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RESUMEN EJECUTIVO

El FOMIN es un organismo multilateral cuyo mandato consiste en ofrecer asistencia para
el desarrollo del sector privado en la region de América Latina y el Caribe. En los
ultimos afios el FOMIN ha hecho cada vez mas hincapié en el desempefio y en la
consecucion de resultados. Con fines de responsabilizacion, en la presente evaluacion se
mide el desempefio de los proyectos del FOMIN en las esferas de la reforma financiera y
el desarrollo de los mercados de capital. Las operaciones del FOMIN se juzgan en
funcion de su compatibilidad con las prioridades de paises, con las politicas del Banco y
con un conjunto de caracteristicas de disefio de proyectos deseadas por el FOMIN.

En el Capitulo Uno se describe el entorno de politicas y el entorno institucional y
juridico/regulatorio en que el FOMIN comenzo sus operaciones a principios de la década
de los noventa. El FOMIN recibio el legado de las enormes dificultades econdmicas y
financieras que padecia la region de América Latina y el Caribe, en que a principios de la
década reinaba una situacion casi totalmente cadtica en materia de legislacion financiera,
politicas e instituciones. El desarrollo de los sistemas bancarios y los mercados de capital
se veia refrenado por la inestabilidad de las corrientes de capital, la represion financiera y
las politicas intervencionistas del Estado.

La afluencia de capital a la region registré una modalidad de “avance y parada” en toda la
década de los noventa. El impetu de los mercados promovié una afluencia de capital sin
precedentes, que provocO un alza subita en los precios de los activos. El auge fue
seguido, en todos los casos, por una depresion que determind el desplome de los precios
de los activos y las instituciones del mercado. En casi todos los paises de América Latina
y el Caribe se produjeron multiples crisis bancarias que distrajeron la atencion de los
responsables de la politica econdmica y desviaron los escasos recursos de la atencion de
las necesidades del desarrollo.

Los programas de reforma financiera y desarrollo de mercados de capital del FOMIN se
orientaron hacia la rectificacion de un pesado legado de distorsiones del mercado. A
través de la reforma financiera se enfrentaron los problemas representados por programas
econdmicos y financieros inadecuados, como una politica monetaria poco estricta, déficit
fiscales, fallas de la politica de tasas de interés y crédito dirigido. A través de programas
de fortalecimiento se procur6 tonificar a instituciones tales como el banco central, los
bancos de desarrollo de propiedad estatal, los 6rganos de supervision, los bancos
comerciales, las bolsas de valores y productos, las companias de inversiones y los
corredores y agentes, los fondos jubilatorios y las companias de seguros. Finalmente, se
adoptaron medidas referentes a la reforma financiera del entorno juridico y regulatorio
en relacion con los derechos de propiedad, los cédigos de comercio y las leyes sobre
quiebra, las leyes sobre la actividad bancaria y los valores y la legislacion sobre
jubilaciones y seguros.

Aunque en la primera mitad de la década de los noventa se logré un avance significativo
en materia de reforma financiera y crecimiento econémico, graves crisis econdmicas y
financieras desaceleraron una y otra vez el ritmo de la reforma en la segunda mitad de la
década. Las reformas financieras fueron considerables y parecian destinadas a perdurar,



pero en toda la década la reforma financiera y el proceso de desarrollo de los mercados de
capital se caracterizaron como un proceso de dos pasos de avance seguidos por uno de
retroceso.

En el Capitulo Dos se pasa revista a la evolucion de las estrategias del FOMIN en los
ambitos de los mercados financieros y de capital. La estrategia del FOMIN, conforme a
su Convenio Constitutivo, debe consistir en respaldar la consecucion de las prioridades
de los paises y ser congruente con la politica financiera del Grupo del Banco. En los afios
transcurridos desde la adopcion del Convenio Constitutivo, la estrategia financiera del
FOMIN ha sido objeto de numerosas modificaciones tendientes a perfeccionarla. El
“Informe Perry de 1996, el “Informe del Grupo de Trabajo de 2000” y diversos
documentos presupuestarios han contribuido a dar forma a esas versiones mejoradas. En
el documento de politicas del FOMIN GN/-41-7 titulado “Estrategias, prioridades y
principales directrices operacionales del FOMIN para 1997 y 1998” se establecieron las
siguientes pautas generales para las actividades referentes a los mercados financieros y de
capital:

a. “Desarrollo y fortalecimiento de los mercados de capital;

b. Establecimiento y fortalecimiento de un marco regulatorio y de
supervision adecuado para los mercados financieros; y

C. Elaboraciéon de un marco regulatorio y de supervision adecuado para lo
sistemas jubilatorios privados”.

Ulteriormente el Informe del Grupo de Trabajo introdujo el concepto de “actividades
basicas” y de conjuntos de proyectos, o “lineas de actividades” y dispuso que los
proyectos del FOMIN debian presentar las caracteristicas siguientes: pertinencia,
innovacion, eficacia, eficiencia, sostenibilidad, adicionalidad y adecuada evaluacion.

Hasta el final de 2001 el FOMIN habia financiado en total 466 proyectos, de los cuales
51 operaciones, que representaban el 7% del total de los recursos del FOMIN, estaban
directamente relacionadas con las areas de la reforma financiera y de los mercados de
capital.

Con el tiempo surgieron, en la practica, “seis ambitos de interés”:

1. Supervision financiera — “elaboracion y cumplimiento de las reglas del
juego”

2. Mercados de capital — “acceso habilitante a capital y liquidez para
inversiones”

3. Infraestructura financiera --“creacion de las bases de mercados de capital

mas eficientes”

4. Reforma jubilatoria — “democratizacion del acceso a los mercados de
capital y reafirmacion del papel del sector privado”
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5. Reforma de los seguros — “preservacion del activo y culminacion de las
transacciones”

6. Creacion de Bolsas de Productos — “llevar a los mercados agrarios los
beneficios de los modernos instrumentos financieros”

Los proyectos de esta categoria han sido excepcionalmente pertinentes para el desarrollo
del sector privado. Las iniciativas referentes a supervision financiera, mercados de
capital, reforma de los seguros y reforma jubilatoria, influyen en forma directa o indirecta
sobre practicamente todas las actividades financieras del sector privado. La atencion se
orientd principalmente hacia los paises de los Grupos C y D, en que se realizé alrededor
del 75% de las operaciones del FOMIN, y los efectos inmediatos y directos de los
proyectos del FOMIN fueron considerables, expresados como proporcion del PIB.

En cuanto a innovacion y adicionalidad, esos proyectos registraron también coeficientes
inusualmente elevados. Por innovacidn se entiende, en muchos casos, la transferencia de
practicas Optimas internacionales en materia de supervision y organizacion de los
mercados financieros. No obstante, éste no fue el unico tipo de innovacion promovida
por el FOMIN, porque en algunos casos las innovaciones no ensayadas en otros lugares
fueron introducidas como nuevos productos financieros o nuevas normas legales. La
adicionalidad fue también grande, especialmente en ambitos regulatorios en que los
interesados tenian interés, a corto plazo, en mantener el status quo de mercados no
transparentes, cerrados.

El tema de la sostenibilidad ha presentado problemas. Los recursos del FOMIN se
necesitaban en gran medida para promover reformas. Una vez consumidos esos recursos,
mas del 75% de los organismos ejecutores experimentaban dificultades para cubrir sus
costos. La mayoria de esas entidades son publicas y cumplen funciones de supervision
financiera. Esto pone de manifiesto la importancia de de que los paises asuman
compromisos presupuestarios, y de adecuado ordenamiento de los objetivos.

La eficacia y la eficiencia, asi como otras caracteristicas vinculadas con el disefio y la
ejecucion de los proyectos, han sido insatisfactorias, lo que puede obedecer a la
complejidad de las tareas realizadas. Se comprobd que algunos proyectos no cumplian
totalmente los objetivos que de ellos se esperaban, en que la utilizacion de los recursos
fue considerablemente subdptima, y que los mecanismos de mediciéon no permitieron
realizar el seguimiento de los resultados. No obstante, tratandose de un fondo que
procura las innovaciones, como el FOMIN, cabe prever cierto nimero de errores, y las
lecciones aprendidas seran una parte importante de los resultados de los proyectos.

En el Capitulo Tres se resumen los resultados de una evaluacion en profundidad de los 51
proyectos de reforma financiera y mercados de capital. Estos resultados se refieren a los
proyectos completados y los que estan en ejecucion. La evaluacion comprendio estudios
de casos en profundidad de proyectos seleccionados y resumenes de proyectos
estandarizados para todos los demds. También se tuvieron en cuenta los resultados de
una encuesta remitida a todos los organismos ejecutores del FOMIN vy visitas del equipo
de evaluacion a los organismos. Se prepararon los estudios de casos y resimenes de
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proyectos entrevistando a organismos ejecutores, beneficiarios de proyectos, funcionarios
y consultores del Banco y del FOMIN, competidores, asociados estratégicos y otras
personas y entidades pertinentes. También se recopil6 informacién escrita de respaldo de
fuentes publicas y empresas privadas de los paises en que se ejecutaron los proyectos.
Esta categoria de documentos comprendi6 estudios de factibilidad o sectoriales,
documentos de disefio de proyectos, términos de referencia de consultores, planes de
accion, MPPMR vy correspondencia oficial del Banco.

El periodo de ejecucion de la mayoria de los proyectos es considerablemente mayor que
el programado. Existen dos demoras muy largas en el procesamiento de un proyecto: la
primera consiste en el tiempo que transcurre entre la solicitud del proyecto y su
subsiguiente aprobacion, y la segunda demora es el tiempo que transcurre entre la
aprobacion del proyecto y el primer desembolso. En promedio, esas dos demoras
representaron casi dos afios en los proyectos de reforma financiera y mercados de capital.

La duracién de los proyectos de reforma financiera y mercados de capital (desde la
solicitud inicial del proyecto hasta el desembolso final) no bajo de cinco afios.
Actualmente el FOMIN tiene una década de experiencia en que la mayoria de sus
proyectos se han ejecutado a lo largo de un periodo no inferior a cinco afios y
frecuentemente ha habido proyectos de seguimiento. Pese a esta experiencia, el FOMIN
se ha mostrado reacio a implementar el marco cronologico de implementacion de sus
proyectos o a emprender proyectos en varias etapas. Con respecto a la creacion de
instituciones, ese periodo puede ser, por su brevedad, falto de realismo. Es preciso que el
FOMIN examine este problema.

El Capitulo Cuatro presenta una compilacion de hechos comprobados y de conclusiones
derivadas de la evaluacioén de actividades del FOMIN en los conjuntos de proyectos de
reforma financiera y mercados de capital. Se han comprobado hechos especificos
vinculados con las areas tematicas de la reforma financiera y los mercados de capital y
hechos de caracter general vinculados con cuestiones administrativas o de procedimiento
que afectan a todas las actividades de los proyectos del FOMIN. Las conclusiones son
las siguientes:

A. Areas tematicas de la reforma financiera y de los mercados de capital

o El FOMIN tiene que seguir actuando en los mercados financieros y de capital de
los paises de ALC, pues no es probable que otras fuentes de financiamiento
satisfagan sus necesidades.

o La estrategia implicita del FOMIN en materia de reforma financiera y desarrollo
de mercados de capital no permite tener en cuenta el hecho de que el FOMIN
posee caracteristicas especiales que deban influir sobre su comportamiento. Una
declaracion detallada de prioridades y objetivos constituye una primera etapa, y es
necesario reservar o asignar recursos al objetivo de respaldar la consecucion de
esas prioridades. La estructura organica del FOMIN debe adaptarse y ordenarse a
la nueva estrategia de modo que su competencia técnica y sus aptitudes se utilicen
de la manera mas eficiente posible.
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. Los objetivos del FOMIN en las esferas de la reforma financiera y de los
mercados de capital se ubican en dos categorias bien diferenciadas: objetivos de
largo plazo de creacion de infraestructura y objetivos de corto plazo, de respuesta
a las necesidades del mercado. Los horizontes de planificacion, asignacion de
recursos y la estructura orgénica de respaldo difieren para cada categoria de
objetivos. La manera mas eficiente de alcanzar los objetivos a largo plazo de
creacion de instituciones consiste en establecer recursos y experiencia técnica
basicos que brinden respaldo a proyectos individuales. ElI FOMIN podria
considerar la posibilidad de crear Servicios Centralizados' que brinden respaldo a
este grupo de proyectos. La elaboracion de recursos bdasicos implica
considerables economias de escala. Establecerlos de nuevo para cada proyecto es
ineficaz e ineficiente.

o La asistencia del FOMIN es mas eficaz cuando los organismos ejecutores pueden
realizar una eficiente administracion de los proyectos. EIl cronograma y la
secuencia de los proyectos podrian basarse en organismos ejecutores dotados de
suficiente solidez institucional para ejecutar programas de reforma y desarrollo.
En un pais con una trayectoria de desempefio insatisfactorio provocada por fallas
institucionales, los proyectos del FOMIN deben ser operaciones sencillas, de
objetivo unico, encaminadas a corregir imperfecciones institucionales. Los
proyectos de etapas iniciales podrian concentrarse en creacion de instituciones y
no en la realizacion de programas de reforma o desarrollo.

. La asistencia del FOMIN es mas eficaz cuando existe un so6lido entorno de
politicas, a falta del cual el FOMIN podria concentrar sus recursos en suministrar
ayuda a los paises para reforzar el entorno juridico y regulatorio de los mercados
financieros y de capital. Ello podria hacerse a través de proyectos en varias
etapas la primera de las cuales consista en el fortalecimiento del entorno de
politicas, sin activar las etapas subsiguientes hasta que se haya reforzado dicho
entorno.

o La asistencia del FOMIN es mas eficaz cuando los gobiernos y los organismos
ejecutores estan identificados con los objetivos del proyecto. Si un pais tiene un
historial de desempefio insatisfactorio debido a que no estd dispuesto a adoptar
decisiones politicamente arduas, el FOMIN debe considerar exclusivamente la
posibilidad de realizar operaciones no financieras, como actividades de
factibilidad y sectoriales que ayuden a superar las imperfecciones de politicas.

J El hecho de que algunos organismos ejecutores no sean independientes de los
grupos de intereses politicos especiales ha ido en detrimento de la eficacia de los
proyectos. Ademas, la falta de entidades supervisoras independientes ha sido un
factor coadyuvante de las crisis bancarias y del fraude financiero. El FOMIN
podria considerar la posibilidad de otorgar asistencia basada en la aplicacion de

' Esto no implica un incremento del personal del FOMIN; los servicios centralizados pueden utilizar la

capacidad técnica actual del FOMIN u obtenerse a través de una operacion de cooperacion técnica del
FOMIN o un contrato de servicios de administracion.



acertadas medidas para hacer frente a esos problemas de adecuada gestion
publica. En la préoxima década el FOMIN deberia concentrar también sus
esfuerzos en ayudar a las entidades supervisoras a establecer los mecanismos que
permitan reforzar la legislacion existente.

Procesos internos del FOMIN: Revision de la planificacion, ejecucion y
evaluacion de los proyectos

Los organismos ejecutores son el componente principal del canal de distribucion
de proyectos del FOMIN, por lo cual éste podria revisar el perfil ideal de la
entidad ejecutora tipica y quizas establecer un conjunto de directrices para el
proceso de seleccion. Mas alla de lo referente a los organismos ejecutores, el
FOMIN podria considerar la posibilidad de establecer relaciones a largo plazo con
otros asociados estratégicos, que al igual que €l procuren hallar soluciones
innovadoras.

Seria conveniente que el FOMIN redefina los proyectos como productos que
atiendan las necesidades de los clientes en cuanto a promesas de servicios al
cliente, tiempos de respuesta, normas minimas de calidad y conjuntos de
servicios, etc.; seria necesario reordenar los objetivos internos para hacer mayor
hincapi¢é en la gestion de calidad, promover el suministro de informacion precisa
que suscite un espiritu constructivo a los efectos de la solucion de las dificultades
de ejecucion. Ademas, el FOMIN podria considerar la posibilidad de reasignar
responsabilidades durante la ejecucion de los proyectos para que no se pierda el
objetivo y el disefo original del proyecto. A esos efectos el Banco y el FOMIN
deberian considerar la posibilidad de que el equipo del proyecto vuelva a
participar, realizando evaluaciones de mitad de periodo y tomando parte en el
proceso del MPPMR y en ciertos hitos clave de la ejecucion del proyecto.

La administracion de los proyectos regionales del FOMIN referentes a los
mercados financieros y de capital ha sido especialmente ardua. Los proyectos
regionales plantean especiales dificultades administrativas, dado el niimero de
participantes de cada proyecto. Se trata de un d&mbito de continua preocupacion
para el FOMIN y es necesario examinar la cuestion en relaciéon con las
caracteristicas especiales de disefio de los proyectos regionales.

El FOMIN deberia elaborar mecanismos de amplia difusion de las innovaciones y
lecciones aprendidas en el proceso de elaboracion, ejecucion y culminacion de los
proyectos. El FOMIN tiene que elaborar una base de datos de “memoria
institucional” que recopile documentos de proyectos, términos de referencia,
planes de accidn, informes de situacion y evaluaciones en versiones electronicas
que puedan alimentar una pagina en Internet patrocinada por el FOMIN.

Ademas, el FOMIN podria publicar un listado de empresas de consultoria y

expertos, a los que no patrocine expresa ni implicitamente, y poner los nombres
de esas empresas a disposicion de los organismos ejecutores que lo soliciten.
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El FOMIN tendria que revigorizar sus funciones de control y evaluacion. Los
objetivos de los proyectos deberian ser explicitos, bien definidos y sujetos a
medicion. El FOMIN deberia hacer que el presupuesto de cada proyecto cuente
con financiamiento destinado a seguimiento y evaluacion, y que cada proyecto sea
evaluado. Esos resultados deberian ser retroalimentados en el sistema.

Deberian redoblarse los esfuerzos tendientes a disefiar y redactar claramente
documentos de proyectos.  Algunos documentos de ese tipo contienen
descripciones redactadas precipitadamente del problema central que ha de
resolverse; las estimaciones presupuestarias imprecisas han causado fallas
presupuestarias que abruman a los organismos ejecutores; en el disefio de algunos
proyectos no se han tenido presentes las relaciones institucionales ni las lineas de
comunicacion existentes antes del proyecto; las metas y los objetivos deben
redactarse teniendo en cuenta la evaluacion; por otra parte, los acuerdos de
cooperacion interinstitucional son intrinsecamente dificiles y su utilizacién debe
considerarse cuidadosamente.

Es necesario disefiar las operaciones en forma mas flexible para dar cabida a los
cambios que inevitablemente se dan en los proyectos. Los donantes del FOMIN
deberian considerar la posibilidad de conceder mayor discrecionalidad a las
Representaciones para introducir cambios en los proyectos y prever una mayor
participacion del equipo del proyecto que haya disefiado la operacion.

El ritmo de desembolso puede ser una medida valida del éxito del proyecto
cuando los objetivos estan vinculados con los desembolsos. En la mayor parte de
los proyectos de cooperacion técnica del FOMIN evaluados los desembolsos
estaban vinculados con la consecucion de objetivos especificos, por lo cual el
ritmo de los desembolsos fue una medida valida del éxito del proyecto.

La politica de financiamiento de contrapartida del FOMIN da lugar a
considerables problemas; la aplicacion de la politica varia en gran medida de una
Representacion a otra; en los presupuestos de los proyectos no se hace distincion
alguna entre financiamiento de contrapartida en efectivo y en especie y no es
posible realizar un seguimiento oportuno del primero. EI FOMIN deberia revisar
su politica de financiamiento de contrapartida y el mejoramiento del sistema de
seguimiento con el Banco.

Los seminarios sobre procedimientos de proyectos del Banco que se llevan a cabo
en las Representaciones para los organismos ejecutores locales deberian ofrecerse
también a los organismos ejecutores del FOMIN.

Es necesario que el FOMIN vy el Banco, quiza a través de misiones de revision de
proyectos, formalicen un didlogo directamente con los organismos ejecutores con
respecto al avance y a los problemas experimentados en materia de ejecucion de
proyectos.

Se ha comprobado que los requisitos del FOMIN y el Banco para las licitaciones
internacionales de contratacion de suministro de bienes y servicios de consultoria

vil



experimentan en algunos casos prolongadas demoras. Si bien se admite que esos
procedimientos son lentos, con el tiempo han resultado valiosos. Algunos paises
carecen de un historial de transparencia en cuanto a adjudicacion de contratos
publicos, y los procedimientos de las licitaciones del FOMIN y del Banco son
concebidos adecuadamente y disefiados con el expreso designio de que el tramite
sea transparente. Estos procedimientos han sido utiles para el FOMIN y el Banco
y para sus clientes, y la labor adicional realizada representa un bajo precio que ha
de pagarse para mantener la excelente reputacion del FOMIN y del Banco en esta
esfera. Puede ser conveniente que el FOMIN examine la posibilidad de utilizar
referencias de precios de bienes cominmente adquiridos y criterios de referencia
para la contratacion de servicios de consultoria de modo de reducir los plazos de
las adquisiciones, pero en su mayor parte la evaluacion de esos proyectos indica
que los procedimientos de las licitaciones internacionales del FOMIN y del Banco
no deben modificarse.
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I. EL LEGADO RECIBIDO POR EL FOMIN: CONTEXTO DE LA REFORMA
FINANCIERA Y DE LOS MERCADOS DE CAPITAL

1.1 En este capitulo se procura lograr que el lector valore las enormes dificultades en
cuyo contexto comenzaron las operaciones del FOMIN (el Anexo I contiene un
analisis ampliado del contexto). A comienzos de los afios noventa la legislacion
financiera, las politicas y las instituciones financieras se encontraban en situacion
casi totalmente cadtica en virtud de la represion financiera y de las medidas de
intervencion practicadas por el Estado en el decenio anterior. Aunque en la
primera mitad de la década de los noventa se lograron avances significativos en
cuanto a reforma financiera y crecimiento econdmico, en la segunda mitad del
decenio el proceso de la reforma sufrid continuas interrupciones en virtud de tres
graves crisis econdmicas y financieras, con la tltima de las cuales seguimos
debatiéndonos.

1.2 A lo largo de toda la década de los noventa, la afluencia de capital mostré una
trayectoria de “avances intermitentes”. El impetu de los mercados promovié una
afluencia de capital sin precedentes, que provoco un alza stbita en los precios de
los activos. El auge fue seguido, en todos los casos, por una baja que determiné
el desplome de los precios de los activos y las instituciones del mercado. En casi
todos los paises de América Latina y el Caribe (ALC) se produjeron multiples
crisis bancarias que distrajeron la atencion de los responsables de la politica
econdmica y desviaron los recursos escasos de las necesidades del desarrollo. El
proceso de reforma financiera y desarrollo de los mercados de capital se
caracterizo por dos pasos de avance y uno de retroceso.

1.3 No obstante, la politica y las instituciones financieras de la region de ALC son
evidentemente mas sélidas al ingresar el nuevo milenio que a comienzos de los
afios noventa. Es probable que la region, con sus mas de 400 millones de
habitantes y un enorme potencial no aprovechado, siga siendo una fuente de
crecimiento econdmico para el mundo. EI desafio para avanzar consistird en
proseguir la labor realizada consolidando al mismo tiempo el avance logrado en la
ultima década.

A. La década Zperdida de los afios ochenta: Represion financiera e intervencion
del Estado

1.4  La década de los ochenta ha sido denominada “la década perdida” para las
economias en desarrollo.  Se desperdiciaron enormes oportunidades de
crecimiento econdémico y desarrollo. La situacion fue provocada principalmente
por el colapso de la afluencia de capital privado, en especial créditos bancarios

? Esta seccion se basa en gran medida en la publicacion del Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo

Mundial 1989, de modo de reconstruir el estado de los mercados financieros al final de la década de los
ochenta antes de que comenzaran muchas de las reformas financieras en América Latina.
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comerciales externos, fenomeno denominado en muchos casos “crisis de la deuda
de los paises menos desarrollados™.

La posible causa de la crisis fue la pérdida de confianza de parte de los acreedores
externos. La carga del servicio de la deuda de los paises en desarrollo comenzé a
parecer insostenible en virtud del deterioro de los precios de los productos basicos
iniciados a comienzos de la década de los ochenta. Cuando sobrevino la crisis de
la deuda de los paises menos desarrollados de 1982, la afluencia de capital
externo cesdé muy rapidamente. Se produjo un abrupto cambio de rumbo del
crédito bancario y de las inversiones de cartera netas. Las inversiones extranjeras
directas (IED) se mantuvieron en forma bastante estable, pero no pudieron
contrarrestar el cambio de sentido de otras corrientes de capital.

El hecho de que entre 1973 y 1980 casi se decuplicara el precio del petroleo
desatd una cadena de hechos que influyeron directamente sobre la viabilidad
financiera de muchos paises de ALC. Los bancos occidentales reciclaron
petrodolares en forma de préstamos para mercados emergentes, inicialmente a
tasas de interés bajas pero variables otorgados a ALC y otras regiones en
desarrollo. Para combatir la inflacion provocada, en parte, por el aumento del
precio del petroleo, en los paises desarrollados se elevaron las tasas de interés. La
consiguiente desaceleracion de la actividad econdmica en esos paises determind la
disminucion de la importacion de productos de ALC y otros mercados
emergentes. Aunada al aumento del gasto petrolero y al incremento de las tasas
de interés, aumentd paulatinamente la percepcion de que se habia agravado el
riesgo crediticio con respecto a los paises de ALC.

En el periodo 1983-1989, América Latina y el Caribe sufrieron una salida neta de
capital que en promedio fue de casi US$17.000 millones por ano, constituida por
salidas anuales de crédito de los bancos comerciales y de proveedores por un
monto de US$21.000 millones por afio, y una afluencia neta de US$4.000
millones por afo por concepto de inversiones extranjeras directas. Las cifras de
ese género, en el resto del mundo en desarrollo, consistieron en una afluencia neta
de US$9.000 millones, determinada por una salida de US$4.000 millones de
créditos bancarios comerciales y de proveedores y una afluencia neta de
US$13.000 millones por concepto de inversiones de cartera e inversiones
extranjeras directas.

Lo que pareci6 ser una razén mas profunda y duradera de la crisis de la deuda de
los paises menos desarrollados fue la excesiva dependencia de crédito bancario
comercial externo por parte de las economias de América Latina y el Caribe.
Desde el siglo XIX los paises de ALC se han mostrado lentos en crear politicas,
instituciones y un entorno que promueva el crecimiento de los mercados
financieros internos. Esto ha hecho, historicamente, que la regién dependa en
mayor medida que otras regiones del mundo en desarrollo del crédito externo para
acumular capital de inversion.
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Esta situacion persistio cuando las corrientes de capital se incrementaron, en los
afnos noventa. En el periodo 1990-94, cuando se reinici6 la afluencia de capital a
los mercados emergentes, las inversiones de cartera a corto plazo, sensibles a las
tasas de interés, representaban el 66% de la afluencia bruta en América Latina, en
comparacion con apenas el 24% en Asia. Por otra parte, la inversion extranjera
directa a largo plazo en América Latina fue de apenas el 30% de la afluencia
bruta, en comparacion con 45% en Asia. Por lo tanto, la region de ALC inicid la
década de los noventa con la misma combinacion explosiva, en materia de
financiamiento, que habia suscitado la crisis de los afios ochenta: una gran
concentracion crediticia en instrumentos de deuda bancaria e inversiones de
cartera a corto plazo y un volumen comparativamente menor de inversiones
extranjeras directas.

La doctrina preponderante en los afios ochenta consistid en una excesiva
utilizacion de controles publicos y escasa confianza en los mercados financieros
privados a los efectos de la asignacion del ahorro y del crédito. El resultado
consistid en que los sistemas financieros de América Latina y el Caribe se habian
sumido en un estado de perturbacion casi total al final de la década. Los bancos
centrales de muchos paises solian no gozar de autonomia frente a los ministerios
de hacienda. Se les ordenaba otorgaran crédito a sectores de la economia que
gozaban de favor y adquirieran instrumentos de deuda publica para financiar los
déficit del gobierno central y de las empresas estatales. El balance del banco
central era también el lugar en que solian esconderse las pérdidas de las
operaciones de rescate del sistema bancario realizadas por el gobierno.’

Una politica monetaria relajada, las operaciones de rescate del sistema bancario,
el financiamiento, por parte del banco central, de los déficit del sector publico y el
suministro de crédito a sectores privilegiados de la economia suscitaron efectos
devastadores para la estabilidad de los precios. El incremento de los precios,
cuyo promedio habia sido del 62% por afio en la region en 1981-1982, pasaron a
ser de casi 500% por afio en 1990*. La regién de ALC estaba en condiciones
mucho peores que las de otros mercados emergentes de ingreso medio.

La politica de tasas de interés era determinada por el gobierno sin tener en cuenta
el nivel de la inflacion, lo que en algunos casos determinaba la persistencia de
tasas de interés reales negativas durante periodos prolongados. En general la
rentabilidad de los bancos comerciales se veia afectada, y el sistema bancario
sufria una crdnica inestabilidad a largo plazo. Las bajas tasas de interés llevaban
a recurrir en mayor medida a financiamiento bancario comercial, lo que era un
disuasivo al desarrollo de los bonos de las sociedades y otras instituciones de
mercados de capital no bancarios.

Gerard Caprio, Safe and Sound Banking in Developing Countries: We're Not in Kansas Anymore,

documento de trabajo sobre investigaciones relativas a politicas de desarrollo del Banco Mundial, enero
de 1997, pagina 6.

Banco Mundial, Indicadores del Desarrollo Mundial, diversos afos.
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A través de una politica fiscal expansiva se procur6 contrarrestar el deterioro de la
actividad privada en los afios ochenta, lo que suscitd déficit fiscales, que en
muchos casos fueron de grandes proporciones como porcentaje del PIB; en
algunos casos llegaron al 10%. Los déficit presupuestarios determinaron un
debilitamiento ain mayor del sistema financiero.

El crédito dirigido era una herramienta cominmente utilizada por los gobiernos
que trataban de proporcionar crédito a sectores prioritarios o grupos privilegiados.
Los gobiernos utilizaron a los bancos centrales, a los bancos de desarrollo de
propiedad estatal y a los mercados privados para dirigir el crédito. En general se
asignaba el crédito sin tener en cuenta la eficacia del proyecto, el riesgo del
mismo o su costo de administracion, por lo cual cabia prever que la institucion
financiera que el gobierno eligiera como canal del crédito, fuera cual fuese,
experimentara pérdidas.

Los bancos estatales de desarrollo, sometidos al control directo de los ministerios
de hacienda, se utilizaron como mecanismos de orientacion del crédito a sectores
privilegiados. Esas instituciones sufrieron todos los inconvenientes propios del
crédito dirigido. Otorgaron préstamos sin tener en cuenta los costos, los riesgos o
la capacidad de reembolso. Sus estructuras de costos se vieron infladas a lo largo
del tiempo en virtud de la contratacién de personal por motivos politicos. A veces
los sectores favorecidos (por ejemplo el agro, la industria, la exportacion, la
vivienda, las pequenas empresas, el desarrollo rural, los artesanos y las
cooperativas) fueron tan numerosos que los gobiernos tuvieron que subsidiar a la
mayoria de los mercados de crédito. Las pérdidas acumuladas de esas
instituciones representaron un porcentaje significativo del producto nacional, por
lo cual resulto dificil cancelar sus préstamos en situacion de incumplimiento, o
clausurar esas instituciones. Los organismos de supervision de los bancos, que no
eran independientes de los partidos politicos, recibieron la orden de practicar una
“tolerancia regulatoria” y pasar por alto los recientes problemas de insolvencia de
los bancos de desarrollo publicos, lo que fue en detrimento de la credibilidad de la
supervision de los bancos en los mercados financieros. Con el tiempo, el publico
en general advirtid que no era necesario reembolsar los préstamos otorgados por
los bancos estatales, y se suscitd una “cultura de no pagar”. Quizas el aspecto
mas pernicioso de los bancos publicos de desarrollo fue el hecho de que las
autoridades publicas los manipularon como fuentes de corrupciéon. Con harta
frecuencia esas instituciones fueron obligadas a otorgar préstamos desprovistos de
garantias a autoridades publicas y a sus partidarios politicos, con escasas o nulas
perspectivas de recuperacion.

Los bancos comerciales también fueron obligados, junto con los bancos centrales
y las instituciones de financiamiento del desarrollo, a canalizar crédito a sectores
privilegiados o a financiar déficit publicos. Los sistemas bancarios no tardaron en
caer en una situaciéon de dependencia en que la administracion perdid su
capacidad de evaluar el riesgo y operar en forma competitiva, y la rentabilidad y
la orientacion de las operaciones de esos sistemas pasaron a depender del



gobierno.”  Muchos bancos comerciales ingresaron en un grupo econémico o
industrial y llevaron a niveles peligrosos los préstamos concedidos a poseedores
de informacion privilegiada. Habitualmente su capitalizacion y gestion eran
inadecuadas, lo que usualmente determinaba la insolvencia del sistema bancario.

1.17 A principios de la década de los noventa, los drganos de supervision, como las
comisiones de asuntos bancarios, de seguros, de jubilaciones y de valores rara vez
cumplian adecuadamente la funcién de supervision. Por lo general estaban
subfinanciados; su personal no estaba adecuadamente capacitado, y carecian de
autonomia frente al gobierno. Se les encomendd hacer cumplir una legislacion
financiera anticuada, y sus normas internas estaban muy necesitadas de reforma.

1.18 En América Latina solo unas pocas bolsas de valores son de larga data. Las
primeras aparecieron en Argentina, Chile y Uruguay hace mas de 150 afios; el
desarrollo de la mayoria de esas entidades es mas reciente, y las bolsas
ultimamente creadas lo fueron a principios de la década de los noventa. En
general esas bolsas relativamente nuevas comenzaron a operar en forma caotica,
alimentadas por el transitorio frenesi de la deuda de los mercados emergentes.
Sus normas sobre comercializacion, cobro de valores, liquidacion y custodia no
estaban firmemente establecidas ni cumplian las normas internacionales. No se
hacia efectivo el concepto de organizacion autorregulada (OAR), y los
mecanismos de proteccion de los inversionistas eran rudimentarios.

1.19 No era mejor la situacion de las bolsas de productos. La mayor parte de los
paises carecian de mercados de productos organizados que operaran con efectivo,
y s6lo unos pocos paises contaban con bolsas de productos organizadas en que
pudieran realizarse transacciones a futuro. Las juntas de comercializacion del
Estado determinaban los precios y la distribuciéon de los productos del agro,
quedando asi escaso margen para el funcionamiento de las bolsas de productos
basadas en el mercado. No todos los productores rurales conocian los precios en
efectivo a los que se vendian los productos en las ciudades provinciales y en la
capital.

1.20 Las compariias de inversiones y los corredores o agentes de bolsa representan un
factor relativamente nuevo en los mercados financieros emergentes, pero son un
ambito de actividad e importancia crecientes. Las agencias de bolsa de ALC son
generalmente subsidiarias de bancos comerciales, y no ha habido independencia
entre las funciones de los bancos comerciales y de los bancos de inversiones. Las
casas matrices de los bancos comerciales no las capitalizaban suficientemente
para que pudieran realizar en forma segura sus transacciones y operaciones de
otorgamiento de garantias.

1.21  Los ambitos de los derechos de propiedad, los préstamos dotados de garantias y
el sistema de justicia de la region de ALC estaban maduros para la reforma. El

> Honohan, Patrick, Banking System Failures in Developing and Transition Countries: Diagnosis and

Prediction, Banco de Pagos Internacionales, Basilea, Suiza, enero de 1997.
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cumplimiento coercitivo de los contratos de asignacidon y transferencia de
derechos inmobiliarios del propietario a los acreedores ha representado problemas
en ALC. La legislacion inmobiliaria y los tribunales de justicia latinoamericanos
han tendido a favorecer al propietario mads que a los acreedores en los
procedimientos de ejecucion. A los prestamistas les resulta costoso y largo
realizar la ejecucion en caso de incumplimiento, y ha representado una carga
importante promover los mercados financieros a través de la utilizacion de
préstamos dotados de garantias y cauciones. Ademas los arduos y engorrosos
tramites de registro de derechos de propiedad, transferencia de titulos y registro
de créditos o gravamenes han suscitado innumerables problemas.

En ALC, la legislacion bancaria consistia principalmente en disposiciones
anticuadas. Antes de las reformas financieras de principios de los afios noventa,
la leyes bancarias y de supervision bancaria se referian principalmente a la
mecanica de las operaciones bancarias, como el cumplimiento de la politica
monetaria, el encaje legal y las transacciones en divisas.

La legislacion sobre seguros y jubilaciones, en gran parte de ALC, era similar a la
bancaria, ya que se ocupaba en mayor medida del funcionamiento mecéanico de
esas instituciones que de su supervision de prudencia. A semejanza de los
bancos, los seguros y los fondos jubilatorios eran considerados como fuente de
financiamiento de los déficit publicos, y sus carteras habitualmente estaban
colmadas de bienes publicos escasamente rentables. La legislacion sobre valores
en ALC era uno de los ambitos mas descuidados del sistema financiero no
bancario. Muchos de los paises mas pequeios carecian de una legislacion
especializada sobre valores, a la que aplicaban codigos civiles y comerciales del
siglo XIX y leyes sobre compaiiias.

Un cambio diametral: La reforma financiera de los anos noventa

En 1990 los responsables clave de la politica economica de ALC y la comunidad
del desarrollo se reunieron en Washington, D.C. para acordar un conjunto de
principios orientadores de la reforma econdémica y financiera de la region para la
década siguiente, principios que luego llegarian a ser conocidos como el
“Consenso de Washington”. Para esa fecha, la antigua Unidén Soviética y otras
economias de planificacion estatal habian caido y en todas partes iban en ascenso
los principios del mercado. El Consenso de Washington representd el triunfo
ideologico de las economias de mercado. La mayor parte de los paises y las
instituciones financieras internacionales adoptaron la decision politica historica de
introducir en América Latina y el Caribe reformas de mercado cuyos objetivos
fundamentales eran la disciplina fiscal, la reforma tributaria, la reestructuracion de
las prioridades de la inversion publica, encaminandolas hacia esferas tales como
educacion bésica y salud, tasas de interés determinadas por el mercado, tipos de
cambio competitivos, programas de liberalizacion del comercio exterior, apertura
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a la inversion extranjera directa, privatizacion, desreglamentacion y respeto de los
derechos de propiedad®.

Los paises de América Latina y el Caribe emprendieron asi un notable proceso de
reestructuracion econdmica y reforma financiera tras una década de crecimiento
econdmico perdido y aislamiento de las corrientes de capital externas. En mayor
o menor medida, los gobiernos de los paises de toda la region procedieron a
desmantelar el aparato de la intervencion del Estado en el sector financiero y a dar
cabida a una mayor influencia de las fuerzas del mercado. Lograron nitidos y
sustanciales avances en la reduccion del déficit y en la labor tendiente a poner fin
a la hiperinflaciéon. Ademas, la década de los noventa fue un periodo de aumento
de la inversion y aceleracion del crecimiento econdémico. Aunque menor, el
avance fue de todos modos considerable en cuanto a privatizacion, siendo
actualmente menor que en los afios ochenta la participacion del Estado en los
sistemas financieros.

Tres crisis bancarias y financieras singularizaron a la década y suscitaron
importantes consecuencias para el desarrollo de los mercados financieros. La
primera fue la denominada “efecto tequila”, que comenzé con la devaluacion del
peso mexicano en diciembre de 1994. La segunda crisis fue la de Asia oriental y
Rusia, que comenzdé en 1997-98.  Finalmente, en 2000-2002, asistimos
nuevamente a una crisis bancaria y financiera; esta vez en Argentina. Hasta la
fecha el problema se ha localizado, afectando exclusivamente a Brasil, Uruguay y
Paraguay, sin que se haya propagado en general al resto de ALC o a los mercados
emergentes en conjunto.

Esa inestabilidad ha suscitado un efecto negativo en cuanto a las percepciones
publicas referentes a la reforma economica y financiera. La poblacion de
América Latina y el Caribe tiene la impresion de que el proceso de reforma no ha
producido tantos beneficios como se esperaba y se ha visto acompaiado por
costos sociales sumamente penosos. Ademads, la recesion, la crisis bancaria y la
caida de los mercados financieros han seguido de cerca al proceso de reforma y, a
juicio de la poblacion, pueden estar vinculadas con la misma.

Al parecer hemos ingresado en una era posterior al Consenso de Washington, en
que para consolidar los logros de la década anterior y al mismo tiempo resolver
las apremiantes necesidades del sector privado se requerird un enfoque mas
flexible en materia de intervenciéon. Dada su intrinseca responsabilidad, el
FOMIN puede estar en inmejorables condiciones para ponerse a la altura de ese
desafio y cumplir una funcion instrumental en los préximos afos.

6

Departamento de Investigacion del Banco Interamericano de Desarrollo, Taking Stock: Lessons Learned

After More Than a Decade of Structural Reform, en Politicas economicas de América Latina, vol. 17,
primer trimestre de 2002.
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II. ESTRATEGIAS DEL FOMIN SOBRE REFORMA FINANCIERA
Y MERCADOS DE CAPITAL

En este capitulo se resumen las estrategias del FOMIN en las esferas de la
reforma financiera y los mercados de capital (el Anexo II contiene un examen
detallado de la estrategia). Se analizaron todos los documentos pertinentes del
FOMIN y del Banco, en busca de una orientacion estratégica expresa hacia las
esferas de la reforma financiera y los mercados de capital. Entre otros, fueron
examinados el Convenio Constitutivo del FOMIN, el Informe Perry de 1996, el
Informe del Grupo de Trabajo de 2000, estudios de paises y diversos presupuestos
de politicas y presupuestos del FOMIN para tratar de establecer en qué medida los
proyectos del FOMIN han respaldado eficazmente esta estrategia y la evolucion
de la misma a lo largo de la década pasada. Por ultimo se presenta la metodologia
de evaluacion elaborada por OVE como medio de considerar sistematicamente el
amplio espectro de objetivos estratégicos que procura alcanzar el FOMIN.

Estrategias del FOMIN sobre reforma financiera y mercados de capital

Conforme a lo establecido por el Grupo de Trabajo sobre la Estrategia del
FOMIN “... se imparti6 al FOMIN un mandato amplio y flexible para atender
répidamente a cambiantes necesidades de desarrollo del sector privado”. Ademas,
dada la considerable evolucion del FOMIN a lo largo de la década pasada,
ciertamente es afortunado que el Convenio del FOMIN sea suficientemente
flexible como para permitir la realizacioén de actividades que no pudieran preverse
a la época de su fundacion.

En el Informe Perry se sefiala el cardcter amplio y general de la estrategia del
FOMIN tal como se describe en su Convenio constitutivo, considerandose que por
no ser suficientemente preciso no podria servir como guia eficaz para hacer
avanzar al FOMIN. En el informe se sefiala que el acuerdo no se pronuncia sobre
asignacion de recursos entre los paises y recursos elegibles. El Informe Perry
procurd centrar mejor la estrategia del FOMIN para que éste pudiera ser un
instrumento de innovacion y al mismo tiempo alcanzar los actuales objetivos de
desarrollo del BID y de los paises de la region.

Con respecto a los mercados financieros y de capital, el Informe Perry propuso
cuatro ambitos de concentracion de la labor el FOMIN:

a. “Creacion de un entorno legal, reglamentario, contractual y de supervision
que promueva inversiones privadas en infraestructura y servicios
publicos...

b. Creacion del entorno legal, reglamentario y de supervision para la

participacion del sector privado en la esfera de la seguridad social (por
ejemplo fondos jubilatorios)...

c. Creacion de mercados locales de capital. ..



2.5

2.6

2.7

d. ...el FOMIN podria respaldar, en los paises que lo requieran, la creacion
del contexto general de la inversion (marco juridico, promocién y
supervision de la competencia, etc.)”. [Informe del Grupo de Trabajo del
FOMIN, 30 de septiembre de 1996, pagina 15].

En marzo de 1997 el FOMIN adopt6 algunas de las recomendaciones del Informe
Perry, pero modific6 muchas otras en cuanto a los aspectos en que hacian
hincapié y a su orientacion. Esas recomendaciones fueron remitidas al Comité de
Donantes en el estudio de politicas MIF/GN-41-7 titulado “Estrategias,
prioridades y principales directrices operacionales del FOMIN para 1997 y 1998”.
Ese documento ampli6 las actividades regulatorias y de supervision referentes a
todos los mercados financieros, y no so6lo a la infraestructura y a la
reglamentacion del sistema jubilatorio. En el Documento de Politicas del
FOMIN, GN-41-7, se admite que es mucho lo que queda por hacer en materia de
regulacion y supervision de los mercados financieros y de capital, cuestion que se
incluye entre las actividades de la Facilidad 1:

a. “Creacion y fortalecimiento de mercados de capital.

b. Establecimiento y fortalecimiento de un marco regulatorio y de
supervision adecuado para los mercados financieros.

c. Creacion de adecuados marcos regulatorio y de supervision para los
sistemas jubilatorios privados”.

Los documentos presupuestarios anuales del FOMIN suelen contener un analisis
de los objetivos estratégicos y operacionales para el ejercicio siguiente. En los
documentos correspondientes a los ejercicios presupuestarios de 1995, 1996, 1997
y 1998, las estrategias de los mercados financieros y de capital se mantienen
bastante constantes. El FOMIN seguird concentrando la atenciéon en los
programas de reforma financiera relativos al mejoramiento del marco regulatorio
y de supervision de los mercados financieros, incluidos los organismos de
regulacion de la infraestructura y la supervision de los sistemas jubilatorios y el
continuo desarrollo de los mercados de capital internos. En el documento
presupuestario de 1998 se establecid especificamente que las estrategias
analizadas en los documentos presupuestarios debian ser compatibles con la
estrategia oficial del FOMIN expuesta en el documento GN-41-7.

En julio de 2000, el Grupo de Trabajo sobre la Estrategia del FOMIN hizo
mencion a los drasticos cambios experimentados por el mundo desde 1993, afio
de establecimiento del FOMIN, pero que éste habia actuado con flexibilidad al
dar asistencia a la region de modo que pudiera hacer frente a la transicion a una
economia de mercado mundial. El FOMIN logré notables éxitos en materia de
microfinanciamiento y resolucion alternativa de controversias, y estaba creandose
una envidiable reputacién en la region en cuanto a asuncion de riesgos e
innovaciones, pero esos ¢éxitos fueron ensombrecidos por una situacion cada vez
mas dificil en cuanto a ejecucion. Es cada vez mads arduo, por ejemplo, cumplir



2.8

las condiciones previas a los desembolsos en los proyectos referentes a mercados
financieros y de capital, y no son infrecuentes las demoras de mas de doce meses
entre la firma de los contratos y los primeros desembolsos de los mismos.

El Grupo de Trabajo propuso varias recomendaciones para retener los mejores
logros del FOMIN sin perjuicio de una ejecucion mas eficiente de los proyectos
en el futuro. Con respecto a los proyectos referentes a mercados financieros y de
capital, las siguientes son algunas de esas recomendaciones:

a.

“Los proyectos del FOMIN deberian mantener sus caracteristicas
principales de innovacién, efecto de demostracion, sostenibilidad,
asociacion de esfuerzos y adicionalidad”. El concepto de adicionalidad es
especialmente importante en los proyectos de los sectores financieros y de
los mercados de capital. Los proyectos a través de los cuales se procura
mejorar la supervision, la transparencia del mercado y eliminar las
barreras al ingreso no son necesariamente los que mas interesan a los
actuales participantes de los mercados financieros. En esos casos los
fondos del FOMIN son esenciales para hacer avanzar el proyecto y lograr
mejoras en cuanto a supervision y regulacion de los mercados,
promoviendo asi el bien publico.

Para centrar mejor la actividad del FOMIN, el Grupo de Trabajo introdujo
el concepto de “actividades basicas”. Segun el informe del Grupo de
Trabajo, “El FOMIN podria lograr el maximo impacto posible en materia
de desarrollo centrando la mayor parte de sus recursos en el desarrollo de
pequefias empresas, microempresas, mejoramiento del funcionamiento de
los mercados y reforma del sector financiero, y desarrollo de los mercados
de capital”. En consecuencia, conforme a este enunciado, “la reforma del
sector financiero y el desarrollo de los mercados de capital” se habian
convertido en una “actividad basica del FOMIN”, reconocida como tal.

Se estableci6 ademas que dentro de las actividades financieras y de
mercados de capital basicas, los proyectos del FOMIN se centrarian en
medidas de transparencia del mercado, reforma regulatoria, supervision y
desarrollo de mercados de capital.

El Grupo de Trabajo propuso asimismo el concepto de “conjuntos de
proyectos” formado por un grupo de proyectos conexos que contarian con
el respaldo de un experto técnico y mitigarian muchos de los problemas de
disefio e implementacion con que tropiezan algunos proyectos del
FOMIN. Se senalé que reviste especial importancia disponer de
especialistas técnicos en mercados financieros y de capital a los efectos de
que el disefio y la aplicacion de los proyectos sean adecuados.
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2.9

2.10

2.11

2.12

La estrategia implicita del FOMIN

El FOMIN se propuso complementar y suplementar los objetivos de reforma del
Grupo del Banco con un enfoque flexible e innovador. A lo largo del tiempo
surgieron, en la practica, “seis ambitos de interés’:

1. Supervision financiera — “elaboracion y cumplimiento de las reglas del
juego”

2. Mercados de capital — “acceso habilitante a capital y liquidez para
inversiones”

3. Infraestructura financiera — “‘creacion de las bases de mercados de capital

mas eficientes”

4. Reforma jubilatoria — “democratizacion del acceso a los mercados de
capital y reafirmacion del papel del sector privador”

5. Reforma de los seguros — “preservacion del activo y culminacion de las
transacciones”
6. Creacion de bolsas de productos — “llevar a los mercados agrarios los

beneficios de los modernos instrumentos financieros”

Al final de 2001 el FOMIN habia aprobado 51 proyectos en las esferas de reforma
financiera y desarrollo de mercados de capital. Para esas operaciones se
comprometid financiamiento del FOMIN por un monto de casi US$60 millones.
La actividades del FOMIN en esas esferas representaron el 11% del total de los
proyectos del FOMIN y el 7% del total de las inversiones comprometidas a esa
fecha. Los proyectos vinculados con “supervision financiera” y “mercados de
capital” absorbieron casi dos tercios del financiamiento del FOMIN en los
ambitos de reforma financiera y mercados de capital, y el resto del financiamiento
se distribuyd en los otros cuatro &mbitos de interés.

Las medidas de intervencidon se han dado en secuencias en que los proyectos
pueden caracterizarse como de primera, segunda o inclusive de tercera
generacion, segun sus caracteristicas de disefio. Casi todos los ambitos de interés
ya han abarcado mds de una generacion de proyectos, con excepcion de la
reforma de los seguros y jubilatoria, que comenzd mas tarde, en 1998.

Los proyectos de supervision financiera, mercados de capital y reforma jubilatoria
tendieron a ser de mayor escala, siendo el monto medio de US$1,5 millon por
proyecto. El monto de los proyectos de infraestructura financiera y seguros tuvo
un promedio de US$1 millén, y los proyectos de productos basicos fueron de
mucho menor escala; del orden de los US$500.000 por proyecto.
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Cuadro 2.1: Secuencia de proyectos de mercados financieros y de capital del FOMIN

Afios 1994 ‘ 1995 | 1996 ‘ 1997 | 1998 ‘ 1999 | 2000 ‘ 2001 [ yecto= | i st
Infraestructura financiera Infraestructura financiera
Infraestructura
Financiera 3,0 proyectos / US$3,06 millones | | 7,0 proyectos / US$5,73 millones 10,0 8,78 0.88
Primera Generacién Segunda generacién
L Supervision Financiera Supervisién Financiera
Supervision
Financiera 2,8 proyectos / US$6,51 millones 8,7 proyectos / US$10,13 millones 11,5 16,64 1,45
Primera Generacién Segunda Generacion
Seguros
Seguros | 3,6 proyectos / US$ 4,06 millones 3,6 4,06 1,14
Primera Generacion
Mercados de Mercados de capital Mercados de capital Mercados de capital
capital . | 3,0 proyectos /
4.0 proyectos / US$8,06 millones | 7,9 proyectos / US$10,82 millones US$20,01 millones 14,9 20,89 1,40
Primera Generacién Segunda Generacion Tercera Generacion
Reforma jubilatoria
Reforma 4,1 proyectos /
L . ) 41 1,47
jubilatoria US$5,96 millones ? S ?
Primera Generacion
Bolsas de productos Bolsas de productos
Bolsas de 4,0 proyectos / 3,0 proyectos /
productos US$1.68 millones US$1.45 millones 0 ik LS
Primera Generacion Segunda Generacion
Afos 1994 ‘ 1995 | 1996 ‘ 1997 | 1998 ‘ 1999 | 2000 ‘ 2001 51,0 59,46 NA

Fuente: Datos del BID compilados por la Oficina de Evaluacion

C. El universo de la actividad del sector financiero

2.13  Pese a que el FOMIN termin6 por concentrar sus esfuerzos en seis ambitos de
actividad, las necesidades del universo de mercados financieros y de capital se
incrementan dia a dia. En los afios noventa una oleada de consolidacion, en el
sector financiero, dio lugar al surgimiento de grandes instituciones financieras que
se ocuparon de dispensar servicios universales: desde servicios bancarios
comerciales hasta seguros, pasando por la actividad bancaria de inversion. Al
mismo tiempo, algunos especialistas en servicios financieros se convirtieron en
protagonistas destacados en sus respectivos sectores; por ejemplo las entidades

procesadoras de tarjetas de crédito y las de clasificacion crediticia.

2.14 En la actualidad, los mercados financieros y de capital se han vuelto tan
complejos que es facil olvidar su razon de ser. Independientemente del grado de
especializacion o de la magnitud que han adquirido las instituciones financieras,
deben satisfacer necesidades financieras basicas que no han cambiado a lo largo

del tiempo y el espacio. Examinar esas necesidades es un util punto de partida
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2.15

para evaluar las actividades del FOMIN en relaciéon con el universo de las
necesidades financieras’.

Innumerables actividades financieras se inscriben en el marco de las categorias de
necesidades financieras basicas:  conjuncion de recursos; manejo de la
informacion; realizacion de pagos; transferencia de recursos; gestion de riesgos y
gestion de incentivos. EI FOMIN no ha comenzado a atender todas esas
necesidades ni debe pensarse que tenga la obligacion de hacerlo.

Cuadro 2.2: Actividad del FOMIN en el universo de las necesidades de los mercados financieros

1. Fondo de Recursos 3. Realizacién de pagos 6. Gestion de Incentivos

[ Entidades de depésito ]

compensacion y pago

[ Dispensadores de servicios de}

Regulacion y
Supervision - Otros

4. Transferencia de Recursos

y consumidores

2. Manejo de la informacion

|
1
1
1
1
1
1
1
|
: [ Préstamos para empresas ]
1
1
1
1
1
1
1
1
1

I { Cumplimiento coercitivo de

:: 2 g:th;:ggos [ Compaiiias de Seguro ] contratos

1

wloo oo -

- Considerable actividad del FOMIN |:| Cierta actividad del FOMIN - Casi sin actividad del FOMIN
2.16 El FOMIN realizd6 una labor de avanzada en muchos de esos ambitos, pero

2.17

2.18

carecid de un plan estratégico al respecto. No se formularon preguntas que
podrian haber servido de guia para la accion. Por ejemplo: 1) ;qué debe hacer y
dejar de hacer el FOMIN? 2) ;cémo debe hacerlo? 3);en qué orden debe
realizarse cada tipo de intervencion? y 4) ;quién debe hacerlo?

Una evaluacion de la actividad del FOMIN en las esferas de la reforma financiera
y de los mercados de capital lleva a la conclusion de que existen oportunidades en
ambitos en que la actividad ha sido menos intensa hasta la fecha, como las
cuestiones de la actividad bancaria de inversion y gestion de fondos, proveedores
de servicios de clasificacion y evaluacion, proveedores de crédito especializados,
emisores de valores y agentes financieros estructurados, agentes fiduciarios y
custodios y dispensadores de instrumentos derivados.

Es evidente que el FOMIN ha creado una envidiable red de entidades asociadas
para la ejecucion de actividades, pertenecientes al sector publico y al sector

7

Este analisis se guia por el modelo de Dwight B. Crane y Zvi Bodie, Form Follows Function: The

Transformation of Banking, Harvard Business Review, marzo-abril de 1996.
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2.19

2.20

2.21

2.22

2.23

privado, un proceso de adopcion de decisiones relativamente mas acelerado,
familiaridad con practicas Optimas a nivel regional y mundial y una poderosa
capacidad de concitar la participacion de protagonistas estratégicos. Estos logros
han hecho del FOMIN la fuente mas importante de recursos no reembolsables en
la regiébn. No obstante, ninguna de esas caracteristicas fueron cultivadas o
utilizadas como justificacion de las medidas de intervencion del FOMIN.

Analogamente, se utilizé el mismo enfoque basado en proyectos para alcanzar
muy diferentes objetivos. Los objetivos a largo plazo, de tipo de reformas, se
aplicaron en proyectos de tramo Unico, de breve plazo de ejecucion. Se utilizo el
mismo enfoque en relacion con proyectos de corto plazo, de respuesta a
necesidades inmediatas del mercado sin modificacion alguna de los requisitos
administrativos engorrosos aplicados a todos los proyectos.

Introduccion a la metodologia de evaluacion de OVE correspondiente a este
grupo de proyectos

Una conclusion inicial de esta evaluacion fue que los proyectos del FOMIN
correspondientes a los ambitos de la reforma financiera y del desarrollo de los
mercados de capital eran muy diversos y no parecian adaptarse a un plan
estratégico. El caracter abierto de la estrategia del FOMIN con respecto al sector
dej6 amplid margen para operar en diferentes ambitos tematicos. La separacion
entre proyectos de reforma financiera y de mercados de capital se desdibujo, ya
que varias iniciativas se encaminaron hacia objetivos multiples, y protagonistas
financieros mundiales comenzaron a integrar la industria. Ninguna estructura
especifica parece aplicarse a todos los proyectos.

Por lo tanto, para evaluar una década de actividad de proyectos del FOMIN, OVE
tuvo que elaborar una metodologia de evaluacion del programa del FOMIN. El
resultado fue una metodologia en que se utilizaron diversas herramientas. La
evaluacion comprendié visitas del equipo de evaluacion a la mayor parte de los
organismos ejecutores encargados de los proyectos. También incluyd los
resultados de una encuesta remitida a todos los organismos ejecutores del
FOMIN. Por otra parte, la evaluacion contd con el respaldo de estudios de casos
realizados en profundidad en relacion con una muestra representativa de los
proyectos, y estandariz6 los resumenes de proyectos (en el Apéndice 1 aparece un
ejemplo de un estudio de caso y en el Apéndice 2 de un resumen de proyecto).

Se han compilado los resultados mediante la utilizacion de una metodologia
estandarizada que mide los proyectos en relacion con siete dimensiones a las que
OVE y el FOMIN coinciden en acordar mucha importancia demostrativa del
desempefio especifico de los proyectos del FOMIN. Las tres primeras
dimensiones —pertinencia, eficacia y eficiencia— son tipicas de todas las
evaluaciones.

El criterio de la pertinencia mide el grado en que las medidas de intervencioén
satisfacen una necesidad del mercado. En el caso del FOMIN es mucho mas
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2.24

2.25

2.26

2.27

2.28

2.29

2.30

dificil determinar las necesidades, ya que corresponden al sector privado, en que
intervienen muchos diferentes participantes.

La eficacia representa la medida de real consecucion de los objetivos estipulados.
No obstante, ese criterio no evalua la idoneidad de los objetivos, dimension que se
capta a través del criterio de la pertinencia.

Por eficiencia se entiende estrictamente la relacion entre insumos y productos. En
otras palabras, se trata del volumen de insumos, financieros y de otro género,
necesarios para lograr determinado producto. Esta dimensién no capta los
factores que van mas alla de los productos, como resultados o impactos, ya que
esas dimensiones se captan a través de eficacia y pertinencia, en la medida en que
se haya hecho de ellos objetivos explicitos de determinado proyecto.

Las otras tres dimensiones de la evaluacion —innovacidn, sostenibilidad y
adicionalidad— estan adaptadas especificamente al FOMIN. La innovacion
consiste en la medida en que una determinada intervencion introduzca productos,
servicios o procesos nuevos en determinado mercado. En algunos casos no so6lo
serian nuevos para un mercado local, sino que ademas no habrian sido ensayados
en ningin otro lado. Ademdas es probable que las innovaciones exitosas sean
imitadas, suscitando lo que denominamos “efecto de demostracion™.

La sostenibilidad guarda relacion con la capacidad de los organismos ejecutores
de hacerse cargo del suministro de los bienes o servicios producidos a través de
los proyectos, inclusive después de que cese el financiamiento del FOMIN. Los
organismos ejecutores son esenciales para la sostenibilidad de las medidas de
intervencion, ya que es el proceso a través del cual son seleccionadas e
institucionalizadas para que se identifiquen con los resultados.

La adicionalidad permite determinar en qué medida la participacion del FOMIN
ha sido esencial para que tenga lugar la intervencion. El concepto de
adicionalidad tiene una acepcidon mas, que denominamos “efecto catalizador”, que
surge cuando se producen productos o servicios conexos sin contar siquiera con el
beneficio del financiamiento directo del FOMIN.

Finalmente, otra dimension se refiere a las cuestiones de evaluacion. Las
caracteristicas de la evaluacion coadyuvan a suscitar responsabilidad en el
desempefio de funciones. Por ejemplo, a falta de una adecuada evaluabilidad en
la etapa de disefio del proyecto no existen metas claras para mantener la
responsabilidad. El control y las evaluaciones de impacto son también ciclos
esenciales de retroinformaciéon que hacen posible mejorar las medidas de
intervencion actuales y futuras. La omision de incluir esas caracteristicas entre
los componentes del disefio del proyecto suscita resultados suboptimos y un ciclo
de repetidos errores.

Debido a su disefio, resulta técnicamente imposible evaluar la mayor parte de los
proyectos del FOMIN. Soélo alrededor de un tercio de los proyectos del FOMIN
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referentes a las esferas de la reforma financiera y el desarrollo de los mercados de
capital cuentan con una linea de base que permita evaluar el avance en la
ejecucion. Menos aun son los proyectos que se han dotado de indicadores de
desempefio que no se limiten a la medicién del avance en la ejecucion en sentido
estrecho de actividades del proyecto.

2.31 La utilizacion de esta metodologia brinda una estructura para una labor de
evaluacion que de lo contrario habria resultado considerablemente ardua. Se
ofrecen conclusiones y enseflanzas acumuladas como oportunidad de un
aprendizaje orientado hacia el futuro.

Cuadro 2.3: Dimensiones de evaluacion del FOMIN
DIMENSIONES ETAPAS DEL PROYECTO
DE EVALUACION
A. EX ANTE B. EJECUCION C. EX POST

1. Pertinencia

1.A Diagnéstico de
necesidades

1.B Demanda de servicios

1.C Generacion de mercados

2. Eficacia

2.A Prevencion de riesgos

2.B Flexibilidad

2.C Productos de proyectos

3. Eficiencia

3.A Asignacion de recursos

3.B Gestion administrativa

3.C Productividad

4. Innovacion

4.A Innovacion de productos

4.B Innovacion de procesos

4.C Efectos de demostracion

5. Sostenibilidad

5.A Analisis de asociados

5.B Seguimiento de
asociados

5.C Institucionalizacion

6. Adicionalidad

6.B Sinergias

6.C Efecto catalizador

6.A Valor agregado por el
FOMIN

7. Evaluacion 7.A Evaluabilidad 7.B Seguimiento 7.C Evaluacion de impacto
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3.1

32

33

34

3.5

III. EVALUACION DE PROYECTOS DE REFORMA FINANCIERA
Y MERCADOS DE CAPITAL

En este capitulo se resumen los resultados de una evaluacion en profundidad de
51 proyectos de reforma financiera y mercados de capital (en el Anexo III aparece
una descripcion detallada de las evaluaciones de los proyectos). La lista
comprende proyectos culminados y en ejecucion entre 1993 y el final de 2001.
La evaluacion comprendié visitas del equipo de evaluacion al 72% de los
organismos ejecutores encargados de esos proyectos. También incluyd los
resultados de una encuesta remitida a todos los organismos ejecutores del FOMIN
y las respuestas proporcionadas por el 53% de ellas.

Ademas la evaluacion cuenta con el respaldo de estudios de casos en profundidad
del 37% de los proyectos y resumenes estandarizados del 63% restante de los
mismos. Los estudios de casos y los resuimenes de proyectos fueron preparados
mediante entrevistas a representantes de organismos ejecutores, beneficiarios de
proyectos, competidores asociados estratégicos y otras entidades pertinentes.

También se analiz6 documentacion del Grupo del Banco; por ejemplo
documentos de pais, documentos de proyectos, evaluaciones de mitad de periodo
y finales, informes de terminacion de proyectos (PCR) y MPPMR. Ademas se
recopild informacién escrita de apoyo proveniente de fuentes gubernamentales y
de empresas privadas de los paises en que se realizaron los proyectos. Los
archivos de proyectos del FOMIN que mantienen las Representaciones fueron una
fuente especialmente rica de informacion, que abarca estudios de factibilidad o de
sectores (cuando existian), documentos de disefio de proyectos, términos de
referencia de consultores, planes de accion, MPPMR, documentos iniciales del
Banco referentes a prorrogas de plazo, transferencia de recursos presupuestarios
entre distintas categorias y correspondencia oficial del Banco.

Los resultados han sido compilados mediante la utilizacion de una metodologia
estandarizada que mide los proyectos en relacion con siete dimensiones acordadas
por OVE y el FOMIN como importantes criterios de referencia para medir los
proyectos: pertinencia, eficacia, eficiencia, innovacion, adicionalidad,
sostenibilidad y evaluabilidad. Ademas se han compilado estadisticas generales
de la cartera referentes a la ejecucion de los proyectos para que sirvan de criterios
de referencia cuantitativos.

Analisis de la cartera de los proyectos de reforma financiera y mercados de
capital

Con informaciéon contenida en los informes de seguimiento del desempefio de
proyectos del FOMIN (MPPMR) e informacién proveniente de los organismos
ejecutores, el equipo de evaluacion elabor6 varias medidas relacionadas con el
tiempo transcurrido durante el ciclo del proyecto, tales como tiempo transcurrido
entre la aprobacion y el primer desembolso, o tiempo expresado como porcentaje
del periodo de desembolso original.
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3.6  De inmediato quedd en claro que el periodo de ejecucion de la mayoria de los
proyectos es considerablemente mas largo del previsto inicialmente. Conforme al
disefio del proyecto medio, su ejecucion debe realizarse en 28 meses, pero en
realidad transcurren 47 meses desde la fecha de aprobacion hasta el desembolso
final. Un promedio de once meses, de ese periodo de demora, se destina a
cumplir condiciones previas al primer desembolso. Ocho meses mas
corresponden a las demoras de los proyectos durante la ejecucion.

3.7 Para evaluar en qué medida el FOMIN ha atendido las necesidades de los
organismos ejecutores, hemos creado una métrica que comienza en la fecha en
que se registra oficialmente la cooperacion técnica en el sistema del Banco. Esa
métrica estd destinada a indicar el desfase entre el momento en que el FOMIN ha
recibido de la entidad ejecutora la solicitud del proyecto y la fecha en que el
proyecto es aprobado por el Comité de Donantes®. Esta demora fue, en promedio,
de 11 meses, con lo cual un proyecto promedio cuya ejecucion, seglin lo previsto,
habia de ser de 21 meses, requiere en total 60 meses, desde la fecha de solicitud
hasta la de desembolso final, si se agregan demoras de 11 meses, 11 meses y 17
meses, antes y durante la ejecucion, debido a retrasos en la aprobacion, el primer
desembolso y el desembolso final, respectivamente.

Cuadro 3.1: Linea del tiempo de proyectos ejecutados del Grupo de MC y RF

11 meses 11 meses 21 meses 17 meses
- == ~ = ~ — — —~ — —~
A A A y N A
Solicitud Aprobacion Primer Desembolso Desembolso
del del desembolso final original final real
proyecto proyecto

Duracion prevista de intervenciones del
FOMIN
Duracion real de intervenciones del FOMIN
(demora del 133%)

Atencion de las necesidades del mercado por parte del
FOMIN (demora del 186% )

3.8  Se producen dos demoras muy prolongadas en la tramitacién de un proyecto: la
primera es el tiempo que transcurre entre la solicitud del proyecto y su
subsiguiente aprobacion, y la segunda representa el tiempo que transcurre entre la
aprobacion del proyecto y el primer desembolso del tiempo. La primera demora
representa el tiempo que requiere a las Representaciones remitir propuestas de

¥ Inclusive esta métrica subestima la demora entre la recepcion oficial de la solicitud del proyecto y su

aprobacion, ya que la preparacion informal de los proyectos puede llevar meses, o inclusive pasar de un
afio antes de que la entidad ejecutora remita una solicitud oficial. Sélo esta ultima se registra en el
sistema del Banco y comienza asi a transcurrir el plazo del proyecto. Por lo tanto, el indicador oficial
lleva a subestimar la tardanza real y tiene lugar entre la primera expresion de interés de una entidad
ejecutora potencial y la respuesta oficial del FOMIN.
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3.9

3.10

3.11

3.12

proyectos a la Sede, a lo que se agrega el proceso de aprobacion en la Sede. La
segunda demora, entre la aprobacion del proyecto y el primer desembolso, puede
atribuirse a que los organismos ejecutores no pueden o no quieren aplicar
puntualmente los proyectos.

La ejecucion de los proyectos de reforma fiscal y referentes a los mercados de
capital (desde la solicitud inicial del proyecto hasta el desembolso final) llevo no
menos de cinco afios. Esto confirma la experiencia del Banco Mundial y otras
instituciones multilaterales de desarrollo de que la creacion de instituciones es un
proceso prolongado’. Se ha llegado a la conclusion de que la elaboracion del
marco legal y reglamentario y el fortalecimiento de la capacidad de los 6rganos
reguladores, como los de supervision de bancos, valores, seguros y jubilaciones,
puede llevar no menos de una década.

El FOMIN ya ha acumulado la experiencia de una década en que la mayoria de
sus proyectos ha requerido no menos de cinco afios y frecuentemente ha habido
proyectos de seguimiento. Pese a esta experiencia, el FOMIN se ha mostrado
reacio a incrementar el marco cronoldgico de ejecucion de sus proyectos o a
emprender proyectos de una pluralidad de etapas. El FOMIN ha insistido en
proyectos de una sola etapa ejecutados en periodos de 18 a 24 meses. Con
respecto a la creacion de instituciones, este plazo, por su brevedad puede no ser
realista. Ademas, al disefiar breves periodos de ejecucién de proyectos en la
documentaciéon de sus préstamos, el FOMIN ha venido logrando bajos
coeficientes de avance en la ejecucion (AE) de los proyectos, ya que pocos
proyectos, si es que alguno, se han completado en este marco cronologico.

Ademas de los datos de medicién del tiempo, los MPPMR también permiten
evaluar otros tipos de avance en la ejecucion (AE) y la probabilidad de alcanzar
objetivos de desarrollo. En 2000 y 2001 el sistema MPPMR realizo el
seguirnlioento de un total de 31 proyectos de reforma financiera y mercados de
capital .

En 2000, se declararon ocho proyectos de reforma financiera y referentes a los
mercados de capital como insatisfactorios en cuanto a avance de su ejecucion
(“bandera amarilla”)"! y otros cinco fueron clasificados como con escasa
probabilidad de consecucion de sus objetivos de desarrollo (“bandera roja”)'>. En
2001 el nimero de proyectos de reforma financiera y referentes a los mercados de

Banco Mundial, Examen anual de la eficacia en términos de desarrollo, 2001, Washington, DC.
El sistema MPPMR comenzo6 a aplicarse en 2000. A esa fecha ya habia concluido la ejecucion de

alrededor de 16 proyectos de reforma financiera y de mercados de capital, de cuyo seguimiento, por lo
tanto, nunca se ocupo el sistema MPPMR. En los afios 2000, 2001 y 2002, el numero de proyectos de
reforma financiera y de mercados de capital cuyo seguimiento fue realizado por el sistema MPPMR fue
de 22, 23 y 26, respectivamente.

Se entiende por tales los proyectos insatisfactorios (I) en cuanto a avance en la ejecuciéon o con escasa

probabilidad (EP) de que se alcancen sus objetivos de desarrollo.

Se entiende por tales los proyectos muy insatisfactorios (MI) en cuanto a avance en la ejecucion, de

improbable (I) consecucion de sus objetivos de desarrollo o la combinacion de insatisfactorio (I)y
escasa probabilidad (EP).
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3.13

3.14

3.15

capital clasificados como insatisfactorios o con “bandera amarilla”, y muy
insatisfactorios, o con “bandera roja”, bajé a cuatro para cada una de esas
categorias. En 2002 el nimero de proyectos con “bandera amarilla” volvid a
bajar, llegando a tres, pero el nimero de proyectos con “bandera roja” siguid
siendo de cuatro.

Entre los primeros MPPMR preparados en 2000 y los preparados en 2001 y 2002,
los resultados de avance en la ejecucion y los Objetivos de Desarrollo declarados
parecen haber mejorado en forma sostenida a partir de 2000. Como es
improbable que los coeficientes de avance en la ejecucion y consecucion de los
objetivos de desarrollo mejoren pronunciadamente de un afio a otro, puede haber
intervenido otra dinamica. Segun algunos entrevistados, la primera serie de
MPPMR, en 2000, generd presiones tendientes a la cancelacion de los proyectos
con resultados suboptimos, conforme a reglas no muy claras. Ademas, esto cred
un fuerte incentivo, en los afios siguientes, a hacer aparecer a los proyectos como
congruentes con sus objetivos, para que no fueran cancelados. El método a través
del cual se recoge informacion para los MPPMR vy la subsiguiente utilizacion
dada a las conclusiones en la primera ronda de MPPMR puede haber alterado la
transparencia del proceso y reducido su valor como instrumento de gestion. Un
avance importante fue la introduccion, en 2002, de un protocolo de mecanismos
activadores automaticos para la cancelacion de los proyectos, que podria
simplificar las cancelaciones y hacer menos laborioso su proceso.

Pertinencia

Se definio la pertinencia de los proyectos del FOMIN como la medida en que
¢éstos se orienten hacia cuestiones y necesidades clave que permitan el crecimiento
de los mercados financieros y de capital. Esas necesidades de crecimiento clave y
de eliminacion de “cuellos de botella” para el crecimiento del mercado,
generalmente son adecuadamente identificadas por los responsables de la politica
econdmica nacional y por el Banco en los documentos de paises y por los
documentos de proyectos del FOMIN.

La pertinencia global de los proyectos del FOMIN en las esferas de la reforma
financiera y de los mercados de capital ha sido bastante considerable, lo que
refleja la influencia de las cuestiones financieras en el sector privado. No
obstante, una evaluacion mas detenida de la pertinencia revelaria varios dmbitos
de oportunidades de mejoras: deberia realizarse un analisis “de debida diligencia”
para que los proyectos se orienten hacia sectores relativamente importantes; en el
proyecto deberian haber intervenido los protagonistas clave del sector y debid
haber existido demanda para ese tipo de medidas de intervencion. Debieron
haberse incorporado en el proyecto mecanismos que permitan a los clientes y a
los mercados proporcionar retroinformacion al Banco y al FOMIN para el analisis
del costo y la calidad de los servicios de los mercados financieros y de capital, la
disposicion de los clientes de pagar esos servicios y su disposicion a convertirse
en “interesados” en el proyecto.
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3.16

3.17

3.18

3.19

3.20

Las pruebas acumuladas indican que menos del 30% de los proyectos contaron
con la orientacion de estudios de diagnostico o sectoriales. En la etapa de disefio
se comprobd que los proyectos de reforma financiera y de reforma de los
mercados de capital del FOMIN tendieron a utilizar mecanismos informales para
comprobar, en un proyecto, una adecuada probabilidad de que fueran pertinentes
a los efectos de la consecucion de las prioridades nacionales y sectoriales.

Pese a esa falta de conocimiento del mercado, una clara mayoria de proyectos de
reforma financiera y referentes a los mercados de capital parecen haber sido
compatibles con las estrategias nacionales, con la estrategia del Banco y con las
necesidades del sector, lo que quiza refleja el hecho de que las necesidades eran
tan diversas que fue dificil ocuparse de un tema que no representara una
necesidad basica. Menos del 15% de los proyectos de reforma financiera y
referentes a los mercados de capital se consideraron como no pertinentes en el
contexto del pais, en el contexto del sector privado o en el contexto del sector
financiero. No obstante, con pocas excepciones, los documentos del proyecto no
ofrecieron pruebas de la estrategia nacional tal como fue estipulada en los
documentos de paises, ni de las razones por las cuales el proyecto habia de
contribuir a alcanzar esos objetivos.

La pertinencia de un proyecto depende en gran medida de la definicion de los
beneficiarios a los que estd destinado. Conforme a los datos recopilados durante
la evaluacion, alrededor de un tercio de los beneficios obtenidos por los
organismos ejecutores mismos no eran considerablemente relevantes para ninguna
otra entidad. La poblacion en general recibe un cuarto de los beneficios; las
instituciones financieras del pais alrededor de un quinto, y el resto se divide entre
PYMES e inversionistas. En conjunto, aparentemente los proyectos del ambito de
la reforma financiera y de los mercados de capital beneficiaron en primer lugar a
los propios organismos ejecutores, luego a las instituciones financieras y a la
poblacion en general y por ultimo a las PYMES y a la comunidad de los
inversionistas. Es interesante sefalar los tres planos de beneficios percibidos que
derivan de esas conclusiones y la cuestion de si el FOMIN se proponia relegar a
ultimo lugar a las PYMES vy a los inversionistas privados como beneficiarios de
proyectos.

Presumiblemente, los organismos ejecutores y/o sus clientes se sienten mas
inclinados a pagar servicios que les resultan pertinentes. Sin embargo, los fuertes
indicios de pertinencia arriba expresados no impidieron que casi la mitad de los
clientes se mostraran poco o muy poco inclinados a pagar los servicios
dispensados en el marco de los proyectos. En otras palabras, alrededor de la
mitad de los servicios dispensados en el marco de proyectos del FOMIN no
seguirian siendo pagados a la finalizacioén del proyecto, lo que arroja dudas sobre
la sostenibilidad a largo plazo de esos proyectos.

Finalmente, medimos la percepcion referente a los servicios recibidos en el marco
de los proyectos de reforma financiera y referentes a los mercados de capital en
cuanto a accesibilidad econdmica y a calidad, evaluadas por el cliente final. Se
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trata necesariamente de una evaluacion subjetiva, pero representa un indicio
efectivo del nivel general de “satisfaccion del mercado”. Un pequefio porcentaje
de los encuestados (18%) clasifico a los servicios dispensados en el marco de
proyectos de reforma financiera y referentes a los mercados de capital como de
alta calidad y sumamente accesibles. Casi la mitad de los encuestados (49%), en
cambio, mostraron reacciones diversas sobre los resultados, caracterizando a
algunos proyectos como fuentes de servicios asequibles pero también de baja
calidad y a otros proyectos como econdOmicamente no asequibles pero de alta
calidad. Casi un tercio (30%) de los encuestados caracterizaron a los proyectos
como inasequibles y no categorizables como de alta calidad, lo que plantea
considerables dudas en cuanto a los objetivos de disefio del proyecto y/o a las
capacidades de ejecucion respectivas.

Recuadro 3.1: Cuando los pobres pueden perder sus depésitos: Un caso de suma importancia

Medio millén de pequefios ahorristas, a los que corresponde casi el 15% de los depositos del sistema bancario, son
clientes de instituciones de microfinanciamiento no reguladas. Ademas, como los pequefios depositos de ese tipo
de instituciones aumenta un 10% por afio, el peligro se agrava aflo a afio. Fue lo sucedido en Bolivia en
1993-1996, en que en las instituciones microfinancieras no reguladas se registr6 un acelerado crecimiento de los
pequefios depositos, y algunas de esas entidades comenzaron a experimentar dificultades. Una quiebra de esa
magnitud tendria graves consecuencias para el sistema bancario y a los efectos del alivio de la pobreza.

En Bolivia el FOMIN reacciond con el proyecto de Fortalecimiento de la Intendencia de Entidades No Bancarias
(ATN/MT-5946-BO). El proyecto del FOMIN, iniciado en 1997, procuré imponer normas de capital y de
prudencia a las instituciones microfinancieras y establecer una oficina de crédito para realizar el seguimiento del
riesgo experimentado por los prestatarios minoristas. Por primera vez, la poblacion boliviana pudo obtener
informacion sobre el estado financiero de las instituciones financieras del sector no bancario y evaluar con
adecuados elementos de juicio en qué institucion les convenia depositar sus ahorros.

Analogamente, las instituciones microfinancieras pudieron asi obtener informacion crediticia sobre 600.000
prestatarios minoristas. Treinta y cinco instituciones microfinancieras se afiliaron a oficinas de crédito, y
colectivamente formulan 5.000 investigaciones crediticias por dia. En el sector microfinanciero de Bolivia se
reanudo el crecimiento de los depoésitos y préstamos, y los problemas de solvencia, si bien no se han disipado para
siempre, estan sujetos al severo control de la Intendencia.

La intervencion del FOMIN fue pertinente y oportuna. El proyecto, junto con un mejoramiento de la economia,
ayudo a la Intendencia de Entidades no Bancarias a detener el proceso de quiebra de las instituciones
microfinancieras a través del fortalecimiento de su capital y de fusiones con instituciones mas solidas. Ademas, al
producirse la desaceleracion economica de 2000-2001 se puso a prueba una vez mas el vigor de las instituciones
microfinancieras, cuyo desempefio fue relativamente mejor que el del sector de los bancos comerciales de Bolivia.

C. Eficacia

3.21 El criterio de eficacia determina hasta qué punto se han alcanzado efectivamente
los objetivos previstos para determinado proyecto. No permite establecer en qué
medida los objetivos eran apropiados o ambiciosos, dimension que se capta
mediante el criterio de pertinencia. La eficacia global de los proyectos de reforma
financiera y referentes a los mercados de capital es también bastante alta, pero
ello se debe principalmente a que los objetivos no son suficientemente
ambiciosos. No obstante, se destacan algunos elementos como clave para mejorar
la eficacia global, como la medida en que el proyecto se haya adaptado a
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3.22

3.23

3.24

imprevistos administrativos internos o crisis financieras externas. Las crisis
bancarias y financieras han venido siendo hechos recurrentes que pueden
contribuir a la consecucion de los objetivos de los proyectos, y de hecho fueron la
razon mas comunmente citada para explicar la escasa eficiencia de los proyectos.
Ademas, los cambios politicos llevaron a menudo a los organismos ejecutores a
alterar sus prioridades e hicieron necesario modificar el disefio. La segunda en
frecuencia de las causas citadas para explicar la ineficacia de los proyectos fue la
inestabilidad politica aunada a los cambios de autoridades.

No fue inusual que las prioridades de los organismos ejecutores se modificaran o
que una crisis financiera hiciera necesario adaptar el disefio del proyecto a las
nuevas circunstancias. Se comprobd que sélo en alrededor de la mitad de los
casos los proyectos sobre reforma financiera y referentes a mercados de capital
podian adaptarse a las cambiantes necesidades de los clientes, a hechos externos y
a modificaciones requeridas por el disefio de los proyectos. En la otra mitad de
los casos los elementos de juicio recogidos revelan que si bien se habian
modificado las prioridades del Gobierno y de los organismos ejecutores, el disefio
del proyecto no fue alterado y los desembolsos del proyecto prosiguieron
conforme a los planes originales.

En parte, la relativa imposibilidad de los proyectos de adaptarse a las
circunstancias cambiantes obedecidé a cierta falta de flexibilidad de parte del
Grupo del Banco. Segun pruebas emanadas de documentos de las
Representaciones, tomadas de evaluaciones de mitad de periodo y de MPPMR, en
el 75% de los proyectos el Grupo del Banco se mostrd poco flexible cuando las
circunstancias variaron durante la ejecucion. En algunos casos excepcionales el
FOMIN demostré que puede aumentar considerablemente la eficacia de los
proyectos en virtud de su capacidad de respuesta y su flexibilidad.

Aunque en la gran mayoria de los casos las pruebas acumuladas indican que el
Banco y el FOMIN actuaron con celeridad cuando se requerian cambios
administrativos, esa agilidad no fue acompanada por “flexibilidad para adaptarse
a los cambios” cuando ello era necesario “para alcanzar mejor los resultados de
los proyectos”. Una rigurosa ejecucion de las actividades programadas de los
proyectos parece haber sido el objetivo primario del Grupo del Banco, fueran
cuales fuesen las cambiantes circunstancias durante la ejecucion de los proyectos.
Esto resultd peligroso, ya que los proyectos cuya ejecucion estaba prevista para
un promedio de 28 meses requirieron mas del doble de ese periodo a partir de la
solicitud formulada por la entidad ejecutora.
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Recuadro 3.2: Cuindo los cambios politicos reducen la eficacia: El caso del sistema de jubilaciones
complementarias de Brasil

El sistema jubilatorio privado de Brasil necesitaba mejoras. En 1977 la legislacion brasilena permitio
complementar con planes jubilatorios privados los beneficios obtenidos a través del sistema de seguridad
social publico. Las contribuciones acumuladas representaban mas del 13% del PIB brasilefio, pero las
autoridades supervisoras carecian de suficientes recursos para supervisar el sistema, que necesitaba
imperiosamente capacitacion y moderna tecnologia de la informacion.

A principios de1998 el FOMIN aprob6 un proyecto para la Secretaria del Sistema de Jubilaciones
Complementarias (SPSS) del Ministerio de Seguridad Social (BR-5949, Supervision de fondos jubilatorios
privados). EL FOMIN ayudaria a la SPSS a actualizar el marco juridico de funcionamiento de los sistemas
jubilatorios privados en Brasil, elaborar nuevos modelos actuariales y capacitar y equipar a la SPSS de
modo que pudiera realizar la supervision de este sistema en crecimiento.

Desde el comienzo, el proyecto tropezod con problemas. No se logré consenso sobre una ley clave que
habria dado autonomia a la Secretaria. Ademas, la eficacia de la entidad se vio afectada por la escasez de
recursos y por la rotacion de personal. Las demoras se agravaron y el proyecto esta ya en su cuarto afio de
ejecucion. Evidentemente el proyecto permite hacer frente a un problema importante, pero una serie de
hechos desfavorables han demorado gravemente su ejecucion. No obstante, se dieron pasos importantes, y
la intervencion del FOMIN permitié respaldar estudios técnicos del marco juridico y ayudoé a lograr una
supervision de mayor calidad de los sistemas jubilatorios privados de millones de brasilefios. En tultima
instancia parece probable que puedan lograrse los objetivos del proyecto, pero el camino ha sido arduo.
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Recuadro 3.3: Desafios en evolucion de la reforma del sector financiero y flexibilidad del FOMIN

El auge del mercado de valores, una politica econémica publica expansiva y la emision de instrumentos de
deuda que ofrecian altos intereses aumentaron la rentabilidad del sector financiero de Jamaica, pero
encubrieron sus fallas intrinsecas. Las altas tasas de inflacion promovieron la sobrevaloracion de los
activos reales, especialmente los inmuebles, que solian servir de garantia para la obtencion de préstamos
bancarios. Ulteriormente, el recalentamiento de la economia llevd al Gobierno de Jamaica a adoptar
medidas de lucha contra la inflacién que condujeron rapidamente a una grave crisis de liquidez y solvencia
en varias grandes compaiiias de seguros, y los valores de los activos se desplomaron.

La crisis no se limité a las compaiiias de seguros. EI sector bancario también se fue deteriorando; los
sectores de los seguros y bancario se habian interrelacionado estrechamente en los afios anteriores.
Conglomerados que abarcaban una amplia gama de empresas eran propietarios de bancos, compafiias de
seguros e instituciones no financieras, todas ellas interconectadas en una red de transacciones de entidades
mutuamente relacionadas. A fines de 1996 el gobierno jamaicano admitié que el sistema financiero interno,
en su totalidad, habia llegado a una situacion preocupante, y que corrian peligro las inversiones de mas de
500.000 depositantes, tenedores de podlizas y jubilados y pensionistas jamaicanos. Se requerian urgentes
medidas para rescatar y reconstruir al sector financiero. Las compaiiias acudieron al gobierno para obtener
asistencia.

A comienzos de 1997 se cre6 un nuevo organismo publico: FINSAC (Financial Sector Adjustment
Company Limited). FINSAC debia elaborar un plan de rescate para la totalidad de sector financiero, pero
carecia de personal suficiente y de la experiencia técnica necesaria. En enero de 1998 el gobierno de
Jamaica y el Banco celebraron un acuerdo de financiamiento conjunto de asistencia técnica y asesoria
destinado a reforzar la regulacion y supervision de las compaiias de seguros. Se designd a FINSAC como
entidad ejecutora para este proyecto. El Banco comprometié fondos adicionales en un programa de
reforma sectorial (1268/0C-JA). En marzo de 2000 el Banco y el Ministerio de Hacienda y Planificacion
habian llegado a comprender mejor la gravedad de la situacion y habian establecido un Grupo de Trabajo
para complementar la labor de la FINSAC. En abril de 2001 se establecié un nuevo 6rgano regulatorio
integrado, la Comision de Servicios Financieros (CSF) encargada de controlar y regular el sector de los
seguros, los fondos jubilatorios y el sector de los valores. El FOMIN aprobo la solicitud del gobierno de
Jamaica de utilizar financiamiento para proyectos para dispensar servicios técnicos y de asesoramiento al
Grupo de Trabajo y a la Comision de Servicios Financieros recientemente creada.

Pese al empeoramiento de la situacion macroeconomica de Jamaica y a las pérdidas financieras, que
representaron el 10% del PIB, el programa de reforma del sector financiero finalmente logro éxito. La
rapida autorizacion de recursos, por parte del FOMIN, para la creacion de un organo de supervision
unificado, contribuy6 a acelerar el proceso de rescate del sistema financiero jamaicano.

D. Eficiencia

3.25 El criterio de eficiencia se refiere estrictamente a la relacion entre productos y
consumos; en otras palabras, al volumen de insumos, financieros o de otro género,
que ha sido necesario para alcanzar determinado producto. Esta dimensién no
llega a referirse a los factores que van mas alla del producto, como los resultados
o la medicion del impacto, ya que esas dimensiones deben captarse a través de los
criterios de eficacia y pertinencia en la medida en que hayan sido objetivos
explicitos de determinado proyecto.

3.26  El determinante mas importante de la eficiencia de los proyectos es la gestion del
tiempo. Los costos administrativos y fijos de los proyectos aumentan a medida
que pasa el tiempo. Los coeficientes de desembolso son un adecuado valor
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3.30

3.31

representativo del avance de los proyectos, ya que los desembolsos generalmente
estan vinculados a hitos de los proyectos.

Los proyectos de reforma financiera y referentes a los mercados de capital
lograron puntajes globales insatisfactorios en cuanto a eficiencia. La pérdida de
eficiencia de los proyectos obedecid en gran medida a una planificacion
inadecuada de las actividades durante la etapa de disefio de los proyectos. En
menos del 30% de los proyectos se habian detallado adecuadamente las
actividades de los mismos, los resultados que serian necesarios para la
culminaciéon de los proyectos o los cronogramas de las diversas actividades que
habrian de realizarse.

Analogamente, apenas en el 10% de los proyectos habia términos de referencia
suficientemente detallados para los consultores y se habian definido
adecuadamente los presupuestos por resultados o productos de los proyectos. Un
porcentaje un tanto mas satisfactorio de los proyectos (el 35%) contenian detalles
presupuestarios por componentes.

Los organismos ejecutores tenian opiniones muy diferentes de las del FOMIN
sobre la jerarquia que debieron haber dado a las prioridades presupuestarias. En
casi la mitad de los proyectos de reforma financiera y referentes a los mercados de
capital los organismos ejecutores habian aumentado las asignaciones
presupuestarias para adquisicion de equipos de computacion, sistemas de software
y capacitacion. Algunas de las entidades publicas se mostraron especialmente
interesadas en asignaciones presupuestarias para capacitacion en el exterior, ya
que generalmente no se pudo obtener financiamiento para esas actividades con
recursos presupuestarios internos. A la inversa, los organismos ejecutores habrian
reducido las asignaciones presupuestarias para el marco legal y reglamentario, los
servicios de consultoria y el desarrollo institucional.

Los proyectos del FOMIN tropezaron con graves demoras, que en algunos casos
pasaron de un afio y medio. Los datos indican que la mayor parte de esos meses
se perdieron en lograr la sancion de leyes que reforzaran el entorno legal y
reglamentario; el promedio fue de 19 meses por proyecto. La segunda en
magnitud de las demoras (13 meses) correspondi6 a contratacion de consultores, a
la que siguid la correspondiente a problemas de ejecucion de componentes
especialmente dificultosos de los proyectos.

Hemos encontrado pruebas de que la tasa de desembolso puede ser una medida
valida del éxito de los proyectos cuando los objetivos de estos ultimos estan
vinculados con los desembolsos. En la mayoria de los proyectos de cooperacion
técnica del FOMIN los desembolsos estan vinculados, de hecho, con la
consecucion de objetivos especificos definidos dentro de los subcomponentes del
proyecto. Se comprobd que el ritmo de los desembolsos esta vinculado
positivamente con la consecucion de objetivos por parte de los subcomponentes
de los proyectos. Se trata de una importante conclusion que justifica la
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preocupacion del FOMIN de mantener un apropiado ritmo de desembolso en sus
proyectos.

Las necesidades administrativas que plantearon la mayor parte de los problemas a
los organismos ejecutores fueron descriptas como las referentes a contratacion de
bienes (el 21% de los proyectos presentaron problemas), la contratacion de
servicios de consultoria (problemas en el 21% de los proyectos) y en cuanto al
cumplimiento de los requisitos de los desembolsos (el 18% de los proyectos
presentaron problemas). En conjunto, el 42% de los proyectos presentaban algin
tipo de problemas vinculados con los procedimientos de contratacion del Banco.

Se comprobo que la capacidad de los organismos ejecutores de cumplir los
requisitos administrativos y procesales del Banco y del FOMIN dependia en gran
medida de que el personal del Banco (de la Sede y de las
Representaciones) hubiera dado a conocer a los organismos ejecutores las normas
regulatorias del Banco. Se destacd la importancia de disponer de adecuadas
comunicaciones. El equipo de evaluacion recogio frecuentes comentarios acerca
de que los seminarios sobre ejecucion de proyectos del Banco resultan
prestigiosos y utiles a los efectos de los proyectos mismos del Banco. Esos
seminarios deberian realizarse también para proyectos del FOMIN.

Los organismos ejecutores que habian tenido experiencia de trabajo anterior con
el FOMIN y el Banco u otras entidades bilaterales y multilaterales registraban
mayor probabilidad de realizar una administracion mas eficiente de los proyectos.
En la evaluacion se examinaron varios problemas que guardaban relacion con la
experiencia de los organismos ejecutores en sus relaciones con el FOMIN vy el
Banco y sobre la informacion con que contaban sobre los procedimientos
administrativos y los requisitos del FOMIN y del Banco en materia de ejecucion
de proyectos.

Algo menos de la mitad de los organismos ejecutores habian tenido experiencia
anterior con el Banco, indirectamente o a través de sus gerentes clave. Mas del
80% de las entidades tenian experiencia anterior con el Banco u otras entidades
donantes bilaterales o multilaterales, y por lo tanto estaban familiarizadas con
algunos procedimientos y requisitos administrativos.

Casi la mitad de los organismos ejecutores carecian de experiencia anterior en
cuanto a relaciéon con el FOMIN o el Banco, por lo cual habria sido decisivo, para
la eficiencia de los proyectos, que se les hubieran impartido conocimientos sobre
los procedimientos y requisitos administrativos del Banco. No obstante, se
comprobd que no mas del 25% de los organismos ejecutores habian recibido
informacion sobre los procedimientos y requisitos administrativos del FOMIN y
del Banco, inclusive en cuanto a adquisiciones, contratacion y desembolsos. Es
probable que las dificultades administrativas arriba mencionadas, experimentadas
por los organismos ejecutores, estuvieran relacionadas con su desconocimiento de
los procedimientos del FOMIN y del Banco.
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Recuadro 3.4: Resultados en cuanto a ejecucion e indicadores de objetivos
de desarrollo de proyectos de reforma financiera y mercados de capital,
por caracter institucional del organismo ejecutor"

Suele formularse la pregunta de si los organismos ejecutores del sector privado son mas eficientes que las
del sector publico a los efectos de la ejecucion de proyectos del FOMIN. La presuncion a priori es que los
organismos ejecutores publicos estin mas abrumadas por procedimientos burocraticos e interferencias
politicas que las entidades privadas debe dar lugar a un desempefio menos eficiente de los proyectos. En el
Informe sobre el desempefio anual de la cartera de asistencia técnica del FOMIN (MIF/GN-59, febrero de
2001), se comprob6 que los organismos ejecutores del sector privado registraban indicadores de avance en
la ejecucion y los Objetivos de Desarrollo “mas favorables” en los paises de los Grupos A y D y también en
los de los Grupos C y D. En el informe se examinaron todos los proyectos en ejecucion del FOMIN, y
evaluando la cartera global se comprobd que las entidades del sector privado registraban un programa de
desembolsos mucho mas acelerado.

OVE volvié a examinar esta hipotesis referente a los conjuntos de proyectos de reforma financiera y
referentes a los mercados de capital exclusivamente y comprobd que el desempefio de los proyectos parecia
ser aproximadamente igual independientemente de las caracteristicas institucionales de la entidad ejecutora.
Aunque el sector privado parece haber sido marginalmente mas eficiente, en cuanto a los coeficientes de
avance en la ejecucion y los Objetivos de Desarrollo que los organismos ejecutores del sector publico, se
comprob6 que las diferencias eran reducidas y no diferian considerablemente desde el punto de vista
estadistico. Por ejemplo, en el Informe anual de desempefo correspondiente a todos los conjuntos de
proyectos de la cartera del FOMIN, el nimero de meses transcurrido entre la aprobacién de los proyectos y
su elegibilidad era de 11 meses para los organismos ejecutores del sector publico y de siete meses para las
del sector privado. En cuanto se refiere exclusivamente a los conjuntos de proyectos referentes al sector
financiero y a los mercados de capital, el nimero de meses transcurridos entre la aprobacion y la
elegibilidad para los sectores publico y privado resulto ser de ocho y siete meses, respectivamente.

Los diferencia de resultados entre los del Informe anual de desempefio y esta evaluacion puede obedecer al
hecho de los proyectos de reforma financiera y referentes a los mercados de capital habitualmente operan
con bancos centrales, ministerios de hacienda y entidades supervisoras. Se sabe que esos tipos de entidades
publicas se cuentan entre los ministerios y organismos publicos mejor administrados del gobierno. Ademas,
los proyectos de reforma financiera y referentes a los mercados de capital casi siempre cuenta con un
componente legal y reglamentario que requiere aprobacion por parte del Poder Legislativo o del Poder
Ejecutivo. Puede suceder que los organismos ejecutores del sector publico y del sector privado dependan en
igual medida de la sancion de leyes habilitantes y este periodo de espera elimina toda diferencia en materia
de eficiencia.

> En los anexos aparecen los datos basicos.
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Recuadro 3.5: No siempre basta tener buenas ideas: la falta de eficiencia causa tropiezos en un
proyecto

El equipo de proyecto se dispuso a crear una garantia de crédito para PYMES que atrajera a los bancos
comerciales a este tipo de financiamiento. El disefio del proyecto se bas6 en una ley argentina innovadora
de creacion de una compafiia de garantias reciprocas (CGR) que garantizaria el otorgamiento de préstamos
de los bancos comerciales a pequefias y medianas empresas. Esta compaiiia operaria en un nuevo marco
juridico que habia de ser elaborado en el proyecto y seria regulado por una entidad dependiente del Banco
Central de Argentina, que ademas seria elaborada en el programa. Se esperaba que los bancos comerciales
estuvieran dispuestos a otorgar préstamos a PYMES con la garantia de una entidad adecuadamente regulada
como la CGR.

Pero por innovadora y pertinente que fuera la idea, en el disefio del proyecto se omitieron detalles clave que
habian de asediar al proyecto. El papel de los bancos comerciales revistio importancia para el éxito del
proyecto, pero las comunicaciones y negociaciones con los mismos fueron inadecuadas desde el comienzo.
Analogamente, el cumplimiento de la funcion de supervision por parte del Banco Central resultaba también
decisiva para el éxito del proyecto, pero nunca parecieron identificarse con éste ultimo, y por ultimo se
apartaron totalmente de ¢l. Esas omisiones procesales y de procedimientos pueden quitar eficiencia a la
ejecucion de los proyectos. En definitiva, el proyecto experimento tres afios de demora, lo que fue en grave
detrimento de su eficiencia. Aunque finalmente se estableci6 un sistema de CGR en Argentina, muy
posiblemente como consecuencia directa del proyecto del FOMIN, el camino fue aspero.

Recuadro 3.6: Proyectos regionales: ;La complejidad del disefio condena a la ineficiencia
u ofrece una oportunidad oculta?

Se ha comprobado que los proyectos regionales plantean dificultades administrativas especiales debido al
numero de participantes de cada proyecto en cada pais. Su disefio deber ser sencillo, y cuando no sea
posible evitar la complejidad, esas operaciones deben descomponerse en varias etapas sucesivas simples.

Por ejemplo, el FOMIN financi6 tres proyectos referentes a bolsas de valores regionales para armonizar los
procedimientos de compensacion y liquidacion aplicados en un gran niimero de bolsas de valores de las
regiones de América Central y del Caribe. En el cuestionario de DATOS TABULADOS, los proyectos se
caracterizaron por su éxito apenas insignificante, lo que obedecid en parte al gran nimero de bolsas de
valores de que se trataba. Se les solicito que resolvieran complicados problemas técnicos en forma
armonizada. Ademas en algunos casos no existia una tradicion de cooperacion regional.

Analogamente el FOMIN financi6 un proyecto regional para toda ALC, destinado a capacitar supervisores
de entidades bancarias y de seguros de modo que pudiera armonizarse el cumplimiento de la funcion de
supervision financiera en toda la region (ATN/MT-5855-RG). Hubo por lo menos tres niveles de
complejidad: interrelacion entre las autoridades bancarias y de seguros, armonizacion de la supervision en
toda la region de ALC y el gran esfuerzo de coordinacion que requeria el proyecto mismo. También en
este caso solo se lograron resultados insignificantes debido a la complejidad del proyecto y el gran nimero
de protagonistas que abarcaba.

No obstante, puede existir un aspecto interesante vinculado con los proyectos regionales. Es probable que
muchos resultados de la labor de consultoria o de sistemas de informacion elaborados durante el curso de
un proyecto puedan ser utiles a otros paises. Los proyectos regionales constituyeron un esfuerzo del
FOMIN para potencia a esas economias de escala y utilizar los componentes en distintos paises. No
obstante, la ejecucion plantea muchas dificultades, en parte porque no se ha asignado personal de proyectos
a la ejecucion en distintos paises.

E. Innovacion

3.37 El caracter innovador de un proyecto consiste, por definicion, en la entrega de un
nuevo producto o servicio o el mejoramiento del proceso o método de entrega de
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un producto o servicio existente. El caracter innovador de un proyecto quedd
demostrado también en cuanto al volumen de atencién y consultas suscitadas por
el proyecto de entidades externas, el grado de imitacion del proyecto por parte de
terceros o su adopcion en el “conjunto general” de ideas de proyectos.

En el curso de la evaluacion alrededor de la mitad de los proyectos fueron
clasificados como dotados de algun elemento innovador. Se clasificaron
alrededor de 42 elementos innovadores diferentes en una muestra de 28 proyectos,
lo que arroja un coeficiente bastante alto: 1,5 elementos innovadores por
proyecto. En la mayoria de los casos la innovacion en los mercados financieros y
de capital estuvo relacionada con nuevos productos (el 24% de los
proyectos) seguida por innovacion en los procesos de entrega de servicios (el 19%
de los proyectos), innovacion del marco legal y reglamentario (el 12% de los
proyectos) e innovacion en materia de tecnologia financiera (el 7% de los
proyectos).

En conjunto, en muchos proyectos de reforma financiera y referentes a los
mercados de capital financiados por el FOMIN parecen haberse incluido
elementos innovadores, y esos proyectos han sido administrados de modo de
aplicar productos y procesos innovadores. El equipo de evaluacion realizd una
evaluacion independiente en esa esfera, llegando a la conclusion de que muchos
de los ambitos desarrollados a través de los proyectos son considerados como
innovaciones, no s6lo por los organismos ejecutores, sino también por el resto de
los participantes del mercado en cada uno de los paises.
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Recuadro 3.7: Las innovaciones atraen gran nimero de visitantes: El caso de Bolivia se esta
convirtiendo en un punto de referencia mundial de regulacion de las entidades microfinancieras

Si las autoridades de una docena de paises del mundo visitan un proyecto, éste no puede menos que ser
innovador. Bolivia ocupa una reconocida posicion de vanguardia en cuanto a sus instituciones de
microfinanciamiento. =~ Mds que en la mayoria de los paises, la actividad microfinanciera es
desproporcionadamente intensa en el sistema bancario boliviano en cuanto a volumen de depdsitos y
préstamos. Ademas, en Bolivia el del microfinanciamiento es un sector en crecimiento. Las entidades del
ramo han logrado llegar a mercados dificiles y cumplir un papel clave en el financiamiento de hogares
pobres y microempresas.

El crecimiento y la formalizacion de instituciones microfinancieras en Bolivia se ha debido en parte a su
estrecha reglamentacion. A diferencia de muchos paises, en Bolivia las instituciones microfinancieras
estan reguladas tan severamente como los bancos comerciales. El publico, y especialmente el segmento
mas pobre del mismo, ha depositado su confianza en las instituciones microfinancieras que registran
coeficientes de riesgo mas bajos que los bancos comerciales, pero esto no siempre ha sido asi. Antes del
proyecto del FOMIN denominado Fortalecimiento de la Intendencia de Entidades del Sector no Bancario
(ATN/MT-5946-BO) las instituciones microfinancieras, en Bolivia como en otros paises, se veian en
dificultades para operar en el sector financiero regulado, dadas las condiciones de ingreso (es decir el
capital exigido), los niveles de formacion de reservas y una supervision inapropiada por parte de las
entidades reguladoras (en otras palabras, el volumen de los préstamos se basaba en la capacidad y
determinacion de reembolso, mas que en las garantias ofrecidas). El proyecto del FOMIN ayud6 a las
autoridades bolivianas a elaborar una tecnologia crediticia innovadora en materia de supervision
microfinanciera, a difundir este saber técnico entre las instituciones de ese género, y a adaptarse a un marco
regulatorio de compafiias mas grandes para la prestacion de servicios de microfinanciamiento a segmentos
de mas bajos ingresos de la poblacion. Es este aspecto el que ha atraido toda la atencion.

El proyecto del FOMIN financi6 la creacion de una entidad innovadora encargada de la supervision de la
actividad microfinanciera y tecnologias de gestion de riegos crediticios especialmente para instituciones
microfinancieras. La creacion y el funcionamiento de un eficaz servicio de crédito en linea con un registro
de mas de 600.000 prestatarios redujo la brecha de informacion que en general restringe el acceso al crédito
por parte de las microempresas, el costo de las transacciones, asi como las barreras al ingreso de las
instituciones microfinancieras. Ademas el servicio compil6é informacion de entidades no reguladas,
llegando a un nivel de intercambio de informacion sin precedentes en Bolivia y en ALC.

El referido fue un paso clave para la consolidacion del sector del microfinanciamiento en Bolivia, y cre6 un
entorno que facilito la prestacion de servicios financieros por parte de las instituciones a segmentos de mas
bajos ingresos de la poblacion. El éxito alcanzado por el proyecto de reglamentacion de la actividad
microfinanciera en Bolivia promovio su aplicacion por parte del FOMIN en otros paises de la region de
ALC, y ha suscitado una serie de imitaciones en todo el mundo. Los efectos de demostracion de este
proyecto han sido notables y refuerzan la reforma financiera en zonas de frontera comunmente
desatendidas.
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Recuadro 3.8: Los jueces asisten a clase: Los bancos
peruanos promueven una capacitacion innovadora

El sistema judicial ocupa una posicion clave en la sociedad occidental, por lo cual sus opiniones se tienen
en cuenta. Por diversas razones historicas, en Peru se ha dado una “tradicion” de no pago de deudas, y los
tribunales de justicia del pais se muestra cada vez mas hostil hacia los derechos de los prestamistas. Esto
en ultima instancia acarrea inconvenientes a los prestatarios pobres, cuando los prestamistas no confian ni
siquiera en las garantias que ellos ofrecen. Si todos los segmentos de la sociedad deben gozar de acceso al
crédito debe establecerse cierto equilibrio entre los derechos de los prestamistas y de sus acreedores.

La Asociacion de Bancos de Peri (ASBANC) decidi6é tomar alguna medida a ese respecto. ;No seria una
buena idea que los jueces peruanos pudieran echar una ojeada a los problemas con los que tropiezan los
bancos cuando otorgan préstamos y tratan de recuperar las sumas prestadas en un contexto judicial hostil?
ASBAN realiz6 una serie de seminarios para jueces peruanos sobre la necesidad de reconocer los derechos
de los acreedores, y el FOMIN otorgo asistencia para la realizacion de ese programa.

El sistema financiero peruano se ha opuesto recientemente a la competencia externa, y los bancos
nacionales no estaban preparados para hacer frente a ese desafio. La ASBANC solicitd asistencia al
FOMIN para el fortalecimiento institucional del IFB y el disefio de cursos de capacitacion para
funcionarios bancarios peruanos, (PE-5879, Programa de Apoyo al Instituto de Formacion Bancaria, IFB).

El programa de capacitacion judicial, plenamente exitoso, fue uno de los numerosos moédulos de
capacitacion elaborados en el marco de este programa. El modulo de capacitacion judicial ha atraido
generalizada atenciéon. La Federacion Latinoamericana de Bancos (FELABAN) adopt6 el programa de
capacitacion judicial del IFB. El IFB est4 elaborando un moédulo de capacitacion para su congreso nacional
y (a través de la Internet y de la television) estd entregando sus primeros programas de capacitacion a
distancia en materia bancaria de América Latina.

Se trata de un caso de buena suerte. Aunque las medidas de intervencion especifica no habian sido
previstas en el documento del proyecto original, el disefio del proyecto permitio: ... “determinar
conceptualmente y dispensar una gama de servicios de capacitacion bancaria y financiera”. Es un ejemplo
de lo que es posible cuando se proporcionan recursos a personas innovadoras y se autoriza a éstas a hacer
ensayos.

F. Sostenibilidad

3.40 El criterio de sostenibilidad guarda relacion con la capacidad de suministrar los
bienes o dispensar los servicios producidos a través de los proyectos, aun después
que haya cesado el financiamiento del FOMIN. Aunque los beneficios de la
reforma en algunos casos persisten mas allad del periodo de actuaciéon de los
organismos ejecutores, en general la sostenibilidad depende de la eficacia del
fortalecimiento institucional de esas entidades, resultado que segun se comprobd
en la evaluacion estd inextricablemente vinculado con el proceso de seleccion de
los organismos ejecutores, su nivel de identificacion con los proyectos y el hecho
de que los servicios generen suficientes recursos financieros para su continuacion.

341 Casi el 90% de los proyectos omitieron la realizacion de la evaluacion de los
organismos ejecutores en cuanto su capacidad institucional o financiera, o su
capacidad operacional. = Analogamente, casi el 75% de los proyectos no
analizaron la experiencia pertinente anterior de los organismos ejecutores con un
tipo similar de proyectos.
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El equipo de evaluacién supervisé en forma independiente la calidad de los
recursos comprometidos por los organismos ejecutores. En conjunto,
encontramos un alto nivel de identificacion de los proyectos en términos de la
asignacion de contrapartida de alta calidad con los mismos y en cuanto a
integracion de los proyectos en la labor de la entidad.

El alto nivel de identificacion de los organismos ejecutores con la reforma
financiera y los proyectos de mercados de capital surge asimismo del hecho de
que mas del 80% de los organismos ejecutores habian asignado técnicos
adecuados y de alta calidad al proyecto que habian proporcionado un buen
respaldo presupuestario e institucional y adecuadas instalaciones fisicas, y que
habian mantenido condiciones de trabajo conducentes al fortalecimiento
institucional a lo largo de toda la vida del proyecto.

En cambio en la esfera del respaldo financiero, los organismos ejecutores no
parecian estar adecuadamente preparadas para brindar un respaldo continuo para
asegurar la futura sostenibilidad de los proyectos. De los 33 servicios de reforma
financiera y para los mercados de capital de la muestra, s6lo ocho (el
24%) cubrieron sus costos con el nivel de comisiones existente. Los servicios
restantes requeririan un considerable incremento de las comisiones para lograr la
sostenibilidad.  Alrededor de seis servicios (el 18%) habrian tenido que
incrementar sus comisiones en no menos del 20%. Un hecho aun mas grave es
que los 19 servicios restantes (el 58%) habrian tenido que aumentar sus
comisiones en no menos del 50% para garantizar la sostenibilidad financiera de
los proyectos.

Mias del 75% de los organismos ejecutores registraban déficit continuos.
Alrededor del 50% de los organismos ejecutores experimentaban déficit anuales
de mas de US$200.000. Otro 25% de esas entidades registraban déficit anuales
comprendidos entre US$50.000 y US$200.000. Esas cifras tienen cierto sesgo
alcista debido a la presencia de organismos ejecutores publicos cuyo objetivo es la
supervision, y no un estricto equilibrio presupuestario. No obstante, esos datos
son indicio de la necesidad de recursos complementarios para mantener en
funcionamiento los servicios y las entidades. Los déficit combinados de todas las
entidades supervisoras cuyos servicios utiliza el FOMIN para proyectos de
reforma financiera y de los mercados de capital se situan entre US$6 millones y
USS$12 millones, cifras estas similares a las de las aprobaciones anuales de
proyecto del FOMIN en la region.

El hecho de que los organismos ejecutores puedan comprometer recursos de
contrapartida en efectivo y generar comisiones para financiar su funcionamiento
continuo representa un grave problema. La utilizacion por parte del FOMIN de
financiamiento de contrapartida, como prueba de la identificacion de los
organismos ejecutores con el proyecto, ha representado una carga para muchas de
esas entidades. Muchas de ellas padecen genuinas restricciones de recursos, y el
hecho de que no hayan logrado asignar recursos a los programas ha suscitado
demoras en los proyectos. Ademds, los criterios de reconocimiento de recursos
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como contribuciones de contrapartida son sumamente variables y permiten
reconocer los gastos operativos ordinarios y, en algunos casos, incrementarlos
artificialmente para facilitar el cumplimiento de los requisitos de contrapartida.

Recuadro 3.9: Cuando el éxito inicial esta ausente: El caso de la Comision de Valores de Panama

Las dificultades parecian insuperables. El Congreso tardd mas de dos afios en sancionar las leyes sobre
valores, y grupos de interés privados estaban realizando una campafia de presion destinada a reducir el
impacto del régimen regulatorio. Tardaba en obtenerse respaldo para la nueva Comision, y en los
procedimientos contractuales resultaba dificil obtener consultores. ;La nueva Comision Nacional de
Valores de Panama llegara a ponerse a la altura del acelerado crecimiento de los mercados de capital del
pais y del grave problema del blanqueo de capitales que lo afectaba?

La persistencia rinde sus frutos. Pese a los innumerables problemas que experimentaba, la Comision
Nacional de Valores de Panama (con la ayuda del proyecto ATN/MT-5785-PN, Fortalecimiento de la
Comision de Valores), se ha convertido en una autoridad supervisora de valores creible, con mayor
autonomia frente al Ministerio de Hacienda. La CNV de Panama ha suscrito memorandos de
entendimiento (Memorando de entendimiento) con la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores, el Consejo de Reguladores de Valores de las Américas y el Instituto Iberoamericano de Mercados
de Valores, en materia de capacitacion especializada e intercambio de informacion. La CNV es ahora una
participante activa en los esfuerzos internacionales contra el blanqueo de capitales en el centro bancario
extraterritorial de ese pais. En la terminologia del FOMIN, la CNV ha logrado sostenibilidad.

Los problemas vinculados con el fortalecimiento institucional de la CNV no son inusuales. Se trata de
actividades complejas en las que toman parte el Poder Legislativo y el Poder Legislativo, el sector publico
y el sector privado, el FOMIN, el Banco y empresas de consultoria, todos los cuales se interrelacionan con
la entidad ejecutora. Pero en definitiva la sostenibilidad del proyecto estard determinada por la persistencia
y el deseo de la entidad ejecutora de reformarse y modernizarse
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Recuadro 3.10: Una curva de aprendizaje: El caso de las bolsas de productos
respaldadas por el FOMIN

El FOMIN financi6 varios proyectos de respaldo para bolsas de productos. Se han comprometido recursos
del FOMIN por mas de US$3 millones para proyectos ejecutados en siete paises. La mayoria de los
beneficiarios no contaban con capital suficiente, tratandose de compafias privadas con buenas intenciones
pero escasa experiencia en el ramo.

Un ejemplo de ello fue un proyecto ejecutado en Panama. Ese pais tard6 en ingresar en el Acuerdo General
sobre Aranceles Aduaneros y Comercio y en liberalizar su comercio de productos del agro con sus vecinos
centroamericanos. Su sistema de comercializacion agricola interno estaba dominado por el Estado, y
abundaban las ineficiencias. Cuando el sector privado acudi6 al FOMIN para obtener asistencia a fin de
establecer una bolsa de productos moderna (ATN/MT- 6665-PN Programa de respaldo para bolsas de
productos) resulto indudable la pertinencia y necesidad del proyecto.

No obstante, la necesidad de un proyecto no garantiza su sostenibilidad tltima. Tras un aumento inicial del
interés y las transacciones del sector privado, la Bolsa Agricola e Industrial S.A. (BAISA) tropez6 con
problemas. Sus volimenes y margenes de utilidades se estan deteriorando. Sus ingresos anuales no llegan
ahora a la mitad de los que serian necesarios para lograr viabilidad a largo plazo. Los continuos problemas
operacionales de BAISA persisten, en gran medida debido a su escasa capitalizacion inicial. La
contribucion del FOMIN al proyecto fue relativamente alta y el escaso financiamiento de contrapartida de
BAISA hace dudar de su identificacion con el proyecto.

Tras muchos ensayos, el sistema de elaboracion de proyectos del FOMIN parecia estar mejorando a través
del aprendizaje de los errores del pasado. Se rechazo una solicitud de un proyecto excesivamente inmaduro
en Pert, y se impusieron nuevos y estrictos requisitos a una solicitud de Venezuela. En 2000 se financié un
proyecto venezolano para BOLPRIAVEN S.A. Esta vez, administradores experimentados y con buenas
conexiones crearon un sector de actividad viable con la ayuda del FOMIN. La compaiiia fue capitalizada
por mas de 100 accionistas que representaban a casi todos lo compradores industriales de productos de
Venezuela. Los accionistas se comprometieron a acudir a BOLPRIAVEN para satisfacer sus necesidades
de productos. Ademas, el sistema bancario comercial dio volumen a BOLPRIAVEN comprometiéndose a
invertir en certificados de inversiones basados en productos que mantenian en su cartera. Al parecer tras
varias experiencias insatisfactorias el FOMIN encontré la manera de aprovechar ensefianzas clave sobre la
manera de respaldar el desarrollo de bolsas de productos dinamicas.

G. Adicionalidad

3.47 Este criterio permite determinar en qué medida los recursos del FOMIN han
promovido el proyecto. Ademas concebimos la adicionalidad en una segunda
acepcion: la de que el proyecto encierre importantes lecciones para similares
proyectos y ayude a establecer de qué manera los organismos ejecutores y/o el
FOMIN pueden administrar proyectos o procesos similares.

3.48 En conjunto, las pruebas recogidas indican que el FOMIN ha logrado resultados
altamente satisfactorios en cuanto a adicionalidad en relacion con proyectos de
finanzas y del mercado de capital. En la mayoria de los casos esos proyectos no
se habrian realizado sin la asistencia del FOMIN. Mas especificamente, en algo
mas de la mitad de los proyectos el equipo de evaluacion recogio solidas pruebas
de que los proyectos probablemente no se habrian realizado sin la asistencia
financiera del FOMIN.
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3.52

Con respecto a la segunda acepcion del término adicionalidad, es decir la
posibilidad de que un proyecto imparta importantes ensefianzas para otros
proyectos del FOMIN, existen solidas pruebas de que los procesos utilizados por
el FOMIN para lograr la coordinacion entre los proyectos y aportar
sistematicamente valor agregado adicional a otros proyectos no son eficaces.

Esas pruebas indican que el FOMIN suscitd una contribucidon relativamente
mayor durante la fase de disefio, en que se incorporan ensefianzas provenientes de
otros proyectos. No obstante, ese valor agregado se disipa casi por completo en la
fase de ejecucion, en que se intenta aplicar una y otra vez enfoques anteriormente
ineficaces. No obstante, esta modalidad parece no darse en los casos en que, por
fortuna, el seguimiento de proyectos similares estd a cargo de un profesional
experimentado de la Representacion.

La relacion de los proyectos del FOMIN con el resto de las actividades del Grupo
del Banco fue, en el mejor de los casos, insignificante. En mas del 80% de los
casos analizados no se logr6 adicionalidad alguna a partir de sinergias con los
Programas de Reforma del Sector Bancario y de Crédito Multisectorial. Soélo
hubo cierto grado de interaccion en alrededor del 20% de los casos, en que
coincidieron los organismos ejecutores de proyectos del FOMIN y del Banco.
Ademas, las interacciones fueron mas probables en paises como Costa Rica y
Uruguay, en que la planificacion de paises estaba mas integrada. Por otra parte, la
coordinacién entre los proyectos del FOMIN en el mismo pais se limité a menos
de un tercio de los proyectos, salvo en casos como los de Bolivia, en que los
organismos ejecutores y el FOMIN coincidieron en una misma organizacion.

Finalmente, es necesario resolver dos problemas referentes a adicionalidad: 1) El
papel del FOMIN en relacion con el resto del Grupo del Banco, y 2) el enfoque de
trabajo con organismos ejecutores ya establecidos, rentables, en que una
adicionalidad puramente financiera puede haber sido cuestionable.
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Recuadro 3.11: Adicionalidad durante el trabajo con los “ganadores”:
El caso de la INDEVAL de México

El ingreso de México en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) suscitdé profundos
cambios en las operaciones del sector financiero del pais. En el marco del Tratado el pais se comprometio
a aplicar las mas severas normas de prudencia, y disponer de sistemas seguros de compensacion y
liquidacion representd un aspecto clave de esas inquietudes.

La negociacion de valores en la bolsa de valores de México seguia dependiendo de sus corredores para el
cumplimiento de la funcién de compensacion y liquidacion. Esto representaba un riesgo excesivo y no era
compatible con las practicas internacionales 6ptimas ni con el TLCAN. La Institucion para el Deposito de
Valores (INDEVAL), que era la cdmara de compensacion de la Bolsa de Valores de México desde 1978,
decidi6 emprender un programa de gran envergadura para convertirse en la contraparte de cada transaccion
y llevar a cifras netas las transacciones, primero bilateralmente y luego multilateralmente. Pocas bolsas de
valores del mundo tienen esta capacidad. Recurrieron al FOMIN para obtener asistencia a esos efectos.

El proyecto era complejo y tenia varios subcomponentes: a) el marco regulatorio para la operacion de una
camara de compensacion; b) un plan financiero de comisiones de la camara y costos operacionales;
¢) normas de auditoria interna compatibles con las normas mexicanas e internacionales; d) un sistema de
salvaguardia financiera que mediria el riesgo suscitado por cada miembro de la camara de compensacion y
requeriria contribuciones de capital iniciales y exigibles a los miembros; ) en el marco del proyecto se
revisaria la estructura institucional de INDEVAL, sus reglamentos, sus procedimientos operacionales y la
gestion institucional; f) se impartiria capacitacion en gestion de riesgos al personal de la INDEVAL, de la
Bolsa de Valores de México y a la autoridad regulatoria de valores CNBV, y g) se informaria a los
inversionistas nacionales y extranjeros sobre los resultados del proyecto para procurar que utilizaran en
mayor escala la Bolsa Mexicana.

Pese a la complejidad del proyecto, sus metas se alcanzaron con creces. El sistema seguro de
compensacion y liquidacion contribuy6, por lo menos en parte, a dar a la Bolsa Mexicana capacidad de
multiplicar sus operaciones, ya que tanto el proyecto como la INDEVAL gozan de autosuficiencia
financiera y sostenibilidad a largo plazo. El FOMIN ayudé a INDEVAL a dotarse de leyes que mucho se
necesitaban y a obtener asesoramiento de categoria mundial.

No obstante, este proyecto encierra también una potencial contradiccion entre el hecho de trabajar con
entidades ejecutivas competentes y bien organizadas, y la caracteristica de la adicionalidad. Es frecuente
que los organismos ejecutores mas competentes sean también las mas autosuficientes, y quiza no tengan
una necesidad imperiosa de recursos del FOMIN. De ser asi, el FOMIN so6lo trabajara con los organismos
ejecutores menos prosperos, y cabria prever que muchos proyectos se vieran en dificultades. También debe
sefalarse que en el caso de INDEVAL, aunque la adicionalidad financiera pueda no haber sido tanta, el
hecho de que el FOMIN se comprometiera explicitamente a brindar respaldo técnico para la sancion de
leyes vitales representd una considerable adicionalidad. Ademas, el FOMIN facilité la utilizacion de
consultores de jerarquia mundial registrados en el centro de intercambio mas grande del mundo.
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Recuadro 3.12: Cémo recursos del FOMIN por menos de US$1.000.000 ayudaron a generar mas de
USS$50 millones en nuevas transacciones para aseguradores privados en Bolivia

En 1998 Bolivia reformé su ley de seguros, vigente desde hacia casi un siglo, para armonizarla con las
normas internacionales vigentes. La nueva ley de seguros cred un sistema moderno de regulacion,
fiscalizacion y supervision independiente del que se esperaba lograr transparencia, eficiencia y una mayor
solvencia para el vacilante sector de los seguros. En el marco de la nueva ley se permitié ingresar en el
mercado a compafiias extranjeras. Al mismo tiempo se impuso a las compafiias existentes un incremento
del 35% de las reservas de capital, en parte como incentivo para que se fusionaran con compaiiias
extranjeras. Se impusieron limitaciones adicionales a las inversiones de cartera de las compaifiias de
seguros, en especial limitando sus tenencias de inmuebles.

Las primas de seguros aumentaron hasta llegar a alrededor de US$102 millones en 2001, con lo cual casi se
duplicé el volumen registrado en 1995. En el mismo periodo el capital de las compaiiias operadoras de
seguros aumentd de US$26 millones a US$64 millones, y el de las inversiones por ellas administradas de
US$34 millones a US$228 millones. Ademas, como porcentaje del ingreso interno bruto las primas de
seguros se duplicaron, pasando del 0,8% al 1,6%.

En 2000 se aprob6 un proyecto del FOMIN para reforzar el organismo de regulacion de seguros. Se
encomend6 a la recientemente creada Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS) la
regulacion del sector y el fomento de la participacion privada, a través de la Intendencia de Seguros. No
obstante, la nueva entidad carecia de adecuada experiencia técnica, especialmente en cuestiones actuariales,
asi como la capacidad de auditar y controlar a las 19 compafiias de seguros del sector. Ademas el
financiamiento de la entidad se basaba en un porcentaje de los activos del subdesarrollado sector de los
seguros.

En buena medida como resultado del proyecto del FOMIN, la SPVS logré automatizar los sistemas de
supervision, haciéndolos congruentes con los “Principios basicos generales de supervision de seguros para
mercados emergentes”, establecidos por la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros. Por otra
parte, con la orientacion de la SPVS se generaron nuevos negocios para el sector de los seguros privado.
Se abrio una licitacion para la administracion del componente de seguros de vida del sistema jubilatorio
boliviano. En consecuencia, la reduccion del costo de los seguros beneficié a mas de 675.000 bolivianos, y
las primas anuales del sector de los seguros aumentaron en mas de US$40 millones. Ademas, la SPVS, en
colaboracion con el sector privado, comenz6 a explotar un sistema de seguros preceptivo de
responsabilidad por accidentes automovilisticos que agregd otros US$10 millones a las primas anuales de
las aseguradoras privadas. El proyecto del FOMIN, mediante una suma inferior a US$1.000.000, ha
conducido al fortalecimiento de la supervision y a suscitar nuevos negocios anuales por un monto de mas
de US$50 millones para el sector de los seguros privado, y ha brindado a las empresas y personas privadas
un acceso mas expedito a servicios de gestion de riesgos de alta calidad.

H. Evaluabilidad

3.53  En esta dimension se procura determinar en qué medida los proyectos de reforma
financiera y referentes a los mercados de capital han sido disefiados de modo de
lograr resultados mensurables. ;Los indicadores habian sido definidos en forma
apropiada? (Se presupuestd un adecuado nivel de recursos para actividades de
nivel de proyectos? Finalmente, ;las evaluaciones de proyectos se realizaron
objetiva y oportunamente y proporcionaron ensefianzas valiosas, mds tarde
divulgadas?

3.54 A este respecto es importante hacer una salvedad. No es facil medir una parte que
no se conoce, pero quiza significativa, de los proyectos del FOMIN. Este, en
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3.55

3.56

3.57

3.58

cierta medida, ha venido operando como laboratorio de ideas de desarrollo, y se
ha ocupado de “cambiar las percepciones sobre el mundo”. En el curso de
nuestras entrevistas y nuestra relacion con los organismos ejecutores llegamos a la
conclusién de que el contacto con practicas Optimas internacionales ha influido
considerablemente sobre el pensamiento y las transacciones del publico y de los
organismos ejecutores privados. Obviamente, medir ese factor es dificil, si no
imposible, por lo cual, en relacion con algunos de los proyectos mas innovadores
del FOMIN, es posible que no logre medirse totalmente lo logrado por el FOMIN,
ya que los indicadores son cualitativos y subjetivos.

Hemos distinguido tres elementos de la evaluabilidad de un proyecto: datos de
linea de base generalmente recopilados en estudios de factibilidad o sectoriales
durante la etapa de disefio de un proyecto, objetivos del proyecto, que se enuncian
en términos mensurables, y puntos de referencia adecuadamente seleccionados,
que también se enuncian en términos mensurables.

En conjunto, la evaluabilidad de los proyectos de reforma financiera y referentes a
los mercados de capital ha sido muy escasa. Solo alrededor del 20% de ellos
cuentan con datos de linea de base totalmente desarrollados, con los que puedan
compararse los resultados de los proyectos. En apenas el 25% se establecié un
conjunto completo de objetivos en relacion con los cuales puedan medirse los
resultados de los proyectos. Préacticamente ningin proyecto utilizd puntos de
referencia para coadyuvar a la definicion de los objetivos del proyecto y orientar
la ejecucion del mismo. Tomados en conjunto, menos del 20% de los proyectos
cumplieron criterios minimos de evaluabilidad, lo que significa que contaran con
adecuados datos de linea de base, indicadores de objetivos y puntos de referencia
de proyectos.

El sistema de Informes de seguimiento del desempefio de proyectos (sistema
MPPMR) que el FOMIN comenzo6 a aplicar en 2000, fue en muchos casos el
unico mecanismo formal de control. No obstante, se comprobo que el contenido
de control de los proyectos era sumamente informal, dependiendo en gran medida
de las iniciativas personales de los oficiales de proyectos de las Representaciones.
Pese a sus innegables virtudes, el mecanismo de MPPMR en algunos casos no
permitid poner de relieve problemas graves en forma oportuna. Por ejemplo, s6lo
en el 25% de los casos se realiz6 un seguimiento mas profundo del desempefio de
proyectos del FOMIN mediante evaluaciones intermedias de proyectos.

Con respecto a las evaluaciones finales de los proyectos, se comprobd una
anomalia. La mayoria de los proyectos de reforma financiera y referentes a los
mercados de capital terminaron por asignar recursos financieros a la realizacion
de evaluaciones finales, pero solo alrededor de la mitad de los proyectos contaban
con recursos presupuestados para actividades de evaluacion. No obstante, se
presupuestaron especificamente casi US$1.000.0000 para actividades de
evaluacion conforme a los documentos de los proyectos. El monto real de los
gastos de evaluacion fue aun mayor, ya que muchos proyectos terminaron por

39



reorientar algunos de los recursos originalmente presupuestados a imprevistos y
gastos generales.

3.59 Al parecer el componente de evaluacion de los proyectos del FOMIN parece
tratarse mas como un requisito administrativo que como un util instrumento de
gestion para promover el aprendizaje institucional y el aprovechamiento de
ensefanzas acumuladas a los efectos del disefio de futuros proyectos. Las
evaluaciones finales suelen permanecer en los archivos de las Representaciones,
sin que se los utilice a ningin otro fin. El FOMIN tiene que examinar
cuidadosamente la finalidad de la evaluacion de proyectos, su realizacion y la
utilizacion que se da a esa informacion.

3.60 Finalmente, rara vez se programaron o realizaron evaluaciones de impacto, por lo
cual el FOMIN no pudo comprender totalmente los resultados agregados de sus
medidas de intervencion ni sus consecuencias a mediano y largo plazo.

Recuadro 3.13: La necesidad de medir: La evaluabilidad en los proyectos del FOMIN

Lo ideal seria que un proyecto del FOMIN comenzara con un estudio de diagndstico que arrojara datos de
linea de base; el seguimiento del avance en la ejecucion se realizaria durante toda la vida del proyecto, y al
final se evaluarian los resultados de este ultimo. A los gobiernos de los paises donantes les interesa mas
que nunca hacer efectiva la responsabilidad por los resultados y medir estos ultimos, por lo cual esos
requisitos se tendran cada vez mas en cuenta en las futuras operaciones del FOMIN.

En los proyectos del FOMIN siempre se ha previsto una evaluacion final, que frecuentemente se realiza
para evaluaciones de mitad de periodo en proyectos especialmente innovadores o dificiles. Desde 2000 en
los informes de seguimiento del desempefio de proyectos del FOMIN (MPPMR) se prevén exdmenes
semestrales de los proyectos del FOMIN en ejecucion. No obstante, en la mayoria de los proyectos del
FOMIN no se prevén datos de linea de base para medir el avance.

La mayor falla, en materia de evaluabilidad, de los proyectos del FOMIN evaluados ha consistido en el
caracter genérico de los objetivos de los proyectos: “desarrollar mercados de capital privados”, o “reducir
el costo de intermediacion” son enunciados tan generales como inmedibles. El “como, qué y cuando”
deben ser especificos para que quepa esperar la medicion de las dimensiones de los proyectos del FOMIN.
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Recuadro 3.14: El impacto de la democratizacion de los mercados de capital en Peri

Al final de la década de los ochenta Perti habia experimentado la crisis economica mas grave de su historia
moderna. El deterioro econémico afectd gravemente al nivel de vida de la poblaciéon y aumentd un
empobrecimiento acompafiado por el agravamiento de la fragmentacion social y econémica. En 1990 Peru
emprendié un programa de ajuste econdémico y financiero de gran envergadura. La estabilizacion
economica no tardd en seguir a la reforma monetaria y fiscal, y se abrieron a la competencia externa los
mercados de bienes y factores de produccion. Una vigorosa expansion economica fue alimentada en parte
por la afluencia, de extraordinarias proporciones, de capital extranjero privado. Orientada por las
inversiones extranjeras directas, la afluencia de capital casi se quintuplicé en 1993, y ayudoé a financiar los
programas de privatizacion de empresas publicas. En el sistema bancario interno se experiment6 también
un vigoroso aumento de los depositos y de la demanda de crédito. La tasa media de crecimiento del PIB
real fue del 9% en 1993-1995.

Una operacion de cooperacion técnica del FOMIN aprobada en 1995 (ATN/MT4909-PE) procurd
incrementar y diversificar la propiedad y participacion de los peruanos en las empresas de propiedad estatal
objeto de privatizacion, para mejorar el marco regulatorio de los mercados de capital y lograr el
fortalecimiento institucional de la bolsa de valores del pais. Participaron tres diferentes organismos
ejecutores: la Comision de Promocion de la Inversion Privada (COPRI), la Comision Nacional Supervisora
de Empresas y de Valores (CONASEV) y la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

Desde entonces se han venido sucediendo emisiones de valores de primera clase. La poblacion en general
dio muestras de un asombroso nivel de interés en los mercados financieros, inclusive en las ofertas publicas
iniciales. El Programa de Participacion Ciudadana (PPC) orientado por la COPRI realizé mas de 200 OPI
con condiciones especiales para la poblacion en general, a la que se ofrecieron acciones de compaiiias de
telecomunicaciones, energia y mineria.

En algunas emisiones, como las de Telefonica del Peru (TdP) se logré colocar el 76% del total del capital
emitido en manos de un gran nimero de abonados individuales que aportaron sumas no mayores de
US$1.000. En conjunto, los inversionistas individuales peruanos suscribieron mas del 25% del capital de
Telefonica, pero en otros casos, como el en el de la compafiia de suministro de electricidad Luz del Sur, ese
coeficiente aumento hasta llegar al 83% del capital total. En buena medida con ayuda del FOMIN, mas de
400.000 peruanos invirtieron en la bolsa de valores por primera vez y se convirtieron en copropietarios de
grandes compaiiias privatizadas. El caso de Telefonica del Perti ya se considera como digno de estudio y
como un hito en el largo proceso de recuperacion de la confianza de los inversionistas internacionales en
América Latina.

L. Resumen del desempeiio de los proyectos

3.61 A todos los proyectos analizados se les dio un puntaje correspondiente a su
desempefio relativo en las siete dimensiones utilizadas para esta evaluacion. Se
asignaron puntajes ordinales en que se indica, en términos relativos, un
desempefio bajo, mediano-bajo, mediano, mediano-alto y alto. La misma
metodologia, escala y puntaje en ordinales fue utilizada por OVE en todas las
evaluaciones de proyectos del FOMIN realizadas paralelamente con la evaluacion
de que se trata, lo que en cierta medida permite comparar los distintos grupos de
proyectos del FOMIN en ambitos diferentes del de la reforma financiera y los
mercados de capital. El puntaje global de “mediano”, para este grupo de
proyectos, constituye un resultado provisorio, ya que la reforma financiera y el
desarrollo de mercados de capital representan tareas complejas. Como surge de
las pruebas acumuladas, el FOMIN es merecedor de reconocimiento por sus
numerosas actividades sumamente innovadoras en esas esferas y por haberlas
ejecutado a un nivel de desempeio similar al de otros dmbitos de actividades del
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FOMIN, como los de resolucion alternativa de controversias o
microfinanciamiento.

Cuadro 3.2 - Categorizacion de caracteristicas del FOMIN, por ambitos de interés

A';;Zlet:;sde Pertinencia | Eficacia | Eficiencia | Innovacién | Sostenibilidad | Adicionalidad | Evaluaciéon | Promedio
Infi mes.tructura Mediano Mediano Bajo Alto Bajo Mediano Mediano Mediano
financiera
Sup ervision Alto Mediano | Mediano Alto Mediano Alto Bajo Mediano-
financiera alto

. . . . . Mediano-
Seguros Alto Mediano | Mediano Mediano Mediano Alto Bajo alto
Mei:cados de Alto Alto Mediano Alto Mediano Alto Bajo Alto
capital
{ief orma. Alto Bajo Bajo Mediano Bajo Mediano Bajo Medlg no-
Jjubilatoria bajo
Bolsas de Bajo Bajo Mediano Alto Mediano Mediano Bajo Medlg no-
productos bajo
Puntajes Alto Mediano MEdl.a no- Alto Mediano-bajo | Mediano-alto Bajo MEDIANO
totales bajo
3.62 La pertinencia de los proyectos de las categorias de reforma financiera y

3.63

mercados de capital ha sido inusualmente alta para el desarrollo del sector
privado. La excepcion correspondié a las bolsas de productos, en que la
pertinencia fue escasa. Esas iniciativas han suscitado un efecto directo o indirecto
practicamente en todas las actividades de financiamiento del sector privado. En
algunos casos, como en el de los paises de los Grupos C y D, los efectos directos
de los proyectos del FOMIN fueron muy significativos en relacion con el PIB y
con el nimero de beneficiarios; en algunos casos abarcaron dmbitos que eran la
fuente de no menos del 10% del PIB, y el proyecto, por su alcance, abarco a
cientos de miles de beneficiarios. Cinco de las seis areas de interés de esos
conjuntos de proyectos recibieron puntajes altos o medianos-altos, y después de
1996 el puntaje de pertinencia tendi6é a aumentar.

La eficacia de los proyectos de estos conjuntos fue mediana. Su puntaje de
eficacia fue reducido en virtud de las cifras registradas en las areas de jubilaciones
y bolsas de productos. En la esfera de la reforma jubilatoria no hubo mas que
cinco proyectos y un proyecto de desempefio insatisfactorio ejecutado en
Nicaragua redujo el puntaje global de eficacia de este grupo. Analogamente, en la
esfera de las bolsas de productos, los primeros proyectos ejecutados en esta esfera
no fueron eficaces, lo que redujo el puntaje para el grupo en conjunto. Con el
tiempo la eficacia parece haberse reducido un tanto en comparacién con los
primeros afios y recientemente se estabilizé en un nivel medio. Se comprob6 que
los puntajes de eficacia emanados de esta evaluacion fueron considerablemente
menores que los puntajes de los objetivos de eficacia o de desarrollo (Objetivos
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de Desarrollo) registrados en el MPPMR. Casi dos tercios de los proyectos
recibieron un puntaje mas alto en cuanto a eficacia en los MPPMR que en esta
evaluacion. Apenas el 3% de los proyectos de reforma financiera y referentes a
los mercados de capital comprendidos en esta evaluacion lograron puntajes de
eficacia mas altos que los del sistema del MPPMR.

La eficiencia ha sido insatisfactoria, lo que puede haber obedecido a la
complejidad de las tareas que habian de realizarse y al gran nimero de
protagonistas de estos proyectos, pese a lo cual se justifican nuevos esfuerzos en
procura de eficiencia. Los proyectos de infraestructura financiera y reforma
jubilatoria fueron los mas bajos en esa materia, siendo altos exclusivamente los de
los de mercados de capital. Con el tiempo se deteriord la eficiencia en
comparacion con los dos primeros afios de actividad, y la eficiencia de los
proyectos se estabiliz6 mas recientemente en un nivel moderadamente bajo. En
forma anéloga a lo ocurrido con la caracteristica de la eficacia arriba referida, se
comprobd que los puntajes de eficiencia emanados de esta evaluacion fueron
considerablemente inferiores a los puntajes de eficiencia o avance en la ejecucion
(AE) registrados en los MPPMR. La mitad de los proyectos lograron puntajes de
eficiencia més altos en los MPPMR que en esta evaluacion, ocurriendo lo
contrario en apenas el 10% de los casos.

Los conjuntos de proyectos de reforma financiera y referentes a los mercados de
capital arrojaron cifras altas en cuanto a innovacion. Tan s6lo los proyectos de
reforma de los seguros y las jubilaciones alcanzaron resultados medianos en
cuanto a innovacion, en tanto que en los otros cuatro ambitos de interés existian
elementos sumamente innovadores. Por innovacion se entendid, en muchos
casos, la transferencia de précticas internacionales Optimas en materia de
supervision y organizacion de los mercados financieros. No obstante, ese no fue
el Unico tipo de innovacion promovida por el FOMIN. En algunos casos se
introdujeron innovaciones que no habian sido ensayadas en otros ambitos, como
nuevos productos financieros o nuevas leyes. La innovacion fue muy intensa en
los primeros afios del FOMIN vy se redujo un tanto en 1997-2000, tras lo cual se
recuperd hasta alcanzar altos niveles en afios mas recientes.

La sostenibilidad ha dado lugar a un prolongado esfuerzo. Se requerian recursos
del FOMIN para poner en marcha los proyectos, y tras la culminacion de los
mismos, mas del 75% de los organismos ejecutores experimentaban dificultades
para cubrir sus costos. La mayoria de esos organismos eran entidades publicas
encargadas de algun tipo de cometido de supervision. Esto pone de manifiesto la
importancia de que los paises asuman compromisos presupuestarios y de que los
proyectos sean claramente compatibles con los objetivos nacionales globales. La
sostenibilidad fue especialmente escasa en los proyectos de infraestructura
financiera y reforma jubilatoria. En forma mas positiva, sin embargo, parece
existir una reciente tendencia al aumento de la sostenibilidad de los proyectos en
relacion con niveles anteriores.
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El coeficiente de adicionalidad fue también alto, especialmente en los ambitos
regulatorios en que los participantes del mercado mostraron un interés miope en
mantener el status quo, es decir aprovechar los beneficios a corto plazo que
ofrecian los mercados no transparentes, cerrados. La adicionalidad ha sido
especialmente importante en los paises de los Grupos C y D, en que se dio el 75%
de los proyectos de reforma financiera y referentes a los mercados de capital. Un
hecho que no es sorprendente es que la adicionalidad ha sido mayor en las esferas
de la supervision financiera, los seguros y los mercados de capital. Con el
tiempo, no ha habido una variacion perceptible en comparacion con la tendencia
relativamente alta registrada por la adicionalidad.

La caracteristica de la evaluacion fue la dimension que registrd un puntaje mas
bajo. En los primeros afios del FOMIN en algunos de los proyectos de
infraestructura financiera habian culminado estudios de diagnostico en el estadio
de disefio de los proyectos, lo que permitié a este ambito de interés alcanzar un
puntaje medio. En todas las demas areas de interés los puntajes de la evaluacion
fueron bajos, aunque al parecer recientemente se produjo una leve mejora. No
obstante, se justifica una intensa labor tendiente a mejorar los resultados en
materia de evaluacion, ya que el proceso actual no permite captar adecuadamente
las ensefianzas acumuladas ni divulgar los resultados.
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IV. RESUMEN DE HECHOS COMPROBADOS Y CONCLUSIONES

En este capitulo se presenta una compilacion de hechos comprobados y
conclusiones derivados de las actividades de evaluacion del FOMIN en los
conjuntos de proyectos de reforma financiera y referentes a los mercados de
capital. Los hechos comprobados abarcan dos categorias: especificos y generales.
Los primeros son los relacionados con los ambitos tematicos de la reforma
financiera y los mercados de capital. Los generales guardan relacion con las
cuestiones administrativas o de procedimiento que afectan a la actividad de todos
los proyectos del FOMIN, y no exclusivamente a los de reforma financiera o
mercados de capital.

Areas tematicas de la reforma financiera y de los mercados de capital

Pocas dudas caben de que el FOMIN debe seguir participando en la reforma
financiera y de los mercados de capital de los paises de ALC, ya que algunas
areas prioritarias siguen estando subdesarrolladas, y en 4reas anteriormente
conocidas se requiere una labor de seguimiento adicional.

La estrategia implicita del FOMIN en materia de reforma financiera y desarrollo
de mercados de capital no reconoce el hecho de que el FOMIN posee
caracteristicas especiales que deberian influir sobre su comportamiento. Una
declaracion detallada de prioridades y objetivos constituye una primera etapa, y es
necesario reservar o asignar recursos al objetivo de respaldar la consecucion de
esas prioridades. La estructura organica del FOMIN debe adaptarse y ordenarse a
la nueva estrategia de modo que su competencia técnica y sus aptitudes se utilicen
de la manera mas eficiente posible.

Los objetivos del FOMIN en las esferas de la reforma financiera y de los
mercados de capital se ubican en dos categorias bien diferenciadas: objetivos de
de largo plazo, de creacidon de infraestructura, y objetivos de corto plazo, de
respuesta a las necesidades del mercado. Los horizontes de planificacion,
asignacion de recursos y la estructura organica de respaldo difieren para cada una
de esas categorias. La manera mas eficiente de alcanzar los objetivos a largo
plazo, de creacion de instituciones, consiste en establecer recursos y experiencia
técnica basicos que brinden respaldo a proyectos individuales. El FOMIN podria
considerar la posibilidad de crear servicios centralizados'* que brinden respaldo a
este grupo de proyectos. La creacion de recursos basicos implica considerables
economias de escala. Establecerlos de nuevo para cada proyecto es ineficaz e
ineficiente.

14

Esto no implica un incremento del personal del FOMIN; los servicios centralizados pueden utilizar la
capacidad técnica actual del FOMIN u obtenerla a través de una operacion de cooperacion técnica del
FOMIN o un contrato de servicios de administracion.
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La asistencia del FOMIN es mas eficaz cuando los organismos ejecutores puedan
realizar una eficiente administracion de los proyectos. EIl cronograma y la
secuencia de los proyectos podrian basarse en organismos ejecutores dotados de
suficiente solidez institucional como para ejecutar programas de reforma y
desarrollo. En un pais con una trayectoria de desempefio insatisfactorio
provocadas por fallas institucionales, los proyectos del FOMIN deben ser
operaciones sencillas, de objetivo unico, centradas en la correccion de
imperfecciones institucionales. Los proyectos de etapas iniciales podrian
concentrarse en creacion de instituciones y no en la realizacion de programas de
reforma o desarrollo.

La asistencia del FOMIN es mas eficaz cuando existe un solido entorno de
politicas, a falta del cual el FOMIN podria concentrar sus recursos en suministrar
ayuda a los paises para reforzar el entorno juridico y regulatorio de los mercados
financieros y de capital. Ello podria hacerse a través de proyectos en varias
etapas la primera de las cuales represente el fortalecimiento del entorno de
politicas, sin que se activen las etapas subsiguientes hasta que se haya reforzado
dicho entorno.

La asistencia del FOMIN es mas eficaz cuando los gobiernos y los organismos
ejecutores estan identificados con los objetivos del proyecto. Si un pais tiene un
historial de desempefio insatisfactorio debido a que no esta dispuesto a adoptar
decisiones politicamente arduas, el FOMIN debe limitarse a considerar la
posibilidad de realizar operaciones no financieras, tales como actividades de
factibilidad y sectoriales que ayuden a superar las imperfecciones de politicas.

El hecho de que algunos organismos ejecutores no sean independientes de los
grupos de intereses politicos especiales ha ido en detrimento de la eficacia de los
proyectos. Ademas, la falta de entidades supervisoras independientes ha sido un
factor coadyuvante de las crisis bancarias y del fraude financiero. El FOMIN
podria considerar la posibilidad de otorgar asistencia basada en la aplicacion de
acertadas medidas para hacer frente a esos problemas de adecuada gestion
publica. En la préxima década el FOMIN deberia concentrar también sus
esfuerzos en ayudar a las entidades supervisoras a establecer los mecanismos que
permitan reforzar la legislacion existente.

Procesos internos del FOMIN: Revision de la planificacion, ejecucion y
evaluacion de los proyectos

Los organismos ejecutores son el componente principal del canal de distribucion
de proyectos del FOMIN, por lo cual éste podria revisar el perfil ideal de la
entidad ejecutora tipica y quizds establecer un conjunto de directrices para el
proceso de seleccion. Mas alla de lo que atafie a los organismos ejecutores, el
FOMIN podria considerar las posibilidad de establecer relaciones a largo plazo
con otros asociados estratégicos, que al igual que €l procuren hallar soluciones
innovadoras.
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Puede ser conveniente que el FOMIN redefina los proyectos como productos que
atiendan las necesidades de los clientes en cuanto a promesas de servicios al
cliente, tiempos de respuesta, normas minimas de calidad y conjuntos de
servicios, etc.; puede ser necesario reordenar los objetivos internos para hacer
mayor hincapié en la gestion de calidad, promover el suministro de informacion
precisa que suscite un espiritu constructivo a los efectos de la solucion de las
dificultades de ejecucion. Ademads, el FOMIN podria considerar la posibilidad de
redistribuir los cometidos durante la ejecucion de los proyectos, de modo que no
se pierda el objetivo y el diseno original del proyecto. A esos efectos deberia
considerar la posibilidad de que vuelva a participar el equipo del proyecto,
realizando evaluaciones de mitad de periodo y tomando parte en el proceso de los
MPPMR.

La administracion de los proyectos regionales del FOMIN referentes a los
mercados financieros y de capital ha sido especialmente ardua. Los proyectos
regionales plantean especiales dificultades administrativas, dado el niimero de
participantes de cada proyecto. Se trata de un ambito de continua preocupacion
para el FOMIN, y es necesario examinar la cuestion en relacion con las
caracteristicas especiales de disefio de los proyectos regionales.

El FOMIN podria elaborar mecanismos de amplia difusion de las innovaciones y
ensefanzas adquiridas en el proceso de elaboracion, ejecucion y culminacion de
los proyectos. EI FOMIN tiene que elaborar una base de datos de “memoria
institucional” que recopile documentos de proyectos, términos de referencia,
planes de accion, informes de situacion y evaluaciones en versiones electronicas
que puedan alimentar una pagina en Internet patrocinada por el FOMIN.

Ademas, el FOMIN podria publicar un listado de empresas de consultoria y
expertos, a los que no patrocine expresa ni implicitamente, y poner los nombres
de esas empresas a disposicion de los organismos ejecutores que lo soliciten.

El FOMIN debe revigorizar sus funciones de control y evaluacion. Los objetivos
de los proyectos deberian ser explicitos, bien definidos y sujetos a medicion. El
FOMIN deberia disponer lo necesario para que el presupuesto de cada proyecto
cuente con financiamiento destinado a seguimiento y evaluacion y se evalue cada
proyecto. Esos resultados deberian ser retroalimentados en el sistema.

Deberian redoblarse los esfuerzos tendientes a disefiar y redactar claramente los
documentos de proyectos.  Algunos documentos de ese tipo contienen
descripciones precipitadamente redactadas del problema central que ha de
resolverse; las estimaciones presupuestarias imprecisas causan fallas
presupuestarias que abruman a los organismos ejecutores; en el disefio de algunos
proyectos no se tienen presentes las relaciones institucionales ni las lineas de
comunicacion existentes antes del proyecto; las metas y los objetivos deben
redactarse teniendo en cuenta la evaluacion; por otra parte, por naturaleza es
dificil alcanzar acuerdos de cooperacion interinstitucional, y debe considerarse
cuidadosamente la posibilidad de utilizarlos.
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Es necesario disefiar las operaciones en forma mas flexible para dar cabida a los
cambios que inevitablemente se dan en los proyectos. El Directorio del FOMIN
deberia considerar la posibilidad de conceder mayor discrecionalidad a las
Representaciones para introducir cambios en los proyectos y prever una mayor
participacion del equipo del proyecto que haya disefiado la operacion.

La tasa de desembolso puede ser una medida valida del éxito del proyecto cuando
los objetivos estan vinculados con los desembolsos. En la mayor parte de los
proyectos de cooperacion técnica del FOMIN evaluados los desembolsos estan
vinculados con la consecucidon de objetivos especificos, por lo cual la tasa de los
desembolsos es una medida valida del éxito del proyecto.

La politica de financiamiento de contrapartida del FOMIN da lugar a
considerables problemas; su aplicaciéon varia en gran medida entre una
Representacion y otra; en los presupuestos de los proyectos no se hace distincion
alguna entre financiamiento de contrapartida en efectivo y en especie, ni es
posible realizar un seguimiento oportuno del financiamiento de contrapartida. El
FOMIN deberia revisar su politica de financiamiento de contrapartida y promover
el mejoramiento del sistema de seguimiento que aplica el Banco.

Los seminarios sobre procedimientos de proyectos del Banco, que se llevan a
cabo en las Representaciones para organismos ejecutores locales, deberian
ofrecerse también a los organismos ejecutores del FOMIN.

Es necesario que el FOMIN vy el Banco, quiza a través de misiones de revision de
proyectos, formalicen un didlogo directo con los organismos ejecutores con
respecto al avance y a los problemas experimentados en materia de ejecucion de
proyectos.

Se ha comprobado que los requisitos del FOMIN y el Banco para las licitaciones
internacionales de contratacion de suministro de bienes y servicios de consultoria
experimentan en algunos casos prolongadas demoras. Si bien se admite que esos
procedimientos son lentos, con el tiempo han resultado valiosos. Algunos paises
carecen de un historial de transparencia en cuanto a la adjudicacion de contratos
publicos, y los procedimientos de las licitaciones del FOMIN y del Banco han
sido bien concebidos y disefiados expresamente de modo que el tramite sea
transparente. Estos procedimientos han sido utiles para el FOMIN y el Banco y
sus clientes, y la labor adicional realizada es un precio bajo para mantener la
excelente reputacion del FOMIN y del Banco en esta esfera. Puede ser
conveniente que el FOMIN examine la posibilidad de utilizar como referencia
precios de bienes cominmente adquiridos, asi como niveles de referencia para la
contrataciéon de servicios de consultoria, de modo de reducir los plazos de las
adquisiciones, pero en las evaluaciones de la mayor parte de esos proyectos se
llega a la conclusion de que los procedimientos de las licitaciones internacionales
del FOMIN y del Banco no deben modificarse.
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A continuacién presentamos un resumen de las actividades de los proyectos del

FOMIN en las categorias de reforma financiera y mercados de capital.
Naturalmente, el considerable avance logrado en esas esferas no puede atribuirse
enteramente a la actividad del FOMIN, pero éste fue, en muchos casos, la primera
institucion multilateral en aventurarse en esos ambitos y comenzar un proceso de
reforma en que probablemente no habra retrocesos.

Cuadro 4.1: Resumen de los resultados de los proyectos del FOMIN referentes a mercados
financieros y de capital, por Ambitos de interés

Ambitos de intervencion funcionales

Situacion del sector después de la intervencion del FOMIN

Infraestructura funcional:

1) Modernizacion de los codigos
bancario, de valores, jubilatorio, de
seguros y de quiebra

2) Registros inmobiliarios

3) Normas contables y de auditoria

4) Capacitacion de personal de los
bancos comerciales

5) Garantias de crédito

6) Fondos de inversion agricola

7) Fortalecimiento de las instituciones
no tradicionales de otorgamiento de
crédito a PYMES

Mejoramiento del entorno regulatorio y mayor eficiencia y
competencia en los mercados lograda en los paises con
proyectos de FOMIN, en especial en los Grupos Cy D; a
saber:

1) Nueva redaccion de leyes financieras anticuadas
practicamente en todos los paises con proyectos del FOMIN

2) Reduccioén de los costos de informacion sobre acreedores y
registros inmobiliarios y mayor celeridad de las
transacciones en varios paises de ALC

3) Adopcidn, en varios paises de ALC de normas contables y
de auditoria de la IAIS o de los GAAT de los EE.UU.

4) Capacitacion para personal bancario comercial, a fin de
promover la adopcion de practicas optimas dispensada en
varios paises

5) Creacion del marco juridico e institucional de una entidad de
garantia reciproca de créditos en Argentina

6) Se cred en Perti un fondo de inversiones piloto que permitira
dotar de garantias a las tierras de labranza como inversiones
agricolas y atraer a inversionistas institucionales a este
sector

7) Se habra elaborado una tecnologia crediticia que permita a
los prestamistas no tradicionales ponerse en mejores
condiciones para vigilar los créditos a PYMES sobre bases
de eficacia de costo en varios paises de ALC.

Supervision financiera:

1) Bancos

2) Valores

3) Jubilaciones

4) Seguros

5) Supervision de cooperativas de
crédito y similares

Actualmente, los ahorristas, los inversionistas y los mercados
cuentan con un mejor sistema de supervision de prudencia a
través de modernas normas de supervision, e instituciones que
han sido fortalecidas a través de capacitacion del personal en
que se han instalado modernos sistemas de informacion y
comunicaciones:

1) Se ayud¢ a las autoridades de supervision bancaria de varios
paises de ALC a cumplir en parte las normas del Comité de
Basilea y a elaborar capacidades especiales de supervision
en materia de microfinanzas

2) Se ayud¢ a varias autoridades reguladoras de valores de
ALC a cumplir en parte las recomendaciones de la OICV
para corredores y agentes

3) Se ayudo a varias autoridades de supervision jubilatoria de
paises de ALC a cumplir las recomendaciones de IFPA en
materia de supervision del sistema jubilatorio
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Ambitos de intervencion funcionales

Situacion del sector después de la intervencion del FOMIN

4) Se ayudo a unas pocas autoridades reguladores de seguros
de paises de ALC a cumplir las recomendaciones de la IAIS
en materia de supervision del sector de los seguros

5) Se brind6 asistencia a autoridades de supervision bancaria
de varios paises de ALC a elaborar modelos de seguimiento
del crédito para instituciones financieras no tradicionales

Mercados de capital:

1) Bolsas de valores

2) Estandarizacion de los mercados de
bonos

3) Entidades de clasificacion crediticia

4) Participacion en privatizaciones

5) Depositarias y sistemas de pago de
valores

EI FOMIN promovio alternativas de crédito e inversiones no

bancarias para el sistema bancario comercial en varios paises
de ALC:

1) Se promovi6 la emision de valores en 23 paises de ALC a
través de bolsas de valores mas seguras

2) Menor costo de la licitaciones de la deuda publica; mas
amplio mercado de valores publicos a través de
instrumentos uniformes de ingreso de datos; una mejor
politica de gestion de la deuda publica en tres pequefios
paises de ALC

3) Se promovi6 la clasificacion de las empresas, bancos y
emisiones de seguros internos de modo de brindar mejor
informacion a los inversionistas institucionales y a los
inversionistas al por menor en varios paises de ALC

4) Se incremento y diversificéd la participacion en la propiedad
de empresas privatizadas anteriormente de propiedad estatal
en varios paises de ALC.

5) Mas de dos docenas de bolsas de valores y depositarias de
valores de paises de ALC cumplen ahora en parte las
normas del G-30 sobre compensacion y liquidacion en
bolsas de valores.

Reforma jubilatoria

Sistemas jubilatorios recapitalizados y redisefiados
actuarialmente solventes y que pagan beneficios considerables,
privatizacion de sistemas jubilatorios administrados por el
Estado o autorizacion parcial de cuentas jubilatorias privadas,
administradores de jubilaciones privados y cuentas de
inversiones jubilatorias privadas en varios paises de ALC.

Reforma de los seguros

Se ha promovido una mayor utilizacion de sistema de gestion
de riesgos a través del desarrollo de mercados de seguros
eficientes y dotados de eficacia de costos. Se ha brindado
asistencia a las autoridades regulatorias y al sector en relacion
con los actuales cuadros actuariales del pais; se ha contribuido
a incrementar la prestacion privada de servicios de seguros en
varios pequeiios paises de ALC.

Bolsas de productos

Se han creado depositos fiscales, mercados de valores de
entrega efectiva y de futuro para contratos estandarizados en
virtud de los cuales algunos productores rurales pudieron
comenzar a satisfacer sus necesidades crediticias a corto plazo
a través de recibos de depositos aduaneros dotados de
garantias. Publicacion de precios y transacciones de gran
volumen de productos basicos en media docena de paises de
ALC.

Fuente: Compilacion de resultados de la presente evaluacion.
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