Adolfo Barajas y Ralph Chami

ON LA Primavera Arabe amanecié el cambio en

muchos paises. El descontento fue lo que alimentd las

manifestaciones, y luego el discurso. Hoy estd naciendo

un nuevo mundo en una serie de paises que adn se
encuentran en distintas etapas de transicién.

Aunque seria prematuro extraer conclusiones definitivas
sobre lo que impuls este despertar a lo largo y a lo ancho del
mundo drabe, no cabe duda de que durante varias décadas
el ritmo y la calidad del crecimiento econémico de Oriente
Medio y Norte de Africa (OMNA) no han estado a la altura
de los de otras economias en desarrollo (véase el grifico 1) ni
han disuelto las desigualdades socioeconémicas que agudizaron
las tensiones sociales.

El crecimiento econémico de la region ha repuntado desde el
afio 2000, pero atn es deslucido y, por ende, motivo de preocu-
pacion para las autoridades. Varios estudios han apuntado, entre
otros factores determinantes, a una calidad institucional subdp-
tima, la dificultad de hacer negocios, el elevado gasto ptiblico y
la falta de apertura comercial.

La eficacia limitada del sector financiero es otro elemento
que frena el crecimiento a largo plazo. Haciendo un balance
de la situacion del financiamiento desde la Gran Recesion y
analizando su papel como agente promotor del crecimiento es
posible comenzar a hacerse una idea de los retos que enfrentan los
paises de OMNA a la hora de fomentar el desarrollo financiero.

Saliendo del ciclo de auge y colapso

Al igual que gran parte del mundo, los paises de OMNA ex-
perimentaron una marcada aceleracion del crédito bancario a
mediados de la década de 2000. Hasta 2008, los sistemas bancarios
de la mayoria de estos paises ampliaron el crédito al sector privado
con gran rapidez, a menudo a un ritmo muy superior al creci-
miento de la economia real. Segtin analisis recientes, alrededor
de 2008, ocho paises de la region de OMNA vivieron un boom
crediticio, es decir, la relacién crédito/PIB super6 la tendencia
histérica por un margen extraordinario (Barajas et al., 2011). Al
mismo tiempo, la regién en su conjunto estaba experimentando
un auge de crédito generalizado, junto con Africa subsahariana
y Europa central y oriental.
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Un hombre retira dinero de un cajero automatico en Beirut, Libano.

Pero como parte de la sucesion de hechos que a escala mundial
desataron la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, la
paralizacion del financiamiento tanto interno como externo con-
tribuyo a contracciones igualmente espectaculares del crecimiento
del crédito. Por ejemplo, tras tocar un maximo de mas de 26% a
mediados de 2008, el crecimiento del crédito en Bahrein disminuyd
apoco mas de 4% para el primer trimestre de 2010; entre tanto, en
Jordania colapsd: de superar 14% en 2008 paso a contraerse 2% el
primer trimestre de 2010. Esta tendencia general se observé en la
mayor parte de la region, y de manera especialmente marcada en
los paises exportadores de petréleo y los paises de alto ingreso que
integran el Consejo de Cooperacién del Golfo (CCG).

Aunque la expansion del crédito indudablemente ha dejado atras
los minimos registrados después de la crisis, la recuperacion del
ciclo de auge y colapso atin es incompleta. Partiendo del compor-
tamiento tipico observado en otros ciclos de auge y colapso en la
region durante las dos tltimas décadas y media, el estudio antes
mencionado sugiere que las tasas de crecimiento necesitarian como
minimo tres afios para retomar niveles “normales” (en torno a



5% anual). De hecho, segtin las tltimas observaciones disponibles
sobre varios paises, en 2011 y a comienzos de 2012 el crecimiento
crediticio promedio posterior a la crisis habia disminuido unos
10 puntos porcentuales respecto del cuatrienio previo a 2008; la
ultima tasa de crecimiento observada durante un periodo de 12
meses se acerca en promedio a 4% (véase el grafico 2). Debido en

parte a la mayor incertidumbre y a los trastornos de la actividad
econdmica causados por las transiciones politicas de la Primavera
Arabe de 2011, el crédito se ha moderado en los paises que no
pertenecen al CCG y ha crecido menos de 3% por aiio.

Sistemas estables

Un aspecto positivo notable de los sistemas bancarios de OMNA
es que son menos propensos que los de otras regiones a la inesta-
bilidad generalizada, no solo ala luz del reciente ciclo de auge y
colapso sino también a lo largo de un periodo mas prolongado.
Laeven y Valencia (2012) definen las crisis bancarias sistémicas
internacionales como una combinacion de liquidaciones, pérdidas
o0 panicos bancarios generalizados con medidas de intervencion
a gran escala. Ese analisis revela una frecuencia notablemente
baja de crisis de este tipo en los paises de OMNA durante las
cuatro tltimas décadas.

Entre 1970y 2010, la region experimentd crisis bancarias sis-
témicas alrededor de 13% del tiempo, en comparacion con 22% a
23% del tiempo a escala mundial y en las economias de mercados

Gréfico 1
A la zaga

El crecimiento econdmico de los paises de OMNA va muy a la
zaga del de otras economias en desarrollo.

(crecimiento per cdpita real promedio, por region, porcentaje)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y célculos de los autores.

Nota: ASEAN-5 = Asociacidn de Naciones del Asia Sudoriental, que incluye Filipinas,
Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia; OMNA = Oriente Medio y Norte de Africa, que incluye
Arabia Saudita, Argelia, Bahrein, Djibouti, Egipto, Emiratos Arabes Unidos, Iran, Iraq, Jordania,
Kuwait, Libano, Libia, Oman, Mauritania, Marruecos, Qatar, Sudan, Siria, Tinez y Yemen;

CCG = Consejo de Cooperacién del Golfo, que incluye Arabia Saudita, Bahrein, Emiratos
Arabes Unidos, Kuwait, Omén y Qatar.
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emergentes y en desarrollo, respectivamente (véase el gréfico 3).
Lo que es mas, en 2000-10 estallaron crisis en una medida sin
precedentes en los paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos —mas de 60% de esos
paises atravesaron una crisis en algiin momento de ese periodo—,
pero la region de OMNA en su conjunto logré evitar esas crisis

por completo. Cabe senalar que las economias de mercados
emergentes y en desarrollo en general no fueron inmunes a la
crisis en los ltimos tiempos, ya que la sufrieron 8% del tiempo.

No solo lo que salta a la vista

Pese al ciclo de auge y colapso antes descrito, los paises de OMNA
han vivido varias décadas de profundizacion financiera constante,
aunque no extraordinaria. En consecuencia, desde 2009 la region
ha tenido un desempefio bastante favorable en comparacién con
otras regiones del mundo, aunque con algunas salvedades que
no revelan de inmediato las cifras agregadas (Barajas, Chami
y Yousefi, 2011). Aplicando criterios normales de profundidad
del mercado bancario (relacion crédito al sector privado/PIB) y
bursatil (rotacion de tenencia o relacion valor negociado/PIB), el
desarrollo financiero parece ser mas bien adecuado en la region
de OMNA y supera holgadamente los promedios de otras econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo (véase el grafico 4).

Sin embargo, la primera salvedad es que las cifras agregadas
ocultan diferencias considerables entre los paises de la region. Por
ejemplo, en 2009 el crédito al sector privado ascendi6 a 78% del
PIB en Jordania, casi ocho veces el nivel de Libia; por su parte, la
rotacién del mercado de valores de Arabia Saudita fue de 199%,
alrededor de 11 veces la de Libano.

Gréfico 2

Precipicio crediticio

El crecimiento del crédito disminuyd precipitadamente en toda la
region tras la quiebra de Lehman Brothers.

(tasas anuales promedio de crecimiento del crédito real)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y calculos de los autores.

Nota: Para incorporar los Gltimos datos conocidos de la mayor cantidad posible de paises,
el periodo posterior a Lehman toma los promedios de periodos ligeramente diferentes. En
alrededor de la mitad de los paises, las tltimas observaciones son de junio de 2012 o
después. En el resto, las Ultimas observaciones son del primer y segundo trimestre de 2011 o
de principios de 2012. CCG = Consejo de Cooperacion del Golfo (véase el grafico 1).
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La segunda salvedad es que, si bien las economias de OMNA
han demostrado tener una capacidad substancial para generar
depésitos, la transformacion bancaria de esos fondos en crédito
al sector privado no ha sido impresionante. Los sistemas banca-
rios de OMNA son mas propensos a enviar fondos al exterior o
invertirlos en titulos nacionales, como bonos del gobierno, que
a incrementar el crédito en proporcion directa a los depositos
adicionales recibidos.

Partiendo de esta base y comparando la profundidad finan-
ciera no solo con otras regiones sino con las caracteristicas
estructurales de la economia, podemos extraer conclusiones mas
significativas. Reconociendo que el desarrollo financiero de un
pais puede explicarse en parte en funcion de factores estructu-
rales como el ingreso, el tamano y la densidad de la poblacién,
la distribucién etaria y la condicién de exportador de petréleo
o centro financiero offshore, el Banco Mundial ha elaborado
parametros de la profundidad financiera para medir la evolucion
del desarrollo financiero (Al-Hussainy et al., 2011). Basicamente,
el parametro revela el grado de profundidad que cabe esperar
de un pais determinado dadas sus caracteristicas estructurales.

Esta comparacion confirma nuestras observaciones anteriores.
En 2009 —el dltimo afo en que se estimaron los pardmetros
estructurales—, los paises de OMNA tenian una relacion cré-
dito/PIB promedio de 48% y una rotacién del mercado bursatil
de 45%; ambos porcentajes superan en alrededor de 10 puntos
porcentuales los promedios de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo en su conjunto (véanse los paneles
superior izquierdo e inferior derecho del grafico 4).

A escala mundial, el nivel promedio de un indicador determi-
nado debe ser igual al nivel proyectado en base a las caracteristicas
estructurales promedio. Sin embargo, esto no ocurre necesaria-
mente con paises ni regiones a nivel individual, cuyo desempeno
puede ser superior o inferior al parametro de referencia. Aunque
los sistemas bancarios de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo generaron, en promedio, el volumen de crédito

Gréfico 3

Se han evitado crisis

En comparacion con otras regiones, los paises de OMNA
han sufrido menos crisis bancarias sistémicas durante
las cuatro Gltimas décadas.

(porcentaje de paises que sufrieron crisis por periodo)
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Fuentes: Laeven y Valencia (2012); y calculos de los autores. &

Nota: OCDE = Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos; CCG = Consejo
de Cooperacion del Golfo; OMNA = Oriente Medio y Norte de Africa (véase el gréfico 1).
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al sector privado que cabria esperar teniendo en cuenta sus ca-
racteristicas estructurales —las relaciones crédito/PIB y crédito/
depositos efectivas fueron aproximadamente equivalentes a sus
respectivos pardmetros de referencia—, los sistemas bancarios
de OMNA no lo alcanzaron.

Esa disparidad fue especialmente notable en el caso de los
paises que no pertenecen al CCG y en la relacién crédito/de-
posito, que indica la incapacidad de transformar depdsitos en
préstamos al sector privado. De hecho, esa relacion est 18 puntos
porcentuales por debajo del parametro estructural en OMNA, y
40 puntos porcentuales por debajo en los paises que no integran
el CCG (véase el grafico 4, paneles superior e inferior izquierdo).
Esto se debe en parte al gran volumen de crédito captado por el
sector publico, especialmente en algunos paises fuera del CCG.
Por ejemplo, en Argelia, los bancos le prestan casi 50% rmds al
gobierno que al sector privado; en Siria, mas de 20%; y en Egipto,
aproximadamente lo mismo. En promedio, los sistemas bancarios
de OMNA le prestan casi 13% del PIB al gobierno y a empresas
estatales. En cuanto a la actividad bursatil, a primera vista la
rotacion es relativamente solida a nivel de la region, pero el nivel
elevado que se observa en los paises del CCG alcanza apenas la
mitad del parametro de referencia estructural.

Mejorar el acceso

Una ultima salvedad tiene que ver con la capacidad de la region
para lograr un acceso al financiamiento que sea proporcional a

Gréfico 4

Falta de profundidad

La region de OMNA parece tener una profundidad financiera
adecuada en promedio, pero esta por debajo de los pardmetros
establecidos seglin sus caracteristicas estructurales.

(porcentaje, 2009)
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la profundizacion financiera, un aspecto en el que hace hincapié
el Banco Mundial (2011). Pese a los importantes avances de
los paises de OMNA en la reforma del clima de negocios y la
profundizacién de los mercados financieros, la regién continta
detras de todas las demds, con la excepcion de Africa subsaha-
riana, en lo que se refiere al acceso a los depésitos y los préstamos
bancarios. Ademas, el crédito disponible tiende a estar suma-
mente concentrado a favor de algunas empresas grandes y bien
establecidas, en tanto que las empresas mas pequefas y jovenes
—que son las que crean la mayoria de los empleos— dependen
de un financiamiento interno limitado o canales informales para
obtener fondos muy necesarios.

Asimismo, los paises de OMNA tienen un acceso insuficiente
al crédito no solo en relacion con otras regiones, sino también
con la profundidad del crédito. Por ejemplo, en casi todos los
casos el uso del crédito bancario por parte de la poblacién es
inferior al de paises con relaciones crédito al sector privado/PIB
parecidas (véase el grafico 5).

Los estudios del FMI han concluido que un cierto nivel de
profundidad bancaria en los paises de OMNA es menos eficaz
que en otras regiones a la hora de generar crecimiento econémico
a largo plazo, lo cual constituye un indicio de la deficiencia de
calidad de los sistemas bancarios de OMNA. Aunque es dificil
determinar exactamente por qué el mismo volumen de crédito
bancario produce un crecimiento menor en OMNA que en
otros paises, es posible que las limitaciones de acceso al crédito
y a los servicios financieros en general sean una razon clave, y
podrian explicar en parte la persistente deficiencia de crecimiento
econdmico de la region.

No basta con la profundidad

La region de OMNA se encuentra en una coyuntura historica. Mds
alld delos retos de la transicion politica, los objetivos econdmicos
estdn bastante claros: incrementar la tasa de crecimiento econo-
mico, crear mas empleo y asegurar un crecimiento econémico
mas inclusivo. También esta claro que la estabilidad financiera

Gréfico 5
El dilema del prestatario

En comparacion con otras economias de mercados emergentes y en
desarrollo, las de OMNA ofrecen menos acceso a la banca comercial
y los préstamos bancarios por el mismo volumen de crédito.

(nGimero de prestatarios bancarios por cada 1.000 adultos, 2008)

1.000
900
800
700
600
500
400
300
200

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 02 04 06 08 1,0 1,2 1,4 1,6 1,8 20
Crédito bancario al sector privado/PIB

Fuentes: FMI, Financial Access Survey; Banco Mundial; y calculos de los autores.
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no basta por si sola para que la region goce de los beneficios del
crecimiento econdmico y que existe una seria necesidad de pro-
fundizacion financiera incluyente. Alcanzar este objetivo depende
de una vision integral que abarque politicas econémicas sdlidas, asi
como reformas estructurales e institucionales de amplio alcance.

El programa de reforma de los préximos afos exigird mantener
un dificil equilibrio. Para incrementar la profundidad —en los
paises que siguen rezagados— y ampliar el acceso a la profundidad

actual serd necesaria una combinacién de politicas favorables
al mercado que eliminen las distorsiones, como las barreras al
ingreso, los controles de intereses y crédito, la participacion estatal
directa de los bancos y una presion sustancial para financiar
el gobierno. Habria que lanzar también politicas mas amplias
encaminadas a mejorar el entorno de intermediacion financiera:
es necesario mantener la estabilidad macroeconémica, reforzar
la proteccién juridica de los acreedores y los derechos de los
pequenos accionistas, y mejorar la informacién sobre crédito y
los regimenes de garantias. Naturalmente, a medida que el crédito
aumente en volumen y alcance en todas estas economias, y que
las empresas grandes y bien conectadas tradicionales dejen de
ser los principales prestatarios, el riesgo crediticio probablemente
aumentara. Las autoridades deben asegurarse de que existan
politicas microprudenciales y macroprudenciales que impidan
un desbocamiento de los mercados, de modo que los beneficios
obtenidos a través de un mayor financiamiento no se pierdan en
un exceso de inestabilidad. W
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