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Cada vez que se comienza a hablar del crecimieotwoenico de
Ameérica Latina, la reaccion tipica es hacer, cochmau
preocupacion, preguntas autocriticas. En las usid@des y en las
cafeterias a través de la region, y en los thinkgan Washington,
las preguntas siempre son por qué América Latinauede
alcanzar tasas de crecimiento tan altas como |&ho& o India, y
por qué no puede desarrollar nuevos negocios ddordp
crecimiento y alto valor agregado.

Sin embargo, durante las ultimas dos décadas,r@s\@ises de
la regidn un sector de alto valor agregado y raprécimiento ha
estado surgiendo desde una pequefa tradicion aorabipases.
Ha ido cambiando, creando valor y catalizando oregito en
otros sectores. Este sector ha surgido justo aetbntos ojos de
los mas criticos con el crecimiento de la regiarees lo
desestiman porque no es del area de manufactuegrsalogia no
deriva de ciencia pura, o porque de alguna otraeeraamo encaja
en su nocion preconcebida de como debiera seogigso.

Este nuevo negocio es el de los servicios finaosid?ero no se
trata del negocio bancario. Hace dos décadasalosols quiza
tenian una forma aceptable de relacionarse cactirsde los
servicios financieros. En los paises latinoamedsague aln no
han reformado su sistema financiero, eso todaddeser cierto.
Pero en lo que si lo han hecho, el conjunto degadoeres de
servicios financieros ha crecido mucho y las nuelases de
intermediarios enfrentan sus tareas mas eficiemtentie los del
antiguo estilo de los bancos comerciales.

Ademas, los paises de América Latina han sido izwhores en el
area de servicios financieros. El proceso de redsmo ha sido un



simple ejercicio de copiar los cambios desarrobaglo los paises
ricos. Al contrario, Ameérica Latina ha sido unarfteede
Innovaciones que otros paises han copiado. El épemgs obvio
es el del sistema de pensiones chileno, aunquewa Mercado de
Brasil también merece una mencion honorable. Egnaliy ha
sido efectivo. Paso por encima de los poderosesasgs que
buscaban mantener las antiguas reglas y le diglada media
brasilefia una muestra de lo que los mercados asmsmpueden
hacer cuando estan bien disefiados. Ahora, loddiiasise dieron
cuenta de que las antiguas normas tenian redugzildbssmercados
y les impedian ser una abundante fuente de cgaitalnuevas
empresas. Aun hay unas pocas compaifias tradigtasaén
Brasil, obstinadamente aferradas a su arcaicactstaude capital,
con multiples clases de acciones, directorios n&tpst auditores
amigos y gobiernos corporativos condescendientFs. fus dias
estan contados. Tarde o temprano estas recalesgraompaniias
necesitaran capital, y para obtenerlo, tendranigiaese en el
Novo Mercado y obedecer sus reglas.

El crecimiento de los servicios financieros enaspaises de la
region ha sido sorprendente. En Chile, el sectbiasexpandido
tanto que el total de los activos financieros earea las
exportaciones anuales de productos industrial@anean. En
1984, el valor, en esa categoria, de las exportasitaiwanesas
fue de US$ 28.847 millones, y en 2005, era de | 865924
millones. Es un logro impresionante, que tambiéestra Chile.
En 1984, el valor de los depdsitos bancarios, bgrazxiones en
Chile era del 76,5% de su PIB, o US$ 14.700 mikorefines de
2005, el valor total de estos activos habia alcdme&204% del
PIB, es decir, US$ 235.036 millones. Chile credeirp financiera
a una tasa promedio anual de 14,1%.

Los logros de Brasil son mas recientes. Desde tie6X002 hasta
mediados de 2006, el valor de las acciones enighadia subido
desde US$ 83.200 millones a US$ 445.100 millones.



Puede parecer equivocado comparar exportacionesesnon
indicadores de riqueza financiera acumulada, pai®la pena
hacerlo, porque pone la luz sobre el concepto deyatividad.
Todos saben que la productividad es la Unica fudmigogreso
economico. Las técnicas para medir la productividadembargo,
son muy estrechas. Surgieron en el sector manuésctde los
paises ricos. En servicios financieros, el insteganedir
productividad de la manera tradicional, por ejemegtudiando los
costos de transaccion. Pero la productividad encses
financieros es mas que transacciones automaticase flos
componentes mas importantes que hay que medireRyjrouan
eficientemente el sistema financiero de un pagnascréditos y
capital de riesgo. Y, segundo, cuan altamentectbsénanciero
de un pais puede valorar flujos futuros de cajdicApesta vision
mas global de productividad revela que el desemgderios
reformados sistemas financieros de América Latinaecho
mejor que el del sistema bancario asiatico, donainmt el sector
manufacturero. Los criticos del crecimiento latmeaicano han
caido en la trampa de usar medidas de productigjdado sirven
para valorar servicios sofisticados. En consecaenci
inadvertidamente subvaloran los logros de losmiasefinancieros
de la region y no reconocen gue ésta ha sido iruraa



