuing, sin
embargo muy pocas personas de ambas comunidades saben del SIPP, delos CPC o delos programas
socioeconémicosde FUDESEM vy susbeneficios.

Uno delosprincipaleslogrosdel programaen materiade capital social hasido el establecimiento de
lazos que traspasan la division publica-privada. EI SIPP constituye un excelente gjemplo de como
crear relaciones sinérgicas gobierno-comunidad, pero se debetener claro cudl eslanaturaezade estas
relaciones, para qué y quiénes son Utiles, y qué beneficios reales representan en términos de
sostenibilidad de las acciones de desarrollo que pueden emprenderse sobre esta base. Una de las
principales observaciones hasido quelasinstituciones gubernamentalesy otrasingtituciones, funda
mental mente sus funcionarios y actores politicos tienen un lugar determinado en la estructura de
relaciones delacomunidad.

Por tltimo, la comunicacidn en sus diferentes formas ha resultado ser un aspecto importantisimo en
nuestros hallazgos. Hemos visto como la desinformacion puede excluir determinantemente, no a
algunasminorias, sino alasmayorias, de participar en procesos detransformacion social, enlacreacion
de nuevasrelacionesy redes de intercambio, en modificaciones de paradigmas acerca de sus propias
capacidadesy enlasrelaciones conlosentes publicos, en capacitacion y programas socialesen general.

6.1. Implicaciones para € disefio de politicas publicas y recomenda-
ciones para futuras investigaciones

Unadelas conclusiones que consideramos importantes para efectos de trabaj os posteriores, tanto en
el disefio de politicas como en diagnosticos previos alaimplementacion de acciones o a trabajos
académicos, es que €l aspecto correspondiente alavida asociativa de una comunidad no puede ser
explorado sdlo através de encuestasindividual es que nos suministren indicadores de membreciao de
horas de voluntariado, como hasta ahora han sugerido | os estudios empiricos en materia de capital
socia. Debe explorarse anivel de las organizaciones, para determinar cuantas existen eidentificar
caracteristicasimportantes de las mismas como niimero de miembros, edad de la organizacion, es-
tructura, sistemas deincentivos paralos voluntarios, motivaciones, tipos de conexién que existen en
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el tgjidolocal y haciaafuera, y niveles de madurez, definidos en términos de su potencial parasoste-
nerseen el tiempo. Se sugierelaelaboracion deinstrumentos parael estudio de estasvariables. Solo
asi se puede tener una idea de cud es la capacidad de accion rea de una comunidad y de cdmo
potenciar su capital social.

Entrelaspreguntas que quedarian en €l aire parafuturostrabajos estan ¢pueden o deben lasagencias
externas crear condiciones para propulsar lamadurez de las organizaciones cuando se registraque
hay poco capital socia?. ¢Como pueden éstas proceder mejor paraalentar transformacionesquelle-
venal progreso sostenido?.

El temadeladifusion deinformacion debe ser punto obligado en cualquier agenda de desarrolloy
también de investigacion. Pero debe tratarse de unadifusion focalizada, utilizando |os medios
apropiados parallegar alas personas que en realidad necesitan lainformacion. Ladifusion atravésde
los medios de comunicacién masiva(como € periddico, laradio o latelevision) es, aveces, infructuo-
sa s las personas que viven en las zonas rurales y que son los mas necesitados de |os programas
sociales, no tienen acceso aesos medios, y ni siqueratienen acceso fécil aespacios quefacilitenla
comunicacion con SUSVeCinos.

El terrible efecto delas grandes distancias entre campesinos, por jemplo, en el fortalecimientosdel
capital socia quedaevidenciadaunavez més. Lascalidad delasvias de acceso, ladisponibilidad de
medios de transporte publico adecuados, lainstalacion de servicios como el teléfono, laelectricidad,
etc. son todos recursos tangibles que definitivamente propician el fortalecimiento del capital social,
especialmente entre miembros de unamismacomunidad y cuyaprovision debe ser siempre conside-
rada como vital con miras alograr mejoras de infraestructuray calidad de vida, pero también, en
términos muy relevantes, defortalecimiento delasestructuras sociales.
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Comentarios

Raul Guerrero’

Ha sido muy grato leer el estudio sobre Capital Social de NormaMadrid, o cual me hapermitido
retomar algunas reflexiones sobre un tema cuyaimportancia ha aumentado notablemente en las
ciencias sociales durante los Ultimos afios, sobre todo en el papel que el capital socia tiene en el
campo del desarrollo, y susimplicancias en la elaboracion de politicas publicas, en particular las
orientadas hacialareduccion delapobreza, lagobernabilidad, laeficienciadelagestion publicay la
lucha contrala corrupcidn. Asi mismo el capital social también es considerado con creciente
importanciaen ladefinicion de estrategias de responsabilidad social empresarial: necesidad de gene-
racion de confianzaentrelaempresay su entorno comunitario, movilizacion de recursos humanosa
travésdel voluntariado corporativo.

El trabajo de NormaMadrid es un estudio de caso, en el cual seexplorael modo en quelagjecucion
deun programagubernamental dedesarrollo® puede contribuir ala generacion de capital social. Tres
grandes preguntas constituyen €l punto de partidadel trabgjo: i) ¢quéesCapital Socia?; ii) ¢cudl essu
rol enladinamicadelaaccion colectiva?, y iii) ¢esposible generar, o ampliar capital socia desde
programas gubernamental es de desarrol| o socio-econémico?

Las primeras dos preguntas dan origen aun capitulo en €l que se desarrollalabase conceptual del
estudio. En é tenemos una presentacion bastante completa del estado del arte en lo relativo a
capital social, presentandose |os términos del debate tedrico en torno al concepto y su aplicacion
posible alos diferentes temas y problemas del desarrollo. El estudio de Madrid se colocaen la
orientacion de los trabajos de Putman y Evans, quienes han abordado el tema de |as relaciones
sinérgicas gobierno-comunidad, planteando que “|as agencias publicas pueden promover €l forta-
lecimiento de normas de cooperacion y redes de compromiso civico entre ciudadanos ordinariosy
ser utilizadas con finesde desarrollo”.
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Madrid adopta para su estudio una concepcion segin lacua el capital social esta constituido funda-
mental mente por dos dimensiones o categorias: laestructural (relacionesinterpersonales/ redes) y la
cognitivao psicosocial (normas, valoressociales, civismo). Respecto deladimension estructural (re-
des/ tejido socia), me parece necesario hacer referenciaal tipo dered predominante enlosdiversos
sectores sociales. En las comunidades pobres predominan las redes* haciaadentro” delapropiaco-
munidad, lazos de unién paralaayudamutua, como |0s que pueden estar expresados en unaorgani-

zacion vecinal, un club de madres que gestionaun “ comedor popular”, etc. En cambio las comunida-
des que no son pobres establ ecen predominantemente redes haciaafuera (entre gruposdiversos), son
redes para establ ecer puentesderelacion (tiles parael progreso, la“ superacion” (Barr, 1998; Kozel

y Parker, 2000; Narayan, 1999).

Para responder alatercerapreguntainicial (¢;es posible generar o ampliar capital social des-
de...?), esindispensable operacionalizar el concepto identificando sus diferentes aspectos o com-
ponentesy lasvariables eindicadores que permitan medir capital social. Estaparte metodolégica
orientada alamedicion de capital social plantearetos bastante complejos, enlos cuales en traba-
jo de Madrid ha hecho algunos avances, pero estimo que es necesario profundizar en su desarro-
[lo. El trabajo presenta el marco analitico que se utilizard paralamedicion (identificacion delas
dimensiones, aspectosy variables), pero losindicadores ami juicio todaviaresultan imprecisos,
sobretodo, si no se explicitan lasrelaciones de causalidad que les pueden otorgar un significado
0 sentido determinado.

Por ejemplo “ nimero y madurez de organizaciones comunitarias existentes’, ¢qué se entiende por
unaorganizacion comunitariamadura?, ¢quéindicadores miden esamadurez?, ;cudlessonlosgra
dos?. Cuando € estudio presentalosinstrumentos de medicion utilizados serefieren aentrevistasy
encuestas, pero no hay explicacion de como los resultados se traducen en unavaloracion del indica-
dor propuesto. Otro problemaanivel metodol dgico lo constituye laausenciade un punto de referen-
cia(lineade base) con €l cua comparar capital social antesy después dela puestaen marcha del
Sistema de Participacion Participativa (SIPP). Los cambios antesy despuésdel SIPP solo se estable-
cenen el estudio enrelacion alas percepciones u opiniones delos entrevistados, |o cual puededarle
un sesgo de subjetividad elevado, como o reconoce el propio informe: “...10s promotores sociaes
encuestados perciben que ha habido cambios positivos en sus comunidades, mientras queloslideres
comunitarios y miembros de las asociaciones civiles se quejan de observar la misma apatia de
siempre” (pag. 20).
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Siendo el temade “ participacion ciudadana”, un aspecto clave del programagubernamental que se
analizaen el estudio de caso de capital social, me pareceimportante hacer un comentario de alcance
general sobre el tema de participaci on. Tanimportante como participar escomo se participa. Notoda
promocion de la participacion comunitaria conduce alageneracion de desarrollo de capital social.
Ello sdlo ocurre cuando |a participacion esta desprovistade un contenido de clientel gje politico entre
organizacion social de base y gobierno (en cua quiera de sus niveles: nacional, regional o local),
cuando la organizacién comunitaria participa preservando su autonomia, cuando su relacion con la
esferagubernamental tiene el propdsito de producir sinergiay potenciar la capacidad de accion de
ambos actores (gobiernoy comunidad) sobre objetivos compartidos.

No podemos perder devistaqueenlatradicidn politicalatinoamericana, con frecuenciase hautiliza-
do laparticipacion como un mecanismo parainstrumentalizar alas organi zaciones comunitarias como
base social de maniobrapara proyectos politicos autoritariosy antidemocréticos. Bajo lacoartadade
promover lademocraciadirectay participativa se han escondido proyectos politicos que en ultima
instanciahan destruido no solo capita social, sino tambiénlaescasainstitucionaidad democréticaen
nuestros paises. Por cierto este comentario no estdmotivado por €l caso especifico bgjo andlisisenel
estudio, que més bien parece escapar aestacaracteristica, sino en evidenciahistéricaqueseiniciaen
tiemposremotosy proviene de diversos paises delaregion.

En cuanto al SIPP, tendriasentido preguntarsesi su funcion espromover o desarrollar capital social,
0 mas hien un planteamiento de esa naturaleza presupone que tal capital social existe. De hecho
Madrid se planteaeste asunto a redlizar suandisis”...el grado de participacion (bgjo o ato) mostrado
por unacomunidad puede considerarse un efecto o resultado de lamagnitud de capital socia que
éstaposea’ (pag. 29).

NormaMadrid, con este estudio hainiciado un desarrollo interesante en un temade gran relevancia
para el desarrollo en nuestraregion, y estoy seguro que afuturo profundizara en el andisis de las
implicancias del capital social para nuestras politicas de desarrollo. En esalineg, seriainteresante
medir efectos delosbeneficiosdel capital social acumulado sobre gobernabilidad, eficienciade go-
bierno, reduccién de corrupcidn y menores costos de transaccion. Desarrollar capital social es, en
Ultimainstancia, desarrollar la confianza que nos permite avanzar del simple reconocimiento dela
existenciadel otro (individuo u actor social o politico), haciaun conocimiento més profundo, desde el
cua podemoscolaborar, y sobre labase de buenos resultados pasar alacooperacion, parafinalmente
poder Ilegar alaasociacion en alianzas estratégicas que permitan aprovechar ese capital social:
sinergiaentre politicas plblicasy capital social.
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Patricio Donoso H."

Si esverdad lo que afirman algunos autores® respecto delaimportanciadel “capital social” parael
desarrallo, eslégicoy necesario que seinvestigue el tema, particularmente desde la perspectivade
descubrir 1o que se debe hacer paraincrementarlo.

Desde esta dptica, € documento que tengo el agrado de comentar constituye unainiciativavaliosa,
que seguramente propiciaralarealizacion de nuevasinvestigacionessimilaresy coadyuvaraaincluir
el tratamiento del temadentro del andlisisdel desarrollo de nuestros paises.

Lasistematizacion delasteoriasactuales sobre“ capital social” ayudaalacomprension del fendmeno
y alaexplicacion delosdatos.

Los andlisis de agunos autores como Harriss, citado en el documento, o Putnan?, parael caso de
[talia, nos producen un sentimiento deimpotenciaporque sefialan quelas caracteristicas culturales se
mantienen atravésdelossiglos®.

El fenémeno ocurrido en lazonade Barlovento, citado por NormaMadrid, essugestivo. En Ecuador
hay por lo menos un caso similar. Si bien no se cuenta con estudios que lo demuestren, es f&cil
comprobar que Ambato, luego de ser destruida por un terremoto a mediados del siglo pasado, ha
experimentado un empuje en su desarrollo notoriamente superior al delas ciudades vecinas, habita-
das por unapoblacion de caracteristicas culturales muy similares. ¢Podriaunaintervencién fuerteen
el “ contexto” causar cambiosen el comportamiento social delascomunidades, similaresalosocasio-
nados por losfendmenos naturalesindicados?. Ventajosamente, casos recientescomo el de Singapur®,
una pequefia ciudad-estado pobre que en 40 afios ha llegado al sexto puesto mundial eningreso per
capita, nosalientan al mostrarnos que esposible megjorar.




DEeBaTES

Creo que la decision de escoger una comunidad para la investigacion es adecuada porque son las
personas, en su relacion con su entorno inmediato y de acuerdo a sus caracteristicas culturales (nor-
mas, valores, costumbres, creencias, etc.), las que dinamizan sus potencialidades, se preocupan por
su futuro comun y deciden resolver sus problemasy satisfacer sus necesidades através delaaccion
conjunta'y concertada o, por €l contrario, se cruzan de brazos, no se organizan, mendigan de los
gobiernos dadivasy descargan en ellostodas | as responsabilidades (paraponer |os extremos).

Son ellaslas que construyen un determinado tejido social (ralo—denso) y eligen alasautoridades que
danformaalasingtituciones: paternalistas, inmediatistas, inestablesy corruptas, o estables, convisio-
nesdefuturo, politicasalargo plazoy rendicion de cuentas. Si bien éstas, asu vez, pueden influenciar
alasociedad, como es el caso precisamente que ahoranos ocupa: € SIPP del estado de Mérida.

Por consiguiente, en unasituacion deficitaria de capital social, esen lacomunidad donde se deben
propiciar |oscambios.

NormaMadrid sefidlaque Harriss propone“ concientizar los potencialesdel capital social existente”,
lo cual puede ser el caso paralaregion norte de Italiaen el proceso de descentralizacioniniciado en
1970, y delas organizacionesindigenas ecuatorianas apartir de 1990. Pero se puede ademés ejercer
influenciaen otros drdenes, como forzar el respeto alaley, soporteinicial que posibilito laatraccion
deinversion extranjeraaSingapur® y queimpulsd cambio y su desarrollo (junto con otras medidas).

Creo que ese cambio puede propiciarse con mayor eficienciainvolucrando alos habitantes de la
comunidad en la gestidn de su propio desarrollo através de la participacién. Al hacerse cargo de
responsabilidades, cuando toman parte en las decisiones, acciones y evaluaciones, |as personas
tienen mayores posibilidades de valorar 1os esfuerzos conjuntos y pensar en el futuro coman al
descubrir laimportanciade laplanificacion, delasolidaridad, del respeto deloscompromisosy de
laley. Podrany deberdninformarse mejor paralatomade decisiones, conoceran mejor asuslideres
y estaran mejor preparados paraescoger alos més adecuados. Tendran laoportunidad de conocer-
semejor y confiar mas en susvecinosy en susorganizaciones. Estas se fortaleceran y crearan un
tejido social masdenso. Presionardn através del votoy laveeduriaparaque susinstituciones sean
maseficientes. Si tienen éxito, seincrementaralaautoestimaindividual y colectivay estaran moti-
vadosy mejor preparados paralanzarse anuevosretos. LaTabla4 del documento: “ Tipologiadela
evolucion de capital socia manifestado en grupos. Adaptado de Pretty y Ward (2001)”, muestralo
que puede ser este proceso.

Cabe destacar que el desarrollo es global, holistico, compuesto de multiples factores
interrelacionados. Por lo tanto, la participacion debe ocurrir en todos sus elementos. Se puede
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comenzar por alguno (desarrollo social en el gjemplo), pero la misma légica de la accion debe
[levar, poco apoco, aabarcarlosatodos.

En estaperspectivano considero (il ladigresion sobreladiferenciaentre” comunidad” y “vecindad”,
pues un territorio puede 0 no estar habitado por una comunidad, en los términos definidos en el
documento, dependiendo precisamente del grado de“ capital social” quetenga. Hay que operar conlo
que haya, pues no cabe abandonar aninguna poblacion, por més desarticul ada que se encuentre. Lo
importante es lavoluntad politicade hacerlo. Si aquellaexiste, el reto que se presentaes utilizar la
cienciay latecnologiaparalograrlo, como en €l Sistemade Planificacion Participativa.

En cuanto a Sistema de Planificacion Participativa SIPP, [adescripcion del mismo nos muestraun
programadeapoyo d fortalecimiento delacomunidad atravésdelaprovision deserviciosy e impulso
alaparticipacion, muy bien intencionado para provocar €l cambio, como se puede observar en la
Tabla 2" Objetivosde FUDESEM como ente promotor del SIPP”.

Me parece que hace faltaunamayor ingtitucionalizacion dela participacion en un poder locd, afinde
que lacomunidad puedaen laprécticaser gestorade su destino, con sus decisionesy acciones. Creo
que esaeslacausadelasdificultades encontradas.

Resultaalgo postizolacreacion delasAsociaciones Civilesy | 6gicasu debilidad actual. Ladescentra:
lizacion delaprovision de servicios aunidades particularesindependientes recién formadasno esuna
garantiade su éxito. Laliteraturarecomiendaencontrar el nivel dptimo de coberturaeficiente, que
puede ser diferente para cada sector® .

No hay referenciasaaccionesdiferentesalas“obras’ contratadas con las Asociaciones Civiles, que
son importantes para mejorar los servicios. Como se sefial 6 anteriormente, no es necesario cubrir
todos|osespaciosdel desarrolloinmediatamente, pero con los datos proporcionadosno hay lacerteza
de que se busque en laprécticaun nivel Gptimo de participacion.

No parece existir unainstanciade evaluacién de laplanificacidn y no se mencionala participacion
directadelos beneficiarios en lagjecucion delas obrasni € esfuerzo que de ellos se exige. Cuanto
mayores sean éstos (desdelaconcepcioninicial hastasu operaciony mantenimiento), losbeneficiarios
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Se comprometeran y apropiaran mas de las obras y servicios, |os consideraran como propiosy los
cuidaran. Lo que serecibe gratisno esvalorado. Se pierdelaoportunidad de dinamizar lasenergiasy
recursoslocales, de motivar alagente, de mejorar su organizacion.

Por otro lado, es dable pensar que |as condiciones no eran propicias, que existia un bajo nivel de
capital socia y que se hacomenzado conlo posible.

Son inqui etudes que pueden ser desvirtuadas con mayor informacion.

Por 1o que respectalos resultados encontrados, como el propio documento sefiala, sin tener datosde
la situacion antes de laintervencion (linea de base) es muy dificil medir la variacion del “capital
socia” delaregion analizada, causada por laaccion del gobierno. Losdatos del documento podrian
servir de base paracomparaciones con estudios futuros.

El tiempo necesario paraque los cambios de actitud tengan lugar esdemasiado corto. Putnam sefiala
que, luego de 19 afios de laimplantacion del nuevo sistemaregional descentralizado en Italia, apenas
unaligeramayoriadelapoblacion habiallegado aapreciarlo’ . En Alemaniadebieron pasar 29 afios
parague unamayoriasignificativa (78%) apruebe lanueva organizacion del Estadd® . No se puede
esperar que en 3 afios selogren resultados significativos.

Laamplitud de las muestras utilizadas permite llegar a resultados restringidos. Un estudio global
eventua mente proporcionariadatos mas significativos.

El hecho de quelacreacion de aproximadamente 3.000 asociaciones civilestenga pocaimportancia
paralacomunidad y de que aquellas no se hayan consolidado podriareflgjar mésbien unadeficiencia
metodol 6gicaen su constitucion, como sedijo antes, y/o enlaoperacion del SIPP, puesel documento
sefialaque algunas no hacen nada porque estan esperando laentrega de recursos.

Me parece que existe una significativa percepcidn del cambio experimentado (47%) referidaa
la unioén entre vecinos (mas unidos 37%), sobre todo en lazonarural (eventualmente ha sido
mas impactada porque antes no recibia ninguna atencién), que vale la penavalorar alaluz de
los datos proporcionados por Putnam sobre |0s tiempos | argos necesarios, indicados anterior-
mente. Es comprensible que los |ideres|ocales, sobre todo aquellos de las asociaciones civiles,
se sientan sobrepasados por |as nuevas responsabilidades si no cuentan con el apoyo ciudadano.
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¢Seré casualidad que la asociacion civil que no fue creada por el programa sea la que mejor se
mantiene?. Lafaltadel apoyo delacomunidad puede reflejar un bajo nivel de capital social, pero
también deficiencias en el proceso participativo.

L osdatos muestran que faltainformacion sobre el programay poco conocimiento delostécnicos, o
cual significapoco interés delas personas por su entorno y posiblemente también faltade comunica
ciéndel SIPP. Pero si realmente hubiera una participacion amplialas personas se habrian informado.

Sinembargo, hay un alto reconocimiento delasmejorasen el nivel devida, lo que abonaen favor del
programa, el cua hapodido satisfacer las princi pales demandas | ocal es, seguramente por haber par-
tido delaconsultaalacomunidad atravésdelos Foros Parroquialesy las Asambleas Comunal es.

En mi experienciame he topado infinidad de veces con lafaltade unareal participacion, apesar de
que en ocasioneslasintenciones no faltaban. O bienlostécnicos no setoman las molestias necesarias
para convocar y motivar a todos para que asistan (si tienen un bajo capital social no encuentran
incentivos paraasistir), o losdiasy horas escogidos se cruzan con laagendade lacomunidad, o €l
evento esmuy directivoy nofacilitalaintervencion delagente (que muchas vecestiene pocaautoestima
y pocao ningunaexperienciaen reunionesformales), o € evento estdmal preparado y esunapérdida
detiempo, 0 no serespetan los puntos de vistadelos asistentesy entonces ellos pierden interésy no
regresan, o setieneunaactitud autoritariay de superioridad que haceimposible el didlogoy peor la
delegacion defunciones, olosencargados son burdcratas que desean “ cumplir” meramente sushoras
detrabajo o |os objetivos trazados de antemano y no se interesan por lagente, 0 no se cumplen los
acuerdosy compromisos demostrando lainutilidad delascitas, etc.

Laparticipacion nace del interésy asu vez lo dimenta. Laparticipacion exige respetoy sedamejor
entreiguales. Laparticipacion supone democraciay tolerancia. Nuestros paises son muy autoritarios
y los lideres (técnicos, administradores, etc.) tienen miedo de unareal participacion, seguramente
porque no desean critica, no quieren control, desean imponer su voluntad o simplemente porque
desconfian de la sabiduria popular (en algunos casos con razén, cuando hay confrontacién politica
ciega). Laparticipacion necesitatiempo y respeto de cada proceso, porque todos son diferentes. Mu-
chasveces|os programastienen cronogramasfijos que cumplir. Se hacen las cosas apresuradamente
y luego vienen los problemas.

Todo esto paramatizar laconclusién aquellegael documento sobrelos pocosresultados en el dmbito
de comunidad. Podriaser que hubo algunas de | as deficiencias anotadas, que provocaron lareduccion
del interés'y, por consiguiente, disminuyd la capacidad de accidn del vehiculo que permite, segulin
nuestrahipétesis, € cambio.
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Larelacidn positiva sobre las sinergias generadas entre | os lideres de laregidn, que participaron
activamente en el programa, apoyalatesis de que aguellaeslaque puede producir el cambio.

Igualmente, laconfianzay €l compromiso civico, son sin duda elementos bésicos del capital social
y esoportuno estudiarlos.

Variosdatos del estudio muestran unasociedad vigorosa: se observaun marcado interés por lacomu-
nidad, hay un porcentaje relativamente alto de personas organizadas (27% rura y 14% urbano), que
serelacionan, brindan ayuday movilizan (7,4%). Parareferencia, en unaencuestareciente de Cursor
tomada en las provincias ecuatorianas de Guayas y Pichincha, cuya poblacion representa 45% del
total nacional, apenas 17,6% pertenece a una organizaciéon (65% de aquel a una organizacion
religiosa), 12% han participado en movilizaciones en Pichinchay 6% en Guayas® .

Algunasrelaciones parecen tener inconsi stencias:

B Unalto porcentaje cree poder influir en las decisiones que afectan alacomunidad y un porcentagje
menor participaen lasreuniones pero pocos conocen [o que el gobierno esta haciendo.

B El porcentaje de personas que tienen cargos directivos parece muy alto, sobre todo en el sector
rural, o que podriaindicar un sesgo en lamuestra.

® El nivel de confianzamutua pareceriabajo comparado con el vigor comunitario antesindicado.

Laconfianzabaja es parte del circulo vicioso delapobreza: porque no confio no me uno, no lucho
por misderechos; enlasoledad meaferro alas promesas populistasinmediatistasy busco relaciones
clientelaresque, cuando llegan al poder, no planifican y buscan satisfacer solamente susinteresesy
eventualmenteel de susclientelas, puesno tienen control ciudadano.

Se observaqueloslazos entrelas personas son menoresen el sector urbano, al igual quelacantidad
de organizaciones. En cambio lavotacion es mayor. Son tendencias explicables.

Esdificil elaborar unaapreciacion global sintener laposibilidad de contrastar |losdatos. No he podido
valorar los indices utilizados porque no hay informacion sobre su forma de calculo. Tal vez una
mayor rigurosidad al escoger las preguntas podria proporcionar datos més exactos.

Para finalizar, concuerdo en general con las conclusiones del documento que dan cuenta de los
avances conseguidos en muchos ordenes, aungue se mantienen deficiencias significativas.
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Ya he hecho comentarios sobre la importancia de la participacién y como los defectos en su
implementaci on pueden significar fracasosy susaciertos éxitos, como el fortalecimiento delasredes
regionales. Por ello me parece que ladisminucion delos cambios por 1a* desaparicion del incentivo”
significaquelapropuestano logrd cuajar, debido alasdeficienciasen laparticipaciony eventuamen-
tedel programamismo, asi como también del bajo nivel de capital socia delazona. Siempre sedebe
prever quelainjerenciaexternavaaterminar agin momento, y que paraese tiempo laorganizacion
local debe ser autosuficiente.

Algo similar podriaaplicarsealafragilidad delas nuevas organizaciones, en donde se manifiestan las
mismas deficiencias delasociedad en su conjunto: autoritarismo, clientelismo, aprovechamiento del
poder parabeneficio propio, faltade democracia, etc. Larecetanuevamente eslaparticipacion, que
setraduce en mayor interés, apoyo, control y vigilancia.

Lainformacion esimprescindible paradespertar y mantener laparticipacion. Podriaser Gtil investi-
gar laexistenciade medios de comunicacion locales, medir cuantos efectivamente hacen uso deellos
y utilizarlos paralacomunicacion del SIPP

Concuerdo con laapreciacion de NormaMadrid sobre lalimitacion del cuestionario pero, sin des-
merecer su sugerencia de estudiar 1as organizaciones, creo que se debe profundizar en aspectos
psicosocialesindividualescomo:

m lapresenciao ausenciade valoresmorales sobrelos cuales se construye laconfianza,

B lamayor o menor vision populista/ paternalistadel quehacer socioeconémicoy politico,

B |aorientacion quevadel pensamiento democrético al autoritario,

B lapresenciao ausenciadevaloresde solidaridad, seaatruistao pragméticay

B d nivel deautoestima.
Asi se podraconocer mejor larealidad y sobre esabase mejorar |as propuestas de cambio.
Discusion General

En Bolivia, CeliaCornejo, comentd que las conclusiones del trabajo son muy validas, s setieneen
cuenta que existen otras experiencias que arrojan los mismos resultados y que el capital social es
bastante dificil de medir, desde e momento que hay implicitasrelaciones humanas.

Sugiri6 que el trabajo podria complementarse con algunos comentarios de experiencias que han
mostrado ser un poco mas exitosas, como por ejemplo lade VillaEl Salvador en el Perti, dondela
existencia de grandes necesidades |levd ala creacion de un asentamiento humano en un arenal que
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quedacercadelaciudad de Lima. Las personas quefueronavivir alli, no tenian nada, tan sélo asus
familiasy unamotivacion muy grande paravivir y trabajar en conjunto.

Ademas delaexistenciade grandes necesidadesy de unagran motivacion, contaron con lapresencia
delideresmuy fuertes. Estosfueron losfactoresbasicos queles permitieron transformar esearend en
unazonaque, hoy en dia, tiene todas|asinstancias de gobierno municipal, cuentacon parqueindus-
trial, colegios, talleres deteatro, bibliotecas, centros deportivosy areasverdes, de hecho esunadelas
zonas con mayor grado de forestacion delaciudad de Lima.

Setratade un proceso largo, la experienciano les hatomado un par de afios, sino que yallevan 20
afostrabajando enlacreaciony el fortalecimiento del capital socia. Esdificil definir qué elementos
se necesitan para crear capital social. Una forma que permite avanzar en este sentido es anaizar
diferentes casos y |os elementos especificos que |os han levado a un mayor o menor éxito en este
proposito. Por lo tanto la comparacion de unas experiencias con otras, permite sacar lecciones de
politicas generales parapoder generar futuras experiencias con mayor éxito.

Por otraparte, Diego Aulestin (CAF), pregunt en qué sentido podriaser el capital socia excluyente,
y quéseriamejor si combatir lapobrezao laexclusion. Mientras que, German Rios (CAF), manifesto
suinquietud acercadel papel del capital humanoy lasinstitucionesen lacreacion de capital socid, y
preguntd, como se puede evaluar si |os programas generan los incentivos adecuados para que la
comunidad apueste al éxito.

En Ecuador, Patricio Donoso, aclaraquelaconfianzaimplicatransparencia, y al mismotiempo quela
participacion no implicasolo llamadas parainformar acercadel programa, yaque las comunidades
tienen que aportar y no ser meramente receptores.

Por Glitimo, Fidel Jaramillo (CAF), mencionélaimportanciadel capital socia paraquelosmultilaterales
sean operativos, y quelaparticipacion artificial delacomunidad puede terminar siendo contraprodu-
cente. Por |o tanto, exponelanecesidad de redefinir el rol delaparticipacion.

Norma Madrid: respuestas a los comentarios

En primer lugar, quiero agradecer [os comentarios y preguntas en torno a este estudio. Todos ellos
muy valiososy pertinentes pensando en futurostrabajos deinvestigacion a rededor de estetema. En
respuestaalasinquietudes metodol 6gicas, quiero resaltar que el caracter original del estudio—habien-
do considerado las limitaciones de tiempo y recursos- es el de un estudio de caso. Como hien ha
sefidlado Ralll Guerrero, esfundamental mente exploratorio, cuyos resultados nos permiten reconsiderar
algunos planteamientos tedricos iniciales y hacer consideraciones metodol 6gicas importantes con
mirasacontinuar unalineadeinvestigacion en estamateria.
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Este estudio representauna primeraaproximacion al temade capital social en el contexto venezolano
y su relacién con laparticipacion, especificamente ligado aintervenciones gubernamentales. Esalgo
asi como €l inicio del recorrido “detectivesco” que realizé Putnam en Italia. Lacomplejidad del
concepto y de su estrecharel acidn con aspectos como el entorno politico, laculturay lahistoria, por
gjemplo, hacen de cualquier agendade investigacion sobre capital social un verdadero reto.

El debate actual, tanto en circul os académicos como dentro de organismos multilateralesy bilaterales,
apunta, justamente, hacialanecesidad de definir lautilidad real del concepto, suvalor andliticoy de
como pasar del discurso alapréctica.

En cuanto alametodol ogia, quiero coincidir con Radl Guerreroy Patricio Donoso en varios puntos,
y aclarar que tales aspectos fueron considerados desde |aformulacién dela propuestade investiga-
cion. Setratadel hecho de no contar con lineabase (yaque no existen datos previos especificamente
paraestasvariables) y del tamafio relativamente pequefio delamuestra.

En ambas comuni dades estudiadas, especialmentelarural, son en si mismas pequefiasy fueron esco-
gidas por ser beneficiarias de los programas de Fudesem. Eso implica que existen organizaciones
comunitariasen ellas, tal vez en unaproporcion mayor que en otras comunidades tanto rurales como
urbanas, y que ademas la probabilidad de encuestar a miembros de estas organi zaciones resulta
mayor. Sin embargo, laescogencia de lacomunidad exigiacomo requisito que hubieraprogramas de
Fudesem funcionando en ella, esdecir, efectivamente hay un sesgo. Pero no debemosolvidar que nos
propusimos explorar acerca de los resultados de un programa en particular, y no nos planteamos
medir €l capital socia de cualquier comunidad, paraluego hacer proyecciones haciala poblacion
mirandinao venezolana.

De hecho, en ninglin momento se sugiere que los resultados puedan indicar unatendenciaregional o
nacional de compromiso civico. Paratener unaideamas cercanaalarealidad en cuanto al grado de
compromiso civico delapoblacion mirandinao venezolana, por hablar de poblaciones masgrandesy
diversas, tendriaque desarrollarse un estudio de otramagnitud y realizar el muestreo de otramanera
dependiendo delos objetivos especificos deinvestigacion.

En todo caso, entiendo la inquietud de Rall Guerrero, sobre todo en cuanto a la falta de detalles
metodol dgicos en el documento publicado, 1o cual se debe, simplemente, alanecesidad de resumir
paraefectosdelapublicacion. Losinteresados en tener més detalles pueden contactarmey con gusto
despejarélas dudas que existan a respecto (hmadrid@ivic.ve).

Debo resdtar que aunque se presentan resultados cuantitativos, €l caracter del estudio es en gran
medidacualitativo. El temadelosindicadores, también comentado por Ralll, esclaveen el estudio del
capital social, sobretodo si queremostratar de “cuantificarlo”. Dar con losindicadores adecuados
paralamedicion de variables tan subjetivas como, por ejemplo, confianza, exige en mi opinién un
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estudio cualitativo previo para explorar qué esy qué no es confianza, qué entiende lagentey qué
entiende el investigador por confianza, como se manifiesta, etc.

Las experiencias exitosas en otros paises, como hien sefidla Celia Cornejo, son también fuente
invalorable deinformacion paracomprender mejor dequétratael capital socia y loselementosasocia-
dos ala comprension del fenémeno. La diferencia entre comunidad y vecindad, sefialada por
Patricio Donoso, esimportante tomarlaen cuentaen el sentido de no dar por sentado quelos grupos
sociales que ocupan un territorio determinado tienen caracteristicas de “comunidad” en cuanto a
sentido de pertenencia, articulacion, capacidad de accién.

Este puede ser un factor determinante en el fracaso de muchos proyectos de desarrollo, enlos cuales
se han disefiado estrategias de accidn contando con un tipo de comunidad que, sencillamente, no
existe. Si bien es cierto que “hay que trabajar con lo que haya’, como indica Patricio Donoso, es
primordial “saber” exactamente qué eslo que hay, y no partir de nociones mitificadas de qué esuna
comunidad.

Esinteresante el comentario de Diego Aulestin sobrelas cuaidades* excluyentes’ del capital social.
Paraprofundizar, sugiero unarevision delaliteraturaque existe sobre el tema, sobreel “lado oscuro”
del capital social (ver, por ejemplo, Putzel, J. 1997 “ Accounting for the Dark Side of Social Capital:
Reading Robert Putnam on Democracy”, Journal of International Development, 9, 7).

Esto giraarededor delas criticas hechas aRobert Putnam, por haberle otorgado un valor positivo al
concepto, sin considerar que existen formas de capital social que no siempre son “buenas’ parala
comunidad, lagobernabilidad y lademocracia, comolamafiao laspandillasdejovenesenlosbarrios
pobres delas grandes ciudades. Pero sinirse alosextremos, hemos podido notar atravésdel estudio
que, ciertamente, existelaposibilidad de quela participacin constante de a gunas personas (lideres,
amigosdeloslideres, etc.), que podrian constituir o transformarse en élitestiende aexcluir a resto de
lacomunidad, y deagunamaneraalimitar suderechoaparticipar” en procesos de cambio dentro de
su propiacomunidad.

Ademas, se establ ecen nuevasrelaciones de poder o serefuerzan las existentes. Combatir lapobreza
y laexclusion son, ambas, metastan complejas como lospropiosfendmenosalosque serefierentales
términos. Sin embargo, vale la pena preguntarse hasta qué punto no estamos hablando de un mismo
fendmeno visto desde perspectivas diferentes, que se complementan y reconocen su caracter
multidimensional.

Paraconcluir, comparto con Fidel Jaramillo laimportanciade resaltar |o contraproducente que puede
ser, en términosde costos, laparticipacion artificial delacomunidad y lanecesidad de redefinir “ par-
ticipacion”, como concepto analitico y operativo, dentro delos proyectos de desarrollo delos organis-
mosmultilaterales.
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