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os sistemas financieros de la region de

América Latina y el Caribe (ALC) se

encuentran ante una gran encrucijada.
Después de una historia de inestabilidad y
crisis recurrentes (una marca registrada de
la region), actualmente se encuentran bien
situados para una rapida expansion. Desde
la tltima ola de crisis financieras que azota-
ron la region a finales de los afios noventa y
comienzos de los 2000s, los sistemas finan-
cieros en ALC han seguido adquiriendo soli-
dez, profundidad y diversidad. El tamafio
de los sistemas bancarios ha aumentado,
aunque a partir de una base pequefia. Los
mercados de bonos en moneda local han
experimentado un auge importante, tanto
en volumen como en alcance a lo largo de la
curva de rendimiento. Los mercados bursati-
les han crecido; y los mercados de derivados
—sobre todo los derivados de moneda— han
crecido y se han multiplicado. Los inverso-
res institucionales se han vuelto mds impor-
tantes en relacion con los bancos, lo cual ha
dado como resultado un sistema financiero
mads complejo y diversificado. Es importante
notar que se ha observado un gran avance en
la inclusion financiera, especialmente a tra-
vés de la expansion de los servicios de pago,
de ahorros y de crédito a los hogares de mas
bajos ingresos y a las microempresas.! Como

Visidn general

prueba de su nueva solidez y resistencia, los
sistemas financieros de la region, con la
excepcion de algunos paises del Caribe, han
podido superar la reciente crisis financiera
global notablemente bien.

El progreso en el desarrollo financiero en
ALC sin duda refleja mejoras sustanciales en
el entorno favorable a los negocios, en una
menor volatilidad macroeconémica, mone-
das mas independientes y mejor ancladas,
una mayor liberalizacién financiera, menos
descalces de moneda y menor exposicion a la
deuda externa, en una mayor eficacia en la
regulacion y supervision y notables progresos
en las infraestructuras de los mercados subya-
centes (por ejemplo, comercializacion, pagos,
custodia, compensacién y liquidacién).?

Sin embargo, a pesar de todos estos avan-
ces, ain quedan numerosos desafios. Se sigue
observando un persistente contraste entre la
intensidad de las reformas del sector finan-
ciero que ALC ha implementado a lo largo
de los tltimos veinte afios (lo cual incluye una
agresiva liberalizacién financiera y grandes
esfuerzos para adoptar estandares de regula-
cién y supervision internacionalmente reco-
nocidos), y el tamafio y la profundidad actual
de los sistemas financieros de la regién. En
muchos sentidos —sobre todo el crédito
bancario al sector privado y la liquidez del
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mercado interno de renta variable— la indus-
tria de servicios financieros de la region esta
infradesarrollada en comparacion con estan-
dares internacionales. Se ha producido una
expansion en el crédito bancario, pero con un
sesgo a favor del financiamiento del consumo
mas que de la produccion. El acceso al finan-
ciamiento a largo plazo (ya sea a los hogares,
las empresas o la infraestructura) sigue siendo
problematico.

Por lo tanto, ahora que ALC entra en una
etapa de desarrollo financiero estimulada por
entornos favorables que prestan un mayor
apoyo y una macroeconomia mds estable, ha
llegado el momento de hacer un inventario
en profundidad de los sistemas financieros de
ALC y una evaluacion, con miras al futuro,
de los principales problemas y politicas del
desarrollo financiero de la regién. Dicha
evaluacién es especialmente importante si
se considera que los desafios de asegurar un
desarrollo sostenido en un mundo mads glo-
balizado, y posiblemente mds turbulento,
probablemente se modificardn, dando lugar
a complejidades que tienen poco que ver con
los desafios tradicionales del pasado. En los
afios que vienen, los responsables de las poli-
ticas en América Latina y el Caribe se enfren-
tardn a una gama de problemas nuevos para
los cuales deben prepararse.

Este Informe Insignia regional se propone
llevar a cabo este inventario y una evaluacion
con miras al futuro del desarrollo financiero
de la region. En lugar de entrar en detalle
acerca de asuntos especificos de cada sector,
el informe se centra en los grandes temas de
arquitectura, las perspectivas generales y las
interconexiones. Por lo tanto, el valor agre-
gado del informe reposa sobre su visién holis-
tica del proceso de desarrollo, en su amplia
cobertura de la industria de servicios finan-
cieros (no sélo la banca), en el énfasis puesto
en el establecimiento de referencias estadis-
ticas, su perspectiva sistémica y su esfuerzo
explicito para incorporar las lecciones de la
reciente crisis financiera global. El reporte
procede a partir de, y complementa, diversos
estudios generales sobre el desarrollo finan-
ciero, tanto en los paises ALC como en los del
mundo desarrollado, que han sido publicados

en el ultimo decenio, incluyendo los estudios
del Banco Mundial.? Ademais, el reporte
forma parte de una corriente de estudios de
desarrollo del sector financiero publicados
en 2011, que el Banco Mundial ha empren-
dido en otras regiones, entre ellas Oriente
Medio y el Norte de Africa, Europa del Este
y Asia Central y el Africa Subsahariana.* Por
ultimo, este estudio es en gran medida un
complemento del reciente Informe Insignia
de la Corporaciéon Andina de Fomento (2011)
que se centra en el acceso financiero.

Este Capitulo describe la estructura y el
alcance de este Informe Insignia regional. Sin
embargo, antes repasa el estado actual del
pensamiento en ALC respecto a la politica de
desarrollo financiero, porque eso contribuird
a definir el panorama del alcance, la estruc-
tura y los puntos centrales de este informe.

La vision convencional del
desarrollo financiero y sus
limitaciones

Dos grandes experiencias histéricas especi-
ficas en ALC se encuentran detras de lo que
a lo largo del ultimo decenio se convirtié en
la sapiencia convencional sobre el desarro-
llo financiero en la region. La primera es el
dirigismo estatal en el sector financiero que
dominé en el continente durante la época
de la industrializacién por sustitucion de
importaciones, especialmente en los afios
sesenta y setenta. Esa experiencia acabd
dejando una mala impresion en la region.
Arroj6 como resultado sistemas financieros
atrofiados y altos costos fiscales asociados
con bancos publicos mal administrados que
allanaron el camino a un cambio radical a
favor del desarrollo financiero basado en los
mercados. La segunda experiencia son las
crisis monetarias y bancarias, tan dolorosas
como recurrentes, a menudo devastadoras,
que golpearon a la region, especialmente
durante los afios ochenta y noventa. Estas
crisis confirmaron los peligros que los fun-
damentos macroeconémicos plantean a los
sistemas financieros abiertos. Las crisis frus-
traron y retrasaron el desarrollo financiero
durante afios, con importantes consecuencias
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adversas para el crecimiento, el empleo y la
equidad.’ Ademads, a medida que los afios
noventa avanzaron, la ola de liberalizacién
financiera que anunciaba el cambio, que se
alejaba del intervencionismo estatal, interac-
tud de maneras perversas con las vulnerabi-
lidades macro subyacentes, lo cual exacerbd
la inestabilidad financiera. El resultado fue
que los programas de reformas pusieron un
mayor énfasis en los marcos regulatorios y
en el entorno institucional favorable, un pro-
grama en el que los paises de ALC se embar-
caron enérgicamente, sobre todo a partir de
la segunda mitad de los afios noventa.®

Estas experiencias — ademds de un giro
intelectual a nivel mundial a favor de la eco-
nomia de libre mercado— dieron lugar a un
consenso relativamente sélido en la region
sobre un programa de politicas de desarrollo
financiero basado en cuatro grandes iniciati-
vas: conseguir buenas condiciones macroeco-
némicas, dejar que los mercados financieros
respiren, converger hacia los estindares de
regulacion y supervision prudencial inspi-
rados en Basilea, y estimular el acceso a los
servicios financieros.” La primera iniciativa,
conseguir buenas condiciones macroecono-
micas, reflejaba la conviccion de que para
desbloquear el proceso de desarrollo finan-
ciero habia que empezar necesariamente con
la macroestabilidad. Este objetivo produjo,
concretamente, el cultivo de la moneda local
como una reserva fiable de valor que pudiera
servir de soporte de los contratos financieros.
A lo largo de aproximadamente los tltimos
veinte afios, asegurar una inflacién estable
y baja se convirti6 en el primer punto de la
agenda para activar el desarrollo financiero.
La reforma fiscal y el desarrollo de mercados
de bonos publicos en moneda nacional eran
vistos como complementos naturales de la
reforma monetaria.

El segundo pilar, dejar que los mercados
financieros respiren, se manifestd inicial-
mente sobre todo en un rdapido proceso de
liberalizacion financiera.® Con posteriori-
dad, incorporé esfuerzos para fortalecer las
multiples facetas (institucional, informacio-
nal, contractual) del entorno favorable para
los negocios. Todo esto se vio naturalmente

acompafado de esfuerzos para potenciar la
disciplina de mercado, lo cual incluia una
drastica disminucién o eliminacién de la
intervencion directa del Estado en las activi-
dades financieras, incluyendo la tendencia del
Estado a apresurarse en ir al rescate de insti-
tuciones en apuros.’

La tercera iniciativa, converger hacia los
estandares de regulacion y supervision pru-
dencial inspirados en Basilea, se centraba,
antes de la crisis financiera global, en los
riesgos idiosincraticos e ignoraba los riesgos
sistémicos. También favorecia limitar el peri-
metro de la regulacién prudencial a institu-
ciones receptoras de dep0sitos. Los supuestos
subyacentes eran que la solidez de los inter-
mediarios financieros individuales suponia
la solidez del sistema financiero, y que los
actores sofisticados y bien informados fuera
del sistema bancario central se disciplinarian
unos a otros.

La cuarta iniciativa, promover el mayor
acceso a los servicios financieros, para los que
cuentan con menos recursos (es decir, peque-
fios agricultores, microempresarios, peque-
fias y medianas empresas (PyMEs) y hogares
de bajos ingresos) se afiadié decididamente
al programa de politicas, aunque mds recien-
temente (aproximadamente al comienzo del
milenio). Se vio alentada por el entusiasta
apoyo de bancos de desarrollo multilaterales,
organizaciones no gubernamentales (ONGs)
y fundaciones (como la Bill and Melinda
Gates Foundation). También fue impulsada
por la revolucién microfinanciera en la que
ALC desempefi6 un papel destacado.'”

Es evidente que el impulso general de este
consenso regional (previo a la crisis) sobre la
macroestabilidad y las politicas de entorno
favorable para los negocios al mercado ha per-
durado y no deberia ser ignorado en el futuro.
Las reformas emprendidas al amparo de este
consenso han dado buenos frutos durante la
crisis global reciente.!! En realidad, en una
ruptura con el pasado (y con la posible excep-
cién del Caribe, donde unos pocos grandes
conglomerados financieros quebraron) no se
registrd ninguna crisis de los sistemas banca-
rios nacionales en ALC.!? La region evité las
crisis financieras nacionales, incluso cuando



4

VISION GENERAL

los sistemas financieros del G-7 sufrieron
una caida en espiral hasta casi el colapso
total, evitado s6lo por rescates masivos sin
precedentes.

Sin embargo, también es evidente que
la crisis financiera global invita a una seria
reevaluacién, no s6lo del programa de las
politicas sino, ain mds importante, de la con-
cepcién de desarrollo financiero que las soste-
nia. La crisis suscit6 preguntas acerca de cada
una de las cuatro iniciativas bdsicas mencio-
nadas mds arriba. Demostrd que la aparente
estabilidad macroeconémica (por ejemplo,
la “gran moderacion” de la baja inflacion y
volatilidad de la produccién, acomparfiada de
bajas tasas de interés) pueden contribuir a un
desarrollo financiero insostenible. También
demostré que la disciplina de mercado puede
fallar estruendosamente y, paraddjicamente,
aun mds en la tierra de los agentes sofistica-
dos y bien informados (tesoreros de bancos
comerciales, bancos de inversion, administra-
doras de fondos, corredores de bolsa, vende-
dores de derivados, agencias de calificacion,
etc.). La crisis brind6 evidencias de que con
el desarrollo financiero la disciplina de mer-
cado puede, en realidad, disminuir en lugar
de verse potenciada por él.

La crisis también demostr6 que el pro-
grama de supervision inspirado en Basilea
tenia grandes defectos, incluyendo el hecho
de que este programa se basaba en una gran
falacia de composicion —dado que la soli-
dez de las partes no garantiza la solidez del
conjunto. Demostré que los vinculos entre
estabilidad financiera y desarrollo financiero
son mucho mds complejos de lo que se creia.
Finalmente, la crisis hizo aparecer bande-
ras rojas respecto a las politicas que buscan
demasiado agresivamente ampliar el acceso
financiero. Demostrd que pueden surgir ten-
siones importantes entre la inclusiéon finan-
ciera (por ejemplo, el impulso de convertir
a todas las familias en duefas de su propia
vivienda) y la sostenibilidad financiera.

Por lo tanto, para medir el desarrollo finan-
ciero en ALC en el futuro, se requiere, por
un lado, un cuidadoso inventario de donde se
encuentran actualmente los sistemas financie-
ros de la region con respecto a la dimension

de su desarrollo (en lo que respecta a la pro-
fundidad, la diversidad, el acceso, el grado
de internacionalizacidn, etc.) asi como con el
entorno regulatorio e institucional favorable.
Por otro lado, precisa una reevaluacién del
paradigma de desarrollo financiero que ha
estado vigente hasta ahora. Como ha demos-
trado la crisis global, la reevaluacién tiene que
tener en cuenta dos asuntos fundamentales:
que el proceso de desarrollo financiero en si
mismo puede conducir a inestabilidad finan-
ciera y que, para evitar dicha inestabilidad,
la relacion entre los mercados financieros y el
Estado tiene que ser repensada.

Estos dos temas tienen una relevancia e
importancia cada vez mayor en ALC. Los
sistemas financieros de la region estdn expe-
rimentando fuertes presiones expansionistas,
fundamentalmente debido al aumento de las
entradas de capital, y esto plantea riesgos de
excesos financieros y de burbujas —el “lado
oscuro” del desarrollo financiero. A su vez,
esta presion aumenta la prima sobre la cali-
dad de las politicas de desarrollo financiero,
lo cual pone de relieve la necesidad de una
complementacién mds efectiva entre el rol de
los mercados y el del Estado.

El proyecto de investigaciéon del Informe
Insignia regional 2011 pretende enfrentarse
a este doble desafio, a saber, inventario y
reevaluacién del paradigma del desarrollo
financiero, para situar en un terreno mas
firme el programa de desarrollo financiero de
ALC en el futuro. Este Capitulo sintetiza los
resultados de un andlisis global de la situa-
cion, las perspectivas y los desafios del desa-
rrollo financiero sostenible en la region. Gran
parte de la investigacion de contexto para
este informe se puede encontrar en el reporte
afin.!3 Este informe comienza presentando
un marco conceptual general del desarrollo
financiero que proporciona las lineas clave de
interseccion y organizacion para el resto del
informe, incluyendo vinculos entre desarrollo
financiero y estabilidad financiera. Después,
el informe hace inventario de donde se sitta
el desarrollo financiero de la regién mediante
(a) un andlisis mds detallado de algunas de
las razones y las consecuencias de las politicas
que subyacen a su profundidad bancaria y a
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las brechas de liquidez de capital y (b) volver
a analizar dos temas que son centrales para
su desarrollo financiero: el financiamiento a
largo plazo y el rol del Estado en la absorcion
de riesgo. La ultima parte de este informe
trata de temas de supervision prudencial, pri-
mero haciendo una balance del progreso en
la region y luego analizando los desafios que
la region enfrenta con respecto a tres grandes
facetas de la supervision sistémica: politica
macroprudencial, regulaciéon microsistémica
y supervision sistémica.

Las secciones que siguen presentan las
principales vertientes que unifican todos los
capitulos de este informe.

Repensar el desarrollo financiero

El Informe Insignia comienza en el Capitulo
2 revisando el concepto y el proceso de desa-
rrollo financiero, algo sobre lo cual, sorpren-
dentemente, se ha escrito poco. El desarrollo
financiero trata de la mitigacién progresiva
de dos tipos basicos de fricciones —fricciones
de agencia y ficciones colectivas. Las friccio-
nes de agencia (asimetria de informacion y
ejecuciéon de contratos) limitan los contra-
tos financieros porque inducen a una falta
de alineacion de incentivos entre el principal
y el agente. Las fricciones colectivas (acciéon
y cognicion) traban el desarrollo finan-
ciero porque limitan la participacién, limi-
tando por ende las externalidades positivas
de inmediatez y liquidez que se derivan de
intermediarios y mercados profundos gran-
des, financieramente interconectados. La
constante interaccion entre estos dos tipos
de fricciones —en la medida en que, bajo el
estimulo de la competencia y la innovacién,
los participantes del mercado y las institu-
ciones financieras encuentran modos de dis-
minuirlas o eludirlas— modela la estructura
financiera y la hace evolucionar a lo largo
del tiempo. La mitigacién gradual de las
fricciones de agencia contribuye a alentar la
participacién, es decir, la inclusién financiera.
A su vez, al activar externalidades de escala
y de red positivas, los beneficios de la par-
ticipacion se vuelven autoreforzantes. Este
proceso proporciona amplios indicadores

acerca del orden en que diversas activida-
des financieras podrian emerger, asi como la
forma de las trayectorias que probablemente
seguiran una vez que emerjan.

Estos patrones se ven ampliamente verifi-
cados mediante un andlisis econométrico de
un amplio conjunto de indicadores financie-
ros. Las actividades financieras en las que las
fricciones de agencia pueden ser solucionadas
mds facilmente son las primeras en desarro-
llarse. Las actividades que se ven mds pro-
fundamente alentadas por la participacion
tienen las trayectorias de desarrollo mds con-
vexas y aumentan bruscamente una vez que
el desarrollo econémico y financiero alcanza
un cierto umbral. Los préstamos al gobierno
emergen antes que los servicios bancarios
bdsicos, que a su vez emergen antes que los
mercados de capitales. Los inversores insti-
tucionales aparecen en diversas etapas del
proceso, reflejando factores de las politicas
asi como otros elementos componentes del
proceso de desarrollo. Al mismo tiempo, las
actividades mds estrechamente vinculadas
con el desarrollo de los mercados —y que, por
lo tanto, se benefician mas de las externali-
dades positivas de la interconectividad (renta
variable, bonos corporativos, fondos de inver-
sion)— son las mds convexas.

Sin embargo, el desarrollo financiero
también tiene un lado oscuro, debido a que
la mitigacién aparentemente exitosa de las
fricciones de agencia desata fallas letales de
accion colectiva —externalidades negativas,
parasitismo o fallas de coordinacién— o des-
ata una segunda ronda de fallas de agencia,
de la misma manera que mds autopistas exa-
cerban la congestion al aumentar el trafico.
Al contrario, las externalidades positivas de
una mayor participaciéon en el mercado en los
tiempos buenos pueden convertirse en exter-
nalidades negativas crecientes y en otras fallas
de accidn colectiva en los tiempos malos. En
cualquiera de los dos casos, los problemas
surgen de brechas existentes entre los costos
y los beneficios privados y sociales, que los
mercados no pueden gestionar por si solos.
Por lo tanto, el desarrollo financiero basado
en el mercado puede conducir enddgena-
mente a una grave inestabilidad financiera.
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(Desde luego, las intervenciones del Estado
mal orientadas también pueden iniciar o
empeorar las dindmicas perversas).

Esta interaccion de fricciones exige una
respuesta doble de las politicas. Al disefar
una buena politica de desarrollo financiero,
el Estado tiene que ser consciente de las con-
secuencias para la estabilidad, potencial-
mente adversas y mds perdurables. Al definir
la supervisién prudencial, el Estado necesita
hacerlo no sé6lo desde una perspectiva idio-
sincratica sino también desde una perspectiva
sistémica que establece tres tipos de conexio-
nes: entre las partes y el todo, a lo largo del
tiempo (para integrar la dindmica del pro-
ceso) y entre las fuerzas del lado brillante (el
desarrollo financiero) y las del lado oscuro (la
inestabilidad financiera).

(Donde se situa ALC?

La narrativa anterior esboza el amplio pano-
rama conceptual y las principales vertien-
tes sobre las que se elabora este Informe
Insignia. Los Capitulos 3 a 5 ofrecen una
descripcion global del estado actual del
desarrollo financiero en América Latina y
el Caribe. En el Capitulo 3 se compara sis-
temdticamente (y se establecen referencias)
ALC7 con otras regiones y con otros paises
en ALC." El Capitulo llega a la conclusion
de que los sistemas financieros de la region
se han vuelto mas profundos de maneras que
son congruentes con los amplios patrones
descritos en el Capitulo 2. Se ha producido
una transicién desde un modelo fundamen-
talmente basado en los bancos a un modelo
mads completo e interconectado en el que los
mercados de bonos y de renta variable han
aumentado tanto en tamafio absoluto como
relativo. Los inversores institucionales (los
fondos de inversién, los fondos de pensiones,
las companias aseguradoras, etc.) juegan
un rol mds central; y el nimero y sofisti-
cacion de los participantes ha aumentado.
Al mismo tiempo, el perfeccionamiento de
la administraciéon monetaria ha permitido
un cambio importante en la naturaleza del
financiamiento, hacia plazos mds largos y
hacia la moneda local.

Sin embargo, el Capitulo 3 también llega
a la conclusion de que los sistemas financie-
ros de ALC siguen siendo infradesarrollados
en algunos aspectos clave. Incluso después de
controlar por un namero de posibles determi-
nantes econdémicos y estructurales, incluido el
tamafio, en el Capitulo 3 se llega a la conclu-
sion de que los bancos en ALC prestan menos
y cobran mas de lo que debieran. La falta de
crédito bancario interno estd compensada
s6lo parcialmente por otros tipos de financia-
miento, especialmente financiamiento fuera
de las fronteras. El crédito al consumo ha
crecido a expensas del financiamiento de las
empresas y para la vivienda. Ademds, los mer-
cados internos de renta variable en ALC son
iliquidos y estan sumamente concentrados, y
los seguros estdn relativamente subdesarro-
llados. Si bien los inversores institucionales
son sofisticados y grandes, una parte impor-
tante de sus carteras sigue estando asignada
a bonos publicos y depdsitos bancarios.
Ademds, hay una gran heterogeneidad en la
region, donde el resto de ALC estd sustan-
cialmente menos desarrollado que ALC7.

El Capitulo 4 aborda algunos aspectos de
la globalizacién financiera. Llega a la con-
clusion de que a pesar de que ALC lidero
un fuerte proceso de internacionalizacién
financiera durante los afios noventa, su inte-
gracion financiera internacional tendié a
estabilizarse a lo largo de la década siguiente,
a diferencia de otras economias emergentes.
Concretamente, ha habido una disminucién
importante en la participacion de los bonos
emitidos por el sector publico externo y una
expansion de los mercados de bonos publicos
locales. Sin embargo, si bien el financiamiento
de renta variable ha tendido a orientarse hacia
los mercados domésticos, especialmente en
las economias avanzadas, para ALC se ha
situado cada vez mds en el exterior. Por otro
lado, en contraste con otras economias emer-
gentes, las inversiones en las firmas en ALC
siguen estando dominados por las inversiones
extranjeras directas (IED), mds que por car-
teras de renta variable, lo cual es congruente
con los defectos de los mercados locales de
renta variable. Al mismo tiempo, la integra-
cién financiera internacional de ALC se ha
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vuelto mds segura, en la medida en que han
disminuido los pasivos de deuda y las reser-
vas han aumentado.

A pesar de que la falta de financiamiento
no es un problema general (de hecho, muchos
paises han impuesto o estdn pensando en
controles sobre las entradas de capital) atn
queda un largo camino por andar en lo que
respecta a la ampliacion y profundizacion de
la participacion y la inclusién financiera, un
tema que es abordado en el Capitulo 5. La
mayoria de los indicadores disponibles de la
inclusion financiera sefialan que ALC7 no
tiene un desempefio claramente inferior com-
parado con sus pares, especialmente cuando
se trata de servicios de pagos, de ahorros y de
microfinanciamiento. Sin embargo, los mer-
cados de capital siguen estando sumamente
concentrados, lo cual indica que el acceso es
muy desigual entre unas empresas y otras.
A pesar de que la mayoria de los paises de
ALC7 han adoptado programas de politicas
globales para promover la inclusién finan-
ciera, la atencion prestada a este programa ha
sido mas visible en el resto de la region. Las
dreas que necesitan una atencion especial son
el financiamiento de las PyMEs, la disminu-
ci6én del costo de los servicios financieros y la
reforma de los derechos del acreedor.

Los Capitulos 6 y 7 analizan la severidad
de la brecha bancaria y las posibles razo-
nes y las potenciales implicaciones para las
politicas de la brecha de renta variable, res-
pectivamente, que fueron identificadas en el
Capitulo 3. En el Capitulo 6 se sostiene que,
en gran medida, la brecha bancaria sencilla-
mente refleja la turbulenta historia financiera
de ALC. La regién aun no se ha recuperado
totalmente de los recurrentes colapsos credi-
ticios de su pasado. Este argumento centra el
foco directamente en el lado oscuro y en la
necesidad de asegurar la sostenibilidad finan-
ciera mediante una buena mezcla de super-
visién y de politicas orientadas al desarrollo.
Sin embargo, la demanda limitada del cré-
dito (es decir, una falta de proyectos banca-
rizables) que posiblemente refleje el mediocre
crecimiento de la produccién en ALC, tam-
bién parece explicar una parte no desdefiable
de la brecha. Aqui, desde luego, las posibles

respuestas de las politicas van mucho mds
alla del sector financiero. Sin embargo, las
politicas financieras que inducen al creci-
miento, como aquellas que facilitan présta-
mos con plazos de vencimiento mas largos
para las PyMEs o los proyectos de infraes-
tructura, también parecen estar a la orden
del dia. Superar la brecha bancaria también
tiene que ver con abordar las restantes fric-
ciones de agencia. Resulta interesante notar
que en ALC el principal cuello de botella
residual es contractual (ejecucion de los con-
tratos, derechos de los acreedores) mas que
informacional.

A continuacion, el Capitulo 7 vuelca la
atencion hacia la brecha de ALC en la liquidez
del mercado de renta variable interna. Llega
a la conclusion de que tanto las fricciones de
agencia como de accién colectiva contribuyen
a explicar la brecha de liquidez de capital. La
sustitucion del capital interno por los merca-
dos extranjeros bajo la influencia de un mer-
cado mas grande (mds liquido y conectado) es
una primera razén evidente. El mayor volu-
men de negocios de las acciones mas grandes
que fueron desplazadas al exterior tiene en
ALC un efecto adverso especialmente fuerte
sobre la liquidez del mercado de acciones
interno. Como sucede en gran medida con
la brecha bancaria, la historia de turbulen-
cia macroeconémica y financiera de la region
parece tener algo que ver con este resultado
atipico, aunque por razones especificas que
aun deben ser dilucidadas. La preponderan-
cia de los fondos de pensiones de comprar y
retener, en relacion con agentes instituciona-
les mis activos, como los fondos de inversion,
y la debilidad en la gobernanza corporativa,
también parecen haber jugado cierto rol.

Las lecciones para las politicas sobre como
promover los mercados de renta variable
(facilitando asf el acceso al mercado) son todo
un desafio. Es evidente que se debe lidiar con
las externalidades de participacion, dado que
la iliquidez engendra iliquidez. Sin liquidez,
la salida es dificil y la revelaciéon de precios
es pobre, lo cual desalienta la entrada. Sin
embargo, la mezcla habitual de politicas
potenciadoras de la liquidez probablemente
conducird sélo a mejoras modestas, aunque
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son siempre bienvenidas puesto que reducen
la fragmentacion de las emisiones, poten-
ciando la compensacion y liquidacion de
titulos, organizando sistemas de préstamos
y empréstitos de titulos. Los esfuerzos para
mejorar atun més los derechos de propiedad,
la informacion, la ejecucién y la gobernanza,
pueden contribuir al desarrollo del mercado
interno de renta variable, aunque al mismo
tiempo pueden favorecer una migracioén atun
mayor de la comercializacién de acciones en
el extranjero. Debido al rol dominante del
tamafio (de los mercados y de las emisiones)
en el desarrollo del mercado bursitil, las
perspectivas para las economias pequeiias
son especialmente dificiles. En este contexto,
serd necesario llevar a cabo una evaluacién
realista de los costos y beneficios de la inte-
gracion global vs. la integracion regional de
la actividad del mercado bursétil. Otras pre-
guntas clave son si para facilitar el desarrollo
del mercado en las emisiones primarias de
renta variable, los paises mas pequefios de
ALC deberian ser mds estrictos o mds ligeros
en lo que respecta a los estandares de gober-
nanza corporativa y si, como resultado, debe-
rian aceptar un mercado secundario menos
liquido. Hasta ahora, no hay respuestas cla-
ras. Sin embargo, hay una certeza: no bastard
un programa de politicas inspirado en estan-
dares internacionales y convencionalmente
orientado a la estabilidad.

La promocion del lado brillante

Los siguiente dos Capitulos, 8 y 9, estrechan
el foco sobre dos temas bdsicos en el corazon
del desarrollo financiero sostenible: el finan-
ciamiento a largo plazo y el rol del Estado en
la absorcién del riesgo. Si bien ALC ha rea-
lizado un gran progreso en el alargamiento
de los contratos (sobre todo en los contratos
de deuda publica) aun se puede conseguir
un progreso considerable. Concretamente,
las esperanzas puestas en los fondos de pen-
siones para contribuir a hacer los plazos de
vencimiento mas largos y superar la falta de
liquidez, atin no se han materializado plena-
mente. Los fondos de pensiones de aporta-
ciones definidas siguen teniendo sus carteras

concentradas en bonos del sector publico,
en depositos bancarios de corta duracion y
en titulos liquidos. Al mismo tiempo, con
la eliminacién de las compafias asegura-
doras especializadas, el sector publico sigue
siendo la tnica entidad capaz de proporcio-
nar, garantizar o potenciar directamente el
financiamiento a largo plazo. Todo esto esta
ocurriendo en un entorno en el que la regién
estd inundada de fondos invertibles, lo cual
es tanto mds desconcertante. Es evidente que
el largo plazo es mas dificil de lo que suele
creerse.

El Capitulo 8 analiza los problemas del
financiamiento a largo plazo y analiza las
opciones de politicas disponibles en ALC uti-
lizando el mismo par de lentes —fricciones de
agencia y fricciones colectivas— utilizados a
lo largo del informe. En lo que respecta a las
fricciones de agencia, quizd el tema mds domi-
nante en la region (un tema relevante para los
fondos de pensiones como para los fondos de
inversion) consiste en como alinear mejor los
incentivos de los administradores de activos
con los de los inversores. Los Estados tendran
que encontrar maneras de ayudar a promover
la disciplina de mercado, facilitando la com-
paracion del desempeiio de los administrado-
res de activos, aunque sin exagerar el acento
puesto en los rendimientos de corto plazo. La
utilizacion de referencias del ciclo de vida y
la estimulacién de los fondos de pensiones de
aportaciones definidas a imitar el compor-
tamiento inversor de los fondos de pensio-
nes de beneficio definido deberia ayudar. Al
mismo tiempo, los Estados necesitan encon-
trar maneras razonables de proporcionar mas
orientacion y desempeiiar el papel de “Gran
Hermano” para los inversores y para resolver
los problemas de proteccion del consumidor
y la racionalidad limitada que caracteriza a la
industria de fondos de pensiones, aunque sin
minar los incentivos de monitoreo ni promo-
ver el riesgo moral.

En lo que respecta a las fricciones colec-
tivas, una primera via que los gobiernos
pueden seguir consiste en promover la par-
ticipacién del mercado vy, por lo tanto, de la
liquidez, al seguir mejorando el entorno favo-
rable para los negocios o la infraestructura
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comercial. Sin embargo, los responsables de
las politicas en ALC tienen que ser realistas a
proposito de la viabilidad (y deseabilidad) de
depender de una solucién al estilo de Estados
Unidos, que utiliza los mercados secundarios
para alinear los deseos de los inversores de
tener una opcion de salida con las necesida-
des de financiamiento a largo plazo de los
prestatarios. Como se sefiala en el Capitulo
7, esta solucion depende fundamentalmente
del tamafio. Ademads, puede conducir al lado
oscuro. Las brechas entre los intereses pri-
vados y sistémicos pueden ampliarse en la
medida en que los agentes privados se vuel-
ven cada vez mds parasitarios (freeriders) en
cuestiones de liquidez y relajan sus esfuerzos
de monitoreo. De otra manera, se pueden
generar graves problemas de incentivos si los
gobiernos se comprometen demasiado a ser
los proveedores de liquidez de tltima instan-
cia. Por lo tanto, una segunda via clave para
lidiar con las fricciones colectivas consiste, en
lugar de promover la participacion, en hacerla
obligatoria. En realidad, cuando se combina
con una industria dindmica de anualidades,
la industria de fondos de pensiones privadas
obligatorias proporciona una de las palan-
cas mas prometedoras para el desarrollo del
financiamiento a largo plazo en la region.
Sin embargo, tendrian que ser eliminados los
problemas de disefio que en muchos paises
actualmente funcionan como una traba para
vincular pensiones y seguros.

El Capitulo 9 procede a un nuevo andlisis
del rol del Estado en la absorcion del riesgo
financiero, un tema que ha llegado a tener una
mayor figuracién después de la crisis global.
Una vez mads, el Capitulo analiza este tema
desde la perspectiva de las fricciones subya-
centes. Comienza recordando al lector que a
lo largo del dltimo medio siglo, aproximada-
mente, ALC ha vivido grandes oscilaciones de
paradigma, desde el dirigismo estatal hasta el
laissez-faire del mercado vy, eventualmente,
ha llegado a una visién mds ecléctica. A lo
largo de este tiempo, las fricciones de agencia
y las externalidades sociales —independiente-
mente de que los bancos publicos de primer
piso tengan un mejor o peor desempefio en
el cumplimiento de su tarea de integrar las

dimensiones sociales del préstamo— permean
el debate. Un debate paralelo surgi6 a propo-
sito del de segundo piso de los bancos publi-
cos en la provision de garantias.

Por lo tanto, el Capitulo 9 revisa con cierta
profundidad la justificacion conceptual de la
absorcién de riesgo financiero por parte del
Estado. Primero, llega a la conclusion de que
la aversion al riesgo, un factor rara vez desta-
cado, es crucial para las garantias. Sin la aver-
sion al riesgo, ningtin programa de garantias,
ya sea privado o publico, puede justificarse.
El Capitulo llega a la conclusién de que, dada
la aversion al riesgo, las externalidades por
si solas justifican los subsidios pero no las
garantias; y las fricciones de agencia por si
solas justifican las garantias privadas pero no
las publicas. Por lo tanto, las garantias publi-
cas se pueden justificar solo ante la presen-
cia de aversion al riesgo y solo si se afiade las
fricciones de accion colectiva (participacion)
—que limitan el alcance de repartir el riesgo
a través de los participantes del mercado —a
las fricciones de agencia —que concentran
el riesgo a través de requisitos de capital en
riesgo. Por lo tanto, es la ventaja natural
del Estado para resolver fricciones de accion
colectiva (en lugar de fricciones de agencia) lo
que justifica las garantias publicas (mds que
privadas). Por lo tanto, el Estado estd natu-
ralmente llamado a servirse de sus ventajas
con el fin de complementar a los mercados,
en lugar de sustituirlos.

Al centrarse en el rol del Estado desde esta
perspectiva, se hace alusién a un programa
de politicas que es tan amplio como espinoso.
Una consecuencia clave es que los Estados,
antes de proporcionar garantias, deberian
agotar los esfuerzos para facilitar el reparto
del riesgo mediante garantias privadas y el
reparto del riesgo privado. El Estado puede
promover la participacion sin asumir riesgos
mediante politicas que directamente suavizan
las fricciones (donde, por ejemplo, un banco
de desarrollo acttia como coordinador), o
mediante politicas que obligan o gentilmente
presionan a la participacion, como en el caso
de las aportaciones obligatorias a los fondos
de pensiones administrados privadamente,
que fueron analizados mds arriba. Dadas
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las externalidades positivas, el Estado tam-
bién puede utilizar subsidios bien orientados
en sus objetivos como parte de este tipo de
intervencion.

El Capitulo 9 evalda la razén de ser y el
alcance de los programas de garantias publi-
cas. Destaca la necesidad de que estos pro-
gramas vuelvan a centrar su razén de ser mds
directamente en torno a la aversion al riesgo
y en las fricciones de agencia o colectivas con
las que un programa interactia. Una pre-
gunta elemental en este sentido es dar cuenta
de (e incorporar al precio) los riesgos ocultos
que pueden explicar por qué el propio sec-
tor privado no puede ofrecer las garantias.
Cuanto mds intente el Estado desplazar la
frontera del riesgo, mayor serd el alcance, en
principio, de la intervencion del Estado, pero
también mayor serd la necesidad de cautela.
Por lo tanto, en el Capitulo se mencionan
maneras mediante las cuales el riesgo para los
contribuyentes puede ser limitado y la gober-
nanza publica mejorada. Este es, a todas
luces, un terreno rico para futuros andlisis en
ALC, asi como en otras regiones.

Lidiando con el lado oscuro

A la vez que retardaba su desarrollo finan-
ciero, la turbulenta historia macrofinanciera
de ALC también ha estimulado los esfuerzos
para replantear la regulacion y la supervi-
sidn, es decir, la supervision prudencial. En
un momento en que muchos supervisores de
paises desarrollados estaban empefiados en
suavizar la intermediacién a través de regi-
menes mds favorables al mercado y amor-
tiguadores menos onerosos en liquidez y
capital, muchos paises ALC iban en la direc-
cioén opuesta. Sin embargo, el Capitulo 10
demuestra que si bien el progreso era gene-
ral, también era desigual, tanto entre regio-
nes como entre areas. En una comparaciéon
con un andlisis econométrico de las evalua-
ciones de los principios basicos de Basilea,
llevadas a cabo a lo largo de los dltimos
trece afios (un ejercicio que, desde luego,
debe reparar en numerosas advertencias), los
paises ALC6 (ALC7 menos Argentina) gene-
ralmente tienen mejor desempefio que otros

paises, incluso después de controlar por
diversos niveles de desarrollo econémico.
Los paises no ALC6 tuvieron un desempefio
algo peor. También hay importantes dife-
rencias en las dreas de supervision, donde
algunos temas son comprensiblemente mds
dificiles de abordar que otros.

Dos temas bdsicos en relacion con el marco
legal -la independencia de los superviso-
res bancarios y su proteccion legal- surgen
de diversas fuentes como algo atin proble-
matico en muchos paises ALC. En materia
regulatoria, también hay cierta desigualdad.
Muchos paises ain no han cumplido plena-
mente con las normas minimas internacio-
nales de Basilea I sobre requisitos de capital,
y la implementacién de Basilea II, por ende,
ha sido limitada. Sin embargo, en muchas
dreas, incluida la regulacion del riesgo de
crédito, se ha realizado un importante pro-
greso. Sobre los temas basicos de supervision,
los paises ALC6 tienden a tener mejor des-
empefio que el resto de ALC, lo cual sefiala
que una implementacién efectiva podria ser
un problema fundamentalmente en los pai-
ses de menores ingresos. En cualquier caso,
se ha realizado un importante progreso en la
region, incluyendo lo que se refiere el cambio
a una supervisién basada en el riesgo. Por
ultimo, en lo que respecta a la supervision
consolidada vy transfronteriza, un tema com-
plejo, que hasta cierto punto prefigura los
desafios de la supervision sistémica, la mayo-
ria de los paises ALC han tenido dificultades.
Aqui también ALC6 supera a sus referencias;
sin embargo, las estructuras conglomeradas
opacas, la alta conglomeracion, la alta con-
centracién de la propiedad y una cooperacion
y coordinacidn insuficiente entre superviso-
res se combinan para que el desafio sea atin
mds dificil. Una cooperacién transfronteriza
eficaz también sigue siendo un gran desafio,
tanto mas en ALC debido a la importancia de
la banca extranjera.

En resumen, ALC tiene actualmente unos
fundamentos mucho mejores sobre los cua-
les construir y lidiar con los nuevos desafios
de la supervision sistémica. Estos desafios
implican conectar las partes y entender como
una puede afectar a las demds, construyendo
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una capacidad proactiva para lidiar con la
dindmica de los mercados del lado oscuro,
y pensando en las politicas para el desarro-
llo y prudenciales como en las dos caras de
la misma moneda. Debido a los plazos y
a la dinamica de mds largo plazo, ahora es
el momento para pensar en el futuro. Ade-
mads, dado que la mayoria de paises ALC
se encuentran actualmente en medio de un
periodo de auge, como resultado de la mez-
cla, potencialmente peligrosa, del crecimiento
acelerado de Asia y las bajas tasas de interés
del mundo desarrollado, en cualquier caso no
hay demasiado tiempo para meditar. Afor-
tunadamente, ALC va un paso por delante.
Sus amortiguadores prudenciales actual-
mente son altos; los supervisores de ALC han
dado pasos importantes en aras del perfec-
cionamiento de la supervision tradicional; y
las numerosas crisis del pasado en ALC han
dado a sus supervisores una clara ventaja.

El Capitulo 11 revisa los beneficios y
desafios potenciales de la politica macro-
prudencial en ALC. El Capitulo parte de un
andlisis comparativo detallado de los ciclos
financieros. Revela que los ciclos del crédito
en ALC generalmente son mds prolongados
y bruscos que los de otros paises emergentes
e industrializados. De la misma manera, las
fluctuaciones ciclicas en el apalancamiento
bancario, los precios de la vivienda y las tasas
de cambio reales también exhiben una mayor
amplitud en ALC, especialmente en la rece-
sién. La probabilidad incondicional de una
crisis bancaria y la frecuencia de aterrizajes
forzosos después de los auges del préstamo,
también es mds alta. Finalmente, es mas pro-
bable que los auges mds importantes acaben
mal. Estos hechos reflejan la historia de ines-
tabilidad macroeconémica de la regién, y
dan a entender que el manejo de los riesgos
financieros a lo largo del ciclo representa una
preocupacion atin mayor para las politicas en
ALC que en otros paises.

Al pensar en las politicas para mane-
jar el riesgo sistémico a lo largo del ciclo, el
principal objetivo no deberia ser eliminar el
ciclo financiero sino conseguir que el sistema
financiero sea mds resistente y lidiar con las
externalidades que amplifican los ciclos y

que promueven una acumulacién excesiva
de riesgo. Se deberia otorgar una prioridad
de primer orden al establecimiento de objeti-
vos realistas a lo largo de diversos niveles de
ambicion, desde eliminar el actual caricter
prociclico de las regulaciones tradicionales,
hasta construir sistemas financieros resisten-
tes a las fluctuaciones ciclicas y hasta evitar las
fluctuaciones ciclicas en si. Se necesita llevar
a cabo mds investigacion y aportar pruebas.
Coémo medir la acumulacién de riesgo es un
desafio especialmente dificil. En las regiones
emergentes como ALC, es probable que sea
necesario un monitoreo muy estrecho de las
aceleraciones del crédito para desenmaranar
los peligrosos auges del crédito de la deseable
profundizacion financiera a largo plazo. La
busqueda para desarrollar un marco robusto
de politicas macroprudenciales se enfrenta a
ciertos problemas no resueltos, entre ellos,
la necesidad de encontrar un equilibrio ade-
cuado entre amortiguar el sistema financiero
y mitigar el ciclo; entre los activadores y obje-
tivos especificos de cada institucién y los de
la totalidad del sistema; entre instrumentos
basados en el precio y los basados en la canti-
dad; y entre las reglas y la discrecion.

En muchos de estos asuntos, ALC no se
encuentra rezagada. En realidad, en muchos
paises ALC ya se han introducido disposi-
ciones contraciclicas o requisitos de capital.
Y varios paises han utilizado los requisitos
de reservas proactivamente para contribuir
a gestionar las entradas de capital y el ciclo
del crédito. Finalmente, muchos paises de
ALC han introducido, en un pasado reciente,
regulaciones para limitar los riesgos asocia-
dos con las exposiciones a las divisas, que
también son de naturaleza sistémica y simi-
lares en espiritu a las regulaciones sistémicas
que actualmente son materia de debates para
manejar los ciclos del riesgo.

El Capitulo 11 también sefiala que pueden
ser necesarias reformas en la gestion moneta-
ria, asi como en la gestién macroprudencial.
Ante las recientes evidencias que muestran
que las bajas tasas de interés de las politicas
promueven la buisqueda de ganancias y esti-
mulan a los bancos a desplazar la frontera
del riesgo, es posible que una contraccion
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monetaria oportuna también contribuya a
mantener normas prudentes de préstamos
durante el auge. Este enfoque podria lle-
var a permitir que la inflacién se mantenga
por debajo de su objetivo a medida que los
desequilibrios financieros se acumulan, y
que suceda al revés cuando éstos menguan.
Sin embargo, al mismo tiempo, una gestion
macroprudencial mds activa puede contri-
buir a aliviar parte de la presiéon de la poli-
tica monetaria, ayudando asi a reconciliar
inflacion y objetivos de tasa de cambio bajo
cuentas de capital abiertas, un problema que
a muchos presidentes de bancos centrales
en ALC les toca muy de cerca. El desplie-
gue contraciclico de la politica fiscal, desde
luego, contribuiria a alcanzar la estabilidad
financiera.

En el Capitulo 12 se cambia el punto de
enfoque desde conectar el sistema a lo largo
del tiempo a conectar las partes con el con-
junto —es decir, desde la gestién macropru-
dencial a la regulacion microsistémica. El
Capitulo comienza repasando problemas aso-
ciados con el establecimiento del perimetro
externo de la regulacion. A pesar de que los
perimetros regulatorios ya estin ampliamente
generalizados en ALC, el tema sigue siendo
relevante porque los problemas de fronteras
—el incentivo para llevar la intermediacion a
los dmbitos menos regulados— siguen exis-
tiendo y porque al abarcar mas de la cuenta
con los recursos existentes se puede acabar
comprometiendo la eficacia de la supervision,
transmitiendo un sentido no justificado de
comodidad y, posiblemente, alimentando el
riesgo moral.

Por lo tanto, para economizar recursos,
algunos paises han recurrido a los modelos
auxiliares de supervision delegada para las
cooperativas de crédito mds pequeiias. Otra
forma de delegacion podria consistir en per-
mitir que esas entidades que se financian
a si mismas so6lo a partir de intermediarios
regulados estén exentas de la regulacion
prudencial. Otro enfoque consiste en otor-
gar al supervisor autoridad estatutaria para
ampliar facilmente el perimetro en cuanto
lo justifiquen las circunstancias (como en la
Ley Dodd-Frank). Sin embargo, ejercer esos

poderes discrecionales es un desafio particu-
lar debido al marco legal administrativo de
la region. Otra tarea de grandes dimensiones
se origina en el hecho de que el riesgo sisté-
mico que se acumula fuera del sistema finan-
ciero puede acabar contaminando al sistema
a través de su impacto en los mercados en
que participan tanto las empresas financieras
como las no financieras, o a través de la pro-
piedad comun.

Sin embargo, el arbitraje regulatorio
también puede llevarse a cabo dentro del
perimetro de regulacion cuando se regula
a silos diferentes de manera diferente. En
realidad, las licencias otorgadas a los inter-
mediarios en la regiéon ALC tienden a tener
un alcance pequefio en una estrecha gama
de actividades licitas, normalmente sepa-
rando la banca comercial de la banca de
inversion, asi como separando los seguros
de la banca. Sin embargo, el actual enfoque
de silo se ve obstaculizado por las debilida-
des de la regulacion consolidada, que ha sido
tratada en el Capitulo 10. Un enfoque para
lidiar con este problema consiste en adoptar
un enfoque plenamente uniforme basado en
el riesgo, en el que todas las entidades estdn
igualmente reguladas, lo que a la larga con-
duce a licencias universales. Sin embargo, en
un enfoque de este tipo hay inconvenientes
potenciales: técnicamente, es todo un desafio,
podria potencialmente llevar a una pérdida
de diversidad que podria volver mds frigil al
sistema, y fomentar la aparicién de entidades
financieras sistémicamente importantes (SIFI
—Systemically important financial entities) a
las que se considera “demasiado grandes para
quebrar.”

En realidad, en la regién hay numerosas
SIFIs y parece haber algtn consenso sobre la
necesidad de regularlas de manera diferente.
Sin embargo, la implementacién de ese trato
diferencial serd bastante dificil debido a los
datos y a los requisitos analiticos. La crisis
global también ha puesto de relieve la nece-
sidad de darles una solucién a las institucio-
nes financieras no viables, especialmente las
SIFIs, de una manera no desestabilizadora.
Si bien las crisis del pasado reciente han lle-
vado a la introduccién en numerosos paises
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de ALC de sofisticados marcos de solucién
de quiebras bancarias, dichos marcos en su
mayoria no han sido sometidos a prueba.
De hecho, los ejercicios de simulacién de
crisis llevados a cabo en diversos paises han
demostrado tener importantes defectos, tanto
en los instrumentos como en los procesos.
Ademais, el desarrollo de sistemas de solucién
de quiebras para los conglomerados financie-
ros (incluyendo los que operan en el terreno
transfronterizo) esta recién dando sus prime-
ros pasos.

El Capitulo 13 cierra el Informe Insignia
abordando la supervision sistémica, un tema
al que probablemente no se ha prestado sufi-
ciente atencion hasta ahora, a pesar de que
es un elemento crucial para una supervisiéon
sistémica eficaz. El Capitulo comienza ana-
lizando el interfaz entre regulacién y super-
vision. Las tensiones y la complementaridad
inherentes entre regulaciéon y supervision
constituyen una parte esencial del debate de
“reglas vs. discrecion.” A partir de ahi, el
principal desafio consiste en inyectar sufi-
ciente discrecion en el proceso de supervision
(en un contexto de rendicion de cuentas apro-
piado) pero sin relajar las regulaciones hasta
el puntoen que la supervisién prudencial
acabe perdiendo todo poder. Esto dltimo es
un desafio incluso mayor para los paises regi-
dos por el derecho romano—germanico, como
los de América Latina, donde los supervisores
tienden a verse limitados a adoptar s6lo medi-
das ya especificadas en leyes y regulaciones.

Un segundo problema clave es coémo com-
binar de la mejor manera y mezclar una pers-
pectiva de arriba hacia abajo con un andlisis
de abajo hacia arriba. En realidad, una de las
flaquezas en el analisis de la debilidad finan-
ciera publicado por los bancos centrales ha
sido a menudo la ausencia de la perspectiva
de los supervisores de lo que esta ocurriendo
en las instituciones individuales. La coordi-
nacion necesaria para que este proceso tenga
éxito hasta el nivel del personal técnico,
desde luego, no es trivial, sobre todo en pai-
ses donde la supervision de arriba hacia abajo
se lleva a cabo fuera del banco central. Un
problema estrechamente relacionado (aun-
que conceptualmente diferente) es el énfasis

relativo puesto en la supervision extra situ
(0 a distancia) vs. la supervision in situ. Se
podria pensar que la supervision sistémica,
dado que tiene que ver mds con el bosque que
con los arboles, es mds a distancia que in situ,
pero es poco probable que eso suceda. Al
contrario, la supervision sistémica exige una
revision de la supervision in situ, destacando
sus aspectos complementarios con el andlisis
a distancia.

La crisis global también exige una revi-
sion del rol de los indicadores financieros
basados en el mercado y la dependencia de la
disciplina de mercado. La pregunta clave que
surge de la crisis no es si la disciplina de mer-
cado es buena o mala, sino cémo deberian los
supervisores hacer mejor uso de las sefiales
de mercado. Cuando esas sefales de un mer-
cado débil constituyen una grave limitacion,
la pregunta clave es como los responsables
de las politicas pueden contribuir a elaborar
instrumentos (como la deuda subordinada)
que contribuyan a poner un precio al riesgo,
facilitando asi el descubrimiento del riesgo.
A menos que se vean apoyados de alguna
manera por el Estado (o incluso quizd sub-
sidiados) estos instrumentos sencillamente
podrian resultar demasiado caros para ver la
luz del dia. Por lo tanto, un importante pro-
grama de investigacion para la region es con-
tribuir a disefiar, introducir y apoyar dichos
instrumentos.

Un requisito clave para una disciplina de
mercado adecuada es el andlisis y la infor-
macién. Dado que gran parte de la informa-
ci6én es un bien publico, también hay buenos
argumentos para que las agencias de super-
visién la suministren mds en abundancia,
incluyendo aquella informacion (asi como un
mejor andlisis de la misma) que versa sobre el
sistema en su conjunto, como esta cableado e
interconectado y cudles son los riesgos para
el futuro. Cuando detectan los riesgos, los
supervisores no solo deben informar y orien-
tar sino también ver la necesidad de adoptar
medidas.

La implementacion exitosa de una super-
vision sistémica requerird habilidades de
construccion de primer orden, lo cual implica
un salto cudntico, no una mejora marginal.
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También exigira disposiciones de organiza-
cioén adecuadas. La necesidad de una mejor
coordinacion ente la gestion monetaria y pru-
dencial con una perspectiva sistémica sefiala
naturalmente que el banco central tendra
que desempefiar un rol de primera linea. Sin
embargo, a medida que los bancos centrales
asuman este rol, deberia velarse para que su
independencia no se vea comprometida. Lo
que mds importara serd establecer unas dis-
posiciones adecuadas sobre la toma de deci-
siones y la coordinacion entre agencias. Si se
crea un consejo de supervision sistémica o de
estabilidad financiera, un factor importante
consistird en asegurar su capacidad de ren-
dicién de cuentas. Por dltimo, se debe esti-
mular al personal de las diferentes agencias
para trabajar en conjunto. Ademds de coor-
dinar en su pais de origen, los supervisores
también tendrdn que coordinar mejor entre
paises. En ALC, la importancia de los bancos
extranjeros hace de esto una prioridad atn
mas importante.

Notas

1. ALC fue, en realidad, un actor destacado en la
revolucién mundial del microfinanciamiento,
que decididamente modifico el microfinan-
ciamiento, desde una actividad basada en las
ONG, intensiva en donaciones, hasta un nego-
cio bancario rentable y comercialmente viable.

2. Los programas de reformas en el sector finan-
ciero en ALC se apoyaron a menudo en los
documentos del Programa de Evaluacion del
Sector Financiero (FSAP - Financial Sector
Assessment Program), emprendidos en con-
junto por el Fondo Monetario Internacional
y el Banco Mundial en diversos paises en la
regiéon desde 1998, asi como en la asisten-
cia técnica (lo cual incluye el contexto de
las operaciones de préstamos) proporcio-
nadas por estas instituciones. La exhaustiva
documentaciéon FSAP, que incluye informes
por pais y revisiones del programa, se puede
encontrar en http://worldbank.org/fsap. Una
documentacion relativamente detallada de
las reformas relacionadas con los mercados
de capitales emprendidas por ALC durante
los afios noventa y comienzos del milenio
puede encontrarse en de la Torre, Gozzi, and
Schmukler (2007a). El Capitulo 10 de este

informe documenta el progreso en ALC con
respecto a la supervision bancaria.

. Entre los recientes estudios generales del sec-

tor financiero en ALC se encuentra el Informe
Insignia regional del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID, 20035) titulado: Unlocking
Credit: The Quest for Deep and Stable Bank
Lending, que se centra en la banca; el estudio
regional del Banco Mundial (2006) titulado:
Emerging Capital Markets and Globalization:
The Latin American Experience, que se cen-
tra en los mercados accionarios; el libro
de Stallings y Studart (2006), Finance for
Development: Latin America in Comparative
Perspective; y el Informe Insignia regional del
Banco Interamericano de Desarrollo, 2007,
titulado: Living with Debt: How to Limit the
Risks of Sovereign Finance. Entre los estudios
generales relevantes sobre temas del desarro-
llo del sector financiero, con un enfoque glo-
bal (en lugar de regional), se encuentran dos
informes de investigacion de las politicas del
Banco Mundial: Finance for Growth: Policy
Choices in a Volatile World (Banco Mundial
2001) y Finance for All¢ Policies and Pitfalls
in Expanding Access (Banco Mundial 2007).

. Ver “Financial Access and Stability for the

MENA Region: A Roadmap,” un Informe
Insignia del Banco Mundial sobre el sector
financiero en Oriente Medio, “Financing
Africa: Through the Crisis and Beyond,” un
informe conjunto del African Development
Bank, el Ministeriode Cooperacion Econémica
y Desarrollo de Alemania y el Banco Mundial,
y el Global Financial Development Report,
un Informe Insignia del Banco Mundial coor-
dinado por el Economista Jefe del FPD, de
proxima publicacion en 2012.

. La incertidumbre que produce la volatilidad

macroecondmica —inflacién especialmente
alta e impredecible- fue perjudicial para el
desarrollo financiero, sobre todo para los de
plazos de vencimiento mds largos. Erosion6
el valor del dinero como una reserva de
valor, condujo a una acumulacién progre-
siva de descalces de moneda y de duracién.
Los inflexibles regimenes de tasa de cam-
bio, adoptados en parte para disminuir las
expectativas de inflacion, acabaron exacer-
bando la volatilidad de la tasa de interés
y los descalces de moneda y se volvieron
vulnerables a los ataques autocumplidos.
Esta experiencia agravé la propension de la
region a los colapsos monetarios asociados
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con posiciones fiscales insostenibles. Por
su parte, los descalces generalizados (de
moneda, de duracion y de plazos de venci-
miento) aumentaron la fragilidad de los sis-
temas financieros ante los trastornos mone-
tarios, la volatilidad de la tasa de interés y
las corridas sobre los bancos. Ademis, las
crisis financieras repetidas condujeron a mul-
tiples cambios en la propiedad. Al facilitar el
ingreso de banqueros a menudo no prepa-
rados, inadecuados o escasamente capitali-
zados, algunas reprivatizaciones de sistemas
bancarios a su vez agravaron la fragilidad
del sistema financiero. Ademds de sus prin-
cipales efectos adversos —y muy conocidos-
sobre el crecimiento y el empleo, las crisis
financieras han demostrado ser sumamente
regresivas para la distribucion del ingreso y
de la riqueza (ver Halac y Schmukler 2004).
. Para una documentacién detallada de las
reformas del sector financiero emprendidas en
ALC durante los afios noventa, ver de la Torre,
Gozzi, and Schmukler (2006 y 2007b).

. Se puede encontrar una discusién sobre la
evolucion de las politicas de desarrollo finan-
ciero en América Latina y el Caribe, junto
con referencias relevantes a la abundante lite-
ratura sobre el tema, en de la Torre, Gozzi,
and Schmukler (2006).

. Para una caracterizacion del debate sobre
la secuenciacion de la liberalizaciéon finan-
ciera, junto con las referencias relevantes,
ver el Capitulo 4 de de la Torre y Schmukler
(2007).

. Este paradigma microeconémico respalda al
Banco Mundial (2001).

10.

11.

12.

13.

Ver, por ejemplo, Armendariz de Aghion y
Morduch (2005); Robinson (2001); Sengupta
y Aubuchon (2008); y Yunus (2003).

Ver, por ejemplo, de la Torre et al. (2010b),
IMF (2010), y Porzecanski (2009).

Segtin el Banco Interamericano de Desarrollo
(2005), en la historia reciente, la region de
América Latina y el Caribe ha tenido la inci-
dencia mas alta de crisis bancarias en el mundo.
Concretamente, 27% de los paises de ALC (35 %
si se excluye el Caribe) sufrieron crisis banca-
rias recurrentes durante el periodo 1974-2003,
comparado con el 13% en el Africa subsaha-
riana, 11% en Europa del Este y Asia Central,
8% en el Este Asiatico y el Pacifico y 0% en los
paises de altos ingresos de la OCDE.

El reporte afin es un volumen editado que
contiene 11 capitulos especializados y diversos
apéndices, elaborados por diferentes miembros
del equipo que elaboré este Informe Insignia.
Los capitulos del volumen editado seran mate-
ria de referencia mds adelante, en las par-
tes de este informe con que se corresponden
de manera relevante. El conjunto del estudio
insignia (este Capitulo, el volumen editado y
un conjunto mas amplio de graficos y cuadros)
se puede encontrar en el sitio web de la Oficina
del Economista Jefe para la Vicepresidencia
Regional de América Latina y el Caribe) (http://
www.worldbank.org/laceconomist).

14. Elgrupo ALC7 comprende Argentina, Brasil,

Chile, Colombia, México, Peru, y Uruguay.
Uruguay ha sido incluido pero la Reptblica
Bolivariana de Venezuela no, fundamental-
mente porque hay muchos mds datos para el
primero que para el segundo.






El desarrollo financiero:
El lado brillante, los patrones, las
trayectorias y el lado oscuro’

e Qué es el desarrollo financiero (DF) y
cuan predecible es? ¢Sigue una dnica o
multiples trayectorias? ¢Cudles son las

secuencias y las formas de las trayectorias de
desarrollo seguidas por diversos indicado-
res del desarrollo financiero?? Para abordar
estos temas, este Capitulo introduce los hilos
bésicos que apareceran en este informe. Este
presenta un marco conceptual de DF basin-
dose en una sencilla tipologia de fricciones.
Utilizando este marco, el Capitulo analiza y
explica algunos de los patrones y trayectorias
del DF y aborda algunos de los males del DF
que justifican y modelan el rol del Estado y
su respuesta en términos de politicas. De esta
manera, el Capitulo establece los fundamen-
tos necesarios para evaluar el DF de ALC e
identificar los desafios de las politicas que
surgiran en el futuro. Las nociones mds rele-
vantes de este Capitulo son las siguientes:

e Las fricciones que perjudican la contrata-
cién financiera y, por lo tanto, el DF, se
pueden clasificar en fricciones de agencia,
lo cual limita el alcance de la delegacion,
y fricciones colectivas, que limitan el
alcance de la participacion.

¢ Cada una de estas amplias clases de fric-
ciones pueden ser analizadas bajo dos
paradigmas, que se definen dependiendo

de la friccién relevante y su interaccion
con supuestos relativos a la naturaleza de
la informacién y al grado de racionalidad.
Por lo tanto, los dos paradigmas de agen-
cia son ejecucion costosa de los contratos
(EC) e informacion asimétrica (1A); los dos
paradigmas colectivos son accion colectiva
(AC) y cognicion colectiva (CC).

La estructura financiera refleja los esfuer-
zos de los agentes econémicos para encon-
trar la trayectoria de menor resistencia
en torno a las fricciones. A su vez, el DF
(la evolucion de la estructura financiera a
lo largo del tiempo) refleja la progresiva
erosion de las fricciones, acelerada por la
innovacion, los rendimientos de escala y
los efectos de red.

Por lo tanto, la hipotesis es que el orden
de aparicion de las actividades financieras
deberia reflejar la intensidad de las friccio-
nes a las que estdn expuestas y normal-
mente deberia correlacionarse con efectos
de escala y con la forma (convexa o c¢on-
cava) de las trayectorias de desarrollo.

De hecho, estos patrones estan amplia-
mente verificados en términos empiricos
cuando se analiza un conjunto de indi-
cadores de desarrollo financiero. Asi, la
deuda publica, la banca y los mercados de
capitales se desarrollan secuencialmente y
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bajo trayectorias crecientemente convexas.
Sin embargo, hay ciertos indicadores de
DF cuyas trayectorias son notables y cons-
tituyen excepciones bastante reveladoras.

e No todos los indicadores de DF siguen
la misma trayectoria en todos los paises,
lo cual es un reflejo de las politicas de
desarrollo especificas de cada pais, de la
dependencia de la trayectoria, el salto de
etapas, los ciclos y colapsos y los saltos
cuanticos de desarrollo endogenos.

¢ La misma disminucion progresiva de fric-
ciones que subyace al “lado brillante” del
DF también puede contribuir a alimentar
las tensiones y las fisuras que eventual-
mente salen a la superficie bajo la forma
de crisis financieras (es decir, el lado
oscuro de las finanzas).

¢ Ellado oscuro puede manifestarse como el
resultado de al menos tres procesos y sus
interacciones: la disminucion de las friccio-
nes de agencia que desata fallas letales de
la accion colectiva o alimenta fricciones de
agencia de segunda generacion; la dismi-
nucién de las fricciones de accién colectiva
en tiempos favorables que desencadena
graves fallas de accion colectiva en tiem-
pos malos; o la disminucion de fricciones
de agencia o fricciones colectivas que gene-
ran problemas de cognicién colectiva.

¢ Es necesario formular advertencias evi-
dentes, ya que el anilisis en este Capitulo
es, en su mayor parte, un ejercicio de eco-
nomia positiva con datos limitados; por lo
tanto, mds que concluyente, es un andlisis
sugerente.

La primera Seccién aborda el marco con-
ceptual (el lado brillante del DF). Las Seccio-
nes 2 y 3 aplican este marco a la evidencia
empirica del DF, teniendo en cuenta los
patrones y las trayectorias dindmicas, respec-
tivamente. En la Seccién 4, se analiza el lado
oscuro del DF. La Seccién 5 estd dedicada a
las conclusiones.

El lado brillante

El desarrollo financiero trata del desgaste
progresivo de las fricciones que perjudican
la contratacién financiera. Si viviéramos en
un mundo sin fricciones al estilo del mundo

de Arrow-Debreu y sus mercados comple-
tos, los riesgos estarian total y eficazmente
internalizados en el sistema de precios, los
proveedores de fondos o seguros tratarian
directamente en el mercado con los usuarios
de fondos o seguros y ninguno de los dos
tendria que recurrir a los proveedores de ser-
vicios financieros. Sin embargo, en el mundo
real, debido a las fricciones, los mercados y
la capacidad de contratar son incompletos e
imperfectos, abriendo asi un amplio espec-
tro para que el sistema financiero agregue
valor a la sociedad.

Hay dos tipos basicos de fricciones que
dificultan las transacciones financieras: las
fricciones de agencia y las fricciones colec-
tivas. A su vez, cada tipo se subdivide en
dos categorias; una se refiere a las friccio-
nes informativas (lo cual incluye la capaci-
dad limitada de los agentes para procesar
y comprender la informacién, asi como su
capacidad limitada para obtenerla); otra se
refiere a lo que podemos definir vagamente
como fricciones relacionales, es decir, la
capacidad de los agentes para ponerse de
acuerdo y actuar a partir de acuerdos finan-
cieros beneficiosos colectivamente y para
ejecutar contratos bilaterales (Cuadro 2.1).
Asi, esta simple dicotomia contiene cuatro
paradigmas, dos de los cuales — la informa-
cion asimétrica (1A) y la ejecucion costosa
(EC) — estdn asociados con las fricciones de
agencia, y otros dos — accion colectiva (AC)
y cognicion colectiva (CC) — estdn asocia-
dos con las fricciones colectivas. También
se pueden asociar los cuatro paradigmas
con las diferentes etapas por las que pasa un
contrato financiero, desde la redaccién del
contrato hasta su negociaciéon y ejecuciéon
(Grafico 2.1).3

CUADRO 2.1 Unasimple tipologia de paradigmas

Todala Informacioén
informacion / incompleta /
Plena Racionalidad
racionalidad limitada
Enfoque Ejecucion Informacion
bilateral costosa (EC) asimétrica (1A)
Enfoque Accion Cognicion
multilateral colectiva (AC) colectiva CC)
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Las fricciones de agencia dificultan el DF
porque limitan la capacidad de los indivi-
duos para delegar y celebrar contratos bila-
teralmente. Las fricciones de informacion
asimétrica conducen a un desajuste de los
incentivos entre el “principal” y el “agente” —
el agente (por ejemplo, el banquero, el gestor
de activos, el deudor) puede utilizar su ven-
taja informativa para actuar de maneras que
no favorecen los intereses del principal (por
ejemplo el depositante, el inversionista en fon-
dos de inversion, el prestamista).* Esto, a su
vez, puede activar las cominmente llamadas
fallas de mercado, como la seleccién adversa,
el riesgo moral y la evasién de obligaciones, y
los falsos informes. Las fricciones de asime-
tria informativa limitan los contratos finan-
cieros a aquellos donde los agentes arriesgan
sus propios recursos (“skin in the game”) ylo
donde el principal puede seleccionar y moni-
torear adecuadamente al agente. Las friccio-
nes de ejecucion de contratos conducen a un
desajuste de los incentivos debido a un com-
promiso imperfecto — una situacién donde
el agente es incapaz de comprometerse de
manera creible a honrar el contrato.’ El com-
promiso imperfecto limita de esta manera los
contratos financieros a aquellos que pueden
ser efectivamente colateralizados.

En cambio, las fricciones colectivas difi-
cultan el DF porque limitan la participacién
— es decir, limitan la inclusién financiera defi-
nida en términos generales. La participaciéon
puede aumentar a lo largo del margen inten-
sivo — es decir, los mismos actores participan
en mds transacciones financieras— y del mar-
gen extensivo — es decir la inclusion de nue-
vos actores en la actividad financiera. Gran
parte de los beneficios de la actividad finan-
ciera se deben a la reduccion de los costos de
transaccion y el aumento en la liquidez y los
beneficios de la diversificacion de riesgos que
resultan de acuerdos multilaterales en los que
participan numerosos agentes. Estos acuerdos
pueden ser ya sea de mercado, donde las tran-
sacciones pueden llevarse a cabo en torno a
una sencilla plataforma de comercializacion,
o de una institucién financiera (un banco,
una compaiiia de seguros, un fondo de inver-
sién) que ofrece servicios cuyos beneficios son

repartidos entre un gran nimero de clientes.
Cuanto mads alto el nimero de participantes,
mayores serdn los beneficios de la partici-
pacion. Sin embargo, la participacion se ve
perjudicada por fricciones cognitivas (uno no
participa en una actividad si no la entiende
bien) asi como por fricciones de accién
colectiva, que normalmente condicionan el
establecimiento y la operacién de acuerdos
multilaterales.®

Por lo tanto, los participantes del mercado
que desean participar en una contratacion
financiera deben encontrar la via de menor
resistencia en torno a estas fricciones y a las
fallas de mercado asociadas. Una vez que
se toma la decision de participar en contra-
tos financieros, las respuestas privadas para
lidiar con las fricciones pueden dividirse en
dos subconjuntos; las respuestas que procu-
ran disminuir las fricciones mismas (adqui-
riendo informacion, utilizando colaterales,
delegando) y las respuestas que procuran
disminuir la exposicién a estas fricciones
(diversificando y compartiendo el riesgo,
comprando seguros y cobertura, conser-
vando la liquidez). A su vez, el Estado intenta
facilitar estas respuestas privadas mediante
un conjunto de intervenciones publicas pro-
gresivamente mds intrusivas; (i) la provision
de una infraestructura informacional y con-
tractual bdsica (es decir, servicios publicos
que facilitan la contratacién privada); (ii)
regulaciones e impuestos (internalizaciéon de
externalidades o proteccion del consumidor);
(iii) coordinacién pura (involucramiento cata-
litico, prestamos sistémicos de ultima instan-
cia, participacion obligatoria); (iv) absorcion
de riesgos y reparto del riesgo (garantias del
Estado); y (v) la provision directa de servicios
financieros por parte del Estado.

Los diferentes componentes del sistema
financiero contribuyen a lidiar con las fric-
ciones de diferentes maneras. Se puede pen-
sar, por ejemplo, en la necesidad de obtener
informacion. Los mercados de capitales pro-
porcionan sefiales de precio e incentivan la
revelacion de informacién por parte de las
empresas prestatarias. Los bancos zanjan la
brecha informacional generando informacién
privilegiada. Los gestores de fondos lo hacen
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monitoreando los activos comercializables.
Los facilitadores del mercado (auditores,
agencias de calificacion y oficinas de crédito)
venden informacién y andlisis especializa-
dos. Un segundo ejemplo es la necesidad de
disminuir los riesgos mediante la diversifi-
cacion; los mercados de capitales permiten a
los inversores comprar activos con diferentes
perfiles de riesgo, algo que consiguen los ban-
cos, las compaiiias de seguros y los gestores
de activos mediante la agrupacion (pooling).
Finalmente, estd la necesidad de liquidez; los
mercados de capitales proporcionan liqui-
dez permitiendo a los participantes liquidar
activos a costos bajos, y los bancos ofrecen
depésitos que pueden ser redimidos al valor
nominal.

Por lo tanto, la estructura financiera es una
fotografia instantdnea, en un determinado
momento, de la verdadera constelacion de
servicios financieros cuyo fin es lidiar con las
fricciones.” A su vez, el desarrollo financiero
es la evolucién de la estructura financiera a lo
largo del tiempo. Una temprana solucién de
las fricciones de accion colectiva (por ejem-
plo, mediante la introduccién de los bancos
centrales) permite los pagos basicos y los ser-
vicios de custodia. A partir de alli, se sigue
una evolucién fija que va del “financiamiento
basado en las relaciones” al “financiamiento
impersonal.”® En las etapas inferiores del DF,
los mercados financieros solucionan las fric-
ciones de agencia apoydndose en garantias
no comercializables y fijas, es decir, en tran-
sacciones basadas en relaciones. A medida
que el entorno informacional y contractual
mejora, la informacion privada se vuelve
publica y otros tipos de colaterales se vuelven
disponibles y negociables, permitiendo al DF
liberarse progresivamente de la tirania de las
conexiones. De la misma manera, a medida
que la informacion se vuelve mds abundante
y los acuerdos de gobernanza mejoran, los
costos de seleccion y monitoreo disminuyen
y se puede recurrir cada vez mds a terceros
(agencias de calificacion, analistas de mer-
cado, consultores de inversiones, auditores
externos), a métodos estadisticos (sistemas de
puntuacion, cdlculos de valor en riesgo) y a
normas de contabilidad y divulgacion.

La disminucion progresiva de las fricciones
de agencia contribuye a impulsar la participa-
cién. A su vez, al fomentar las externalidades
de escala y de red positivas, los beneficios de
la participacion (liquidez, eficiencia, etc.) se
autofortalecen. Asi, en la etapa mds madura
del DF, se produce un salto cudntico en la
participacién, a medida que mds clientes,
actores y transacciones se vuelcan a los mer-
cados cada vez mas desarrollados, complejos
e interconectados. La creciente participacion
también aumenta la profundidad en la que
las instituciones financieras y los mercados
de capitales se complementan mutuamente.
Todo el proceso es agilizado por la innova-
cién financiera, un motor importante del DF
que refleja y canaliza las fuerzas de la compe-
tencia, la desregulacién y el arbitraje regula-
torio y fiscal, asi como los avances tedricos u
operativos.’

La inclusion financiera sigue un proceso
en gran medida andlogo al del DF. La exclu-
sién financiera es causada por una mezcla de
fricciones de agencia — el inversionista o pres-
tatario marginal se enfrenta a problemas mds
graves de asimetria informativa o falta de
colateral-y fricciones colectivas — si muchos
inversores o prestatarios marginados deciden
participar, podrian disminuir los costos de
participacion y permitir que la participacion
aumentara y los mercados financieros mejo-
raran. Por lo tanto, la inclusién financiera
crecerd progresivamente a medida que las
innovaciones o un mejor entorno favorable
para los negocios erosionen progresivamente
ambos tipos de fricciones.

Los patrones

La progresiva disminucién de las fricciones
de agencia y colectivas proporciona indica-
dores generales acerca del orden en que es
probable que emerjan diversas actividades
financieras y la forma de las trayectorias que
probablemente seguirdn una vez que emer-
jan. El orden de aparicion de las actividades
financieras deberia reflejar la intensidad de
las fricciones a las que estdn expuestas. Ade-
mds, dado que las actividades que arrojan los
rendimientos de escala mas altos, deberian
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ser generalmente las que estdn expuestas a
las fricciones colectivas mdas intensas, los
efectos de escala deberian correlacionarse
con el orden en que las actividades finan-
cieras aparecen y la forma (convexa o con-
cava) de su trayectoria de desarrollo. Desde
luego, se pueden observar desviaciones de
estos patrones bdsicos como respuesta a
decisiones politicas, demandas del mercado
o conexiones entre el desarrollo de diversas
actividades e instrumentos.

A pesar de que el periodo para el cual
hay datos disponibles es mds bien breve,
estos patrones se ven ampliamente verifi-
cados a través del analisis econométrico.!”
Esto es lo que hacen de la Torre, Feyen e
Ize (2011) basdndose en un amplio ejercicio

comparativo aplicado a una bateria de indi-
cadores de desarrollo financiero.!! Los resul-
tados de tres patrones clave — orden de
aparicion, convexidad y rendimientos de
escala— se muestran en el Grifico 2.2, donde
las actividades figuran ordenadas por el nivel
de ingreso per capita en el que aparecen.!?
Los resultados totales coinciden con lo que
se podria esperar. Las actividades financie-
ras menos proclives a las fricciones emergen
y se desarrollan antes. Las actividades que
estdn sujetas a fuertes fricciones requieren
mas tiempo. Algunas actividades (como los
mercados de deuda y de renta variable) se
ven fuertemente impulsadas por efectos de
escala y de red, que dan lugar a una forma
convexa de las trayectorias después de

GRAFICO 2.2 Apariencia, convexidad y rendimientos de escala de trayectorias de indicadores de DF
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Fuente: de la Torre, Feyen e Ize 2011. Este grafico representa tres caracterfsticas importantes de los indicadores de desarrollo financiero seleccionados y sus
trayectorias, a saber, orden de aparicion, grado de convexidad y rendimientos de escala. La “apariencia” calcula el nivel del PIB per cépita en el que el indica-
dor de DF se vuelve relevante. Los valores més altos (a lo largo del eje vertical) para la recta de apariencia implican que el indicador comienza a desarrollarse
con niveles mas altos de desarrollo econdmico. La “convexidad” captura la velocidad a la que crece el indicador de DF segtin aumenta el ingreso per cépita.
Los valores positivos (negativos) implican que el indicador acelera (desacelera) en niveles mas altos de desarrollo econémico. Los “rendimientos de escala”
eslamedida en que se beneficia el indicador de DF de los efectos de escala como derivados, por ejemplo, del tamafio mas grande de la poblacion.

Los valores més altos para esta variable indican que el indicador DF en cuestion gana més a partir de efectos de escala.
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alcanzar algin tipo de umbral de reduccién
del nivel de friccion. Sin embargo, también
hay algunos importantes valores atipicos —
como la deuda publica o privada, para la
cual los rendimientos de escala no son cohe-
rentes con el orden de aparicién o con la
forma de las trayectorias de desarrollo. Los
principales patrones estilizados (y posibles
razones para las desviaciones de los patro-
nes) seran abordados a continuacién.

La deuda publica. En escena aparece tem-
pranamente el endeudamiento del gobierno
(Grafico 2.2), dado que los gobiernos son los
primeros en superar las fricciones elementales
de agencia. Debido al tamafio pequefio de los
mercados internos en niveles bajos de desa-
rrollo econdémico, lo cual refleja fricciones
colectivas, los préstamos al gobierno se pro-
ducen inicialmente en el exterior y en moneda
extranjera.'> A medida que se desarrollan los
mercados locales y aumenta el ingreso per
cépita, la deuda externa disminuye y es rem-
plazada por deuda interna (mayoritariamente
en moneda local). De hecho, la deuda publica
interna se desarrolla en una etapa relativa-
mente mas temprana de lo que seria cohe-
rente con los altos rendimientos de escala.
Esto puede deberse a que los gobiernos estan
dispuestos a pagar una prima para satisfa-
cer sus necesidades financieras o porque el
mercado de deuda de un gobierno es un bien
publico que contribuye a desarrollar una poli-
tica monetaria o a desarrollar otros mercados
financieros. La deuda publica interna sigue
una trayectoria en forma de S, reflejando las
limitaciones de solvencia que eventualmente
limitan su tamano en relacién con el PIB
(Grafico 2.3).

Los servicios bancarios. La siguiente
actividad financiera es la de los servicios
bancarios (Gréfico 2.2). El financiamiento
minorista (los depdsitos bancarios) emerge
antes que el crédito. Los servicios de dep6-
sitos bancarios inicialmente responden a
una temprana necesidad de servicios senci-
llos de custodia y de pagos. Los bancos tie-
nen mds dificultades para prestar que para
atraer fondos. A medida que la intermedia-
cién evoluciona de los préstamos basados en
las relaciones al financiamiento impersonal,

GRAFICO 2.3 Trayectorias para la deuda publica: Externa e interna
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Fuente: de la Torre, Feyen e Ize 2011.

el crédito privado aumenta a lo largo de una
trayectoria convexa, es decir, alcanza a los
depositos a lo largo del tiempo y eventual-
mente supera el financiamiento al por menor
a medida que el financiamiento mayorista (no
depositos) compensa la baja (Gréifico 2.4).
Los préstamos a otras instituciones financie-
ras siguen a los créditos privados y son alta-
mente convexos. Todos estos aspectos estdn
relacionados. A medida que disminuyen las
fricciones de agencia, los inversores mino-
ristas son cada vez mds capaces de volcarse
hacia instrumentos del mercado con mayores
rendimientos o para tener sus fondos gestio-
nados por administradores de activos o inver-
sores institucionales en lugar de bancos. Al
mismo tiempo, los bancos prestan cada vez
mads, incluidos los préstamos entre institucio-
nes.!* La alta convexidad de estas actividades
refleja la reduccion, cargada de externalida-
des, de las fricciones de accién colectiva aso-
ciadas con una mayor participaciéon (hay mads
actores y los mismos actores participan en
mds actividades) y con financiamientos mas
complejos.

Los mercados de capitales. Después de
los servicios bancarios, vienen los merca-
dos de capitales (Grafico 2.2). Los titulos de
deuda privada siguen a la renta variable. La

10
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GRAFICO 2.4 Trayectorias de indicadores bancarios: Financiamiento minorista y mayoristay
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aparicion tardia de los mercados de capita-
les y la fuerte convexidad de su trayectoria de
desarrollo son, por supuesto, claras manifes-
taciones de la complejidad de las fricciones de
agencia y de la accion colectiva. En particular,
los mercados de deuda privada aparecen tar-
diamente en escena a pesar de sus limitados
rendimientos de escala, lo cual sugiere que, a
diferencia del caso de la deuda publica, cuyo
crecimiento estd fundamentalmente limitado
por efectos de masa critica, las fricciones de
informacion y de ejecucién de contratos (mds
que fricciones de accion colectiva) son la limi-
tacion mds importante.'> Se podria decir que
el hecho de que los bonos corporativos se
desarrollan después de las acciones se debe a
que las firmas en crecimiento pueden inicial-
mente sustituir la deuda bancaria por deuda
de mercado, pero tendrdn que emitir acciones
en algtin punto, pase lo que pase.'®

Los inversores institucionales. Estos apa-
recen en diferentes etapas del proceso de DF

DMB depésitos internos/PIB

financiamiento no depésitos/PIB

(Grafico 2.3). Los fondos de pensiones emer-
gen tempranamente y los fondos de inversion
tardiamente. Los seguros surgen en algin
punto intermedio, pero los seguros de no
vida surgen antes que los seguros de vida. El
hecho de que los fondos de pensiones aparez-
can tempranamente en los datos refleja el rol
clave jugado por las recientes reformas de las
pensiones. Los fondos de inversion aparecen
tardiamente a pesar de que no se enfrentan
a rendimientos de escala crecientes (es decir,
no estan limitados por el tamafio del mer-
cado) porque la disponibilidad de los acti-
vos comercializables es una condicién previa
para su desarrollo. La aparicién tardia de los
seguros de vida en comparacion con los de
no vida se debe en parte a que estos tltimos
se ven afectados por las politicas, por ejem-
plo, los seguros obligatorios para los vehicu-
los motorizados. En cambio, la aparicién de
los seguros de vida depende del desarrollo de
los mercados de capitales y, por lo tanto, esta
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mas sujeto a fricciones de accion colectiva.l”

Los seguros de vida tardan mds tiempo en
florecer debido a la necesidad de invertir en
activos comercializables y debido a la necesi-
dad de que las generaciones interactien inter-
generacionalmente. Pero una vez que florecen,
siguen una acentuada trayectoria convexa.

Las trayectorias

Es poco probable que las trayectorias del DF
sean Uunicas, es decir, es poco probable que
actualmente los paises de menores ingresos
respeten la trayectoria trazada en el pasado
por los paises de mayores ingresos. Hay diver-
sas razones por las que esto puede ser asi. La
primera y evidente razén, aunque digna de
ser mencionada, son las politicas especifi-
cas de cada pais. Estas podrian ser politicas
que influyen en la arquitectura financiera,
como el endeudamiento del sector publico
(que refleja fundamentalmente la politica
fiscal) o los activos de los fondos de pensio-
nes y los proveedores de renta vitalicia (que
reflejan las decisiones politicas en relacion
con la organizacion del sistema de seguridad
social). Sin embargo, diversas politicas publi-
cas pueden influir en la trayectoria del DF de
un pais, entre ellas, la calidad de las politi-
cas que promueven el sector financiero y, en
términos mds generales, la calidad y los limi-
tes de la gestién econdémica que, al influir en
el ritmo de crecimiento de un pais, afectara
naturalmente su desarrollo financiero. En
efecto, de la Torre, Feyen e Ize (2011) llegan
a la conclusion de que la calidad del entorno
informacional y favorable a los contratos, asi
como el crecimiento promedio del PIB en los
tres decenios anteriores, son determinantes
importantes de la trayectoria real del crédito
privado y de otros indicadores clave del DF.
Una segunda razén es la dependencia de
la trayectoria, que resulta del hecho de que el
crecimiento de la produccién es en si mismo
una funcién del DF y que las reglas y acuer-
dos institucionales se autofortalecen (North
1990). Dado que el DF de hoy depende de la
produccién actual, que a su vez depende del
DF de ayer, las condiciones iniciales impor-
tan. Por lo tanto, las trayectorias del DF

pueden variar de pais a pais, especialmente
aquellos servicios financieros que dependen
en gran medida de instituciones locales que
no son comercializables de un pais a otro. De
la Torre, Feyen e Ize (2011) llegan a la conclu-
sion de que las instituciones ejecutoras de los
contratos explican una parte significativa de
la desviacion de las trayectorias individuales
en relacion con las referencias transversales,
y que los beneficios de contar con mejores
instituciones contractuales siguen aumen-
tando con el nivel de desarrollo financiero y
econémico.

Una tercera razon es el salto de etapas.
Es muy probable que éste sea el resultado de
innovaciones financieras que son transferi-
bles de un pais a otro. Por lo tanto, afecta a
aquellos servicios financieros que no depen-
den demasiado de instituciones locales (no
comercializables).!® Las trayectorias dinami-
cas seguidas en el Grifico 2.5 por los marge-
nes de los intereses netos de los bancos —que,
con la excepcién de los paises de altos ingre-
sos, cruzan la trayectoria transversal en un
dngulo agudo- son probablemente un indicio
de ese salto de etapas. Ademds, de la Torre,
Feyen e Ize (2011) encuentran pruebas de que
las mejoras informacionales son féciles de
transferir de un pais a otro siempre y cuando
se apoyen en tecnologias importables, pero
que las fricciones contractuales no pueden ser
solucionadas mediante inversiones tecnologi-
cas e importaciones.'”

Una cuarta razon son los ciclos y colap-
sos financieros. Los ciclos del crédito pueden
dar lugar a desviaciones de corto plazo de las
tendencias en las trayectorias de crecimiento.
Como se ilustra en el Grafico 2.5, esto es cla-
ramente lo que ocurre con el crédito privado
en los paises de ingresos bajos y medios, que
han atravesado ciclos pronunciados durante
el periodo de observacion.?? Los colapsos
pueden tener un impacto adverso incluso mads
fuerte en la profundidad financiera, sobre
todo en la profundidad crediticia, algo de lo
que los sistemas bancarios, particularmente,
pueden tardar un largo tiempo en recupe-
rarse. De la Torre, Feyen e Ize (2011) sefialan
que esto es lo que sucede realmente. La vola-
tilidad en si misma no es un problema para
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GRAFICO 2.5 Indicadores de profundidad financiera: Trayectorias de desarrollo dinamicas y transversales
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Fuente: de la Torre, Feyen e Ize 2011.

el DF; mds bien, el problema son los colapsos
financieros. También es notable que la pro-
babilidad de colapso aumente a medida que
el crédito privado “supera el rendimiento” de
su referencia agregada de un pais a otro. Esto
es un recordatorio importante de que el desa-
rrollo financiero y la estabilidad financiera

interactian de maneras complejas, reflejando
la permanente dualidad entre el lado brillante
y el lado oscuro (ver mds abajo).

Por ultimo, una quinta razén son los saltos
cudnticos enddégenos en el DF en el extremo
superior de la escala de ingresos. Como queda
ilustrado en el Grafico 2.5, esto es evidente en



EL DESARROLLO FINANCIERO

27

las trayectorias dindmicas seguidas por diver-
sos indicadores de profundidad financiera
que siguen trayectorias sumamente convexas.
Para todos estos indicadores, las trayecto-
rias dindmicas en los paises ricos recortan la
referencia transversal agregada desde abajo y
crecen a lo largo de una pendiente positiva
aguda. Esta “explosién” de actividad finan-
ciera sefiala que una vez que los paises alcan-
zan cierta etapa de desarrollo econémico y
financiero las externalidades positivas de un
aumento de la participacién “desatan” una
reaccion en cadena secundaria de actividad
financiera, tanto dentro de cada pais como
entre paises. Saber si dichas explosiones son
estables y sostenibles es una pregunta abierta,
dados los males y el lado oscuro del financia-
miento que ahora examinaremos.?!

El lado oscuro

Hay dos tipos de males financieros (éstos
son las fallas para formar mercados comple-
tos y para lograr equilibrios eficientes). El
primero se refiere a las fallas para reducir las
fricciones bdsicas que perjudican al DF. Esto
puede reflejar una incapacidad para resol-
ver las fricciones de agencia o las fricciones
colectivas (participacién). Las fricciones y
fallas de agencia siguen dominando la lite-
ratura sobre el DF y representan la mayor
parte del debate en torno a las politicas. Pero
las fricciones y fallas colectivas son al menos
igual de importantes. La incapacidad para
disminuir las fricciones de agencia pueden
darse en el nivel del inversionista (reflejando
su incapacidad para monitorear o su falta de
interés para hacerlo), en el nivel del prestata-
rio (reflejando problemas de gobernanza) o
en algan punto intermedio (reflejando pro-
blemas de incentivos y de capital en riesgo
(“skin in the game”) en algun nivel de la
pirdmide de la supervision). La incapacidad
de solucionar las fricciones de participacion
es, desde luego, una realidad rutinaria en los
sistemas financieros menos desarrollados y
justifican el rol constructivo de la infraes-
tructura financiera y catalitica del Estado.
Sin embargo, también puede darse en los sis-

temas bien desarrollados, especialmente en
el proceso de repartir los riesgos.??

El segundo tipo de mal financiero no pro-
viene de la incapacidad del sistema financiero
para disminuir las fricciones. Al contrario,
es el desarrollo financiero aparentemente
exitoso que resulta de una reduccion de las
fricciones de agencia y de participacion —un
proceso que normalmente es potenciado por
la innovacion— que en si mismo puede condu-
cir endégenamente a problemas de inestabili-
dad y de insostenibilidad, incluso en ausencia
de riesgos morales sociales provocados por
el gobierno. Asi, el DF a menudo puede pro-
ducirse de un modo fragil, o incluso auto-
destructivo, que entra en conflicto con la
estabilidad financiera. Este resultado end6-
geno es lo que se define como el “lado oscuro
del financiamiento.”

El lado oscuro del financiamiento tiene tres
modos basicos. En el primer modo, la dismi-
nucion exitosa de las fricciones de agencia se
encuentra, paraddjicamente, en el origen del
problema, y puede desatar fallas letales de la
accion colectiva como externalidades nega-
tivas no internalizadas, parasitismo o fallas
de coordinacion catastroficas. Por ejemplo,
la disponibilidad de informacion publica y la
disminucion de la capacidad de apropiarse de
los ingresos a partir de informacién privada
estimulan a los inversores al parasitismo. En
lugar de quedarse quietos e invertir en anali-
sis y monitoreo, puede que mds bien invier-
tan a corto plazo y se fien de la liquidez del
mercado para abandonar a la primera sefial
de posibles problemas.?3 Sin embargo, la dis-
minucién de las fricciones de agencia tam-
bién puede activar una segunda ronda de
fallas de agencia, asi como la construccion de
mads autopistas puede empeorar la congestion
al aumentar el trifico. Por ejemplo, como
se ha demostrado en la crisis global, la cre-
ciente dependencia de tercerizar el monitoreo
para disminuir las fricciones de informacion,
junto con la facilidad para retirarse, puede
dar lugar a una cadena de transacciones com-
pleja y opaca, donde los agentes tienen poco
o nada que arriesgar, creando asi una nueva
generacion de fricciones de agencia.?*
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En el segundo modo del lado oscuro, la
disminucién exitosa de fricciones de la accion
colectiva debido a una creciente participacion
es, también paradodjicamente, lo que desata
los problemas. Las externalidades positivas
de una mayor participacién del mercado en
tiempos buenos se convierten en externalida-
des negativas severas y en otras fallas de la
accién colectiva en tiempos malos. Si bien la
participacion del mercado es una situacion en
la que todos ganan, dado que potencia la pro-
fundidad y la liquidez, retirarse del mercado
en tiempos de tensioén puede ser éptimo en el
plano individual pero perjudicial en el plano
social, dado que origina espirales de venta for-
zosa y pérdidas de liquidez autocumplidas.?’

En cualquiera de los dos casos, los proble-
mas surgen de importantes brechas entre los
costos y beneficios privados y sociales, que
los mercados por si solos sencillamente no
pueden gestionar. Al contrario, las activida-
des financieras en que los individuos se invo-
lucran como autoproteccion en los buenos
tiempos no funcionan en los malos tiempos.
Los individuos y las instituciones individua-
les no internalizan las implicaciones sociales
o sistémicas adversas de sus actos. Por ejem-
plo asegurarse a si mismo vendiendo riesgo
a los demds (mediante, por ejemplo, las per-
mutas por incumplimiento crediticio -CDS o
Credit Default Swaps) puede efectivamente
ocasionar una fragilidad sistémica a través de
riesgos interconectados y conducir al conta-
gio y a espirales descendentes acentuadas en
tiempos malos, cuando el riesgo de cesaciéon
de pagos se vuelve sumamente correlacio-
nado y el valor de las garantias se desploma.
O, de otra manera, la mayor participacién
en la dimension intensiva (los mismos inter-
mediarios participan en mds transacciones y
se convierten en gigantes financieros) puede
hacer que se dispare el riesgo moral social
al aumentar ampliamente los costos sociales
de las fallas de las instituciones individua-
les mediante los sindromes de “demasiado
grande para quebrar” o “demasiado interco-
nectado para quebrar.”

Sin embargo, el lado oscuro tiene todavia
un tercer modo en el que la reduccién exitosa
de las fricciones de agencia o de participacion

crea problemas de cognicion colectiva. La
bonanza asociada con el DF alimenta un
dnimo colectivo de optimismo que sitta al
sistema en una trayectoria de desequilibrio.
Esto se ve normalmente amplificado por los
efectos de largo alcance de las innovaciones
financieras (por ejemplo, la titularizacion)
que desata brotes de exuberancia, aunque no
se entiendan bien todas las implicaciones de
las innovaciones. Los cambios de dnimo pri-
mero acentuan el cambio alcista; una vez que
el sentimiento del mercado cambia y la eufo-
ria se convierte en desesperacion, las altera-
ciones del animo empeoran el colapso.?®

Los tres tipos de males exigen respuestas de
las politicas, lo cual es, desde luego, la prin-
cipal razén para abordarlos en este informe.
Las fricciones de agencia que se encuentran
en el corazdn de los temas de gobernanza y
de gestion de activos seran abordadas en los
Capitulos 6-8. El rol del Estado en la solu-
cién de las fricciones de participacion y en
mejorar el reparto de riesgos sera abordado
en el Capitulo 9. El lado oscuro es materia de
los Capitulos 10-13, los cuatro capitulos que
conforman la secciéon de supervision pruden-
cial de este informe.

{Puede haber exceso de
financiamiento?

Antes de cerrar este Capitulo vale la pena
enfatizar un rasgo adicional importante de
las trayectorias de desarrollo. La contrapar-
tida de las trayectorias convexas de indicado-
res del DF (por ejemplo, el del crédito privado
sobre PIB) es que su impacto en el desarrollo
real (crecimiento del PIB) debe necesaria-
mente mostrar rendimientos decrecientes.
A menos que la tasa de crecimiento del PIB
siga acelerandose a medida que aumenta el
nivel del PIB (una clara imposibilidad dina-
mica) el impacto del financiamiento en el
crecimiento deberia necesariamente estabi-
lizarse en algin punto. Esta es exactamente
la conclusién a la que llegan diversos docu-
mentos recientes cuando estiman una regre-
sién del crecimiento del producto contra los
indicadores de profundidad financiera.?” En
si mismo, esto no implica necesariamente
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que exista algo llamado “financiamiento
excesivo.” Si se asume, razonablemente,
la no saciedad, siempre deberia ser mejor
mads financiamiento. Sin embargo, a menos
que se les vigile mediante politicas publicas
adecuadas, las fuerzas del lado oscuro del
financiamiento podrian aumentar su for-
taleza con el DF, reflejando asi el potencial
creciente de inestabilidad financiera que
resulta de una mayor interconectividad. En
ese caso, los beneficios marginales del desa-
rrollo financiero podrian en algtin punto
volverse mds pequefios que los costos margi-
nales de mantener la estabilidad financiera.
Si esto ocurriera, arrojaria, desde luego, una
luz completamente nueva sobre el debate en
torno a las politicas de DF.

Notas

1. Este Capitulo se basa en gran medida en
el documento “Financial Development;
Structures and Dynamics”, de Augusto de la
Torre, Erik Feyen y Alain Ize, que pertenece al
volumen editado que acompana este Informe
Insignia sobre ALC.

2. La literatura (sobre todo la literatura empirica)
sobre el proceso de desarrollo financiero es
relativamente escasa. El hecho de que la estruc-
tura financiera estd modelada por los esfuerzos
de los participantes en el mercado para eludir y
disminuir las fricciones que perjudican la con-
tratacion financiera no es un concepto nuevo
(ver Merton y Bodie 2004). Sin embargo, son
pocos los que han intentado analizar estas
fricciones sistemdticamente en términos de la
manera en que interactdan y lo que esto puede
implicar para la dindmica del DE. Resulta inte-
resante sefialar que hay mas trabajos sobre la
medicion del impacto del DF en el crecimiento
econémico que de andlisis de como el DF se ve
afectado por el crecimiento econdémico (ver Beck
y Levine 2005). Cuando se trata del impacto
de la estructura financiera en el crecimiento, la
literatura, al menos hasta hace poco, normal-
mente llegaba a la conclusion de que la funcion
importa mds que la forma (Demirgtic-Kunt y
Levine 1999;y Allen y Gale 2000). Sin embargo,
articulos mas recientes (como Demirgii¢c-Kunt,
Feyen y Levine, 2011) han estado mds cerca
de reconocer que podria existir algo como una
estructura financiera “optima”, es decir, que la
forma también podria importar.

. Para mds detalles sobre los paradigmas, ver

de la Torre e Ize (2010, 2011) y de la Torre,
Feyen e Ize (2011).

. Esta linea de pensamiento sigue las ideas de

Spence (1973), Akerlof (1970) vy, sobretodo,
Stiglitz y Weiss (1981).

. Esta linea de pensamiento concuerda con

las ideas de Holmstrom y Tirole (1998) y
Geanakoplos (2009), entre otros.

. Las fricciones de accién colectiva del lado

brillante comprenden externalidades positi-
vas no internalizadas y fallas de coordinacion
que impiden a los agentes desplazarse hacia
un equilibrio superior donde todos estarfan
mejor. Las fricciones de accioén colectiva del
lado oscuro (abordadas mas abajo) compren-
den externalidades negativas no internaliza-
das, parasitismo, o fallas de coordinacion que
impiden a los agentes evitar caer en un equili-
brio que es peor para el grupo en su conjunto,
aunque posiblemente mejor para algunos.

. La forma y la naturaleza de la estructura

financiera estd dada por la suma (es decir, los
pesos relativos y la composicion) y la medida
de sofisticacion de los mercados y productos
(deuda, valores, derivados), intermediarios
apalancados (bancos comerciales, bancos
de inversion, empresas de seguro, fondos de
riesgo, vendedores), gestores de activos no
apalancados (agentes de bolsa, fondos de
inversion, fondos de pensiones) y facilitado-
res (empresas de contabilidad y auditoria,
agencias de calificacion, asesores de inver-
sion, emisores de hipotecas, etc.).

. Ver Rajan y Zingales (2003).
. En realidad, la historia del DF estd marcada

por grandes olas de innovacién. Considérese,
por ejemplo, el rol en el ascenso exponencial
del financiamiento en el mundo occidental
partiendo de la invencion de la banca italiana
(basada en notas de intercambio relacionadas
con el comercio) por los Medici a finales del
siglo XIV; o la introducciéon de sistemas de
pago basados en cuentas corrientes, banca
de reserva fraccional y banca central durante
el siglo XVII; o el desarrollo del mercado de
bonos del Estado, cuyas semillas ya se adivi-
nan a finales de la Edad Media; o la invencion
de las sociedades anénimas de responsabili-
dad limitada a comienzos del siglo XVII y la
aparicion explosiva de las bolsas; o el surgi-
miento de los seguros maritimos y los seguros
de vida en la segunda mitad del siglo XVII; o
el desarrollo de la titularizacién y productos
derivados en la segunda mitad del siglo XX.
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10.

11.

Para una visién en profundidad y entretenida
de la historia de las finanas en el mundo
occidental, ver Ferguson (2008). Para una
visién recientemente actualizada de las rai-
ces y la dindmica de la innovacion financiera,
ver Lerner y Tufano (2011). Sobre el rol de
la competencia y la desregulacion en el DE
ver Rajan y Zingales (2003). Entre los ejem-
plos de los grandes descubrimientos tedricos
y metodoldgicos que han influido profunda-
mente en el DF, se encuentra la contabilidad
de partida doble, la teoria de probabilidad,
los cuadros de esperanza de vida y la ciencia
actuarial y la teoria de la valoracion de opcio-
nes, de Black-Scholes.

Sorprendentemente, la secuencia derivada de
este andlisis transversal coincide en términos
generales con aquella encontrada en los paises
individuales a través de los estudios historicos
sobre el proceso de desarrollo financiero. La
literatura sobre la historia de las finanzas en
el mundo occidental es nutrida. Ver Ferguson
(2008) y Rajan y Zingales (2003).

Los autores utilizan una base de datos finan-
ciera mundial elaborada sobre la base de
datos disponibles publicamente del Banco
Mundial (FinStats 2009), que abarca 40 indi-
cadores clave de desarrollo financiero para
un gran namero de paises durante el periodo
1980-2008 (la cobertura y la calidad de los
paises varia). Las trayectorias de referencia
se calculan tomando en cuenta no solo el
ingreso per cdpita, como se ha hecho tradi-
cionalmente, sino también varios factores
exOgenos, tanto a las politicas como al pro-
pio proceso de DF, incluyendo el tamafio y la
densidad de la poblacion, los coeficientes de
dependencia por edad y ciertas caracteristicas
especifiaas de cada pais (como la condicién
de centro financiero offshore o gran exporta-
dor de petréleo). Las trayectorias se calculan
utilizando regresiones por cuantiles, con el
fin de mitigar los efectos de los factores ati-
picos. Para mitigar los efectos de amplifica-
cion de las burbujas financieras y las espirales
descendentes, en lugar de llevar a cabo una
estimacion tradicional por panel (que mezcla-
ria variaciones entre paises y a lo largo del
tiempo), el método utilizado se sirve de las
medias de un IDF para cada pais y a lo largo
de todo el periodo de la muestra, y calcula
una regresion transversal para esas medias
por pais. Esto se convierte en la trayectoria de
referencia (transversal) con la cual se puede

12.

13.

14.

1.

16.

17.

comparar las trayectorias seguidas por paises
individuales o grupos de paises a lo largo del
tiempo. Algunas de estas comparaciones se
recogen en el Capitulo 3 de este informe.

El nivel de PIB per cépita en el que los servi-
cios financieros empiezan a aparecer se mide
mediante la intercepcion de las trayectorias
transversales con el eje horizontal. Para limi-
tar las distorsiones de la cola inferior cuando
un ajuste no lineal se impone a los datos, para
estos calculos solo se utiliza un término lineal
de PIB per capita. La convexidad se mide
mediante el coeficiente del PIB per capita
cuadrético cuando los indicadores financie-
ros son regresados contra el PIB per capita y
su cuadrado. Los efectos de escala se miden
mediante el coeficiente del tamafio de pobla-
cién en las regresiones controladas.

Esta es, desde luego, la premisa bésica de la
literatura del “pecado original”, que se cen-
tra en la incapacidad de los fondos sobera-
nos y empresas de las economias emergentes
para emitir deuda a largo plazo denominada
en su moneda nacional. Para un analisis rele-
vante y sugerencias para la “redencion” ver
Eichengreen y Hausmann (1999), Calvo y
Reinhart (2002), Eichengreen y Hausmann
(2002), Eichengreen, Hausmann y Panizza
(2005). El hecho de que el mejor marco ins-
titucional extranjero facilita la aplicacion
es un componente importante de la histo-
ria del “pecado original” (ver de la Torre y
Schmukler 2004).

La alta convexidad del financiamiento al
por mayor y de los préstamos interbancarios
pueden ser vistos como el andlogo del creci-
miento del rapido auge del financiamiento al
por mayor y la interconectividad bancaria.
Ver Shin (2010).

Por lo tanto, si bien la liquidez del mercado es
fundamental para el desarrollo del mercado
de bonos del sector publico, es mucho menos
relevante para el desarrollo de mercados de
bonos corporativos.

El hecho de que los mercados de valores tie-
nen una ganancia posible ilimitada también
puede contribuir a explicar su temprana apa-
ricién incluso en condiciones de altas friccio-
nes de agencia.

Los rendimientos de escala anormalmente
bajos (negativos) de los seguros de accidentes
y riesgos reflejan el predominio de los segu-
ros de comercio exterior en las pequefias eco-
nomias abiertas y explican la participacién
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18.

19.

20.

desproporcionadamente alta del total de
seguros de accidente. Ver Feyen, Lester y
Rocha (2011).

Piénsese, por ejemplo, en los casos de los
servicios de tarjeta de crédito y banca elec-
tronica. Estos servicios se encuentran actual-
mente en la mayoria de paises desarrollados
y si bien cubren una fraccién mds pequenia de
la poblacion adulta, su funcionalidad y cali-
dad son comparables a las de los paises desa-
rrollados. En ambos casos, los paises menos
desarrollados han sido capaces de saltar eta-
pas porque es relativamente facil importar y
adaptar la tecnologia asociada y porque los
servicios no dependen demasiado de las insti-
tuciones contractuales locales.

De la Torre, Feyen e Ize (2011) sostienen que
la calidad del entorno informacional (infor-
macion crediticia) es céncava con respecto al
ingreso pero estd sujeta a efectos de escala.
Por el contrario, la calidad del entorno con-
tractual (derechos del acreedor y de propie-
dad) es convexa pero no estd sujeta a efec-
tos de escala. Esto sugiere que las fricciones
informacionales son en su mayor parte de
naturaleza tecnoldgica. Debido a los costos
fisicos, son mds faciles de implementar en los
paises mds grandes. Ademas son solventes
con inversiones adecuadas e importaciones
de productos acabados del exterior. Ademds
una vez que las inversiones requeridas estin
funcionando, hay retornos decrecientes para
las nuevas mejoras informacionales a medida
que aumentan los niveles de desarrollo. Al
contrario, las fricciones contractuales no
pueden ser solucionadas mediante inversio-
nes tecnoldgicas o importaciones, sino que
son fundamentalmente institucionales y refle-
jan fricciones de accion colectiva que son mds
dificiles de resolver, independientemente del
tamaifio del pais. Por su parte los beneficios
de contar con mejores instituciones conti-
ndan aumentando con el nivel de desarrollo
econémico.

Sibien el Grafico 2.5 muestra el PIB per capita,
en lugar del tiempo, en el eje horizontal, las
dos variables estin muy correlacionadas por-
que el PIB per cdpita normalmente aumenta a
lo largo del tiempo. Por lo tanto, los bruscos
movimientos hacia arriba y hacia abajo del

21.

22.

23.

24.

25.
26.

27.

crédito privado en Europa del Este y en la
region de ALC que aparecen en el grafico 2.5
se pueden interpretar ficilmente como ciclos
dindmicos pronunciados.

Haldane (2010a) y Turner (2010) han sefia-
lado que la explosion del financiamiento antes
de la crisis en los paises de altos ingresos fue
precisamente producto de esa dindmica.

Este es el tema principal del Capitulo 9 de
este informe.

Huang y Ratnovski (2011) demuestran que
el lado oscuro del financiamiento bancario al
por mayor domina cuando los activos de los
bancos son mas de financiamiento imperso-
nal y comercializables.

Ver Aschcraft y Schuerman (2008) y Gorton
y Metrick (2010).

Ver Shleifer y Vishny (2011).

La importancia de los cambios de dnimo para
las burbujas financieras y el pdnico tiene sus
raices en los espiritus animales de Keynes y en
los escritos de Hyman Minsky sobre las crisis
financieras (ver Minsky 1975). Mas recien-
temente, fue popularizado por Kindleberger
(1989) y Shiller (2006).

Deidda y Fattouh (2002) opinan que el DF
tiene un impacto positivo pero estadistica-
mente insignificante en el crecimiento en pai-
ses con bajos niveles de desarrollo econémico,
y un impacto positivo y estadisticamente
significativo en el crecimiento en paises con
altos niveles de desarrollo econémico. Rioja y
Valev (2004) opinan que no hay una relacion
estadisticamente significati va entre el finan-
ciamiento y el crecimiento cuando hay bajos
niveles de DF, que hay una fuerte relacion
positiva en niveles intermedios de DF y que
hay un efecto mas débil pero todavia posi-
tivo con altos niveles de DF. Arcand, Berkes y
Panizza (2011), opinan que el financiamiento
en realidad comienza teniendo un efecto
negativo en el aumento de la produccion
cuando el crédito al sector privado supera el
110% del PIB. Este resultado coincide con el
de De Gregorio y Guidotti (1995), que des-
cubrieron que en los paises de altos ingresos
el DF se correlacionaba positivamente con
el aumento de la produccién durante 1960-
19835, pero que la correlacion se volvia nega-
tiva en el subperiodo 1970-1985.






El desarrollo financiero interno:
;Dénde se encuentra ALC??

ste Capitulo describe el estado del

desarrollo financiero interno en ALC.

Proporciona evidencia sistemdtica
sobre como ha evolucionado el sector finan-
ciero de ALC y donde se sitda en relaciéon
con el pasado y con otras regiones. El andli-
sis se centra en la profundizacion financiera
y en la provision de servicios financieros.
Los aspectos relacionados con la solidez y la
estabilidad —aunque claramente vinculados
a la profundizacion financiera, como se ha
analizado en el Capitulo 2— son tratados en
los Capitulos 6-10 en lugar de hacerlo aqui.
El estado de la globalizacion financiera y la
inclusion financiera, dos aspectos comple-
mentarios clave del desarrollo financiero,
seran abordados en los proximos dos capi-
tulos. Las conclusiones principales son las
siguientes:

e Los sistemas financieros de ALC han
mejorado substancialmente a lo largo de
los dos ultimos decenios en maneras que
coinciden con la secuencia y las trayecto-
rias descritas en el Capitulo 2.

® Los mercados de bonos y acciones han
especialmente ganado terreno, los inver-
sores institucionales juegan actualmente
un rol central, han surgido nuevos mer-
cados e instrumentos, se han alargado los

plazos de vencimientos y se ha reducido la
dolarizacioén.

Sin embargo, aun quedan brechas impor-
tantes en el desarrollo de la region, tales
como la profundidad y la eficiencia
(medida a través de los margenes de los
tipos de interés) de la intermediacion ban-
caria, la liquidez de los mercados internos
de renta variable y la profundidad de los
productos de seguros.

Estas diferencias son preocupantes por-
que coinciden con algunos de los indica-
dores financieros que han demostrado ser
los mejores predictores del crecimiento
del producto en el futuro y porque, con
la excepcion de los margenes bancarios,
hay escasos indicios de una convergen-
cia hacia sus niveles de referencia, tales
como los determinados mediante el nivel
de desarrollo econémico de la region y sus
caracteristicas estructurales basicas.
Otros aspectos preocupantes son la obsti-
nadamente alta concentracion en las emi-
siones y en las operaciones del mercado de
bonos y acciones, y la capacidad limitada de
los inversores institucionales para ampliar
sus carteras mds alla de aquellas inversiones
mds seguras y de mayor liquidez.

También se observa una heterogeneidad
sustancial en el desarrollo financiero de la
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region, donde los paises mds pequeiios y
de menores ingresos que no pertenecen a
ALC7 generalmente se encuentran rezaga-
dos en relacion con ALC7.?

e Sin embargo, numerosos casos exitosos de
desarrollo, como el del mercado de renta
variable de Brasil y el mercado de bonos y
la industria de rentas vitalicias de Chile,
pueden ser ejemplos edificantes para otros
paises de la region.

El resto del Capitulo se estructura de la
siguiente manera: la primera Seccién pre-
senta la metodologia; la segunda Seccién
sintetiza las principales conclusiones; las
Secciones 3, 4 y 5 se centran en los mer-
cados bancarios, de renta fija y de renta
variable, respectivamente; la sexta Seccion
discute mercados y productos alternativos
y la séptima Seccion versa sobre los nuevos
actores.

La metodologia

El Capitulo se centra en ALC7 vy, en la
medida de lo posible, se incluyen compa-
raciones con grupos de las economias mds
pequeiias de ALC, a saber, los paises del
Caribe, América Central (incluyendo la
Republica Dominicana), centros offshore
(Bahamas, Barbados y Panama) y los pai-
ses de América del Sur.? Otras regiones y
paises emergentes, tales como Asia, China,
Europa del Este e India, son utilizados como
grupos de economias comparables. Los pai-
ses del G-7 y otras economias desarrolladas

proporcionan puntos de referencia mds
amplios.*

Para echar luz acerca de como son inter-
mediados los fondos y cudn ampliamente
son utilizados, proporcionamos evidencias
desde ambos lados del mercado de crédito y
nos focalizamos tanto en los mercados como
en las instituciones financieras. Investigamos
también cémo ha evolucionado cualitativa-
mente la actividad financiera (composicion
de monedas, plazos de vencimientos, com-
posicién de los prestatarios, etc.). Llevamos
a cabo dos tipos de comparaciones entre pai-
ses. La primera proporciona comparaciones
de diferentes dimensiones de la actividad del
mercado a lo largo del tiempo y entre regio-
nes, escalando los indicadores de profundi-
dad mediante el producto interior bruto (PIB)
para permitir comparaciones. La segunda se
basa en un ejercicio estadistico comparativo
que, ademads del PIB, contempla un cierto
numero de factores exdgenos al desarrollo
financiero, lo cual permite una identificacién
sistematica de las brechas de desarrollo.’ Para
dar una perspectiva mds completa, cuando es
posible se muestran los resultados de los dos
tipos de andlisis.

Presentamos pruebas sobre el sector
bancario, las instituciones financieras no
bancarias y los mercados de capitales. El
andlisis de los mercados de capitales es espe-
cialmente relevante porque se pensaba que
muchas de las reformas recientes aumenta-
rian la competencia de éstos con los ban-
cos, disminuyendo el precio del capital y
acrecentando el acceso al financiamiento.

CUADRO 3.1 Listade paises analizados por region
Asia Indonesia, Malaysia, Philippines, Rep. Korea, and Thailand
Europa del Este Croacia, Republica Checa, Hungria, Lituania, Polonia, Federacion Rusa y Turquia
G7 Canada, Francia, Alemania, Italia, Japon, Reino Unido y Estados Unidos
Otras economias desarrolladas Australia, Finlandia, Israel, Nueva Zelanda, Noruega, Espana y Suecia
ALC
ALG7 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd, y Uruguay

América del Sur

América Central

El Caribe

Centros financieros offshore

Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela

Belice, Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras, y Nicaragua
Jamaica y Trinidad y Tobago

Aruba, Bahamas, Barbados, Bermuda, Islas Caiman, Antillas holandesas y Panama

Este cuadro muestra la lista de todos los paises analizados en cada regién. Algunos de estos paises no pueden ser usados en ciertos cuadros y gréficos

debido a la no disponibilidad de datos.
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Ademads, se esperaba que los mercados de
capitales despegaran, dado que los bancos
habian sido actores importantes durante
mds tiempo. En especial, documentamos
las tendencias bdsicas en los mercados de
bonos (corporativos y del Estado) y los mer-
cados de renta variable. También proporcio-
namos informacion sobre el desarrollo de
otros mercados e instrumentos (mas nuevos
y menos centrales), como los derivados, la
titularizacion, los fondos privados de renta
variable y el crédito de las cadenas minoris-
tas. Ademads, documentamos la evolucién de
otros importantes actores financieros, tales
como fondos de pensiones, fondos de inver-
sion y empresas de seguros. Dado que las
iniciativas desarrollistas cuyo objetivo era
completar los sistemas financieros empeza-
ron decididamente a comienzos de los afios
noventa, el estudio se centra fundamen-
talmente en la evolucién de los mercados
financieros a partir de ese periodo.

Principales conclusiones

Desde muchos puntos de vista y segun lo
indicado por diferentes medidas estandar,
los sistemas financieros de ALC se han desa-
rrollado y profundizado a lo largo de los dos
ultimos decenios, en gran medida siguiendo
la secuencia descrita en el Capitulo 2. Por lo
tanto, su estructura general se ha vuelto mas
parecida a la de los paises desarrollados, con
los mercados de bonos y acciones ganando
terreno frente al sector bancario. Al mismo
tiempo, las instituciones y los mercados se
han vuelto mas completos y estain mds inter-
conectados, a la vez que despegan nuevos
mercados aunque de manera algo timida.
Los inversores institucionales no bancarios
desempefian ahora un papel mucho mids
importante (especialmente en los paises de
ALC que han introducido reformas en el
sistema de pensiones al estilo chileno), y el
numero y la complejidad de los participan-
tes han aumentado (incluso si no se toma en
cuenta la creciente participacion de los inver-
sores extranjeros). La naturaleza del finan-
ciamiento también estd cambiando en cierta
medida —por ejemplo, la estructura de ven-
cimiento de los bonos tanto privados como

publicos se ha vuelto mas larga— aunque a
un ritmo lento. Adem4s, ha disminuido la
dolarizacion de los préstamos y bonos.

A pesar de esta profundizacion general,
los sistemas financieros de ALC muestran
brechas de desarrollo importantes en diver-
sas dimensiones. Es incluso mds sorprendente
que no se observe una convergencia hacia el
nivel de los indices de desarrollo financiero
observados en paises mds desarrollados o,
en todo caso, hacia los niveles de referencia
que se podria esperar en paises con las carac-
teristicas de ALC.® El Grafico 3.1 presenta
una vision sindptica del tamafio total y de la
composicion de los sistemas financieros. Los
activos financieros de ALC en relacion al PIB
se encontraban entre los mas bajos de entre
los grupos de paises analizados durante el
periodo 2000-2009.” Este pobre rendimiento
es esencialmente un reflejo de activos banca-
rios muy limitados. Dichos activos, que repre-
sentaban el 44% del PIB durante el periodo
2000-2009, se encuentran por debajo de los
niveles constatados en cualquier otra region.

El subdesarrollo de los sistemas financieros
de ALC se refleja en numerosos indicadores.
En lo relativo a la banca, el crédito privado no
alcanza sus niveles de referencia y, aunque hoy
en menor medida que en el pasado, sucede lo
mismo con los margenes bancarios. Los mer-
cados de bonos publicos han crecido, pero
no tan rdpido como en el resto del mundo.
Los mercados de bonos privados han aumen-
tado en tamafo y los mercados primarios,
de alguna manera, han despegado; pero los
mercados siguen siendo relativamente peque-
fos y faltos de liquidez. Los mercados accio-
narios estan relativamente bien encaminados
en cuanto a capitalizacién, pero muestran
rezagos importantes en materia de liquidez.
Ademais, siguen estando muy concentrados en
un pufiado de grandes empresas. El desarro-
llo de la industria de seguros sigue retrasado
en relaciéon con sus niveles de referencia. Si
bien los inversores institucionales son gran-
des y sofisticados, canalizan una proporcién
importante de sus fondos hacia el gobierno o
los bancos, en lugar de canalizarlos hacia las
empresas. Por otro lado, hay una gran hete-
rogeneidad en la regién, con los paises ALC7
significativamente mas desarrollados que el
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GRAFICO 3.1 Sistemas financieros nacionales
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Este grafico muestra el tamaio medio y la composicion de los sistemas financieros nacionales durante los aios noventa y 2000s. El grafico muestra el total
de créditos bancarios, la capitalizacion de bonos y el mercado de capitales como porcentaje del PIB. Los nimeros entre paréntesis corresponden al nimero

de pafses en cada region.

resto. También entre los paises de ALC7 hay
heterogeneidad. Por ejemplo, Brasil y Chile
demuestran un progreso notable en secto-
res especificos (en el mercado de bonos y de
renta variable, respectivamente) que, aunque
incompletos, parecen prometedores y podrian
ser utilizados como puntos de referencia
ejemplares para otros paises de la region. En
el resto de este Capitulo, revisaremos estas
tendencias mds en profundidad.

La banca

Los sistemas bancarios en ALC estdn reza-
gados con respecto a su nivel de referencia,
ya sea en términos de depositos o de crédi-
tos al sector privado, lo cual es especialmente
cierto para ALC7. Las brechas son muy gran-
des (aproximadamente el 20% del PIB para
los depositos y 22% del PIB para el crédito)
y no hay indicios de que se cierren en un
futuro cercano (Gréfico 3.2 y Cuadro 3.2).

Debido en parte al rapido crecimiento del
crédito personal en el ultimo decenio, estas
brechas parecen ahora estar fundamental-
mente concentradas en el crédito comercial
y, de manera aun mds notoria, en el crédito
hipotecario, el cual presenta una relevancia
relativa considerablemente inferior a aquella
de cualquier otra region (Grafico 3.3a). Por
otra parte, si bien los margenes de interme-
diacion bancaria han disminuido sustancial-
mente (hasta justo por debajo de un punto
porcentual en la dltima década, comparado
con més de tres puntos porcentuales durante
la década anterior), siguen estando muy por
encima de sus valores de referencia (Gréafico
3.2 y Cuadro 3.2). Los bancos de ALC7
también estdn volviéndose mds concentra-
dos, lo cual contrasta con las tendencias en
otras regiones, y en los sistemas bancarios
de ALC7 es donde se observa la mayor pene-
tracion de bancos extranjeros (Grafico 3.4).
Finalmente, observamos una importante
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GRAFICO 3.2 Indicadores bancarios en relacién con referencias globales

a. Depositos internos como % del PIB
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El gréfico muestra los depdsitos bancarios internos como % del PIB, el crédito bancario privado como % del PIB y el margen de interés bancario en los grupos de paises en relacion
con sus referencias globales. Los graficos de la izquierda muestran la evolucion de los residuos medianos anuales por grupos de paises. Primero, se estima un modelo de regresion
transversal sobre los promedios por pafs, segun el PIB per capita, tamafio y densidad de la poblacion, coeficientes de dependencia por edad de jévenes y ancianos, una variable dico-
tomica de centro financiero offshore, una variable dicotémica de pais en transicion y una variable dicotémica de gran exportador de petréleo. Los residuos anuales por pafs se deri-
van de las estimaciones transversales utilizadas para calcular las medianas anuales por grupos de paises. Los graficos a la derecha ilustran las medianas anuales por grupos de paises
de las variables filtradas en relacion con el logaritmo del PIB per cépita. El filtrado consiste en eliminar de las observaciones anuales reales por pais las contribuciones esperadas de
todos los factores excepto el PIB per capita, utilizando las estimaciones transversales del modelo anterior. Para dar cuenta de las no linealidades del PIB per cdpita en la regresion
transversal, se utiliza un enfoque de un ajuste en cuatro tramos.
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CUADRO 3.2 Modelo de referencia para los indicadores de desarrollo financiero en ALC (IDFs)

Valores medios reales (%) Mediana residuos modelo de regresion
Resto de
ALC LAC7 Resto de ALC ALC-7

2000-08 2000-08  1990-99  2000-08  1990-99  2000-08

Crédito bancos privados 36.0 24.2 —3.9%xx -0.8** —13.6%** —22.5%**
Demanda de los bancos sobre el sector financiero nacional 1.1 26 —1.3%% —0.4%** 1 -0.2
Créditos bancarios al Estado 37 10.0 —5. 2% —5.3%xx —4.3%** -1
Reclamaciones extranjeras bancos 8.6 2.5 -0.5 2.0 —4. 4% —5.7%**
Depositos internos bancos 374 254 —10.9*** —4.0%** —13.6%** -20.8***
Fondos no depésitos bancos 184 24.3 -3.1 -14 -5.1% —-6.5%*
Margen de interés neto 49 4.8 0.0 1.0%** 3.3%** 0.9%**
Ingresos sin interés/Ingresos totales 25.6 335 —9.4xx¥ —4.2%%% 39 1.9%*
Total activos financieros bancos/ PIB (excl. reservas) 555 65.5 —17.6%** -0.7 =16.7%** —19.5%**
Primas seguros de vida 0.3 0.7 —0.3%** —0.3%** —0.7%%* —0.4%%*
Primas seguros no de vida 13 1.1 -0.1 0.1 —0.2%** —0.3***
Activos fondo de pension 75 1.7 —4,3%** -0.7%
Activos fondos de inversion 1.1 59 -9.8** -59
Activos empresas aseguradoras 21 4.0 —2.9%%x —7.7%**
Transacciones mercado de valores 23 126 =37 -10.6*** -18.4%x* -28.8***
Capitalizacion mercado de valores 15.7 336 -85 —7.7%%* =77 -0.6
Deuda privada nacional acciones 0.6 9.0 -10.1 -12.3 —-1.6%** -3.0*
Deuda publica nacional acciones 28.5 19.7 -17.6** 0.7 —21.3%*% —12.2%%*
Reclamaciones extranjeras bancos 172 24.5 —-2.5%* -34 -4.0 0.0%
Deuda externa privada acciones 1.8 4.0 -1.6* —2.4%* -1.9%* —2.5¥%x
Deuda externa publica acciones 96 89 -3.0 1.3%* 0.9 2.6%%*
Cartera bruta activos renta variable 0.2 3.1 —4.9%%* -0.6%** -0.1 24
Cartera bruta activos de deuda 37 13 -1.0 1.2 0.1 0.0**
Cartera bruta pasivos renta variable 04 54 -2.3* —D.2xx¥ 1.2%% 1.8
Cartera bruta pasivos de deuda 9.2 122 16.1%%% 2.7 -49 3.2%%
Capital/Activos totales 10.1 11.5 —-0.2%* 0.5%* 0.6%** 2.3%**
Activos liquidos/Total activos 3.6 12.5 —4.8%** —5.9%** 2.4%%* 5.0%**
Capital regulatorio/RWA 14.1 144 0.1 2.0%**
Capital bancario/Activos 10.0 9.8 0.7 2.2%*%
ROA 1.5 13 -04 0.1 0.4%** 0.5%*

Fuente: de la Torre, Feyen e Ize (2011) Este cuadro muestra los resultados de un modelo de referencia de indicadores de desarrollo. Presenta la media 200008 para todos los pafses
ALCy la media residual de ALC para los periodos 1990-99 y 2000-08, respectivamente, derivado del modelo de regresion basico del indicador financiero de interés en: PIB per capita
(cuadrado), tamafo y densidad de la poblacién, variable dicotémica de exportador de petréleo, coeficiente de dependencia por edad, variable dicotémica de centro financiero
offshore, variable dicotémica de pafs en transicion, y efectos fijos por afio. Los asteriscos corresponden al nivel de significancia de los tests de Wilcoxon de suma de rangos de las
diferencias distributivas de los residuos entre ALC y el resto del mundo. Nivel de importancia: * \= 10%; ** = 5%, y *** = 1%.

desdolarizacién de los préstamos bancarios  un crecimiento notable, de casi el doble en
(Grafico 3.3b).8 materia de capacidad bancaria entre los afios
En términos intrarregionales, Chile es el ochenta y los afios 2000 (Grafico 3.5).
unico pais de ALC7 que iguala su valor de
referencia en lo que se refiere al crédito pri-
vado respecto al PIB. Todos los otros paises
de ALC7 se sitian muy por debajo (grafico  Si bien los mercados de bonos en ALC7 han
3.6). Cuando se compara las subregiones en  crecido significativamente, tanto la capita-
ALC, los paises del Caribe y América Central  lizacién total como el nivel anual de nue-

Los mercados de bonos

muestran tendencias similares a ALC7, aun-  vas emisiones han seguido siendo los mas
que América del Sur se sita muy por detrds  bajos en 2000-2009 entre todas las econo-
de sus vecinos. Sin embargo, los centros offs-  mias comparables (Gréificos 3.7a y b). De

hore son evidentes casos atipicos y muestran  hecho, los niveles de referencia estadisticos
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GRAFICO 3.3 Crédito bancario

a. Composicion del crédito bancario privado
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El gréfico muestra en el panel A la participacion promedio del crédito comercial, hipotecario y personal como porcentaje del total de créditos bancarios.
El panel B muestra el alcance de la dolarizacién de los préstamos bancarios. Los préstamos en divisas aparecen como el porcentaje del total de préstamos
promediados entre 2000 y 2009. Los niimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.

confirman que tanto el mercado de bonos  Ademds, la falta de liquidez sigue siendo
publicos como privados siguen rezagados en  una preocupacion clave, ya que el volumen
relacién a sus valores de referencia, aunque  de transacciones relativo del mercado de
los mercados de bonos puablicos han com-  bonos es el mas bajo de todas las economias
pensado una parte sustancial de la diferencia ~ comparables (Grafico 3.8). Esto sugiere que
a lo largo de la dltima década (Cuadro 3.2).  los mercados primarios de bonos se han
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GRAFICO 3.4 Propiedad extranjeray concentracién de sistemas bancarios

a. Numero de bancos de propiedad extranjera
como % del nimero total de bancos
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Fuente: Claessens y van Horen (2009) y Didier y Schmukler (2011a).

El grdfico muestra la propiedad y concentracion de bancos extranjeros. El Panel A muestra el nimero promedio de bancos de propiedad extranjera como
porcentaje del nimero total de bancos entre 1995y 2008. El Panel B muestra el promedio anual del total de créditos otorgados por los 5 bancos principales
como porcentaje del crédito total entre 1999y 2007.
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GRAFICO 3.5 Total de activos bancarios como porcentaje del PIB en ALC
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Nota: Este grafico muestra el promedio total de créditos bancarios como porcentaje del PIB entre 1980y 2009 en ALC. Los niimeros entre paréntesis mues-

tran el nimero de paises en cada region.

desarrollado bastante mds que los mercados
secundarios, quizds en parte debido a que
los inversores institucionales tienden a com-
prar y retener (ver Capitulo 6).

Por otro lado, estas tendencias mas bien
negativas ocultan importantes casos exito-
sos en algunos paises. Por ejemplo, Brasil y
MEéxico, y en menor medida Colombia, tienen
mercados de deuda publica grandes y liquidos
con curvas de rendimiento fiables que pueden
ser utilizadas para fijar precios a las emisio-
nes de renta fija privadas y para valuar porta-
folios, ademas de contribuir a desarrollar los
mercados de derivados (Grafico 3.7c). En rea-
lidad, en Brasil y Colombia la capitalizacién
de la deuda publica interna supera sus valores
de referencia (Grafico 3.6). Ademads, Brasil,

Meéxico y Chile igualan o superan sus valo-
res de referencia en lo que respecta a la capi-
talizacion de su mercado interno de bonos
corporativos (Grafico 3.6). Chile cuenta con
un mercado de bonos corporativos particu-
larmente fuerte que puede utilizarse como
un importante punto de referencia para
otros paises de la region (ver Recuadro 3.1).
Junto con la estabilidad macro y la retirada
del sector publico de los mercados de deuda,
esto ilustra el rol de primer orden que pue-
den jugar los inversores institucionales en
la promocion del desarrollo del mercado. El
desarrollo mds reciente, pero bastante rapido,
del mercado de bonos corporativos en Brasil
es otra experiencia regional interesante que
merece la pena ser estudiada.’
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GRAFICO 3.6 Indicadores financieros en ALC-7 en relacién con su referencia
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Fuente: de la Torre, Feyen, e Ize (2011).

Este gréfico muestra los indicadores financieros para los paises individuales de ALG7 en relacién con sus respectivas referencias (mostrado en las columnas).
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Por el lado positivo, también merece la
pena sefialar que los perfiles de vencimiento
y de moneda de los bonos en los paises ALC7
han mejorado notablemente.'® El plazo de
vencimiento promedio de los bonos del sec-
tor privado aumenté en aproximadamente un
afio entre la década del noventa y la del 2000
(Grafico 3.9a); el plazo de vencimiento de
los bonos del sector pablico aument6 en 35
meses entre los periodos 2000-2003 y 2008—
2009 (Gréfico 3.9b). Al mismo tiempo, la
participacion relativa de los bonos nacionales
(corporativos y del Estado) denominados en
(o vinculados a) monedas extranjeras dismi-
nuy6 significativamente, de 33% durante los
afios noventa a aproximadamente 25% en
la década de 2000 para el caso de los bonos
corporativos (Grifico 3.10).

Los mercados de renta variable

La capitalizacion del mercado de renta varia-
ble en ALC7, como en la mayoria de los mer-
cados emergentes, ha crecido rdpidamente
durante la dltima década (Gréafico 3.11a). El
ejercicio estadistico de referencia (Cuadro
3.2) confirma que el grupo ALC7 va bien
encaminado en lo relativo a la capitalizaciéon
del mercado de renta variable (al contrario,
el resto de ALC se sitaa por detrds de sus
valores de referencia). Sin embargo, después
de ajustar por los cambios en el precio de las
acciones, se observa una expansién mucho
mas modesta (Gréfico 3.11b). De acuerdo
con el hecho de que el aumento en la capi-
talizacion del mercado se explique sobre
todo por el efecto precio, se ha observado
una disminucién de la actividad de captacion
de capitales, lo cual sefiala un rol de menor
importancia del financiamiento mediante
renta variable. Las emisiones de renta varia-
ble disminuyeron en aproximadamente 70%
entre los decenios de 1990 y 2000 (Gra-
fico 3.12a). El panorama empeora aun mds
cuando se observa el volumen de transaccio-
nes relativo interno, donde los paises ALC7
muestran un retraso notable en relacion a los
valores de referencias globales (unos 29 pun-
tos porcentuales), retraso que aumenta a lo
largo del tiempo (Gréfico 3.13 y Cuadro 3.2).

GRAFICO 3.7 Mercados de bonos primarios
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El panel A muestra el tamafio medio de los bonos privados y publicos en circulacién en los merca-
dos internos como porcentaje del PIB entre 1990 y 2009. Los bonos internos se definen como los
emitidios por residentes en moneda nacional y dirigidos a los inversores residentes. Los paneles B
y Cmuestran el promedio anual de la cantidad captada en los mercados de bonos internos como
porcentaje del PIB. El panel B muestra datos del sector privado entre 1991y 2008, mientras que el
panel C muestra datos del sector publico entre 2000y 2009 para los paises de ALC-7. Los nimeros
entre paréntesis muestran el nimero de pafses en cada region.
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GRAFICO 3.8 Volumen de negocios del mercado de bonos interno
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El grdfico muestra el promedio de comercializacion del mercado de bonos como porcentaje del total de capitalizacion del mercado de bonos entre 2000
y 2009. Los datos de la comercializacién comprenden bonos privados internos, bonos publicos internos y bonos extranjeros comercializados en las bolsas
locales. Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada regién.

En general, esto sugiere la idea algo inquie-
tante de que cuanto mas se han desarrollado
los mercados de renta variable de ALC7, mas
ha disminuido su liquidez.'? Si bien la bre-
cha en volimenes de negociacion relativa es
algo menos severo en el resto de ALC que en
ALC7, la misma historia se encuentra en el
resto de ALC.

El acceso a los mercados de renta varia-
ble también sigue siendo limitado y se con-
centra en unas pocas empresas. El nimero de
empresas listadas en los mercados de ALC7
es pequefio y ha disminuido a lo largo de la
ultima década (Gréfico 3.12b). El ntimero
de empresas que recurren al financiamiento
accionario regularmente también es compa-
rativamente pequefio, y solo ocho empresas
emitieron acciones en promedio cada afio
durante los afios 2000 (Grafico 3.12c)."*
Ademas, no s6lo pocas empresas acceden a
los mercados de renta variable regularmente,
sino que también el grueso del financiamiento
accionario se concentra en pocas emisiones.
De hecho, la participacion de las cinco prin-
cipales emisiones ha aumentado de 78% a
92% entre los afios noventa y los afios 2000

(Gréfico 3.14a). Por ultimo, las transacciones
en los mercados de renta variable también
estan sumamente concentradas, donde las
cinco empresas principales captan alrededor
del 60% de las transacciones (Grafico 3.14b).
Una vez mds, también hay una gran hetero-
geneidad en toda la region, donde los paises
no pertenecientes a ALC7 tienen normal-
mente mercados diminutos y faltos de liqui-
dez —con menos de 50 empresas listadas en
promedio y con niveles de negociacion relati-
vos por debajo del 5% del PIB (Grifico 3.15).
En suma, los mercados de renta variable en
la region siguen siendo, en términos genera-
les, pequefios, faltos de liquidez y altamente
concentrados.

Dicho esto, no todo el panorama es tan
negro. Dentro de ALC, en los paises del
Caribe y en los centros offshore se observan
capitalizaciones de mercado considerable-
mente mas grandes y de mds rdpido creci-
miento (Grafico 3.16). En ALC7, en términos
de capitalizacion del mercado de renta varia-
ble, Chile se destaca con claridad, seguido de
Pert y Brasil (Grafico 3.6). En términos de
volumen de transacciones relativo doméstico,
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RECUADRO 3.1

El mercado de bonos en Chile

La capitalizacion del mercado de bonos corporativos
en Chile aument6 del 13% del PIB durante los afios
noventa a 21% en los afios 2000. Ademds, como
reflejo de la consolidacion fiscal, los bonos del sector
privado representan una participacion creciente del
total de los bonos en circulacién (mas del 65% en
los afios 2000). Los mercados primarios de bonos
corporativos son sumamente activos, con nuevas
emisiones que alcanzan el 3,4% del PIB anualmente.
Por otro lado, estd aumentando el uso de bonos cor-
porativos. En los afios noventa, un promedio de 15
empresas emitian bonos en los mercados naciona-
les cada afio; durante los afios 2000, este niimero
aument6 a 63. También el nivel de concentracién
preocupa menos que en otros paises de ALC. Los
fondos captados por las cinco emisiones principales
durante los afios 2000 fueron de aproximadamente
30%, lo cual es comparable con los paises del G-7
(33%). Ademads, las empresas han sido mds capaces
de explotar el financiamiento a largo plazo, con un
vencimiento promedio al momento de emision de
15,2 afios, significativamente mayor que otros pai-
ses de ALC7 o que los paises desarrollados (con un
vencimiento medio de 6,8 y de alrededor de 10 afios,
respectivamente)'!. Estos vencimientos largos estan
normalmente vinculados a bonos indexados de alto
grado de inversion. Sin embargo, la liquidez en los
mercados secundarios sigue siendo limitada.

Estos desarrollos deben ser entendidos en el con-
texto de un fuerte desarrollo de los inversores institu-
cionales, sobre todo fondos de pensiones y empresas
de seguros y, en menor grado, fondos de inversion.
Estos inversores, especialmente los fondos de pen-
siones, representan una demanda estable de bonos
corporativos debido a su tamafo (aproximadamente
del 65% del PIB para los fondos de pensiones y 20%
para las empresas de seguros en 2010). Por ejemplo,

los fondos de pensiones poseian alrededor del 50% de
los bonos en 2010, y las empresas de seguros poseian
otro 32%. De cualquier manera, dado que se trata de
actores tan importantes, su conducta de inversion estd
estrechamente vinculada al desarrollo del mercado
de bonos corporativos. Por ejemplo, su gran tamaiio
normalmente los lleva a invertir grandes cantidades,
lo cual limita la demanda potencial en las emisiones
més pequefias'2. Ademds, los inversores instituciona-
les chilenos normalmente se inclinan por estrategias
de comprar y retener, y guardan los bonos en sus car-
teras hasta el vencimiento, como se sefiala en Opazo,
Raddatz y Schmukler (2009) y Raddatz y Schmukler
(2008), lo cual contribuye a explicar la baja liquidez
de los mercados secundarios de bonos corporativos.
Ademds, las actuales restricciones regulatorias a las
inversiones en fondos de pensiones limitan su expo-
sicién a emisiones que tengan grado de inversion,
lo cual contribuye a explicar la baja proporcién de
bonos corporativos de alto grado en circulacion. El
largo vencimiento de los bonos corporativos también
se puede asociar con la estructura de vencimiento
de los pasivos de las empresas de seguros, que les
permite llevar a cabo inversiones de largo plazo. La
naturaleza de sus pasivos, mayoritariamente indexa-
dos por la inflacion, también implica una significativa
demanda de los bonos vinculados a la inflacion.

Los cambios regulatorios que se dieron a comien-
zos de los afos 2000 también han contribuido a
estos desarrollos. Las reformas del mercado de capi-
tales, en particular, dotaron a los fondos de pensio-
nes y a las empresas de seguros de mds flexibilidad en
sus inversiones. Es probable que la consolidaciéon de
los marcos macroeconémicos y financieros también
haya jugado un rol importante. Sin embargo, atn
quedan retos importantes, entre ellos la necesidad
de ampliar el acceso de las empresas mas pequenas.

con la excepcion de Uruguay (que muestra un
nivel igual a su nivel de referencia), todos los
paises de ALC7 se sittian por debajo de sus
niveles de referencia. En ese grupo, Brasil es el
pais que mas se acerca a éste. Este éxito rela-
tivo merece ser senalado (ver Recuadro 3.2).
Este hecho puede que refleje, ademds de una
mejor gobernanza (potenciada por el Novo
Mercado), el gran tamaifio y diversidad del

sector corporativo privado y el gran tamafio
de la industria de fondos de inversion.

Los nuevos actores

Desde la perspectiva del ahorrador, los sis-
temas financieros de ALC también se han
vuelto mds complejos. Mientras que en el
pasado los bancos capturaban la mayor



46 EL DESARROLLO FINANCIERO INTERNO: {DONDE SE ENCUENTRA ALC?

GRAFICO 3.9 Plazo de vencimiento promedio de bonos en fecha de emisién en mercados locales
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El gréfico muestra el plazo de vencimiento promedio ponderado de las emisiones de bonos al afio en los mercados internos, expresados en afios. El panel A
muestra datos del sector privado para el periodo 1991-2008, y el panel B muestra datos para el sector publico para 2000-2009. Los nimeros en la base de
las columnas representan el nimero total de emisiones a lo largo del periodo.
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GRAFICO3.10 Composicion de las monedas de los bonos en fecha de emisién en mercados locales
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El gréfico muestra la composicion de monedas de los bonos privados y publicos internos en fecha de emision. El panel A muestra el promedio de bonos en
moneda extranjera como porcentaje del total de bonos emitidos por el sector privado en los mercados internos por afio entre 1991y 2008. El panel B mues-
tra la composicién de los bonos publicos internos emitidios como promedio al afio (entre bonos en moneda local, en divisas y vinculados a la inflacion) para
el periodo 2000y 2009. Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.
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GRAFICO 3.11 Tamano del mercado de renta variable
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El grafico muestra en el panel A el promedio de capitalizacion del mercado de renta variable interna como porcentaje del PIB entre 1990y 2009. El panel B
muestra el promedio de crecimiento anual en capitalizacién del mercado de renta variable interna entre 1990 y 2009. La capitalizacién del mercado se mide
en USS y estd deflactada por los indices de la bolsa local para medir el crecimiento real. Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero de pafses en cada
region.
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parte de la intermediacién entre prestata-
rios y prestamistas, ahora hay una gran
diversidad de actores con un conjunto més
amplio de instituciones intermediarias de
los ahorros, que proporcionan créditos a
lo largo de toda la economia y ofrecen una
amplia variedad de productos. De hecho,
en algunos paises emergentes, los inversores
institucionales se han vuelto mds importan-
tes que los bancos. Debido a las constantes
inyecciones que reciben de los inversores
subyacentes, los fondos de pensiones, los
fondos de inversion y las empresas de segu-
ros representan una demanda estable para
los activos financieros nacionales y tienen
asi un importante rol potencial que jugar en
el desarrollo de los mercados de capitales
locales. Sin embargo, como se sostiene mas
abajo, a ALC todavia le queda un largo
camino por recorrer en términos de la sofis-
ticacion de sus inversores institucionales, ya
que la mayoria de los ahorros siguen siendo
canalizados hacia depdsitos bancarios y
bonos del gobierno.

Los activos de los fondos de pensiones
representan 20% del PIB en los paises ALC7,
donde los fondos de inversion y las empresas
de seguros representan 10% y 6% del PIB,
respectivamente (Gréafico 3.17). En términos
generales, comparados con sus valores de
referencia estadisticos, los fondos de inversion
y los activos de los fondos de inversién y fon-
dos de pensiones privados en los paises ALC7
siguen bien encaminados. Sin embargo, los
activos de las empresas de seguros se encuen-
tran rezagados (en aproximadamente 8% del
PIB) y lo mismo ocurre con las primas de las
empresas de seguros de vida y otros seguros
(Cuadro 3.2). En ALC, los retrasos parecen
ser mds importantes, donde tanto los fondos
de pensiones como los fondos de inversion
se encuentran rezagados. Sin embargo, hay
una considerable heterogeneidad en los paises
ALCY7 (y, en lineas generales, en ALC), lo cual
refleja en parte las diferencias entre paises en
materia de entorno institucional y regulato-
rio. Chile tiene el sistema de fondos de pen-
siones mds desarrollado (llegando al 70% del
PIB) mientras que Brasil tiene la industria de
fondos de inversién mas grande (hasta el 42%

GRAFICO 3.12 Mercados de renta variable
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El panel A muestra la cantidad promedio de emisiones de captacion de capital de renta variable
como porcentaje del PIB entre 1991y 2008. El panel B muestra el nimero promedio de firmas regis-
tradas entre 1990y 2009. El panel C muestra el nimero total de firmas que emiten renta variable
entre 1990 y 2009. Los niimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.
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GRAFICO3.13  Volumen de negocios del mercado de valores en relacién con las referencias globales
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Fuente: de la Torre, Feyen, e Ize (2011).

El grdfico muestra el volumen de negocios del mercado de valores entre grupos de paises en relacién con sus referencias globales. El grafico de la izquierda
muestra la evolucion de las medianas de los residuos anuales por grupo de paises. Primero, se estima un modelo de regresién transversal en promedios por
pais, controlando el PIB per capita, tamano y densidad de la poblacion, coeficientes de dependencia por edad de jévenes y ancianos, una variable dicotd-
mica de centro financiero offshore, una variable dicotémica de pais en transicion, y una variable dicotémica de gran exportador de petréleo. Los residuos
anuales por pais se derivan de las estimaciones transversales usadas para calcular las medianas anuales de los grupos de paises. El gréfico de la derecha
muestra las medianas anuales de grupos de paises de la variable filtrada en relacién con el logaritmo del PIB per cépita. El filtrado consiste en eliminar de las
observaciones anuales reales por pais las contribuciones esperadas de todos los factores excepto el PIB per capita, utilizando las estimaciones transversales
del modelo de més arriba. Para dar cuenta de las no linealidadesdel PIB per capita en la regresion transversal, se utilizé un enfoque de ajuste en cuatro
tramos.
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GRAFICO 3.14 La concentracion en los mercados de renta variable
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El grafico muestra la concentracion de la actividad en el mercado de renta variable. El panel A muestra la cantidad promedio captada al afo por las cinco
principales emisiones como porcentaje del total de emisiones entre1991y 2008. Los nimeros en la base de las columnas representan el nimero promedio
de emisiones al afo. El panel B muestra el porcentaje promedio del valor comercializado por las 5 compariias mas grandes como porcentaje del valor total
comercializado al aho entre 1990 y 2009. Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.
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GRAFICO 3.15

En ALC: Actividad comercial y nimero de firmas

registradas en mercados internos de renta variable
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El panel A muestra el ratio de comercializacién promedio en ALC, definido como el valor total
comercializado al afo en los mercados internos sobre el total de capitalizacion del mercado entre
1990y 2009. Los paneles By C muestran, respectivamente, el nimero promedio de firmas registra-
dasy expresado por millén de habitantes en ALC entre 1990y 2009. Los niimeros entre paréntesis

muestran el nimero de paises en cada region.

del PIB). Cuando se examina el rendimiento
en relacion con los niveles de referencia, Chile
es claramente la estrella en lo que se refiere a
los fondos de pensiones y a las empresas de
seguros, y Brasil en lo referente a los fondos
de inversién (Grafico 3.6). De hecho, Brasil
es el tnico pais de ALC donde el tamafio de
la industria de fondos de inversién es muy
grande y supera a su referencia por un amplio
margen.

Sorprendentemente, no obstante, los inver-
sores institucionales concentran una parte
importante de sus activos en instrumentos
de renta fija, como los bonos publicos y los
depésitos, limitando asi su rol en el desarro-
llo de los mercados corporativos de bonos y
acciones. En particular, los fondos de pensio-
nes en los paises ALC7 invirtieron un prome-
dio de 32% de sus carteras en bonos publicos
en 2009, comparado con 40% en Europa del
Este, 37% en el Asia emergente, y solo 16%
en los paises del G-7 (Gréfico 3.18a). Aun
asi, la concentracién de las carteras de los
fondos de pensiones en depdsitos y bonos del
Estado ha disminuido lentamente. También
hay una heterogeneidad importante en todos
los paises de ALC7. En algunos de estos los
fondos de pensiones han invertido de manera
significativa en titulos del Estado (por ejem-
plo, Argentina, México y Uruguay) mientras
que en otros los fondos de pensiones tienen
una mayor participacion de depésitos en sus
carteras (por ejemplo, Chile y Peru) (Gréfico
3.18¢). Al mismo tiempo, la participacion de
los valores y titulos extranjeros ha ido aumen-
tando lentamente (Grafico 3.18b).1”

En las carteras de los fondos de inver-
sién se observan patrones similares. Estos
invierten, en promedio, una parte impor-
tante de sus carteras en bonos del Estado
e instrumentos del mercado monetario. Sin
embargo, al igual que los fondos de pensio-
nes, los fondos de inversién han ido variando
progresivamente sus carteras hacia inver-
siones en renta variable (Grifico 3.19). En
Brasil, por ejemplo, la participacion de los
bonos publicos disminuyé de 73% a 48%
entre 2003-2004 y 2005-2009. En Chile,
esta fraccion disminuyé de 14% a 6%. Sin
embargo, los depdsitos bancarios siguieron
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GRAFICO 3.16 Capitalizacion del mercado de renta variable como porcentaje del PIB en ALC

90 —
82
80
73

70 -

60 —
250 -
K] 41
©
< 40 -
© 34

31

30 26

20 — 15

10 2 7 o

. 1 I

@ & & & &
P & K ¢ N S
@ RN A3 & ®
RS |
AR ogg:? Vso‘z’
< &L
&
W 1990-99 2000-09

Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El grafico muestra la capitalizacién del mercado de renta variable como porcentaje del PIB entre 1990 y 2009 en ALC. Los nimeros entre paréntesis

muestran el nimero de pafses en cada region.

representando una participacién sustancial
(63%) de su cartera.

Como se verd mds en profundidad en el
Capitulo 8, estas tendencias sefialan que la
contribucién de los inversores institucionales
al desarrollo de los mercados locales quiza
no ha sido tan importante como se podria
haber esperado. Sin embargo, los casos rela-
tivamente mds exitosos de Brasil y Chile
merecen especial atencidn. Se requiere una
investigacion mds exhaustiva para medir los
efectos que los fondos de inversion brasilefios
puedan haber tenido en el desarrollo de Novo
Mercado y los fondos de pensiones chilenos
en el desarrollo de los mercados primarios de
bonos corporativos.

Finalmente, los fondos de inversién en
capital privado y capital de riesgo (PEVC -
Private equity and venture capital) también se
estan convirtiendo en actores importantes en

ALC. Estos fondos son especialmente impor-
tantes para financiar a las PyMEs. Debido a
la escasez de datos disponibles, solo podemos
tener un atisbo de su importancia relativa. No
es sorprendente que los fondos PEVC sigan
siendo relativamente subdesarrollados en
las economias emergentes, especialmente en
ALC. Los fondos de capital privados captaron
un promedio de US$4.900 millones por afio
en ALC, comparados con casi US$46.000
millones en Asia.'® Los fondos de capital de
riesgo son incluso menos representativos, con
un total de US$ 12.000 millones al afio cap-
tados en promedio fuera de Estados Unidos
y Europa. Sin embargo, aunque pequefios,
los fondos PEVC han crecido rapidamente,
sobre todo en ALC: en la primera mitad de
los afios 2000 los fondos PEVC captaron un
promedio de US$1.200 millones en ALC, y
en la segunda mitad del decenio, captaron
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RECUADRO 3.2 El mercado de renta variable en Brasil

El mercado de renta variable en Brasil ha atravesado
importantes cambios a lo largo de la dltima década,
particularmente introduciendo evidentes mejo-
ras en términos de gobernanza corporativa. En
diciembre de 2000, la bolsa de valores de Sao Paulo
(Bovespa) creo tres nuevos segmentos de cotizacion
relacionados a la gobernanza corporativa a través
de los cuales los emisores podian adoptar volun-
tariamente practicas de gobernanza corporativa
mads alld de las requeridas por la Ley corporativa
de Brasil y, en términos mds generales, por la regu-
lacion del mercado de capitales. Los segmentos de
cotizacion del Bovespa ahora incluyen el tradicio-
nal, Nivel 1, Nivel 2 y Novo Mercado. Cada uno de
estos segmentos de mercado requiere normas pro-
gresivamente mds estrictas de gobernanza corpora-
tival. El principal objetivo de la creacion de estos
segmentos, y especialmente de Novo Mercado, era
revertir el debilitamiento de los mercados de renta
variable en Brasil que se habia observado a fina-
les de los afios noventa mediante la promocion de
buenas practicas de gobernanza corporativa tales
como el reporte, la transparencia y la rendicion de
cuentas.'® De hecho, los mercados de renta variable

se han vuelto mds liquidos y menos concentrados,
y hay mds empresas que emiten acciones. Estas ten-
dencias sefialan que el perfeccionamiento en gober-
nanza y en proteccion de los inversores bien puede
haber dado sus frutos.

A pesar de un timido comienzo, debido funda-
mentalmente a diversos eventos adversos externos,
el Novo Mercado despegé hacia mediados de los
afnos 2000 y el nimero de empresas listadas en estos
nuevos segmentos de gobernanza corporativa del
Bovespa ha aumentado sostenidamente a lo largo
del tiempo. La creacion del Novo Mercado también
ha sido bien recibida por los inversores extranjeros.
Durante 2004-2006 la participacién extranjera en
los segmentos de gobernanza corporativa captd, en
promedio, el 70% de las ofertas de acciones. San-
tana (2008) sostiene que el Novo Mercado ha permi-
tido a las empresas brasilefias, y particularmente a
las nuevas empresas, acceder al capital extranjero sin
tener que estar listado en bolsas de valores interna-
cionales. Por ejemplo, entre los 27 IPOs entre 2004
y la primera mitad de 2006 en el Bovespa, solo dos
empresas aparecian listadas simultaneamente en la
Bolsa de Valores de Nueva York.

US$7.700 millones. El crecimiento sostenido
requerird una regulacion adecuada y normas
de reporte rigurosas. Esto ultimo se percibe
como un tema especialmente relevante en
ALC, ya que el acceso a informacion precisa
y objetiva en el caso de las empresas privadas
no es facil. En este contexto, las diligencias
debidas ex ante, los analisis de valuacion y el
monitoreo comercial ex post, clave para esta
industria, pueden ser mds bien dificiles.

Los mercados y productos
alternativos

Siguiendo la tendencia global, los paises
de ALC han visto el desarrollo de formas
menos tradicionales de financiamiento. En
esta seccidn, pasaremos revista brevemente

a algunos de los mas importantes: los deri-
vados, el factoraje, las cooperativas y las
cooperativas de crédito, el financiamiento
por cadenas comerciales minoristas, los fon-
dos cotizados en bolsa y la titularizacion.
Estos demuestran que la actividad finan-
ciera se estd volviendo mds compleja y que
los mercados tradicionales captan hoy en dia
sOlo una parte del financiamiento. Desafor-
tunadamente, el alcance de este andlisis esta
limitado por la disponibilidad de los datos.
Mientras que el volumen de transacciones
de derivados de tipo de cambio ha aumentado
en dolares, en realidad ha permanecido esta-
ble como porcentaje del PIB en la mayoria de
los paises desde finales de los afios noventa.
Por otro lado, el volumen de transacciones en
contratos de tasa de interés se duplicé como

[[AU: Please
provide
source text]]
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porcentaje del PIB en los afios 2000, en com- GRAFICO3.17 Activos de los fondos de pensién, fondos de
paracién con los afios noventa, en la mayoria  inversiény compaiias aseguradoras
de las regiones emergentes, con una tasa de
crecimiento de 213% para los paises ALC7 o B an e e
(Graficos 3.20a y b). Sin embargo, los merca- 40 -
dos de derivados son en general relativamente 350 34 33
iliquidos, con un volumen de transacciones 30| 30
agregada que representa s6lo una pequefia o 26
fracciéon del volumen de transacciones en %20 1
los paises desarrollados. Asi, el volumen de ':\: Mo 15
transacciones relativa en contratos de tipo Br
de cambio es de alrededor de un 1,1% del 101~ s e
PIB en ALC, comparado con 7,3% del PIB 5k ) ° l
en los paises del G-7. Ademas, la transaccion oL 0@ °. - e - _
de contratos de tipo de cambio ocurre casi @%\b‘ & &\‘3 & é‘(\ & &AQ sz@z@
exclusivamente (98%) en délares. ry v 0“2\\@@

El factoraje es otro ejemplo de una indus- be,"’b\\
tria en rdpida expansion.'” Esta expansion ha o b. Fondos de inversién
ocurrido mayormente en las economias emer- 30
gentes, incluidos los paises de ALC7 donde el B ;
factoraje represent6 el 2,6% del PIB en 2008— 30
2009 (Grafico 3.20c). Chile y México son o 5F 237
ejemplos de un desarrollo particularmente S0 5, 188
rapido. En estos paises, las facturas pueden 45 g
ser transadas en mercados tradicionales o en - 79 g %0
mercados online. El factoraje en Chile es uno sl 43 ol -
de los mds voluminosos entre las economias =1 B ﬁ ‘ 110 I
emergentes, con un volumen acumulado de 0 & @ IS RS QD S
12.000 millones de euros en 2009 (10,7% del W < K3 e © > &5’7’6@"@
PIB) y unos 14.000 usuarios.?® El mercado de & °,°¢°\\®
factoraje en México también es importante, y ¥
con un volumen total de la industria esti- 60 © Companias sseguradoras
mado en casi €11.000 millones en 2007 (casi 53
2% del PIB). En 2011 el banco mexicano de 0 46
desarrollo NAFIN (Nacional Financiera) cred LAk —
un mercado online para los servicios de fac- =
toraje llamado Cadenas Productivas, que esta 3 0
demostrando tener bastante éxito.?! Este pro- 200
grama de factoraje inverso es relativamente 12 ' 9 1o
grande, y ha otorgado US$11.800 millones 0 . 4 6 I 5 €
de financiamiento en 2008, lo cual representa B ! \ E — ! -
una parte importante del mercado de facto- \;‘,@(” S &\‘é’\ @ & & &AQ S
raje en México.?? & v ¢
El crédito de las cadenas comerciales mino- i = 2000-04 = 2005-09 ¥

ristas (fundamentalmente grandes tiendas) es
otro caso interesante de competencia con los
bancos. Estd aumentando rdpidamente en
ALC, y Chile es un ejemplo particularmente
notable. En afios recientes, las grandes tien-
das mas importantes se han convertido en

Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El gréfico muestra el total de activos de los inversores institucionales, a saber, fondos de pension
(Panel A), fondos de inversién (Panel B), y companias aseguradoras (Panel ). El panel A muestra el
promedio de activos de los fondos de pension como porcentaje del PIB entre 2000y 2009. El panel
B muestra el promedio de activos de los fondos de inversién como porcentaje del PIB entre 2000 y
2009. El panel C muestra el promedio de activos de las compafiias aseguradoras como porcentaje del
PIB entre 2000 y 2009. Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.
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GRAFICO 3.18 Composicion de las carteras de fondos de pensién
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El grafico muestra en el panel A la composicion mas reciente de cartera de fondos de pension para
lainformacién més reciente disponible, en su mayorfa, 2009. El panel B muestra la composicion
promedio de las inversiones en fondos de pensién como porcentaje del total de cartera entre 1999
y 2008 para los paises de ALG-7, excluyendo a Brasil, y el panel C muestra los datos de los paises
individuales.

proveedores no desdefiables de crédito a los
hogares. Aunque los bancos siguen siendo la
principal fuente de financiamiento para los
hogares chilenos, representando el 68% del
total de las deudas financieras de los hogares,
el crédito de las cadenas comerciales mino-
ristas a hogares representa el 11% del total
de la deuda financiera de los hogares, el 17%
del total de la deuda de consumo, y el 35%
de la deuda no bancaria (Grafico 3.21b).23 El
modelo ha tenido tanto éxito que las cade-
nas chilenas lo estdn exportando a otros
paises en ALC. Las cooperativas financieras
y las cooperativas de crédito presentan otra
alternativa al financiamiento bancario.?* Sin
embargo, los préstamos de estas instituciones
normalmente representan solo una pequefia
fraccion del total. En los paises ALC7 son
incluso mas pequefias que en otras economias
emergentes, y representan solo el 0.7% del
PIB, comparado con el 2% en Asiay 1,7% en
India (Gréfico 3.21a).

Otro producto que actualmente experi-
menta un rdpido desarrollo son los fondos
cotizados en bolsa (ETF —Exchange-traded
funds). Los ETFs son carteras negociables
compuestas no solo de acciones sino tam-
bién de materias primas y bonos. Facilitan la
diversificacion de las carteras, poseen rasgos
similares a las acciones (como la transparen-
cia y la fijacion frecuente de precios asi como
la facilidad de comercializacion), y tienen
bajos costos de transacciéon. Los ETFs han
crecido considerablemente en paises desa-
rrollados y emergentes por igual a lo largo
de los dltimos afios. En ALC, estos produc-
tos han crecido en paises como México. Los
ETFs también estin ganando terreno en los
mercados secundarios, con una participacion
creciente del comercio total en los mercados
bursitiles (Grafico 3.21c).

Por ultimo, la titularizacién también ha
aumentado. El financiamiento estructurado
crecié muy rdpido en los paises desarrolla-
dos a lo largo de la dltima década, y Estados
Unidos ha sido el principal mercado.?® Sin
embargo, la crisis financiera global de 2008
propiné un golpe al financiamiento estructu-
rado y la emision neta mundial cay6 de US$2
billones en 2007 a menos de US$400.000
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GRAFICO 3.19 Valores en cartera fondos de inversién
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El gréfico muestra la composicion de las carteras de fondos de inversién en los paises ALG5. Para Perd, se considera los “fondos mutuos”y “fondos de inver-
siones”. Renta variable incluye “acciones de capital”y “acciones de inversién” para los “fondos mutuos’, mientras que en el caso de fondos de inversion, la
renta variable se compone de “acciones de capital’, “fondos de inversién”, y “otras participaciones” hasta 2002, y “derechos de participacién patrimonial”a
partir de 2004. En el caso de Colombia, los “fondos vigilados”y los “fondos controlados” se registran en cuadros diferentes para 2002. Los promedios para el
periodo se calculan utilizando promedios simples.
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GRAFIC0 3.20 Derivados y mercados de factoraje

a. Transacciones de derivados de moneda transados fuera del mercado (OTC)
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El panel A muestra el promedio anual de transacciones de derivados de moneda como porcentaje del PIB entre 1998 y 2007. El panel B muestra el prome-
dio anual de volumen de derivados de las tasas de interés OTC como porcentaje del PIB entre 1998 y 2007. El panel C muestra el volumen promedio anual
como porcentaje del PIB en los mercados de factoraje entre 2005 y 2009. Los niimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.
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GRAFICO 3.21
bolsa (ETFs)

Cooperativas financieras, cooperativas de ahorro y crédito y fondos cotizados en

a. Créditos de instituciones cooperativas sin fines de lucro (como % del PIB)
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Fuente: Didier y Schmukler (2011a).

El panel A muestra el promedio del crédito proveniente de cooperativas sin fines de lucro como porcentaje del PIB entre 2005 y 2009. El panel B muestra el
crédito de los minoristas en Chile en diciembre de 2008. El panel C muestra el valor promedio de comercializacion de ETF al aflo como porcentaje del total
de comercializacion en el mercado interno de renta variable entre 2000 y 2009. El porcentaje en cada pafs también se registra en la parte superior de las

columnas. Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.
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millones.2® Desde entonces, ha ido lenta-
mente recuperdandose hasta alcanzar casi
US$750.000 millones en 2010 (ain muy por
debajo de los niveles anteriores a la crisis). En
todo ALGC, la actividad de titularizacion del
mercado primario ha aumentado a lo largo
de la ultima década. Por lo tanto, los instru-
mentos titulizados han dado muestras de una
creciente profundidad en diferentes tipos de
activos, sobre todo en Brasil y México. Las
emisiones brutas para los paises de ALC
en su conjunto aumentaron de US$2.000
millones en 2000 a US$24.400 millones en
2010, con México y Brasil como los emiso-
res mas importantes. A pesar de que algunas
emisiones fueron internacionales — normal-
mente entre US$2.000 millones y US$4.000
millones a lo largo de los tltimos cinco afios
y fundamentalmente en futuros— las emisio-
nes domésticas representaron la participa-
cién mds grande del mercado. Ademds, la
titularizacién también se ha generalizado a
un conjunto mas amplio de tipos de activos,
tales como préstamos para la adquisicion de
coches nuevos y usados, crédito al consumo,
créditos sobre tarjetas de crédito, alquiler de
equipos e hipotecas. Esta ampliacién en las
clases de activos es especialmente notable en
Brasil y México.

Notas

1. Este Capitulo se basa en gran medida en los tra-
bajos “Financial Development in Latin America:
Stylized Facts and the Road Ahead”, de
Tatiana Didier y Sergio Schmukler, y “Financial
Development: Structure and Dynamics”, de
Augusto de la Torre, Eric Feyen y Alain Ize, que
forman parte del volumen editado que acom-
pana a este Informe Insignia sobre ALC.

2. Alolargo deeste informe, el grupo ALC7 com-
prende: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico, Pert y Uruguay. Se incluye Uruguay
y se excluye Venezuela fundamentalmente
porque hay muchos mds datos para el pri-
mero que para el segundo.

3. De cualquier manera, los resultados para
otros paises de ALC deberian tomarse con
precaucion debido a una falta general de dis-
ponibilidad de datos.

10.

11.

12.

13.
14.

. Para una lista completa de paises, ver Cuadro

3.1.

. El analisis estadistico de referencias corres-

ponde al presentado en el Capitulo 2 y expli-
cado en detalle en de la Torre, Feyen e Ize
(2011).

. De hecho, segtin se ha documentado en el

Capitulo 2, el desarrollo financiero de las eco-
nomias mas avanzadas ha sido generalmente
mas rapido que aquel en el resto del mundo.

. Esta simple suma de activos bancarios con

la capitalizacion de los mercados de bonos y
acciones conlleva un grado de contabilidad
duplicada. Por ejemplo, es probable que los
activos bancarios incluyan tenencia de bonos
y quizd incluso de valores.

. Es probable que este desarrollo se deba a una

mejor gestion monetaria y a un cambio hacia
regimenes cambiarios de tipo variable, que
llevo tanto a los bancos como a los prestata-
rios a limitar sus desajustes cambiarios. Ver
Ilyina, Guscina y Kamil (2010) y la nota de
Levy Yeyati (2011 a) en el volumen editado
adjunto.

. La capitalizacion del mercado de bonos cor-

porativos en Brasil ha aumentado desde 12%
del PIB en 2004 a casi 29% en 2009. Ver
Didier y Schmukler (2011a) para una carac-
terizacién mas detallada de los mercados de
bonos corporativos en la region de ALC.
Como sucede con la deuda bancaria, los
paises han realizado un esfuerzo importante
para disminuir los desajustes monetarios y de
vencimiento con el fin de limitar los riesgos
de crédito y de refinanciamiento. Ver Broner,
Lorenzoni y Schmukler (2011).

Los bonos con menos de un afio de venci-
miento (sobre todo corporativos) no estin
excluidos de estas estadisticas debido a la no
disponibilidad de datos.

A pesar de que los grandes inversores no rea-
lizan necesariamente grandes inversiones, los
datos sugieren que normalmente si lo hacen,
quiza reflejando las précticas de inversion de
los inversores institucionales (Didier, Rigobon
y Schmukler 2011).

Ver de la Torre y Schmukler (2004).

El hecho de que s6lo un conjunto limitado
de empresas utilice los mercados de capita-
les puede al menos en parte estar impulsado
por factores relacionados con la oferta. Por
ejemplo, el limitado estilo de inversiéon de
los inversores institucionales es una posi-
ble explicacion. Segtin lo documentado en
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15.

16.

diversos articulos, los inversores institu-
cionales tienden a invertir en empresas mds
grandes y mas liquidas, limitando asi la pro-
visiéon de fondos a empresas mas pequefas
y menos liquidas. Ver, por ejemplo, Kang y
Stulz (1997), Dahlquist y Robertsson (2001),
Edison y Warnock (2004), Didier (2011a) y
Didier, Rigobon y Schmukler (2011), entre
muchos otros.

Para un andlisis mas detallado, ver Didier y
Schmukler (2011a). Una descripcion de las
reglas que rigen estos diferentes segmentos
se encuentra disponible en el sitio web del
Bovespa (http://www.bmfbovespa.com.br).
La Porta et al. (1997) y Glaser, Johnson y
Shleifer (2001) demuestran que la protec-
ciéon de los accionistas minoritarios es fun-
damental para el desarrollo del mercado
de capitales de un pais. Ademads, Klapper y
Love (2004) sefialan que las précticas de
buena gobernanza son mds importantes
en los paises con una escasa proteccion del
inversionista y una aplicacién ineficiente de
las normas. Segtin Shleifer y Vishny (1997a)
y Bhojraj y Sengupta (2003), las pricticas de
buena gobernanza aumentan la confianza
entre los inversores ya que tienden a dismi-
nuir los riesgos de agencia. Por lo tanto, las
empresas pueden tener acceso al mercado de
capitales a costos mds bajos y en mejores tér-
minos, aumentar el valor y la liquidez de sus
acciones y mejorar su desempefio operativo
y su rentabilidad. Ashbaugh-Skaife, Collins y
LaFond (2006), por ejemplo, opinan que las
mejores practicas de gobernanza corporativa
mejoran las califi @aciones crediticias de las
empresas y disminuyen los rendimientos de
los bonos. De Carvalho y Pennacchi (2011)
sostienen, para el caso de Brasil, que la migra-
cion desde los mercados tradicionales hacia el
Novo Mercado produjo rendimientos anor-
malmente positivos para los accionistas y un
aumento en el volumen comercial de las par-
ticipaciones. Klapper y Love (2004) opinan
que una mejor gobernanza corporativa estd
asociada con un mejor desempefio operativo
y un mejor ratio Q de Tobin. Joh (2003) llega
a la conclusion de que las empresas con una
mayor disparidad entre control y propiedad
arrojan una menor rentabilidad. Sin embargo,
Gozzi, Levine y Schmukler (2010) sostienen
que la causalidad funciona en los dos sen-
tidos ya que las mejores empresas buscan
mejores entornos de gobernanza corporativa,

17.
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y una mejor gobernanza no aumenta necesa-
riamente el valor de una empresa.

Las diferencias entre los paneles A y B se deben
a tres factores. En primer lugar, los periodos
de reporte son diferentes. En segundo lugar,
los grupos de paises difieren en cuanto que
los datos de la OCDE en el panel A excluyen
a Argentina y Uruguay y los datos del panel
B excluyen a Brasil debido a una falta de des-
agregacion en las estadisticas de este pais. En
tercer lugar, las fuentes difieren en su clasifi-
cacion de los instrumentos extranjeros, que
no se reportan como una categoria separada
en los datos de la OCDE.

Estas estadisticas provienen de Preqin, la
principal fuente de informacion de la indus-
tria en los casos en que la informacién por
pais no estd disponible. Se debe sefialar que
la composicion de los grupos de paises de
Preqin son diferentes de los que se utilizan en
este Capitulo.

El factoraje es una transaccion financiera
donde las cuentas por cobrar (es decir, las
facturas), se venden con descuento a terceros.
Ver Klapper (2006) y de la Torre, Gozzi y
Schmukler (2007b) para una discusién deta-
llada del factoraje per se y algunos estudios
de casos.

Inaugurada en 2005 como una alternativa
al factoraje bancario, la Bolsa de Productos
ha crecido rapidamente y podria convertirse
en una fuente importante de financiamiento
de la pequenia y mediana empresa (PyME)
en un futuro cercano. Este intercambio per-
mite cierta forma de factoraje inverso, donde
las facturas se pueden descontar y donde el
riesgo crediticio asumido por el inversionista
es el de los emisores de la factura. Ademais,
no se requiere colateral de parte de las PyMEs
que emiten la factura. Las claves del éxito de
esta iniciativa consisten en que descontar las
facturas en Bolsa de Productos es mas barato
que realizar el factoraje a través de los ban-
cos y porque proporciona a los inversores un
rendimiento superior al que pueden obtener
en los mercados monetarios.

Ver de la Torre, Gozzi y Schmukler (2007).
Este mercado, encabezado por NAFIN, pro-
porciona servicios de factoraje inverso (el
descuento de las cuentas por cobrar después
de la entrega) a las PyMEs a través de la crea-
cién de cadenas entre grandes compradores
y sus proveedores. Todas las transacciones se
llevan a cabo en una plataforma electrénica,



62

EL DESARROLLO FINANCIERO

INTERNO: iDONDE SE ENCUENTRA ALC?

22.

23.

24.

lo cual permite a NAFIN captar economias
de escala, dado que la mayoria de los costos
del sistema son fijosy el acceso electronico
permite la participacién de un gran numero
de empresas e instituciones financieras.

El programa ha tenido tanto éxito que NAFIN
ha llegado a acuerdos con bancos de desarro-
llo en varios paises de América Latina, entre
ellos, Colombia, El Salvador y Venezuela, con
el fin de crear programas similares, mientras
que otros bancos de desarrollo en la region
también estdn pensando en la posibilidad de
replicar este modelo.

Esta alta penetracion del sector minorista en
Chile se ha relacionado con la introduccion
de tarjetas de crédito emitidas por grandes
tiendas. Estas tarjetas de crédito se hicieron
populares en Chile porque ofrecian créditos
al consumo, especialmente al segmento de
ingresos medios de la poblacion, cuando el
mercado de créditos bancarios de este seg-
mento era todavia incipiente.

Las cooperativas finanderas y las cooperati-
vas de crédito suelen ser instituciones finan-
cieras que pertenecen y son controladas por
sus miembros y gestionadas con el objetivo

25.
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de proporcionar crédito y otros servicios
financieros para dichos miembros. Por lo
tanto, se centran fundamentalmente en dar
crédito a los hogares asi como a las empresas
micro, pequefas y medianas, ya sea forma-
les o informales. Varian significativamente
en tamafio, desde pequefias cooperativas con
pocos miembros hasta otras comparables en
tamaifio a los bancos comerciales.

En su forma mas sencilla, el financiamiento
estructurado es un proceso donde activos son
agrupados en un fondo comin y transferi-
dos a terceros, habitualmente denominados
empresas de cometido especial (ECE) que, a
su vez, emiten valores respaldados por este
fondo comiin de activos. En otras palabras,
el financiamiento estructurado puede contri-
buir a convertir activos sin liquidez en titulos
comercializables. Normalmente, se emiten
varios tipos de titulos (llamados tramos) con
perfiles de riesgo/rentabilidad distintivos.

La emision neta incluye las emisiones ven-
didas en el mercado y excluye las emisiones
retenidas por los bancos emisores, mientras
que las emisiones brutas incluyen aquellas
emisiones retenidas.
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medida que los paises se van inte-

grando unos con otros (una ten-

dencia que ALC ha adoptado
decididamente), una vision global del desa-
rrollo financiero exige detenerse no solo en
la actividad financiera interna sino tam-
bién en la globalizacion financiera. En este
Capitulo se analizan dos dimensiones de la
globalizacién financiera. La primera es la
diversificaciéon financiera, es decir, la diver-
sificacion de carteras mediante la inclusion
de activos (o pasivos) externos. La segunda
es la deslocalizacion financiera, es decir, la
utilizacion de jurisdicciones extranjeras mas
eficientes para llevar a cabo las transaccio-
nes financieras. Las principales conclusiones
del Capitulo son las siguientes:

e Si bien la diversificacion financiera de
ALC ha seguido aumentando, la deslo-
calizacién financiera (que aument6 de
manera significativa en los afios noventa)
no ha crecido demasiado a lo a largo del
ultimo decenio.

e Sin embargo, los efectos de valoracion,
sobre todo para las inversiones en valo-
res, han sido los principales motores del
aumento de la diversificacion financiera.

e La creciente diversificacion financiera
internacional se ha visto acompafiada por

un cambio en la composicion de las carte-
ras (mds reservas, menos pasivos de deuda
y mds pasivos en valores de renta varia-
ble), lo cual ha vuelto mucho més segura
la globalizacion.

Al contrario de otras economias emergen-
tes, los pasivos en renta variable de ALC
siguen estando dominados por la inver-
sion extranjera directa (IED) mds que por
cartera de renta variable, lo cual es consis-
tente con las carencias de los mercados de
valores locales.

La emision y comercializacion externa de
los valores de las empresas de ALC7 ha
aumentado en gran medida, en relacion a
las interiores, lo cual pone de relieve las
preocupaciones de las empresas mds peque-
flas con respecto al acceso al mercado.

El financiamiento mediante bonos del sec-
tor publico ha virado hacia los mercados
internos y se ha alejado de los mercados
extranjeros, lo cual refleja el deseo de los
paises de reducir su exposicion al dolar y a
desarrollar sus mercados de deuda publica
en moneda local.

Aunque los paises de ALC han reali-
zado progresos importantes en materia
de emision de bonos en moneda local
en el extranjero, todavia tienen un largo
camino por recorrer.
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¢ El financiamiento de bonos corporativos
en el extranjero ha experimentado aumen-
tos similares en materia de plazos de ven-
cimiento en relacion con el financiamiento
de bonos locales, a pesar de que s6lo unas
cuantas grandes empresas tienen acceso
a mercados de bonos locales e incluso
menos tienen acceso a mercados de bonos
extranjeros.

La primera Seccién describe las dos
dimensiones de la globalizacién financiera.
La segunda Seccién analiza el alcance y las
implicaciones de la diversificacion financiera.
La tercera Seccién analiza la deslocalizacion
del financiamiento, primero de los bonos
y de la deuda sindicada, y luego de la renta
variable.

Las dos dimensiones de la
globalizacion financiera

La dimensién de la diversificaciéon financiera
en la globalizacion financiera es en esencia
macroecondmica. Se refiere a los flujos de
capitales de un pais y a las posiciones agre-
gadas brutas externas en activos y pasivos.
Los residentes nacionales invierten (o piden
prestado) en el extranjero y los extranjeros
invierten localmente porque esto permite
que el riesgo esté mds eficazmente diversi-
ficado (y los rendimientos igualados) mds
alla de las fronteras y de los instrumentos.
Ademds de potenciar la eficacia de la asig-
nacién de recursos, la mayor participacion
de inversores extranjeros también puede
beneficiar el desarrollo del mercado local.?
Puede potenciar la liquidez, impulsar la
investigacion, mejorar la cantidad y calidad
de la informacién disponible y, en términos
mas generales, aumentar la transparencia y
promover la adopcion de mejores practicas
de gobernanza corporativa, reduciendo asi
los problemas de agencia.? Este proceso, no
obstante, también puede tener desventajas.
Los choques que afectan a los inversores
extranjeros, en particular (es decir, cam-
bios en el apetito de riesgo que resultan de
la volatilidad del flujo de capitales), también
puede afectar negativamente a las economias

locales a través de la volatilidad y de efectos
de amplificacion.* Ademds, dado que los
extranjeros tienden a proveer financiamiento
en moneda extranjera, esto puede conducir a
desajustes cambiarios. De la misma manera,
si bien las inversiones de los residentes en el
extranjero pueden ayudar a suavizar su con-
sumo vy, por lo tanto, la produccién interna,
estas inversiones también pueden reflejar la
fuga de capitales provocada por el deterioro
de las condiciones internas (riesgos de deva-
luacién, impago y expropiacion) que, man-
teniendo los demas factores iguales, puede
reducir el capital disponible para el financia-
miento interno.’

En cambio, la dimensién de la deslocali-
zacion de la globalizacion financiera es fun-
damentalmente microecondémica. Se refiere
al uso de mercados o intermediarios externos
(en lugar de internos) por parte de los resi-
dentes locales por cuestiones de eficiencia
mds que por diversificacion de riesgos. Asi,
en lugar de cotizar en el mercado local, una
empresa podria preferir cotizar en una bolsa
extranjera, porque el mercado externo puede
ser mds profundo y mas liquido. O, en lugar
de abrir una cuenta de depdsito en un banco
local, puede que un individuo prefiera abrirla
en un banco en el exterior, porque éste puede
proporcionar un mejor servicio para pagos en
el exterior. En cualquier caso, aunque los ser-
vicios financieros suministrados en el exterior
pueden ser similares a aquellos suministrados
localmente, también pueden ser mds bara-
tos o tener rasgos especificos que los hacen
preferibles para transacciones especificas. Es
evidente que cuando se mide el alcance de la
actividad financiera de los residentes loca-
les, se debe tener en cuenta las actividades
llevadas a cabo en el extranjero con el fin de
entender el pleno alcance de la profundidad
del mercado.

Sin embargo, también se debe tener en
cuenta el cardcter sustituible o complemen-
tario de la actividad interna y externa.® Por
ejemplo, cuando tiene lugar el intercambio
bursatil en los mercados internacionales,
puede que la actividad interna migre al
extranjero y los agentes sustituyan los mer-
cados extranjeros por mercados internos.
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Esto no es inocuo, porque puede que no
todas las empresas tengan acceso a los mer-
cados internacionales. Por lo tanto, los inter-
cambios internos pueden volverse iliquidos
después de que las grandes empresas se tras-
laden al extranjero.” Cuando las empresas
mads pequefias siguen limitadas a las fuen-
tes locales de financiamiento, esta migra-
cién puede disminuir no solo la liquidez de
las empresas que quedan en los mercados
locales sino también su capacidad de captar
capital, poniendo en peligro la sostenibili-
dad de los mercados de capitales nacionales.
Al mismo tiempo, los mercados internos y
externos pueden complementarse unos a
otros porque, por ejemplo, ofrecen dife-
rentes opciones de financiamiento. Asi, los
mercados de bonos extranjeros podrian ser
normalmente utilizados para activos deno-
minados en moneda extranjera, mientras
que los mercados internos pueden ser usados
tanto para bonos en moneda nacional como
extranjera.

La diversificacion financiera

La dimension de diversificacién financiera
de la globalizacion financiera se mide con
las ampliamente utilizadas medidas de
facto compiladas por Lane y Milesi—Ferretti
(2007), que se basan en los stocks (stocks de
activos y pasivos externos) asi como en flujos
(flujos de capital brutos por parte de residen-
tes nacionales y extranjeros).® Las medidas
de stocks brutos sefialan una diversificacion
creciente, donde la integracién de ALC7 es
comparable a la de otras economias emer-
gentes (Gréfico 4.1a). Mientras que América
Central y América del Sur arrojan nive-
les similares a los de ALC7, los paises del
Caribe estdn algo mds integrados, lo cual es
en gran parte un reflejo de su menor tamafio
(Gréfico 4.2a). Cuando se controla el PIB y
las caracteristicas estructurales de cada pais
utilizando el mismo modelo de referencias
estadisticas descrito en capitulos anterio-
res, la diversificacion financiera de ALC7
(medida como valores brutos de activos y
pasivos de la deuda) se acerca a sus valores
de referencia (Cuadro 3.2).

Sin embargo, al igual que la capitalizacion
del mercado en el Capitulo 3, la expansién
de la diversificacion financiera también refleja
grandes efectos de valuacion.” Cuando se
incorpora estos efectos clasificando las par-
ticipaciones extranjeras en la renta variable
interna por capitalizaciéon de mercado (en
lugar del PIB), el cambio en las participa-
ciones extranjeras entre 1999 y 2007 arroja
resultados negativos para ALC, a diferencia
de otras economias emergentes, donde el
cambio es positivo (Grafico 4.3). Esto sugiere
que el tan citado aumento en los pasivos de
valores transfronterizos en ALC, mds que
una relocalizacion proactiva del capital inter-
nacional, ha imitado en gran medida la pro-
fundidad creciente de los mercados locales
de renta variable que, a su vez, se han visto
mads potenciados por los aumentos de precios
antes de la crisis que por nuevas emisiones
(primarias). Las medidas de flujo confirman
que los flujos de capital por parte de agentes
nacionales y extranjeros en los paises ALC7
han permanecido relativamente constantes
y moderados a lo largo del dltimo decenio
(Gréafico 4.1b). Sin embargo, este patrén no
ha sido uniforme en el conjunto de ALC, en
cuanto los paises del Caribe y los centros
offshore han experimentado un fuerte incre-
mento tanto en las entradas como en las sali-
das de flujos (Grafico 4.2b).

Si bien las medidas de facto sefialan que la
diversificacion financiera en los paises ALC7
ha permanecido relativamente estancada a lo
largo del ultimo decenio, un indice de jure
que mide el grado de apertura de las cuen-
tas de capital demuestra que la globalizacion
financiera ha ido creciendo a lo largo de los
ultimos veinte afios, aunque se estabiliz6 en
un nivel alto hacia 2004 (Grifico 4.4a). Tam-
bién demuestra que, desde finales de los afios
noventa, los paises ALC constituyen la regiéon
emergente mas integrada, seguida de cerca
por las economias de Europa del Este durante
la mayor parte de los afios 2000, y muy por
delante de las economias asidticas, incluyendo
China e India.

Al centrarse en el cambio de pasivos exter-
nos (midiendo las inversiones de los extran-
jeros en las economias nacionales como
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GRAFICO 4.1 Activosy pasivos externos y flujo bruto de capitales

A. Activos y pasivos externos
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El panel A muestra los activos y pasivos externos como porcentaje del PIB entre 1980y 2007. El panel B muestra los flujos de capitales brutos por residentes
extranjeros y nacionales como porcentaje del PIB entre 1980y 2009. Los niimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.

porcentaje del PIB) las posiciones de cartera  diversificacion financiera en ALC7 esté toda-
de renta variable y de deuda de ALC7 han  via en gran parte basada en las IED mds que
ido al alza. Si bien las IED han disminuido,  en las inversiones en cartera de renta variable
aun representan una parte importante de los  dibuja un agudo contraste con otras econo-
pasivos (Grafico 4.4b). El hecho de que la  mias emergentes (con la excepcion de Europa
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GRAFICO 4.2 En ALC: Activos y pasivos externos y flujo bruto de capitales

A. Activos y pasivos externos
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GRAFICO 4.3 Efectos de valuacién
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del Este), donde las entradas de cartera de
renta variable han sido muy superiores y a
menudo han aumentado atin mas durante el
ultimo decenio. Esto coincide con los mer-
cados de renta variable menos dindmicos de
ALC7 (ver Capitulo?).

Por el lado de los activos (midiendo las
inversiones de los agentes nacionales en el
extranjero) las inversiones bancarias y de
renta variable han sido los componentes de
flujos de mas rapido crecimiento cuando
se miden como una parte del PIB (Grafico
4.4c¢). En términos netos, los paises de ALC7
han experimentado pasivos de deuda decre-
cientes y pasivos de renta variable crecientes.
En realidad, se han convertido en acreedores
netos con respecto al resto del mundo en lo
que concierne los contratos de deuda y han
adquirido una posicién de deudor neto cada
vez mayor en lo que respecta a los contratos
de renta variable, especialmente via la IED
(Grafico 4.5). Estas tendencias permanecen

pasivos externos de renta variable/capitalizacién de mercado

iguales en todas las subregiones en ALC
(Gréfico 4.6).

Estos cambios en la composicion de car-
teras —de una posicién de deudor neto a
acreedor neto— han dado como resultado
una forma mucho més segura de integracion
financiera, evitando asi muchos de los efectos
negativos de la globalizacién financiera.!® En
el pasado no demasiado distante de ALC, las
devaluaciones que normalmente acompanan
las crisis financieras aumentaban el peso de
la deuda en moneda extranjera. Ademas de
esto, el cierre de los mercados desataba cri-
sis de refinanciamiento debido a la alta inci-
dencia de la deuda a corto plazo. En cambio,
durante la reciente crisis global, las devalua-
ciones han producido una mejora (cuando se
mide en moneda local) en la posicion externa
de los paises de ALC debido a su posicion de
acreedores netos de renta variable. Ademas,
los pasivos externos se redujeron cuando los
precios de la renta variable se desplomaron,
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GRAFICO 4.4 Medidas de jure y de facto de la globalizacién financiera
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GRAFICO 4.4 (continud)

C. Medida de facto de la globalizacion financiera: Cambio en tenencia de activos como % del PIB
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Fuente: Célculos del autor basados en Lane y Milesi-Ferretti (2007) y Didier y Schmukler (2011b) y Chinn e Ito (2008).
El gréfico muestra en el panel A la evolucién de una medida de jure de globalizacion financiera (GF). Los paneles By C muestran el cambio en porcentaje de
las medidas de facto de GF para los periodos 1990 a 1999 y 2000 a 2007/09 . El panel B muestra cambios en la tenencias de deudas sobre el PIB, y el panel C

muestra cambios en la tenencia de activos sobre el PIB.

disminuyendo notablemente las posiciones
del deudor neto. Al mismo tiempo, los gran-
des fondos de reservas internacionales suavi-
zaron la apreciaciéon de la moneda nacional
durante el periodo expansivo anterior a la
crisis y luego sirvieron como un mecanismo
de autoseguro durante la crisis, lo cual mitigd
el panico monetario y bancario. De hecho,
cuando estallé la crisis global, numerosos pai-
ses tenfan un exceso de reservas internaciona-
les respecto a su stock de pasivos externos de
corto plazo. En la prictica, esto eliminaba las
inquietudes sobre las dificultades de refinan-
ciamiento de la deuda, limitando los incenti-
vos de los inversores para atacar las monedas
nacionales.!!

La deslocalizacion financiera

Durante los afios noventa, los paises de
ALCY7 lideraron un profundo proceso de
deslocalizacion financiera. Adn asi, esta
expansion en el uso de mercados extranjeros,
incluyendo los bonos y la deuda sindicada,
parece haberse estabilizado en términos
generales a lo largo del dltimo decenio. En
términos de flujos, crecieron los nuevos
préstamos sindicados (Grafico 4.7a). Sin
embargo, las emisiones de bonos privados
disminuyeron drasticamente (Grafico 4.7b).
De la misma manera, se observd una dismi-
nucion sustancial de las emisiones de valores
de renta variable en el extranjero (Grafico
4.7¢). En términos relativos, no obstante,



LA GLOBALIZACION FINANCIERA: iDONDE SE SITUA ALC?

71

GRAFICO 4.5 Activos externos netos como porcentaje del PIB. Renta variable y bonos
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Fuente: Célculos del autor basados en Lane y Milesi-Ferretti (2007).
El gréfico muestra la posicién internacional de capital neto y posiciones de deuda neta como porcentaje del PIB entre 1990 y 2007.
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GRAFICO 4.6 EnALC: Activos externos netos como porcentaje del PIB - Renta variable y bonos
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El gréfico muestra las posiciones internacionales del capital neto y de deuda neta como porcentaje del PIB entre 1990 and 2007.

las emisiones extranjeras de renta variable
aumentaron sustancialmente como pro-
porcion del total (Gréafico 4.8c). Al mismo
tiempo, si bien la participacion extranjera en
el total de bonos privados en circulacién ha
permanecido estable, se ha producido una
disminuciéon importante en la participacion
extranjera del total de bonos publicos en
circulacién, lo cual indica que el financia-
miento publico ha virado hacia mercados
nacionales (Graficos 4.8a y b). Esta disminu-
cién de los bonos publicos concuerda con la
significativa expansion de los mercados loca-
les en bonos del Estado y al mismo tiempo,
una disminucién del endeudamiento externo
de los gobiernos de ALC.

Los desarrollos positivos en moneda y
plazos de vencimiento para los mercados de
bonos nacionales documentado en el Capi-
tulo 3 estaban en gran parte igualados en

el extranjero. Por lo tanto, el vencimiento
de los bonos extranjeros del sector privado
de ALCY7 llegb a casi doce afios en el tltimo
decenio (que era de unos siete afios en la
década anterior), mientras que para el sector
publico aumenté de ocho a once afios (Gra-
fico 4.9).!2 Aumentos similares en los plazos
de vencimiento se observaron en todo ALC
(Gréfico 4.10). Al mismo tiempo, tanto el
sector publico como privado pudieron emitir
bonos en el extranjero en moneda local. Asi,
para ALC7, el 7% de los bonos del sector pri-
vado y el 9% de los bonos del sector publico
emitidos en el extranjero en el dltimo decenio
eran en moneda local, en comparacién con
practicamente cero durante los afios noventa
(Grafico 4.11). Si bien estas cantidades son
pequenas, sobre todo cuando se comparan
con las economias desarrolladas, sefialan
el comienzo de la superacion de ALC del
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pecado original (es decir, la incapacidad de
emitir deuda de largo plazo en moneda local
en los mercados extranjeros). Es evidente que
también sefialan hacia un largo camino nece-
sario para una redencion total.

La emisién y comercializaciéon de valores
en el extranjero por parte de los paises de
ALC7 (asi como de numerosas economias
emergentes) normalmente han adoptado la
forma de listado en bolsa a través de certifi-
cados de dep0sitos (DR —depository receipts).
La comercializacion en el exterior de los DR
de ALCY7 representa casi las dos terceras par-
tes del comercio total, comparada con entre
30% y 40% para otras economias emergen-
tes (Grafico 4.12). Los trabajos empiricos
sefialan que esta externalizacion de los mer-
cados de valores de ALC ha tendido a limitar
el rol de los mercados internos, que, como
se ha sefialado en el Capitulo 3, han seguido
siendo sumamente iliquidos.'® El hecho de
que el acceso a los mercados accionarios en
el extranjero sea incluso mds limitado que
en el interior —s6lo un pequefio numero de
empresas de ALC tienen acceso a los mer-
cados extranjeros de bonos y valores vy, sor-
prendentemente, este nimero ha seguido
disminuyendo a lo largo del tultimo decenio
(Grafico 3.4a y b)— es una fuente adicional de
preocupacion. Este tema serd analizado mds
en profundidad en el Capitulo 7

Otro aspecto importante de la globaliza-
cién financiera (una especie de “deslocaliza-
cién a la inversa”) es la gran presencia fisica
de los bancos de propiedad extranjera en
los sistemas financieros nacionales de ALC.
La mayor presencia de bancos extranjeros
fue en gran parte una respuesta a las crisis
financieras de los afios noventa y afecté a
casi todos los paises en ALC. Asi, entre 1997
y 2001, la participacién de los activos ban-
carios de propiedad extranjera aumentd de
23% a 43% en los paises ALC7 y de 26%
a 38% en otros paises de América del Sur
(Gréafico 4.14). En América Central y el
Caribe el aumento de la participacion de los
bancos extranjeros tuvo lugar un poco més
tarde (durante los primeros afios del decenio
2000) y la participacién de activos de los
bancos extranjeros aument6 de 20% a 31%

GRAFICO 4.7 Nuevas emisiones de captacion de capital en
mercados extranjeros

A. Nuevos préstamos sindicados
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Fuente: Didier y Schmukler (2011b).

El gréfico muestra la actividad de captacion de capital en los mercados externos. El panel A muestra
los nuevos préstamos sindicados en el extranjero como porcentje del PIB entre 1991y 2008. El panel
B muestra la emisién de bonos en el extranjero por los sectores privado y publico como porcentaje
del PIB entre 1991y 2008. El panel C muestra la captacion de capitales de las emisiones de renta
variable en los mercados extranjeros como porcentaje del PIB entre 1991y 2008. Los nimeros entre
paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.
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GRAFICO 4.8 Tamaiio relativo de los mercados de capitales extranjeros

A. Bonos en circulacién en mercados extranjeros del sector
publico como % del total de bonos en circulacion
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Fuente: Didier y Schmukler (2011b).

El gréfico muestra el tamafo de los mercados extranjeros en relacién con el total de mercados (nacionales y extranjeros). El panel A muestra el ratio de
bonos publicos en circulacion en mercados extranjeros en relacion con el total de bonos publicos entre 1990y 2009. El panel B muestra el ratio de bonos
en circulacion del sector privado en los mercados extranjeros en relacion con el total de bonos publicos entre 1990y 2009. El panel C muestra el monto
captado en los mercados de renta variable en el extranjero en relacién con el monto total captado a través de emisiones de renta variable en mercados
nacionales y extranjeros entre 1991y 2008. Los paneles Ay B se basan en datos del Banco de Pagos Internacionales que define los titulos de deuda externa
como los no emitidos por residentes en moneda nacional y que tienen como objetivo los inversores residentes.
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GRAFICO 4.9 Plazo de vencimiento promedio de los bonos en fecha de emision

A. Plazo de vencimiento promedio de bonos privados en mercados extranjeros
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Fuente: Didier y Schmukler (2011b).
El gréfico muestra el plazo de vencimiento (en afos) de los bonos emitidos por los sectores privado y publico en mercados extranjeros entre 1991y 2008.
Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.

y de 6% a 32%, respectivamente. Segin sos-  Estos objetivos acabaron creando inquietu-
tenia Domanski (2005), permitir la entrada  des nacionalistas asi como preocupaciones
de los bancos extranjeros facilitaria la reca-  acerca de los efectos potencialmente adver-
pitalizacién, la consolidacion y el fortaleci-  sos de los bancos extranjeros en al acceso a

miento de los sistemas bancarios en apuros.  los servicios financieros (ver Recuadro 4.1).
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GRAFICO4.10 En ALC: Plazo de vencimiento medio de bonos publicos y privados en los mercados
extranjeros en fecha de emision
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Fuente: Didier y Schmukler (2011b).
El gréfico muestra el plazo de vencimiento (en afios) de los bonos emitidos por los sectores privado y publico en mercados extranjeros entre 1991y 2008 en
ALC. Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.
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GRAFICO 4.11 Ratio de bonos en divisas en relacion con total de bonos en fecha de emisién
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Fuente: Didier y Schmukler (2011b).

El gréfico muestra el ratio de bonos en divisas en relacién con el total de bonos emitidos por los sectores privado y publico en mercados extranjeros entre
1991y 2008. El panel A muestra datos del sector privado. El panel B muestra los datos del sector publico. Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero
de pafses en cada region. El nimero en la base de las columnas representan el nimero promedio de emisiones al afio. Los nimeros entre paréntesis mues-
tran el nimero de pafses en cada region.
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GRAFICO 4.12
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Este gréfico muestra los promedios transnacionales de los valores a nivel de las empresas transados en certificados de depdsito (DRs) sobre el total del valor
transado (en mercados nacionales y DRs). S6lo se consideran en este grafico las empresas con programas de DR identificadas en el Directorio DR del Bank
of New York, y con datos sobre las ventas registrados en Bloomberg. El niimero promedio de empresas para los paises en cada region también se registra
en la base de las columnas. Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.

RECUADRO 4.1

Costos y beneficios de la participacion de los bancos extranjeros en los

sistemas financieros nacionales

Numerosos documentos han analizado los costos y
beneficios de la participacion de bancos de propie-
dad extranjera en los sistemas financieros (por ejem-
plo, Claessens y Van Horen 2008; Cull y Martinez
Peria 2010). Normalmente estos autores opinan que
los bancos de propiedad extranjera tienden a ser mds
eficientes que los bancos nacionales en las econo-
mias emergentes. Los bancos de propiedad extran-
jera pueden contar con bases de financiamiento mds
diversificadas, entre ellas el acceso a liquidez externa
de sus casas matrices incluso en tiempos de crisis, lo
cual disminuye sus costos de dep6sito. Los bancos de
propiedad extranjera también pueden captar mejor
las economias de escala y aportar capacidad técnica,
innovacién de productos y précticas de gestion de
riesgo mas sofisticadas. También pueden ayudar a
potenciar la competencia en los paises en desarrollo.

Sin embargo, los criticos de la penetracion de pro-
piedad extranjera sostienen que los bancos extran-
jeros pueden desestabilizar el sector bancario por
diversas razones. Pueden “importar” choques de sus
paises de origen y/o repartir los choques de otros pai-

ses en desarrollo en los que operan. La feroz com-
petencia con los bancos de propiedad extranjera
puede amenazar la existencia de los bancos locales.
Ademas, los bancos de propiedad extranjera pueden
disminuir el financiamiento para una mayoria de
empresas y consumidores nacionales si sélo se con-
centran en un segmento especifico del mercado. En
particular, la literatura demuestra que los bancos
extranjeros tienen la tendencia a experimentar difi-
cultades para prestar a usuarios que carecen de la
informacién dura para demostrar su solvencia (por
ejemplo, Mian 2003; Mian 2006; Berger, Klapper y
Udell 2001).

De todos modos, la evidencia en cuanto al efecto
neto de los bancos de propiedad extranjera en la
expansion no es definitoria. Por ejemplo, es posible
que la competencia de los bancos extranjeros obligue
a los bancos nacionales a buscar nuevos nichos de
mercado (Jenkins 2000). En términos empiricos, de
la Torre, Martinez Peria y Schmukler (2010) y Beck,
Demirgiic—Kunt y Martinez Perfa (2011) demuestran
que no hay diferencias en la medida de la participacion

(continué proxima pdagina)
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RECUADRO 4.1 (continud)

de los bancos de propiedad extranjera con las PYMES
en comparacion con los grandes bancos nacionales y
de propiedad del Estado. Clarke et al. (2006) y Gian-
netti y Ongena (2009) argumentan que la presencia

de los bancos extranjeros se asocia con una mejora
de los indicadores de las empresas, especialmente las
empresas mas nuevas, aunque los efectos son menos
pronunciados para las pequefias empresas.

GRAFICO 4.13 Concentracién en mercados de bonos extranjeros y de renta variable

A. Monto captado por las 5 emisiones més importantes como % del monto
total captado en mercados extranjeros de bonos privados
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El grafico muestra la concentracion en los mercados de bonos y renta variable. El panel A muestra el monto captado por las cinco principales emisiones de
las empresas como porcentaje del monto total captado por el sector privado en los mercados extranjeros de bonos privados entre 1991 and 2008. Sélo

se tomaron en cuenta en este gréfico los pafses-afios con al menos 5 emisiones . El panel B muestra el monto captado por las cinco principales emisiones
como porcentaje del monto total captado por el sector privado en los mercados extranjeros de renta variable privada durante el mismo periodo. El panel
Cmuestra el promedio transnacional del valor a nivel de empresa transado en DRs para las cinco empresas principales en relacion con el total del valor de
DRs transados en mercados extranjeros de renta variable entre 2000y 2008. Slo se tomd en cuenta en este grafico los paises con mas de cinco empresas
con programas de DRs. Todos los DRs identificados en el Directorio del Bank of New York, con datos de transacciones registrados en Bloomberg se con-
sideran en este gréfico. Los nimeros en la base de las columnas representan el numero promedio anual transnacional de emisiones. Los nimeros entre

paréntesis muestran el nimero de paises en cada region.
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GRAFICO 4.14 Activos bancarios de propiedad extranjera como porcentaje del total de activos bancarios
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Fuente: Célculos del autor basados en Claessens y van Horen (2008).

El gréfico muestra los activos promedio de bancos extranjeros como porcentaje del total de activos bancarios en 1997, 2001, y 2005. El panel A compara el
ratio promedio en las regiones en ALC. El Panel B compara el ratio promedio en ALG7 en relacion con otras regiones emergentes y economias desarrolladas,
y el panel C muestra el ratio para todos los paises en ALC en 2005.
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Notas

1. Este Capitulo se basa en gran medida en

los documentos “Financial Globalization:
Some Basic Indicators for Latin America
and the Caribbean”, de Tatiana Didier y
Sergio Schmukler, y “Financial Globalization
in Latin America: Myth, Reality and Policy
Matters”, de Eduardo Levy-Yeyati, que for-
man parte del volumen editado que acom-
pana este Informe Insignia sobre ALC.

. Los inversores extranjeros invierten princi-
palmente en los mercados de ALC, pero no
captan capital alli. Las emisiones locales de
valores o bonos de las empresas extranjeras
representaron menos del 2% del capital total
captado en estos mercados durante los afios
2000. Sin embargo, las empresas extranje-
ras normalmente han buscado mas financia-
miento en las economias emergentes.

. Ver Stulz (1999) y Errunza (2001).

. Levy-Yeyati (2011b) encuentra pruebas de que
la globalizacion financiera amplifico la liqui-
dacion de activos (especialmente a través de
fondos de valores con referencia global) que
se produjo después del colapso de Lehman
Brothers. También llega a la conclusion de
que la naturaleza prociclica de las inversiones
de cartera, que vuelven a los principales mer-
cados durante los episodios de huida hacia la
calidad, pueden amplificar el efecto del ciclo

<]

10.

11.

12.

13.

global en el mundo emergente de una manera
no deseable.

. Existe una extensa literatura, que aumenta

rapidamente, que analiza los flujos de capital
transfronterizos y las posiciones asociadas de
activos y pasivos desde una perspectiva de car-
tera. Ver Broner et al. (2010) y sus referencias.

. Cuando las actividades internas y externas

son complementarias, la correlaciéon entre
desarrollo financiero y globalizacién finan-
ciera deberia ser positiva, y cuando son susti-
tutas, la correlacion deberia ser negativa.

. Ver Levine y Schmukler (2006; 2007).
. Ver también Lane y Milesi-Ferretti (2001).
. Ver Gourinchas y Rey (2007) y Gourinchas,

Govillot y Rey (2010).

Ver de la Torre et al. (2010a y 2010b),
Gourinchas, Govillot y Rey (2010), Didier,
Hevia y Schmuckler (2011), y Gourinchas,
Rey y Truempler (2011).

Ver Aizenman y Pasricha (2010), Frankel y
Saravelos (2010), y Aizenman (2011), entre
otros.

Sin embargo, los plazos de vencimientos largos
podrian ser asociados con duraciones relativa-
mente cortas si la mayor parte de la deuda es en
tipos de cambio flotantes. Los datos no nos per-
miten actualmente identificar dichos efectos.
Ver Levine y Schmukler (2006, 2007). El
Capitulo 7 analiza mds en profundidad las
posibles razones de esta brecha.






La inclusion financiera:
;Doénde se sitia ALC?'

ste Capitulo estudia la inclusién finan-

ciera en ALCy se centra en los sectores

tipicamente desfavorecidos, especial-
mente los hogares de bajos ingresos y los
pequefios empresarios. Tanto los estudios
tebricos como empiricos han sostenido que
la inclusion financiera importa. La teoria ha
demostrado que las fricciones del mercado
financiero que impiden la inclusién finan-
ciera pueden conducir a una desigualdad
persistente y a las trampas de la pobreza, y
el trabajo empirico ha confirmado los efec-
tos positivos en el bienestar que resultan del
acceso de las empresas y los individuos a los
servicios financieros.? Este Capitulo primero
mide la inclusion financiera en ALC y la
compara con la de otras regiones utilizando
datos del lado de la oferta obtenidos de los
reguladores bancarios. En segundo lugar,
analiza las barreras (pecuniarias y no pecu-
niarias) al uso de servicios bancarios a par-
tir de un estudio de bancos y compara ALC
con otras regiones. En tercer lugar, estudia
los datos por el lado de la demanda a par-
tir de estudios a nivel de las empresas y de
los hogares.? Finalmente analiza el rol de los
gobiernos de la region en la promocion de la
inclusion financiera. Las principales conclu-
siones son las siguientes:

La mayoria de los indicadores disponibles
de inclusion financiera sugieren que es
evidente que ALC7 no tiene un bajo des-
empefio en comparacion con sus pares; de
hecho, ALC7 tiene un mejor desempeiio
en diversas dimensiones, entre ellas, sor-
prendentemente, el uso de servicios ban-
carios por parte de las PyMEs.

Este éxito relativo podria reflejar en parte
el hecho de que una mayoria de gobiernos
en ALC7 han adoptado politicas amplias
para promover la inclusién financiera.

Al mismo tiempo la falta de demanda
parece ser un factor importante para
explicar el uso limitado de los servicios
bancarios por parte de los hogares.

Sin embargo, las altas tarifas pecunia-
rias de los depdsitos y préstamos también
podrian estar actuando como barreras.
Ademads de estas barreras, otro aspecto
potencialmente problematico que requiere
la atencion del gobierno es la mejora de los
derechos de los acreedores, donde ALC7
presenta un retraso significativo.

En términos generales, los paises no perte-
necientes a ALC7 estan rezagados con res-
pecto a ALC7 en algunos indicadores de
expansion financiera y en algunas politicas
de gobierno para promover la inclusion;
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por lo tanto, hay un terreno para que los
gobiernos no ALC7 jueguen un rol mds
activo en la promocién de la inclusién
financiera.

Este Capitulo no aborda el tema de la sos-
tenibilidad financiera, en parte debido a la
falta de datos. Sin embargo, parece razona-
ble afirmar que cuanto mds promuevan los
gobiernos la inclusién financiera (y tengan
€xito en su potenciacion), mas atencion ten-
drdn que prestar a la solidez y sostenibilidad
de ese progreso. Como lo ha demostrado la
reciente crisis global, es mds probable que
aparezcan lineas de fractura sistémicas ahi
donde disminuye la capacidad de los presta-
tarios para pagar.

El resto de este Capitulo se estructura de
la siguiente manera. La primera Seccién pre-
senta la metodologia utilizada en el estudio.
La segunda Seccion presenta las pruebas por
el lado de la oferta. La tercera Seccién ana-
liza las pruebas por el lado de la demanda.
La cuarta Seccion versa sobre el rol del
gobierno.

La metodologia

Resulta dificil medir la inclusion financiera
en la prédctica. Un desafio bdsico consiste
en distinguir entre el acceso y el uso de los
servicios financieros. El acceso se refiere
fundamentalmente a la oferta de servicios,
mientras que el uso (el resultado observa-
ble) estd determinado tanto por la demanda
como por la oferta. Por lo tanto, las infe-
rencias acerca de la inclusion financiera a
partir de mediciones del uso de los servicios
financieros no implican necesariamente la
existencia de fallas de mercado que justifi-
quen la intervencion del gobierno. Aun asi,
medir el uso de los servicios financieros es
la principal manera, y la mds accesible, de
evaluar la inclusion financiera. Este andlisis
emplea ambos tipos de datos — por el lado
de la demanda (basindose en estudios) y
datos del lado de la oferta— para caracteri-
zar la inclusion financiera. Como en capitu-
los anteriores, cuando hay datos suficientes,
se presentan tanto los datos brutos como los

datos controlados por el PIB per cdpita y por
la densidad demografica.

El andlisis se concentra en el analisis del
acceso a (y el uso de) los servicios bancarios,
porque los bancos dominan el sector finan-
ciero en América Latina, sobre todo en los
hogares y las PyMEs, que se encuentran en
el corazdn de las preocupaciones y del pro-
grama de la inclusion financiera. Ademds, los
datos para el sector bancario son mds acce-
sibles en todos los paises, lo cual facilita las
comparaciones. Sin embargo, cuando es posi-
ble, se presenta y se discute los datos y las
iniciativas que incluyen a las instituciones no
bancarias.

La falta de acceso puede reflejar las barre-
ras pecuniarias para el uso de los servicios
financieros, tales como tarifas o balances
minimos, asi como barreras no pecuniarias,
tales como los requisitos de documentacion,
el numero de lugares donde los individuos
pueden abrir cuentas o postular a présta-
mos, el nimero de dias para procesar una
solicitud de préstamo, etc. De esta manera,
el Capitulo utiliza datos de un estudio de ins-
tituciones financieras llevado a cabo por el
Banco Mundial (ver Berck, Demirgiic—Kunt
y Martinez Peria 2008) durante 2004-2005
para cuantificar las barreras al uso de los ser-
vicios financieros. Dado que estos datos estan
disponibles sdlo en los paises mas grandes de
América Latina, no es posible comparar los
paises de ALC7 con los demds paises de la
region.

Es necesario formular algunas adverten-
cias y limitaciones de este andlisis. En pri-
mer lugar, como se menciona mds arriba, el
andlisis se centra en los bancos e ignora en
gran medida las instituciones no bancarias.
En segundo lugar, se centra en los pagos, los
ahorros y los servicios crediticios. Debido a la
falta de datos, ignora los servicios de seguros.
En tercer lugar los indicadores de inclusién
financiera, como el nimero de depésitos o
préstamos per cdpita, puede sobreestimar el
alcance de la expansion, ya que algunos indi-
viduos y empresas pueden tener mas de una
cuenta. En cuarto lugar, los datos del lado
de la oferta no distinguen entre individuos
y empresas en el uso de servicios bancarios.
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Finalmente, al documentar el rol del gobierno
en la promocién de la inclusién financiera,
este Capitulo solo puede describir las ini-
ciativas y las politicas, y no lleva a cabo un
andlisis del impacto de estas politicas en el
bienestar.

Evidencia del lado de la oferta

En general, las estadisticas brutas sobre el
numero de sucursales, cajeros automaticos y
depdsitos sugieren que los paises de ALC se
encuentran a la par con economias en Asia,
pero acusan un retraso en relacion con los
paises desarrollados y Europa del Este. Las
cifras promedio de sucursales y cajeros auto-
maticos en ALC7 son bastante similares a
las de Asia, pero inferiores a las de Europa
del Este, el G-7 y otros paises desarrollados
(Gréfico 5.1a). Los paises de ALC7 también
tienen un desempefio superior al de otras
subregiones de ALC. En cuanto al ndmero
promedio de dep6sitos por cada 1.000 adul-
tos, las cifras de ALC7 son similares, en
términos generales, a las de Asia y de las eco-
nomias avanzadas no pertenecientes al G-7,
pero inferiores a las de Europa del Este y los
paises del G=7 (Gréifico 5.1b). Sin embargo,
después de controlar por el ingreso per cdpita
y la densidad demogrifica, estas diferencias
dejan de ser significativas (ver Cuadro 5.1).*
De hecho, la mayoria de paises de ALC7 (y
ALC) parecen tener un desempefio superior
a los grupos de comparacion (Grafico 5.2).
En el caso del nimero de préstamos, ALC
tiene un desempefio superior a la mayoria de
otras regiones, incluso sin utilizar los con-
troles (Grafico 5.3).°

Hay diversas barreras pecuniarias posi-
bles al acceso. El balance minimo medio
requerido por los bancos en los paises ALC7
normalmente es similar al observado en la
mayoria de paises en vias de desarrollo. De
la misma manera, el balance minimo reque-
rido para mantener las cuentas de ahorro y
cuentas corrientes es mas bajo que los exigi-
dos en la mayoria de paises en vias de desa-
rrollo y concuerdan con las practicas de las
economias desarrolladas. Sin embargo, las
tarifas de los depdsitos en ALC tienden a ser

mds altas que aquellas observadas en otras
regiones (Grafico 5.4a). De la misma manera,
las tarifas de los préstamos al consumo vy resi-
denciales (hipotecarios) en América Latina
superan sustancialmente a las de la mayoria
de paises de comparacién (Gréifico 5.4b). En
cambio, las tarifas de otros tipos de présta-
mos de los paises ALC7 se parecen bastante a
las observadas en otras regiones.

En términos de barreras no pecuniarias, el
nimero de documentos requeridos para abrir
cuentas de dep6sito en América Latina tam-
bién supera los requisitos de la mayoria de
los demds paises. Sin embargo, el nimero de
lugares donde los clientes de los bancos pue-
den abrir una cuenta corriente o postular a un
préstamo es comparable o mayor en los paises
de ALC7, incluso comparados con las econo-
mias del G-7. El estudio del Banco Mundial
revela que, con la excepcion de los préstamos
hipotecarios, que normalmente tardan dos
semanas en ser procesados, el nimero de dias
requeridos para procesar otros préstamos
en ALC7 coincide con lo observado en otras
regiones menos desarrolladas.

Las principales barreras al uso de los
servicios en América Latina parecen ser los
costos pecuniarios o tarifas. El Cuadro 5.2,
que muestra las regresiones de las tarifas de
préstamos de dep0sito e hipotecarios contra
un namero de posibles determinantes, inclu-
yendo una variable dicotémica en ALC7,
confirma que incluso después de controlar
por las diferencias en la estructura del sector
bancario, el entorno institucional y el ingreso
per cdpita en diferentes paises, las tarifas
cobradas por los bancos en América Latina
siguen siendo considerablemente mds altas
que sus referencias.

Evidencia del lado de la demanda

En esta parte se describe la evidencia del
lado de la demanda para el uso y acceso de
las empresas a los servicios bancarios con
diversos indicadores elaborados a partir de
la base de datos de los Enterprise Surveys
del Banco Mundial. En primer lugar, ana-
liza el porcentaje de empresas que tienen una
cuenta corriente. En segundo lugar, analiza
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GRAFICO 5.1 Numero de sucursales, cajeros automaticos, cuentas corrientes y de préstamos

A. Mediana del nimero de sucursales bancarias y cajeros automaticos por 100.000 adultos
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Fuente: Martinez Perfa (2011).

El panel A muestra la mediana del nimero de sucursales bancarias y cajeros automaticos por 100.000 adultos en ALG7 vs. otras regiones y otros pafses en
América Latina. El panel B muestra la mediana del nimero de cuentas de depésitos bancarios y de cuentas de préstamos por 1.000 adultos en ALG7 vs.
otras regiones y otros paises en América Latina. Los nimeros entre paréntesis se refieren al nimero de paises para los que hay datos disponibles.
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GRAFICO5.2 Nuamero real vs. nimero predicho de depésitos por
1.000 adultos
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Fuente: Martinez Perfa (2011).

Se obtuvieron los ntimeros predichos mediante una regresion sobre el registro de cajeros automati-
cos por 100.000 adultos en el registro del PIB per capita en términos paritarios de poder adquisitivo
constante y el registro de densidad demografica.

GRAFICO 5.3 Nudmero real vs. nimero predicho de préstamos por
1.000 adultos
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Fuente: Martinez Peria (2011).

Se obtuvieron los nimeros predichos mediante una regresion sobre el registro de préstamos por
100.000 adultos en el registro del PIB per cdpita en términos paritarios de poder adquisitivo cons-
tante y el registro de densidad demografica.

el uso de los productos crediticios utilizando
una variable dicotdmica construida de tal
manera que toma el valor de 1 si la empresa
tiene un descubierto, préstamo, linea de cré-
dito o cualquier financiamiento del banco
para el capital de trabajo o de activos fijos.
También examina el porcentaje medio del
capital de trabajo y, de forma separada,
los activos fijos financiados por los bancos.
Finalmente, evalda la proporcion de empre-
sas que consideran que el acceso al finan-
ciamiento es un obstdculo de primer orden
para sus operaciones y su crecimiento. A lo
largo del analisis, distingue entre empresas
grandes (aquellas con 100 empleados o0 mas)
y PyMEs (aquellas que emplean entre 5y 99
trabajadores). Dado que las PyMEs tienden
a ser mds opacas y mds vulnerables a la vola-
tilidad econdmica, se suele esperar de ellas
que se vean mas limitadas cuando se trata
de tener acceso a los servicios bancarios.

No es demasiado sorprendente que la gran
mayoria de empresas (incluidas las PyMEs)
en ALC (como en otras regiones) tengan una
cuenta bancaria (Grafico 5.5a). Entre las
grandes empresas y las PyMEs, el uso del cré-
dito bancario en ALC estd mds generalizado
que en Asia y Europa del Este (Grafico 5.5b).
En ALC, el uso de crédito esta mads generali-
zado entre las empresas en ALC7 que en las
empresas de América del Sur y América Cen-
tral. Sin embargo, hay una diferencia percep-
tible (en todas las regiones) entre el nimero
de empresas grandes y pequefias que utilizan
productos crediticios.

Si bien las PyMEs en los paises ALC7
también parecen hacer un uso mds amplio
de préstamos bancarios para financiar sus
adquisiciones de activos fijos, la diferencia en
la medida del uso entre las grandes empresas
y las PyMEs es notablemente grande compa-
rada con Asia o Europa del Este (Gréfico 5.6a).
Resultados bastante similares se encuentran
en la proporcion del capital de trabajo finan-
ciado por los bancos (Grafico 5.6b). El ultimo
indicador del acceso al crédito entre las
empresas son las respuestas de las empresas a
una pregunta del estudio acerca de su opinién
sobre el acceso al financiamiento.® Una vez
mds, no hay gran diferencia entre ALC7, Asia
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GRAFICO 5

.4 Tarifas anuales

A. Mediana de tarifas anuales de cuentas corrientes y de ahorro
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Fuente: Beck, Demirguc-Kunt, y Martinez Perfa (2008).
El panel A muestra la mediana de las tarifas anuales de las cuentas corrientes y de ahorro como porcentaje del PIB per capita. El panel B muestra la mediana
de las tarifas de préstamos como porcentaje del PIB per cdpita. Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero de pafses en cada region.
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GRAFICO 5.5 Utilizacién de las empresas de cuentas corrientes y productos crediticios

A. Cuentas bancarias

100 — 99.8 5 99.7 99.2
95.1 94.1

90 873

80

70 -

60 —

50 —

40 -

30

América Central Europadel ALC-7 (7) América del Sur (4)
(incl. Rep. Dom.) (4) Este (7)
M %grandesempresas ' %dePyMEs
B. Credit products
100 —
91
90 |- 20 89
80 L 79
73
70 68
65

60 I 60

50 (- 48

40 -

30 -

20

10 —

0 | | J

Asia (5) América Central Europadel ALC-7 (7) América del Sur (4)
(+DR) (6) Este (7)

M grandesempresas ' PyMEs

Fuente: Martinez Peria (2011).
El panel A muestra la utilizacion de las empresas de las cuentas bancarias, mientras que el panel B muestra la utilizacién de las empresas de los productos
crediticios. Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero de paises en cada regién.

y Europa del Este en lo que se refiere al por-  términos absolutos en relacion con las empre-
centaje de PyMEs que declaran que la faltade  sas en otros paises en vias de desarrollo en lo
acceso es un obstdculo severo (Grafico 5.7).  que concierne a su acceso y uso del crédito
En resumen, las PyMEs en ALC (y especial-  bancario. Dicho esto, la diferencia sustancial

mente en ALC7) no parecen sufrir retraso en  en el acceso entre las empresas mas grandes y
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GRAFICO 5.6 Activos fijos y capital de trabajo financiado por los bancos

A. Porcentaje de activos fijos
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Fuente: Martinez Peria (2011).
El panel A muestra el porcentaje de activos fijos financiado por los bancos, y el panel B muestra el porcentaje del capital de trabajo financiado por los
bancos. Los nimeros entre paréntesis muestran el nimero de pafses en cada region.
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GRAFICO5.7 Porcentaje de empresas que consideran el acceso al financiamiento un obstaculo severo
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Fuente: Martinez Perfa (2011).

Este gréfico muestra el porcentaje de empresas que consideran el acceso al financiamiento un obstéculo severo. Los niimeros entre paréntesis muestran el

numero de paises en cada region.

mas pequenias en ALC es un asunto de poten-
cial preocupacion que merece ser analizado
con mayor profundidad.

La informacién por el lado de la demanda
a nivel de los hogares es muy limitada y difi-
cil de comparar entre paises, porque los ins-
trumentos del estudio y las muestras varian
de pais en pais. Sin embargo, la CAF recien-
temente llevo a cabo estudios comparati-
vos sobre los hogares en Argentina, Brasil,
Colombia, Pert y Uruguay, que de ahora en
adelante se denominaran grupo ALCS. Los
estudios revelaron que el 51% de los hogares
en ALCS tienen una cuenta bancaria. Entre
los hogares que no tienen una cuenta, entre
las principales razones citadas aparece la falta
de fondos (61%) o la carencia de un empleo
(19%). Solo el 11% de los hogares citaron
que “no confian en las instituciones financie-
ras” o que “no son capaces de cumplir con
los requisitos para abrir una cuenta” y el 7%
se quejo de las altas tarifas. Las estadisticas

referidas al uso de cuentas bancarias en los
hogares en paises fuera de ALCS5 son muy
similares. Aproximadamente el 52% de los
hogares tienen una cuenta y, entre aquellos
que no la tienen, el 72% menciona la falta de
dinero como la principal razén. Solo el 5% de
los hogares se quejan de las altas tarifas y el
13% menciona no cumplir con los requisitos
para abrir una cuenta. En general, el hecho
de que la mitad de los hogares no utilicen
una cuenta parece deberse principalmente a
consideraciones del lado de la demanda, tales
como la falta de ahorros o de ingresos.

El uso de los préstamos es aun menos
tipico que el uso de cuentas bancarias. Sélo
cerca de 21% de los hogares en ALCS tienen
un préstamo, y 62% nunca han postulado a
uno. En el caso de otros paises ALC (Bolivia,
Ecuador, Panama y Venezuela), sélo 16% de
los hogares tienen un préstamo y 66% nunca
han postulado a uno. Un porcentaje impor-
tante (70% en ALCS y 66% en otros paises
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ALC) declar6 que no habia postulado a un
préstamo porque pensaba que era demasiado
arriesgado y preferia no endeudarse. En
ALCS sélo el 24% no postularon debido a
ingresos o colateral insuficientes. Entre otros
paises de la region, 29% de los hogares no
postularon debido a ingresos o colateral insu-
ficientes. Por lo tanto, en América Latina, los
hogares que no postulan a préstamos parece-
rian renunciar al uso de servicios crediticios
sobre todo porque tienen grandes reticencias
a endeudarse.

En general, los datos de los hogares revelan
que el uso de servicios bancarios es mas bien
limitado en América Latina. Es importante
sefialar que las respuestas de los hogares a las
preguntas de por qué no utilizan los servicios
sefialan que la falta de ingresos y la autoex-
clusién juegan un rol mds importante que las
consideraciones del lado de la oferta, como
las altas tarifas y la exigente documentacion
requerida. Se debe sefialar, no obstante, que
estos estudios se basan en una pequefia mues-
tra de hogares que residen dnicamente en
zonas urbanas. Los estudios nacionalmente
representativos que incluyen las dreas rura-
les pueden proporcionar una imagen distinta
del nivel de uso y las razones subyacentes.
Ademas, dado que estos estudios se realiza-
ron s6lo para América Latina, no es posible
comparar sus resultados con lo que se puede
observar en otros paises en desarrollo.

El rol del gobierno

Analizar el rol del gobierno en la promocién
de la inclusion financiera es dificil ya que
abarca muchos aspectos —desde documen-
tar si el gobierno tiene un mandato explicito
para promover la inclusién financiera hasta
analizar los programas y/o intervenciones
especificos del gobierno cuyo fin es mejorar
la inclusién financiera, o evaluar la capacidad
de la infraestructura del sector financiero y
el entorno contractual. Adem4s, evaluar el
impacto sobre el bienestar de las politicas
gubernamentales disefiadas para promover
la inclusidn financiera es particularmente
dificil, dado que requiere aislar el impacto de
estas politicas de otros factores que también

pueden afectar al bienestar. Una evaluacion
exhaustiva de las politicas gubernamentales
supera el alcance de este Capitulo. En cam-
bio, este Capitulo se centra en documentar
las iniciativas y politicas actuales para pro-
mover la inclusién financiera en ALC y en
compararlas con aquellas aprobadas por los
gobiernos en otras regiones.”

En lo que concierne al mandato de jure de
los reguladores para aumentar la inclusion
financiera (lo cual incluye tener un docu-
mento que explique su estrategia), ALC7
muestra un desempeiio superior al de Europa
del Este pero se sitia muy por detrds de Asia
(Grafico 5.8a). Un panorama bastante similar
aparece para los compromisos de facto (Gra-
fico 5.8b). En la region ALC, ALC7 tiene un
desempefio superior a los de otras subregio-
nes (Grafico 5.9).

El acceso a los servicios financieros en
numerosos paises en desarrollo se ve perju-
dicado por la falta de una red generalizada
de sucursales bancarias, especialmente en las
zonas rurales, que los intermediarios finan-
cieros normalmente no encuentran rentables.
En este contexto, los bancos corresponsales
o las sucursales moéviles pueden jugar un rol
importante en la ampliacion del acceso a los
servicios financieros.® A lo largo del dltimo
decenio, los reguladores bancarios en ALC7
han comenzado a permitir que los bancos
celebren acuerdos bancarios con correspon-
sales. Sin embargo, la banca corresponsal
es menos comun en los paises de ALC7 que
en las economias en Asia, Europa del Este, y
otros paises desarrollados que no pertenecen
al G-7 (Grafico 5.10). Las sucursales méviles,
por otro lado, son mds comunes en los pai-
ses ALC7 que en los paises asidticos (con la
excepcion de China e India), Europa del Este
y las economias del G-7. Una vez mds, los pai-
ses de ALC7 se encuentran muy por delante
de sus vecinos en la region cuando se trata
de banca corresponsal y sucursales méviles
(Grafico 5.11).

Ademads de aprobar politicas cuyo fin es
promover la expansion de grupos especificos
(como las PyMEs, los pobres o los habitan-
tes rurales), los gobiernos pueden influir en
el alcance de la oferta de servicios financieros
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GRAFICO5.8 Compromiso del gobierno con la inclusién financiera
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Fuente: Martinez Perfa (2011).
El panel A muestra el compromiso de jure del gobierno con la inclusion financiera, y el panel B muestra el compromiso de facto del gobierno.
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GRAFICO5.9 Compromiso del gobierno con la inclusién financiera: ALC-7 vs otros comparadores ALC
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Fuente: Martinez Perfa (2011).

por parte de las instituciones financieras y de
su utilizacién por parte de la poblacion en
general asegurando una adecuada infraes-
tructura y regulaciones del sector financiero.
En especial, la oferta y el uso de servicios cre-
diticios pueden verse influidos dependiendo

de hasta qué punto la informacion crediticia
estd ampliamente disponible para los bancos
y hasta qué punto los acreedores piensan que
sus derechos estan protegidos. Basdndose
en un indice que mide las reglas y practi-
cas que afectan la cobertura, el alcance y
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GRAFICO5.10 Laadopcién de banca corresponsal y sucursales méviles
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Fuente: Martinez Peria (2011).

GRAFICO5.11 Laadopcién de banca corresponsal y sucursales méviles: ALC-7 vs resto de ALC
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GRAFIC05.12 indice de informacién crediticia y derechos legales
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Fuente: Martinez Perfa (2011).

la accesibilidad de la informacion crediticia
disponible a través de un registro crediticio
publico o una oficina de crédito privada, los
paises ALC7 se sitian por delante de cual-
quier otro pafis en vias de desarrollo compa-
rado (Grafico 5.12).° Sin embargo, cuando
se trata del indice de derechos legales, que
mide hasta qué punto la legislacion sobre
colaterales y quiebra protege los derechos de
prestatarios y prestamistas vy, asi, facilitan
los préstamos, los paises de ALC7 tienen un
desempefio inferior al de la mayoria de paises
desarrollados y en vias de desarrollo. Es evi-
dente que las reformas de la legislacion debe-
rian ser una prioridad para los gobiernos de
ALC7.

Notas

1. Este Capitulo se basa en gran medida en el
documento “Financial Inclusion in Latin
America”, de Maria Soledad Martinez Peria,
que forma parte del volumen editado que
acompana este Informe Insignia sobre ALC.

India ALC-7 (7 otras econ.
desarrolladas (7)

fortaleza media de derechoslegales

. Para los estudios tedricos, ver Banerjee y

Newman (1993), Galor y Zeira (1993) y
Aghion y Bolton (1997). Para los trabajos
empiricos ver, entre otros, Burgess y Pande
(2005), Banerjee et al. (2009), Dupas y
Robinson (2009), y Karlan Zinman (2010).

. Este Capitulo utiliza estudios a nivel de

las empresas llevados a cabo por el Banco
Mundial en paises en vias de desarrollo y
estudios de los hogares llevados a cabo por
la Corporacién Andina de Fomento (CAF) en
las ciudades mas grandes de América Latina.

. Las diferencias en sucursales, cajeros automa-

ticos, depOsitos y préstamos entre las agru-
paciones por pais se exploran estimando una
regresion de estas variables contra variables
dicotomicas para ALC7, para otros paises
ALC y para otros paises no comparados con-
trolando por la densidad demografica y el PIB
per capita. El Cuadro 5.1 demuestra que los
paises ALC7 parecen tener mds depOsitos y
préstamos que el grupo de paises compara-
dos y se encuentran en términos similares en
cuanto a sucursales y cajeros automaticos. Los
tests-F en la parte inferior del cuadro sefialan
que, después de controlar por las diferencias
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de densidad demogrifiaa e ingresos, no hay
diferencias significativas en los indicadores de
inclusion finandera entre ALC7 y otros pai-
ses ALC.

. Sin embargo, es importante sefialar que los
datos sobre el nimero de préstamos estan
disponibles en un pequefio niimero de paises,
seguramente menos que el nimero de paises
para los que tenemos datos sobre depdsitos,
sucursales y cajeros automdticos.

. Las respuestas de las empresas evidente-
mente reflejan sus percepciones, de modo que
podria haber sesgos si las empresas de ciertas
regiones son inherentemente mds pesimistas.
Sin embargo, considerar esta medida es util,
ya que es la unica variable que, hasta cierto
punto, tiene en cuenta el costo del financia-
miento.

. Algunas iniciativas gubernamentales especifi-
cas aprobadas en la regién comprenden, entre
otras, el desarrollo de bancos corresponsales
en Brasil, programas de microfinanciamiento
auspiciados por los bancos del Estado en
Brasil y Chile, y mejoras en los programas
de transferencia monetaria condicionada en
Argentina, Brasil y Colombia. Ver Recuadros
1 a 5§ en Martinez Peria (2011) para mas
informacion.

. Los bancos corresponsales son asociaciones
entre bancos y otras instituciones con una red
importante de sucursales, tales como tiendas
minoristas, oficinas de correos, farmacias y

supermercados para distribuir servicios finan-
cieros. Las sucursales mdviles son oficinas
donde se llevan a cabo negocios bancarios,
que se desplazan a uno o mas lugares predeter-
minados segtin un itinerario predeterminado.

. Se asigna el valor 1 para cada unos de los
siguientes seis rasgos del registro publico
de créditos u oficina de créditos privada (o
ambos): (1) las informaciones crediticias
positivas (por ejemplo cantidad de préstamos
en circulacion y patrones de reembolso pun-
tuales) e informacion negativa (por ejemplo
retraso en los pagos, nimero y cantidades de
cesaciones de pagos y quiebras) estan distri-
buidas. (2) Los datos sobre las empresas y los
individuos estan distribuidos. (3) Los datos
de las empresas minoristas y de servicios, asi
como las instituciones financieras, estian dis-
tribuidos. (4) Mds de dos afios de datos his-
toricos estan distribuidos. Los registros cre-
diticios y oficinas que borran datos sobre los
impagos en cuanto éstos son pagados obtie-
nen un valor de 0 para este indicador. (5) Los
datos sobre las cantidades de los préstamos
por debajo de 1% del ingreso per capita estdn
distribuidos. Debe sefialarse que un registro u
oficina crediticia deben tener una cobertura
minima del 1% de la poblacién adulta para
tener un valor de 1 en este indicador. (6) Por
ley, los prestatarios tienen el derecho de poder
acceder a sus datos en el registro u oficina cre-
diticia mas grande en la economia.

IDONDE SE SITUA ALC?






La brecha bancaria’

n el Capitulo 3 se mostr6 que los ban-

cos de ALC (y en especial los bancos

de ALC?7) se situaban por detras de sus
valores de referencia en lo relativo a la escala
de intermediacion y su costo (mdrgenes de
interés netos). Esta aparente brecha bancaria
s6lo deberia importar, no obstante, si se tra-
duce en un menor crecimiento de la produc-
cién o si limita el bienestar de los hogares. Si
bien numerosos estudios relacionan el crédito
bancario privado con el crecimiento del pro-
ducto, la pobreza y la desigualdad, puede
que lo que ocurre en diferentes paises no sea
necesariamente tan relevante para un pais
especifico o incluso una regién especifica.?
La falta de crédito bancario interno podria
compensarse mediante un excedente de otras
formas de financiamiento externo, ya sea
nacional o internacional, o podria reflejar
una falta de demanda de fondos prestables
mas que una falta de oferta. Las implica-
ciones de la brecha bancaria para las politicas
se diferencian claramente segtin sus causas,
como, por ejemplo, si ésta refleja debilidades
en la infraestructura financiera y el entorno
de mercado o si bien es fundamentalmente el
legado perdurable de un pasado conflictivo.
Basandose en la evidencia disponible, en este
Capitulo se presenta una breve discusion de
los temas subyacentes y de las implicaciones

para las politicas. Las principales conclu-
siones son las siguientes:

e A pesar de que estd compensada parcial-
mente por canales alternativos de finan-
ciamiento de la deuda, especialmente a
través de canales transfronterizos, la bre-
cha bancaria de ALC es real: los bancos
de ALC prestan menos y cobran mas de lo
que debieran.

e Aunque la brecha bancaria en ALC afecta
a todas las formas de crédito, en primer
lugar afecta a las hipotecas y, en dltimo
lugar, afecta al crédito al consumo.

¢ En el caso del crédito comercial, si bien la
brecha afecta principalmente a las PyMEs,
la severidad de su impacto no estd clara y
debe ser investigada con mads detalle.

e La fracciéon mas grande de la brecha sen-
cillamente refleja la turbulenta historia
macrofinanciera de ALC, lo cual centra el
foco en las politicas macro y en una buena
supervision prudencial.

e La demanda limitada de crédito, que
refleja el mediocre crecimiento de la pro-
duccion en ALC en el pasado, explica
otro aspecto sustancial de la brecha. Si
bien este vinculo entre crecimiento de
la produccién y crédito sefiala va en la
direccién opuesta a la que normalmente
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se destaca en la reciente literatura sobre
financiamiento, a la larga también centra
los focos en las politicas crediticias que
potencian la productividad.

e Una parte importante de la brecha refleja
las debilidades aun presentes en la gen-
eracion de un entorno favorable para los
negocios que deben ser abordadas, espe-
cialmente en lo relativo a la ejecuciéon de
los contratos y la eficacia de los derechos
del acreedor.

e Aunque hay ciertas sefiales de que los siste-
mas bancarios de ALC también pueden
enfrentarse a problemas de eficiencia
debido a una competencia insuficiente, la
evidencia hasta ahora no es concluyente.

El resto de este Capitulo se estructura
de la siguiente manera. La primera Sec-
cién analiza la brecha crediticia por tipo
de crédito y revisa la evidencia en relacion
a la posible sustitucion del crédito bancario
interno por otras formas de préstamos. La
segunda Seccién diferencia entre los efectos
de la oferta y los efectos de la demanda. La
tercera Seccidn revisa el legado del turbu-
lento pasado de ALC. La cuarta Seccién rec-
oge las conclusiones.

{Es real la brecha bancaria?

El Cuadro 6.1 presenta una descomposicion
de la brecha crediticia por tipo de crédito para

CUADRO 6.1 Brecha crediticia en ALC-7 por tipo de crédito
Esperado Real Brecha Brecha/Esperada
Afo: 1996
Créditos al sector privado como % del PIB
Comerciales 247 194 52 211
Hipotecarios 8.4 54 30 357
Al consumo 8.8 34 54 614
Total 41.8 28.2 13.6 325
Afo: 2007
Créditos al sector privado como % del PIB
Commercial 229 14.5 84 36.7
Hipotecarios 12.6 31 9.5 754
Al consumo 1.2 6.5 4.7 420
Total 46.7 24.2 22.5 48.2

Fuente: de la Torre, Feyen e Ize (2011).

Este cuadro calcula un deglose por tipo de crédito del total de la brecha del crédito identificada
en el capitulo 3 basandose en una comparacién del valor predichoy el real en cuatro de los paises
ALG7 para los cuales hay informacién disponible ( Chile, Colombia, México, y Perd).

2007 y 1996, utilizando como referencia la
estructura media del crédito para una muestra
de paises de ingresos medios para los cuales
hay datos disponibles. Como proporcion de su
nivel esperado (referencial), el total del crédito
bancario privado es cerca de la mitad de lo que
deberia ser y se ha ampliado sustancialmente
a lo largo del dltimo decenio. Cuando se con-
sideran diferentes categorias de préstamos, la
brecha es ahora mds grande para las hipotecas
y mas pequefia (aunque todavia grande) para
los préstamos al consumo. Como ya se sefiald
en el Capitulo 3, la brecha se ha estrechado
considerablemente para el crédito al consumo
pero se ha abierto para el crédito comercial,
y ha crecido todavia mds para el crédito
hipotecario.

Estas brechas podrian simplemente reflejar
problemas de medicion, si la falta de finan-
ciacion de los bancos nacionales estuviera en
gran parte compensada por la financiacion
extranjera o por un excedente de financia-
cién interna de instituciones no bancarias.
Desafortunadamente, debido a limitaciones
de los datos, no es sencillo poner a prueba
esta posibilidad.? Para entender el rol del
financiamiento externo, se puede observar las
cuentas de la balanza de pagos (estadisticas
del FMI), que proporcionan datos sobre los
pasivos de la deuda externa bruta que puedan
usarse como punto de referencia, aunque las
cuentas privadas y publicas no pueden ser
separadas. Estos datos sefialan que las fluc-
tuaciones en el crédito interno al sector pri-
vado para cuatro de los paises ALC7 eran en
gran medida igualadas por cambios opuestos
(aunque muy mitigados) en los pasivos por
la deuda externa bruta (Gréifico 6.1). Si bien
la correlacion es significativamente negativa
(cerca de —40%) las dos series son claramente
de una magnitud diferente. Por lo tanto, si
bien hay evidentemente alguna sustitucion,
es bastante limitada. Al mismo tiempo, los
valores de la deuda externa privada emitidos
por las firmas de ALC7 en el extranjero (es
decir, crédito no bancario a las empresas) no
tienen desempefios superiores en relacion con
la referencia. En realidad, como se muestra
en el cuadro de resumen de referencias en el
Capitulo 3, tienen un desempefio ligeramente
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GRAFICO 6.1 Créditos offshore vs. créditos internos al sector privado
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ALG4 comprende Brasil, Chile, Colombia y México.

inferior (Cuadro 3.2). Por lo tanto, se puede
tranquilamente concluir que, si bien el crédito
transfronterizo (de mercados o intermedi-
arios) puede haber sustituido al crédito ban-
cario interno marginalmente, es evidente que
no lo hizo en promedio.

Para entender el alcance de la sustitucion
interna del crédito bancario por intermedi-
arios internos no bancarios (como el factoraje
y las compaiiias de leasing, las compaiiias
financieras, las cooperativas de crédito, las
corporaciones de microfinanciamiento y de
ahorros y préstamos), se puede referir a las
pruebas presentadas en el Capitulo 3 sobre
el factoraje y los préstamos por parte de
las cooperativas de crédito. Esto sefiala que
este crédito no bancario no puede ser una
compensacion importante, tanto porque no
parece ser inusualmente grande en relaciéon
con las regiones pares y porque es demasiado
pequeiio en relacion al crédito bancario.
Ademas, la region tiene un desempeno lig-
eramente inferior (en lugar de superior) a la
referencia en términos de la emisién de titu-
los corporativos internos (Cuadro 3.2). Por

lo tanto, una vez mas, las pruebas sugieren
que la falta habitual (es decir, estructural)
de crédito comercial interno por parte de los
bancos no ha sido compensado en la misma
medida por un excedente del financiamiento
interno no bancario.

Dicho esto, se puede suponer tranqui-
lamente que cualquier brecha atn existente
deberia afectar sobre todo a las PyMEs
y no a las grandes empresas, puesto que
éstas son capaces de cambiar de fuentes
de financiamiento (ya sea en el pais o en el
extranjero) con relativa facilidad, depen-
diendo de los costos y la disponibilidad.
Pero incluso en ese caso las pruebas de si
las PyMEs de ALC han tenido especiales
dificultades para obtener financiamiento,
como se senalaba en el Capitulo 5, no son
particularmente concluyentes. Un estudio
del Banco Mundial sobre las tasas de interés
cobradas por los bancos a las pequeiias y
grandes empresas sefiala que es posible que
las pequerias empresas de ALC, en realidad,
paguen mads por su crédito. Sin embargo,
la diferencia entre ALC y otras regiones es
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bastante pequefia (Cuadro 6.2).* Por otro
lado, se podria considerar el rdapido crec-
imiento del crédito de las PyMEs durante el
ultimo decenio como una prueba indirecta
de una brecha crediticia, ya que sugiere la
existencia de un proceso permanente de

CUADRO 6.2 Tasas de interés reales de préstamos por tipo de
empresa 2007

En puntos porcentuales
Europa Otras econ.
Asia delEste ALC-7 desarrolladas
Tasa de interés real a clientes de bajo riesgo
Pequenas empresas 2.00 -2.30 5.50 -1.50
Medianas empresas 1.30 -2.70 3.90 -2.00
Grandes empresas 240 -2.50 0.80 -2.20
Tasa de interés real a clientes de alto riesgo
Pequefias empresas 6.30 -0.90 700 0.50
Medianas empresas 510 -0.90 6.00 0.00
Grandes empresas 6.90 -140 1.90 -0.50

Fuente: Beck (2011).

actualizacion. Los bancos de ALC parecen
haber aumentado su crédito a las PyMEs
con bastante rapidez y agresivamente, sobre
todo a aquellas que tienen vinculos como
proveedoras de grandes empresas.’ En
general, la dnica conclusién segura a estas
alturas es que sencillamente no sabemos lo
suficiente acerca del tamafio de (y las fluctu-
aciones en) los préstamos a las PyMEs de los
bancos y otras instituciones financieras para
dar una respuesta clara sobre la gravedad
del impacto de la brecha crediticia en el sec-
tor productivo. Esto es, a todas luces, tema
prioritario para una investigacion posterior.

Esta parte concluye con una breve mirada
a los otros dos tipos de crédito. En lo que
se refiere al crédito personal (al consumo),
se podria ver su rdpida expansiéon como
una sefial indirecta de una posible recuper-
acion de una brecha inicial (Grafico 6.2). Sin
embargo, si eso es lo que ocurre, la brecha

GRAFIC0 6.2 Evolucién del crédito privado por tipo de crédito en los paises ALC-7
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se ha estrechado considerablemente. En reali-
dad, hay una percepcion generalizada entre
los responsables de las politicas en la region
de que el sistema bancario se ha estado con-
centrando demasiado en financiar el con-
sumo mas que la produccion. En el caso de
las hipotecas, parte de la sustitucion podria
provenir de las instituciones especializadas
en el financiamiento de la vivienda que flo-
recieron en el pasado. Sin embargo, la may-
oria de estas instituciones se han encontrado
con graves problemas y se han suspendido
(ver Recuadro 6.1). En algunos casos, tam-
bién hay una importante oferta de hipotecas
que proviene de fondos publicos de prevision
(tales como Infonavit y Fovissste en México).®

Sin embargo, aunque uno afiada estos fondos
a la oferta total de hipotecas, la brecha sigue
siendo grande.”

(Efectos de la ofertao dela
demanda?

Distinguir entre los efectos de la oferta y de
la demanda en el mercado de fondos presta-
bles es engafioso, dado que el equilibrio
refleja ambos lados del mercado simultdnea-
mente. Sin embargo, un argumento basado
en elasticidades diferenciales de la oferta
y la demanda puede arrojar alguna luz. Se
consideran primero los precios, y luego las
cantidades.

RECUADRO 6.1

Una breve historia del financiamiento de la vivienda en ALC

El financiamiento de la vivienda creci6é rapidamente
en algunos paises de ALC en los afios noventa. En
otros, el crecimiento ha llegado en los afios 2000.
Los préstamos para la vivienda crecieron desde 12%
a casi 20% del PIB en Chile; de 2% a mas del 10%
del PIB en México; y de 1,5% a casi 5% del PIB en
Brasil. Aun asi, con la excepcion de Chile, los crédi-
tos para la vivienda en relacion al PIB siguen siendo
normalmente inferiores en relacion a lo que deberian
ser para paises con caracteristicas similares. ALC
incluso experiment6 el raro fenémeno de retroceso
en su trayectoria de desarrollo. Colombia atn no ha
vuelto al nivel de antes de la crisis de 1998, mientras
el mercado argentino sigue disminuyendo, y ha alca-
nzado s6lo una cuarta parte del nivel vigente antes
de la crisis de 2001-2002.

La razén mds importante para este subdesar-
rollo es la inestabilidad macroeconémica, a la que el
financiamiento a largo plazo es muy sensible, como
demuestran las perturbaciones de la oferta después
de episodios de profundas alteraciones. Como
resultado, un rasgo que es notoriamente comun a
muchos paises ALC es la generalizacion de la index-
acion, cuya intencidn es proteger a los inversores a
largo plazo de las consecuencias de una inflacion
inesperada.®

Histéricamente, la movilizacién de los ahorros
para el financiamiento de la vivienda se realiz6 a
través de instituciones especializadas: de ahorros y

préstamos como el Sistema Nacional de Ahorro y
Préstamo (SINAP) en Chile, las Entidades de Ahorro
y Préstamo en Venezuela, la Sociedad de Ahorro y
Préstamo (SAP) en Paraguay y las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda en Colombia. En todos los casos,
para ayudar a atraer capital a largo plazo, estas
instituciones se beneficiaron de un derecho exclusivo
para ofrecer productos de ahorro indexados. Por
ejemplo, en Colombia, las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda (CAV) fueron creadas al mismo tiempo
que un indice especifico, el UPAC, y siguiendo las
regulaciones, las CAV denominaron todas sus oper-
aciones bajo esta forma de moneda. Sin embargo, el
indice se volvié problematico en cuanto se modifico,
pasando de estar basado en el IPC a estar basado en
un tipo de interés nominal. Ademads, la prosperidad
basada en privilegios regulatorios demostré una vez
mds su fragilidad. Las SINAPs en Chile colapsaron
en los afios setenta, diez afios después de la creacion
del sistema, cuando el gobierno chileno abrié la
opcion de indexacién a todas las instituciones. En
Colombia, las CAVs colapsaron después de la crisis
de 1998, que fue desatada por un dréstico aumento
de los impagos que resultaron de cambios retroacti-
vos en el sistema de indexacion (volviendo al indice
basado en el IPC). El sector SAP también colaps6 en
Paraguay después de los trastornos de finales de los
afos noventa, una vez mds debido a los desajustes
entre activos y pasivos vinculados a la indexacion.
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Si la oferta fuera mucho mads eldstica que la
demanda, se esperaria que los tipos de interés
reales (es decir, netos de la devaluacién esper-
ada y la inflacién esperada) se acercaran a los
tipos mundiales y, por lo tanto, fueran mas
bien bajos. Si, al contrario, la demanda fuera
mucho mads eldstica que la oferta, los tipos de
interés reflejarian las condiciones de demanda
locales vy, por lo tanto, probablemente super-
arian los tipos mundiales. De hecho, los tipos
reales de los préstamos en ALC han superado
los tipos de Estados Unidos en cerca de 800
puntos bdsicos, en promedio, a lo largo del
ultimo decenio (Grafico 6.3).

Por lo tanto, la primera cuestion que se
debe examinar es si las altas tasas de los
préstamos reflejan principalmente un prob-
lema de intermediacién bancaria o un alto
costo del financiamiento bancario. Los tipos
reales de los depdsitos, aunque también son
mas altos en ALC, han superado los tipos
de Estados Unidos en s6lo 100 a 200 pun-
tos basicos a lo largo del ultimo decenio.
Ademds, el diferencial del tipo de interés para
los depositos siempre ha estado por debajo
del diferencial de riesgo pais, segtin medido
por las primas del Emerging Markets Bond

Index (EMBI) (Grifico 6.3). Esto sefiala que
los tipos de financiamiento en ALC no son
especialmente altos. Ademas, los recientes tra-
bajos sobre los tipos de los bonos soberanos
emergentes (Broner, Lorenzoni y Schmukler
2011) demuestran que en tiempos normales la
region se enfrenta a una oferta relativamente
eldstica de fondos extranjeros. Exceptuando
los vencimientos mds largos en tiempos de
turbulencia del mercado mundial, los tipos de
los bonos estdn fundamentalmente determi-
nados por el apetito mundial de riesgo, donde
ALC se comporta como las otras regiones.
La disminucion progresiva de las primas de
riesgo soberano y su creciente dependencia
de las fluctuaciones globales en el apetito de
riesgo (mds que en factores idiosincraticos)
cuentan una historia similar.

Por lo tanto, el grueso del diferencial en los
costos de financiamiento para los prestamistas
refleja mdrgenes de interés bancario mucho
mds altos, lo cual coincide con las pruebas
referenciales presentadas en el Capitulo 3.
Por lo tanto, la pregunta evidente es: ¢qué
hay detrds de estos margenes mas abultados?
Gelos (2009) descompone los mérgenes de la
intermediacion bancaria en ALC y llega a la

GRAFICO 6.3 Tasareal de préstamo, Tasa real de depésito y EMBI: Diferenciales entre ALC-6 y Estados

Unidos
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conclusion de que los gastos generales mas
altos representan cerca de las dos terceras
partes de la diferencia explicada entre ALC
y otros paises en via de desarrollo, y que los
tipos de dep6sitos mds altos (que se traducen
en margenes mds altos) y los mayores requisi-
tos de reserva representan la mayor parte del
resto (Gréfico 6.4). Gelos llega a la conclusion
de que los gastos generales mds altos deben
reflejar ineficiencias debidas a la falta de com-
petencia. Sin embargo, Gelos no detecta los
elementos de prueba basados en el estadisti-
co—H (Panzar y Rosse 1987) o en los ratios
de concentracién bancaria. Un estudio mas
reciente (Anzoategui, Martinez Peria y Rocha
2010) llega a una conclusién similar basan-
dose en el estadistico-H de Panzar—Rosse asi
como en el indice Lerner.” En realidad, ALC
tiene un desempefio superior (en lugar de
inferior) en relacion con cualquiera de estos
dos indices. Este tema requiere a todas luces
una investigacion mas detallada.

Sin embargo, los altos gastos generales
también podrian reflejar un problema de
escala insuficiente, que a su vez podria reflejar

altos costos de realizar negocios bancarios
debido a un débil entorno informacional y
de ejecucion de contratos. Debido a la inter-
mediacién limitada (la brecha del crédito
bancario en relacién a la referencia), puede
que los bancos de ALC tengan mas dificul-
tades para repartir los costos fijos. Basdn-
dose en datos de bancos individuales, Gelos
(2009) descubre que en realidad el tamafio
de los bancos es un determinante clave de los
madrgenes bancarios. Se obtiene un resultado
similar utilizando datos de todos los paises.
La inclusién del ratio del crédito privado en
relacién con el PIB (un sustituto de la escala)
como un control adicional en las regresiones
de referencias presentadas en los Capitulos 2
y 3 explica unas dos terceras partes del exceso
de margen actual (Cuadro 6.3). Por lo tanto,
las pruebas sefialan, quiza de manera no tan
sorprendente, que los altos margenes y la
escala limitada de intermediacién son en gran
parte imagenes espejo una de otra.

Esto, a su vez, sugiere explorar en mayor
profundidad el menor desempefio de ALC
en relacién al tamafio de la intermediacion

GRAFICO 6.4 Margenes de interés netos: Contribucion de diferentes factores para explicar las
diferencias entre el promedio de América Latina y el de los paises en vias de desarrollo

11 capital/activos bancarios
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9 i puntuacion ICRG (Riesgo pais)
8 i tamafo medio de banco
7 i crecimiento PIB
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5 i tasa de interés de los depositos
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Fuente: Gelos (2009).
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CUADRO 6.3 Margenes de interés netos, gastos generales de los
bancos y crédito privado en ALC

Maérgenes Margenes
deinterés deinterés Gastos Gastos
netos netos grales grales
Crédito privado (% del -0.0261***  -0.0236***  -0.0247***  -0.0229***
PIB) (-8.280) (-6.314) (-9.833) (-8.390)
indice de ejecucion de -0.247% -0.072
contratos (=2.224) (-0.724)
indice de derechos 0.0538 0.0653
legales (-0.976) (-1.395)
indice de informacion -0.0161 -0.0153
crediticia (-0.214) (~-0.276)
indice de derechos de 0.00697 -0.00324
propiedad (-0.883) (-0467)
Constante 4.669 15.90** 5172 17.92%**
(1.087) (2.426) (1.519) (2.956)
Observaciones 1,280 459 1,280 459
R-al cuadrado 0.36 049 0.35 048

Fuente: de la Torre, Feyen e Ize (2011).

El indice de ejecucion de los contratos es el componente principal de los siguientes
indicadores de Doing Business: costos de ejecucion de contratos, nimero de dias para
ejecutar un contrato (en los registros) y nimero de procedimientos para ejecutar un
contrato. El indice de derechos legales y el indice de informacién crediticia provienen de
Doing Business. El indice de derechos de propiedad proviene de la Heritage Foundation.
Los estadisticos-t robustos se muestran entre paréntesis.

Nivel de importancia: *

=10%; ** = 5%, y *** = 1%.

bancaria. Al afiadir un conjunto bdsico de
indicadores favorables del entorno (costos
de ejecucién del contrato, derechos de los
acreedores, derechos de propiedad e infor-
macion crediticia) a las regresiones de refer-
encia bdsicas para los créditos de los bancos
privados se demuestra que algunos de éstos
(costos de ejecucion del contrato y derechos
del acreedor) tienen un impacto significativo.
Dado que ALC tiene un desempefio inferior
importante en ambos indicadores, las dos
variables juntas dan cuenta de una brecha
crediticia de alrededor de 2,6 puntos porcen-
tuales del PIB (Cuadro 6.4). Si bien esto con-
stituye s6lo una modesta fraccion (cerca del
13%) de la brecha total, es probable que el
ruido de medicion introduzca un sesgo hacia
abajo en este resultado. La parte que le cor-
responde en el componente total de la brecha,
segun se ha explicado (casi una cuarta parte)
probablemente proporciona un sentido mas
preciso de la magnitud de su importancia.
Sin embargo, si se considera las cantidades
en lugar de los precios, el bajo volumen del
crédito comercial podria estar reflejando una

falta de proyectos bancarizables y, por lo
tanto, una baja demanda de crédito. El cre-
cimiento mediocre de ALC podria, a su vez,
ser un reflejo de la falta de inversion mdas que
de la falta de ahorros. Y la falta de inversion
podria, a su vez, reflejar una baja produc-
tividad en lugar de altos costos del financi-
amiento. En realidad, una nutrida literatura
pone de relieve los problemas de produc-
tividad estructural de ALC y los cuellos de
botella del crecimiento, que se derivan de la
debilidad institucional asi como de unos tipos
de cambio reales sobrevalorados.!?

Sin embargo, afirmar directamente que
las inversiones son el motor de los ahorros
o que los ahorros son el motor de las inver-
siones es un asunto peligroso debido a las evi-
dentes relaciones enddgenas. Si la oferta de
ahorros externos fuera relativamente el4stica,
esto inclinaria desde luego la balanza hacia
las inversiones como motor de los ahorros.
Como se ha sefialado mds arriba, y con las
debidas advertencias, esto parece ser congru-
ente con una elasticidad relativamente alta de
la demanda de bonos de ALC. Otra prueba
que apunta en la misma direccién, aunque
también mds indicativa, es que la recuper-
acion del crédito en ALC se ha producido
sobre todo en el plano de los préstamos al
consumo mds que en los préstamos comer-
ciales, lo cual podria sefialar que, en su con-
junto (aunque posiblemente con la excepcion
del crédito a las PyMEs, como se ha sefialado
mds arriba) las empresas no estin hambri-
entas de crédito (Grafico 6.2). Finalmente,
si bien la alta liquidez de los bancos de ALC
podria simplemente reflejar cautela, también
podria ser congruente con la demanda limi-
tada de crédito.

Una prueba mds directa de los posibles
efectos de demanda consiste en verificar
hasta qué punto el crecimiento de la produc-
cion ha afectado al financiamiento. Siguiendo
la senda de la literatura sobre financiamiento
y crecimiento, ha sido habitual pensar que el
financiamiento actual afecta el crecimiento
de la produccién futura. En este caso, se
lleva a cabo la prueba opuesta: ¢Acaso el
crecimiento de la produccién en el pasado
ha afectado al financiamiento actual? Si éste
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fuera el caso, podria significar que puede que
haya en juego otro vinculo de causalidad (que
va desde el bajo crecimiento de la producciéon
a la baja inversion, baja demanda de fondos
prestables y, por lo tanto, a un bajo nivel de
crédito comercial). De hecho, esto es lo que
ocurre. El desempefio inferior de ALC en el
crecimiento de la produccion a lo largo de los
ultimos 30 afios parece explicar una parte
importante de su actual bajo rendimiento
bancario (Cuadro 6.4).

(Fantasmas de un pasado
turbulento?

La historia macrofinanciera de ALC en los
dltimos 30 anos ha sido, al menos, turbu-
lenta. Una rdpida comparacién con otras
regiones basta para demostrar esta afir-
macién. ALC era la region donde las cri-
sis eran a la vez las mds frecuentes y las de
mayor alcance, e incluian todo el espectro
y mezcla de crisis monetaria, bancaria y
de la deuda (Cuadro 6.5). Se puede tener
una vision a vuelo de pdjaro contrastando
la dindmica de los tipos de interés reales en
ALC con el crédito bancario real desde fina-
les de los afios setenta, basindose en prome-
dios para los paises ALC6 (Brasil, México,
Argentina, Chile, Colombia y Pert) y com-
parando los tipos de interés reales en ALC
con los de Estados unidos (Gréfico 6.3 y
6.5)."1 Hubo tres claros ciclos del crédito: el
primero, a comienzos de los afios ochenta,
otro que duré casi todo el decenio siguiente,
con una interrupcién en 1995 debido a la
“crisis del tequila” de México y un tercero
que aun sigue, después de una breve inter-
rupcién debido a la crisis financiera global.
El primer ciclo empez6 con un periodo de
dinero ficil y bajos tipos reales en Esta-
dos Unidos. Acab6 brutalmente en 1982
cuando los tipos de interés en Estados Uni-
dos aumentaron bruscamente después de los
esfuerzos de estabilizacion de Volcker y los
tipos de ALC iban orientados en la direccion
opuesta, mientras las tasas de inflacion de
la region estaban por las nubes. El segundo
ciclo comenzé con las estabilizaciones
basadas en el tipo de cambio, mayormente

CUADRO 6.4 Brecha del crédito privado en ALC-7 : Desglose por

fuente

Variable dependiente : Crédito
privado bancario (% del PIB)

M ()

(3)

(4)

indice de ejecucion de contratos —-4.047%

(-1.864)
Indice de derechos legales 1.662

(-1.547)
indice de informacion crediticia -0.526

(-0.379)
indice de de derechos de propiedad 0.235

(-1.301)
Muestra media anualizada 7450%**
crecimiento PIB (2.935)
Variab dicot. de colapso del —86.92%**
crédito (% del periodo) (-2.816)
Controles basicos Si Si Si
Brecha crediticia explicada en valores medios ALC-7 :
indice de ejecucién de contratos 1.51
Indice de derechos legales 0.64
indice de informacion crediticia 047
indice de de derechos de propiedad 115
Muestra media anualizada
crecimiento PIB 3.70
Varia. dicotém colapso del crédito (%
del tiempo) 7.02
Total brecha explicada 3.77 3.70 702
Brecha 209 20.1 189
Porcentaje de la brecha total
explicada 18% 18% 37%

-5.318"*

(-2.358)
1.671

(-1.385)

0.069
(-0.335)
5.59%*
(-2433)
—77.69%*
(-2.042)
Si

1.98
0.65

0.34
2.80
6.27
12.04

15.7

77%

Fuente: de la Torre, Feyen e Ize (2011).

El indice de ejecucion de los contratos es el componente principal de los siguientes
indicadores de Doing Business: costos de ejecucion de contratos, nimero de dias para
ejecutar un contrato (en los registros) y nimero de procedimientos para ejecutar un
contrato. El indice de derechos legales y el indice de informacién crediticia provienen de
Doing Business. El indice de derechos de propiedad proviene de la Heritage Foundation.

Los estadistios-t robustos se muestran entre paréntesis.
Nivel de importancia: * = 10%; ** = 5%, y *** = 1%.

fracasadas, que desembocaron en altas tasas
de interés real, fuertes apreciaciones de la
moneda y grandes entradas de capitales. Ese
ciclo terminé con crisis gemelas en la may-
oria de los paises. El tercer ciclo comenzo6 en
los primeros afios del milenio bajo el doble
impetu de la estabilizacién macro interna
y el entorno mundial sumamente estimu-
lante producido por el crecimiento acelerado
de China y los grandes déficits de Estados
Unidos.

Ante estos antecedentes turbulentos, una
cuestion clave es saber si los niveles com-
parativamente bajos del crédito en la region
actualmente son un reflejo perdurable de los
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CUADRO 6.5 Numero de crisis por tipo, 1970-2007

Crisis Crisis Cualquier
deuda deuda Crisis Crisis tipo de
externa interna bancarias monetaria  crisis

Asia (5) 5 0 14 17 27
China 0 0 3 2 5
Europa del Este (7) 6 2 13 15 28
G7(7) 0 0 16 1 17
India 0 0 1 1 2
Otras econ.
desarrolladas (7) 0 0 9 10 18
ALC 47 13 53 72 149

Caribe (2) 5 0 3 7 14

América

Central (incl.

Rep. Dom.) (6) 1 2 13 14 33

ALGT (7) 16 7 21 36 63

Centros offshore

en ALC (3) 2 1 1 0 3

OtrosA mérica

del Sur (4) 13 3 15 15 36

Fuente: Broner et al. (2010).

"Asia” comprende Indonesia, Corea, Rep., Malaysia, Filipinas y Tailandia. “Europa del Este”
comprende Croacia, Republic,a Checa, Hungrfa, Lituania, Polonia, Federaciéon Rusa y
Turquifa. “G7" comprende Canadd, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, Japén y Estados
Unidos. "ALG7" comprende Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay.
“Otras econ. desarrolladas” comprende Australia, Espafa, Finlandia, Israel, Noruega, Nueva
Zelandia y Suecia. “Caribe” comprende Jamaica y Trinidad y Tobago. "América Central”
comprende Costa Rica, Rep. Dominicana, Guatemala, Honduras, Nicaragua, y El Salvador.
Los “centros offshore en ALC" comprenden Bahamas, Barbados y Panamd. “Otros América
del Sur” comprenden Bolivia, Ecuador, Paraguay, y Venezuela.

bruscos colapsos del crédito durante los afios
ochenta y noventa. Para poner a prueba esta
idea, es necesario diferenciar entre colapsos
debidos a una desintermediacién auténtica
(es decir, crisis bancarias) y colapsos debido
a la monetizacién de la deuda (es decir,
brotes inflacionarios que produjeron tasas de
interés reales sumamente negativas). Aunque
los primeros estan asociados con un empe-
oramiento claro de los balances tanto de los
bancos como de los prestamistas, es probable
que estos ultimos estén asociados con una
mejora, de modo que podrian dejar impron-
tas diferentes. Sin embargo, al mismo tiempo,
la monetizacion de la deuda probablemente
ha minado la credibilidad de las monedas
locales, potenciando asi la dolarizacién
financiera interna. Por lo tanto, a menos que
los paises permitieran que la dolarizacion se
asentara —a pesar de sus inconvenientes— se
esperaria también un impacto duradero en
la capacidad de los sistemas bancarios para
intermediar.

Para poner a prueba estos efectos, se crea
una variable mundial del colapso del crédito
que refleja caidas anuales leves, fuertes y sev-
eras en el cociente entre crédito privado y PIB.

GRAFICO 6.5 Crédito real al sector privado y tasa indexada de interés real compuesto
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Esta variable se incluye en las regresiones de
referencia bédsicas del crédito bancario pri-
vado, junto con una variable dicotémica
para los paises que atravesaron episodios de
inflacién extrema durante los tltimos treinta
afios. Para detectar los efectos de una dola-
rizacién inducida, se afiade una variable de
dolarizacion de los depésitos, asi como una
variable donde la inflacién interactda con
la dolarizacion. La variable del colapso del
crédito es, en realidad, bastante importante,
y explica hasta una tercera parte de la actual
brecha del crédito en ALC (Cuadro 6.6). Al
contrario, la variable ficticia de hiperinflacion
no es significativa. Sin embargo, la hiperin-
flacién y su interaccion con la dolarizacion
financiera son también significativas conjun-
tamente (Cuadro 6.7).

Por lo tanto, la evidencia parece conducir
al siguiente conjunto de conclusiones: (i) las
crisis bancarias del pasado han tenido un
impacto negativo muy significativo en la
intermediacion financiera de ALC y la region
sigue pagando por los pecados de sus bruscos
ciclos;!? (ii) en cambio, las monetizaciones
inducidas por la hiperinflacién no han dejado
una impronta significativa; (iii) sin embargo,
la inflacion ha tenido un impacto negativo
importante, no debido a sus debilitados bal-
ances sino porque volvié la contratacién
financiera mds dificil, sobre todo en los hori-
zontes temporales mds largos requeridos para
el financiamiento de la vivienda; y (iv) este
ultimo efecto se vio al menos parcialmente
compensado, en los paises que lo permitieron,
por la dolarizacion financiera.!3

Es notable que la variable del colapso del
crédito también contribuya a explicar los
altos margenes de interés de los bancos, asi
como sus comodos indicadores de solidez
financiera (rentabilidad, capital y liquidez)
(Cuadro 6.6). Esto sefala que los bancos que
sufrieron crisis fueron capaces de aumentar
sus margenes (aumentando asi su rentabili-
dad) reflejando una reevaluacion hacia arriba
de los riesgos asi como quizd una necesidad de
recortar las pérdidas en que habian incurrido
durante la crisis. Al mismo tiempo, se volvi-
eron mas prudentes en la gestion del riesgo,
lo cual condujo a menos préstamos y mayores

CUADRO 6.6 Margenes de interés bancario en ALC, solidez
financiera, indicadores de entorno favorable e historia crediticia.
Crecimiento y colapsos

Activos
Margen Capital  liquidos/
deinterés Retornoa /Total Activos Capital
neto  losactivos Activos totales regulatorio

indice de -0.155 0.0438 0.353 2366 0.247
ejecucion de (-0.713)  (-042) (-0.857) (-0.726) (-1.326)
contratos
indice de 0.156 0.051 -0.192 0.787 0.312%**
derechos legales  (-1318)  (-0.931) (-0903)  (-0496)  (-3.131)
indice de de 0.0246 0.00367 0.0659%  -0.0129 0.0347%*
derechos de (-1192)  (-0.387) (-1769)  (-0.0502)  (-2.481)
propiedad
Muestra media -0.0971 0.00887  -0.0202 0.156 —1.054%**
anualizada (-0471)  (-0.108) (-0.0642)  (-0.0504) (-8.303)
crecimiento PIB
Varia. dicotom 20.83%* 5.068** 17.52% 13.39 2790%**
colapso del (-4332)  (-2.266)  (-1897)  (-0183)  (-7.092)
crédito (% del
periodo)
Constante 7914 9730 -19.96 1879 12.26

(-0.958) (-2.504) (-1.170) (-1.408) (-1.611)
Observaciones 88 88 98 98 78
Pseudo R-al
cuadrado 048 0.32 0.21 0.19 0.27

Fuente: de la Torre, Feyen, and Ize (2011).

Elindice de ejecucion de los contratos es el componente principal de los siguientes indicadores de
Doing Business: costos de ejecucion de contratos, nimero de dias para ejecutar un contrato (en los
registros) y nimero de procedimientos para ejecutar un contrato. El indice de derechos legales y el
indice de informacion crediticia provienen de Doing Business. El indice de derechos de propiedad
proviene de la Heritage Foundation. Los estadisticos-t robustos se muestran entre paréntesis.

Nivel de importancia: * = 10%; ** = 5%, y *** = 1%.

amortiguadores prudenciales. Aunque esto
no es demasiado sorprendente, es mas bien
notable que estos efectos sigan siendo visibles
diez o veinte afios después de las crisis.'

(Donde estamos ahora?

En su conjunto, la evidencia sugiere que
la brecha bancaria interna, aunque par-
cialmente compensada a través de canales
alternativos de financiamiento de la deuda,
especialmente los canales transfronterizos
es, no obstante, bastante real. Los bancos de
ALC prestan menos y cobran mas de lo que
deberian. Sin embargo, hay buenas razones
para pensar que, en el caso del crédito
comercial, esta brecha afecta a las PyMEs
mds de lo que afecta a las grandes corpora-
ciones, el alcance del impacto —incluso en las
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CUADRO 6.7 Crédito privado ALC, dolarizacion financiera e inflacion

2005-2008

Variable dependiente: Promedio crédito

privado/PIB en 2005-2008

M (2) (3) (4)

(5)

Dolarizacion — Media  -17.73* 4993*

del periodo (-1.770) (-1.851)

Dolarizacion - Ultima 55.77%  62.59%

(-2.002) (-1.774)

Inflacion periodo de

registro — Media del —6.380%** —1516%** 15 27***  _1781***

periodo (-2.952) (-3.572) (-3.690) (-2.988)

Dolarizacion (media)* 23.23**

Logaritmo de inflacién (-2.249)

(media)

Dolarizacion (Ultima)*

Logaritmo de inflacion 24.84**  2945*%

(media) (-2.261)  (-1.893)

Constante 176.6%*  1672*** 1184 103.1 133.6
(-2.321)  (-2.653) (-1.557) (-1.347) (-1.234)

Observaciones 128 162 128 128 86

R-al cuadrado 0.68 0.73 0.72 0.72 0.73

Fuente: de la Torre, Feyen e Ize (2011).
Los estadisticos-t robustos se muestran entre paréntesis.
Nivel de importancia: * = 10%; ** = 5%, y *** = 1%.

PyMEs— no esta suficientemente claro, dada
la informacién disponible actualmente. Es
evidente que es necesario llevar a cabo mas
investigaciones. Seria de particular interés
un andlisis de la informacién crediticia que
proporcione una visién mds acabada de
los préstamos a los prestatarios margina-
les. También es necesario profundizar en
la investigacion para confirmar el posible
impacto de la falta de crédito en la activi-
dad de apalancamiento de las empresas y de
la inversién, basandose en datos de cuentas
financieras disponibles a nivel de las empre-
sas. De la misma manera, en el caso de las
hipotecas, la brecha también parece real. Sin
embargo, no se sabe lo suficiente hasta qué
punto otras formas de financiamiento de la
vivienda (incluyendo de fondos de prevision
publicos) pueden estar compensando la falta
de crédito bancario.

La parte mds grande de la brecha bancaria
sencillamente refleja la turbulenta historia
de ALC. Aunque ha pasado mucho tiempo,
ALC no se ha recuperado plenamente de los
recurrentes colapsos del crédito en el pasado.

La principal leccion de las politicas en este
caso es que el juego se llama sostenibilidad
financiera. Los costos a largo plazo de los
colapsos financieros son demasiado impor-
tantes para tomarlos a la ligera. Esto centra
los focos directamente en las politicas macro-
prudenciales y en la buena visién prudencial
sistémica. Estos temas serdn abordados en los
Capitulos 10-13.

Histéricamente, la baja demanda de
crédito, segin queda representado por el
mediocre crecimiento de la produccion de
ALC en el pasado, explica otra parte impor-
tante de la brecha. En la medida en que el
crecimiento de la produccién tiene que ver
con otras politicas (no financieras), como las
politicas macro o las politicas estructurales
del lado de la oferta para potenciar la pro-
ductividad y la competitividad, las posibles
respuestas de las politicas van mds alld del
sector financiero. Sin embargo, también se
puede sostener que el crecimiento de la pro-
duccion (y, a la larga, de la profundidad
financiera) podria haber sido potenciada por
politicas financieras centradas en superar la
productividad marginal limitada del capital,
disminuyendo el costo del financiamiento;
es decir, las politicas podrian haber aumen-
tado el nimero de proyectos bancarizables
aumentando su rentabilidad. Un posible
camino para llevar esto a cabo consiste en
estimular la demanda de préstamos de mas
largo vencimiento por parte de las PyMEs a
través de garantias publicas, un tema que sera
abordado en los Capitulos 8 y 9.

Una parte importante de la brecha ban-
caria también tiene que ver con las debili-
dades aun existentes en la generacién de
un entorno favorable a los negocios. Se ha
realizado un gran progreso en la solucién de
las fricciones informacionales. En realidad,
ALC se encuentra por delante de muchos
mercados emergentes en el desarrollo de ofi-
cinas de crédito, por ejemplo. Sin embargo,
todavia le queda un largo camino por
recorrer en el tratamiento de las fricciones
contractuales, especialmente en lo que con-
cierne la ejecucién de los contratos y la con-
servacion de los derechos del acreedor. Si
bien hay ciertas sefiales de que los sistemas
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bancarios de ALC también pueden enfren-
tarse a problemas de eficiencia asociados con
una competencia insuficiente, las pruebas
disponibles no son concluyentes. Si el tema
se confirmara mediante investigaciones ulte-
riores, serd necesario elaborar un programa
de politicas para abordarlo.

Notas

1.

Este Capitulo se basa en gran medida en
los documentos “Financial Development:
Structure and Dynamics”, de Augusto de la
Torre, Erik Feyen y Alain Ize, y “Financial
Globalization: Some Basic Indicators for
Latin America and the Caribbean”, de Tatiana
Didier y Sergio Schmukler, que forman parte
del volumen editado que acompafa este
Informe Insignia sobre ALC.

. Sobre los vinculos entre el crédito privado y el

crecimiento, ver, por ejemplo, King y Levine
(1993) y Beck, Levine y Loayza (2000). Un
reciente estudio sobre la literatura se puede
encontrar en Arizala, Cavallo y Galindo
(2009), que analizan el impacto del desar-
rollo fi nangero en la productividad total
de los factores a nivel de la industria. Sobre
los vinculos entre la profundidad financiera,
la pobreza y la igualdad de oportunidades,
ver Beck, Demirgiic-Kunt y Levine (2007) y
Rajan y Zingales (2003).

. BIS sélo entrega los datos sobre préstamos

sindicados recogidos en el Capitulo 4.

. Dada la cobertura limitada del estudio, la evi-

dencia es sobre todo indicativa.

. Beck, Demirgiic—-Kunt y Martinez Peria (2011)

documentan algunos de los motores subya-
centes a la capacidad, en rdpida expansion, de
los bancos para prestar a las PyMEs basdndose
en informacién publica mds que en préstamos
basados en relaciones. De la Torre, Martinez—
Peria y Schmukler (2010) opinan que la con-
exion de los bancos de ALC con las PyMEs
parece estar aumentando, especialmente para
las PyMEs relacionadas con las grandes corpo-
raciones. Basandose en un estudio de contexto
econométrico para el Programa de Evaluacién
del Sector Financiero para Chile, Didier
(2011b) confirma que las “PyMEs conecta-
das” consiguen mejor trato en términos del
acceso a los créditos bancarios.

. Los fondos de prevision para la vivienda,

basados en ahorros obligatorios, son par-
ticularmente importantes en México. Segun

10.

11.

12.

13.

14.

la Asociacién Hipotecaria Mexicana, repre-
sentaban casi el 85% de los nuevos présta-
mos para la vivienda y mas del 70% del
volumen de los nuevos préstamos en 2010.
También estdn presentes en Brasil, Colombia
y Venezuela.

. En México, la oferta de hipotecas como porcen-

taje del PIB aument6 del 3% al 5,3% en 2009,
cuando se incluye los créditos de Infonavit,
FOVISSSTE y la Sociedad Hipotecaria Federal,
lo cual se encuentra todavia significativamente
por debajo de los niveles de referencia de
12,6% para 2007, sefialado en el Cuadro 6.1.

. El Capitulo 8 analiza el tema de la indexacién

en ALC en mas profundidad.

. El estadistico de Panzar-Rosse contrasta la

elasticidad de los ingresos de una empresa con
los de sus costos de insumos (bajo el supuesto
de competencia perfecta, un aumento en los
precios de los insumos deberia provocar un
aumento equivalente en los precios del pro-
ducto y, por lo tanto, de los ingresos). El
indice Lerner calcula la disparidad entre
precios y costos marginales (es decir, es una
medida del margen de remarcacion).

Ver, por ejemplo, McMillan y Rodrik (2011)
para una discusion que pone de relieve el lento
crecimiento de la produccion y el empleo en los
sectores de mds alta productividad en ALC.
El tipo de interés real compuesto (de depdsito)
se incluye en la cifra porque proporciona
alguna indicacién sobre cambios “automati-
cos” en el crédito que sencillamente son impul-
sados por el efecto de los tipos de interés. Asi,
la diferencia entre el crédito real y el tipo de
interés real es una medida del componente
verdaderamente exdgeno del ciclo del crédito.
Resulta interesante cuando se afiade una
simple variable de volatilidad del crédito
(la variacion afio a afio del crédito privado
con el PIB) como un control adicional en las
regresiones de referencia del crédito, no es
significativo. Por lo tanto, son los colapsos
del crédito —pero no la volatilidad en si— que
dejan una impronta sustancial y perdurable
en el desarrollo financiero.

Estos vinculos entre profundidad financiera,
inflacion y dolarizacion fueron analizados
antes que nadie por De Nicolo, Honohan e Ize
(2003).

Las pruebas que demuestran que los bancos de
ALC actualmente disfrutan de amortiguadores
prudenciales sustanciales (capital, liquidez y
rentabilidad) se presentan en el Capitulo 10.






La brecha de renta variable

omo se ha sefialado en el Capitulo 3,

los mercados internos de renta varia-

ble en América Latina y el Caribe
(ALC) siguen siendo iliquidos y estin suma-
mente concentrados. Este subdesarrollo rela-
tivo contrasta con el importante nimero de
reformas del mercado de capitales introdu-
cidas a lo largo de los dos tltimos decenios
y la mejor actitud macroeconémica (Grafico
7.1), que, segun las perspectivas debia ayu-
dar a los mercados de renta variable de ALC
a avanzar hacia su referencia. Este Capitulo
intenta echar luz sobre las posibles causas de
este bajo desempeno. Comienza repasando
algunas de las explicaciones mds habituales
esgrimidas por especialistas, responsables de
las politicas y académicos, a saber, los efectos
de la globalizacion, la libre flotacion, la con-
centracion del mercado, el comportamiento
del inversor institucional y la gobernanza
corporativa. Luego, el Capitulo también se
refiere a otras posibles causas. Los puntos
mas destacados son los siguientes:

¢ La deslocalizacion de las transacciones del
mercado accionario en ALC (la comercia-
lizacion de titulos en el extranjero) ha sido
especialmente amplia.

e Esta deslocalizacion parece explicar en
buena medida el bajo desempefio interno

en la actividad de comercializacion de las
empresas mds grandes; sin embargo, no
explica directamente la baja actividad
de comercializacion de las empresas mas
pequenas, puesto que éstas no cotizan en
el extranjero. Entre los factores que con-
tribuyen a la baja comercializacion interna
de las empresas mas pequefias estan los
efectos de derrame negativos de la deslo-
calizacion de los stocks mds grandes; el
dominio de los fondos de pensiones que
compran y retienen en relacién con agen-
tes institucionales mds activos, como los
fondos de inversion; y las debilidades de
la gobernanza corporativa (especialmente
con respecto a los derechos y proteccio-
nes de los accionistas minoritarios) y el
entorno favorable general para los nego-
cios (especialmente en lo que se refiere a
los derechos de propiedad).

Por razones que aun estan por ser com-
pletamente dilucidadas, el historial de la
region de turbulencias macroeconémicas
y financieras también puede ser un poten-
cial culpable de la baja liquidez interna.
Ademds de las evidentes mejoras en la
macroestabilidad, en la infraestructura
de los mercados bursitiles y en el entorno
favorable general para los negocios (que
deberian ayudar, aunque en el margen),
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GRAFICO 7.1 Porcentaje de paises de América Latina que han implementado reformas de los mercados
de capitales
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Fuente: De la Torre y Schmukler (2007).

El gréfico muestra el porcentaje acumulado de los paises de América Latina que han implementado reformas especificas de los mercados de capitales en

diferentes momentos en el tiempo.

el desarrollo de un programa de politicas
adecuado sigue siendo espinoso, especial-
mente para los paises mds pequefios y las
empresas mas pequefias, dada la impor-
tancia de los efectos de escala (tamafio de
los mercados y de las emisiones) y de red
en el desarrollo del mercado bursatil.

El resto de este Capitulo se organiza de
la siguiente manera. En las primeras cinco
Secciones se revisa el impacto de la globali-
zacion, la libre flotacion, la concentracion del
mercado, los inversores institucionales y la
gobernanza corporativa, respectivamente. En
la sexta Seccion, se revisan otros factores y la
parte final recoge las conclusiones.

Las consecuencias de la
globalizacion

El calculo de las consecuencias comienza
por analizar si la falta de liquidez (es decir,

los bajos niveles de transacciones) en los
mercados internos de renta variable pueden
deberse a la deslocalizacion de la actividad
del mercado bursiétil descrita en el Capitulo
4 como parte de la globalizacion financiera.
Dado que la deslocalizacion de los stocks
no genera descalce de balances, no tiene
implicaciones para la vulnerabilidad sisté-
mica, aun cuando el pais que protagoniza
la deslocalizacion tenga una moneda débil.
Sin embargo, la deslocalizacion de la comer-
cializacion y emision de titulos puede tener
efectos adversos en la liquidez del mercado
bursatil interno. Puede ocurrir a través de
diversos canales (Levine y Schmukler 2007).
En primer lugar, puede desplazar la comer-
cializacion de las empresas que emiten en
el exterior fuera del mercado interno - el
efecto “migracion de liquidez.” En segundo
lugar, puede provocar una caida en la
comercializacion y liquidez de las acciones
de las demds empresas nacionales. Esto a su
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vez puede producirse mediante dos efectos.
El primer efecto (“derrames negativos™) esta
vinculado con el aumento en el costo por
transaccion en el pais de origen debido a los
costos fijos. El segundo efecto (“desvio del
comercio nacional”) se deriva del hecho de
que la internacionalizacién de las emisiones
y la transaccion de titulos lleva a mejoras de
la reputacion, de las normas de reporte, la
cobertura de analistas y la base de los accio-
nistas, todos los cuales llevan a los inversores
a desplazar su atencién de las empresas cuya
comercializacién es interna a las empresas
cuya comercializacion es externa.!

El Gréifico 7.2a muestra el “volumen total
de transacciones” para las acciones de (gran-
des) empresas con certificados de depdsito
(DRs —depository receipts) en el Mercado de
la Bolsa de Nueva York — obtenido como la
suma de la comercializacion interna y externa
dividida por su capitalizaciéon de mercado
segtin lo registrado para el mercado interno.
También muestra el volumen interno para
estas mismas (grandes) empresas y el volumen
de comercializacién para todas las empresas
en el mercado interno. El asombroso resul-
tado es que, una vez que la comercializa-
cién externa se toma en cuenta, el volumen
de las grandes empresas de ALC casi triplica
y es incluso superior a la de sus contrapar-
tes en Asia o Europa del Este. En realidad,
para las grandes empresas de ALC, el volu-
men de transacciones en el exterior supera al
volumen interno, y mucho mds que en otras
regiones. El efecto es tan importante que para
las grandes empresas de ALC con programas
DR no parece haber una brecha de capital.
Por lo tanto, la deslocalizacion pareciera ser,
en gran parte, responsable de la atipicamente
baja comercializacién interna de estas empre-
sas de ALC. Ademais, el aumento en el volu-
men total de las grandes empresas de ALC se
ha producido casi en su totalidad en el exte-
rior (Grafico 7.2b). Y las nuevas emisiones de
renta variable de las empresas de ALC se han
llevado a cabo en su mayoria en el exterior en
lugar de localmente (Grafico 7.2¢).

La historia para las empresas mds peque-
fias en ALC es bastante diferente, ya que nor-
malmente no tienen acceso a los mercados

bursatiles extranjeros. El volumen de tran-
sacciones muy bajo del total de la renta varia-
ble nacional sefiala que la liquidez para las
empresas mds pequefias (que no negocian en
el exterior) es sumamente baja en ALC, en
comparacion con otras regiones. Ademas,
en general, ha permanecido estable incluso
cuando el volumen total de transacciones
de las grandes empresas ha aumentado muy
sustancialmente (Grafico 7.2b), lo cual, en
términos generales es congruente con la pers-
pectiva del derrame negativo.

Se puede obtener una verificacion adicional
del impacto de la deslocalizacion en el volu-
men de transacciones internas controlando,
para empezar, los datos de los paises sobre el
volumen de transacciones del mercado accio-
nario interno y el volumen de transacciones
exteriores en relacion con el desarrollo eco-
némico (PIB per cdpita) y el tamaiio del pais
(poblacién) y luego graficar los residuos de las
dos series contrastadas y estimar una regre-
sion (Grafico 7.3). Es interesante observar
que la recta de regresion es negativa, lo cual
sugiere un cierto grado de sustitucién entre
la comercializacion interna y la externa. Sin
embargo, al mismo tiempo, con la excepcion
de un pais (Republica Bolivariana de
Venezuela), todos los demds paises de ALC
estdn agrupados en el rincon superior
izquierdo del grafico, lo cual sefiala que los
paises de ALC son atipicos en cuanto comer-
cializan en el exterior mds de lo esperado y en
el interior menos de lo esperado. Esto respalda
la opinién de que la deslocalizacion ha despla-
zado a la transaccién de los titulos internos
mucho mas en ALC que en otras regiones.

En el Cuadro 7.1 se registra una verifica-
cion final. En éste se muestran los resultados
de una bateria de regresiones del volumen de
transacciones de los mercados accionarios
internos utilizando el mismo modelo de refe-
rencia bdsica utilizado en los Capitulos 2 y
3. Si bien la falta de datos es un factor suma-
mente limitante, un resultado notable es que
una vez que se introduce en las regresiones
el porcentaje de comercializacion externa, la
variable dicotémica ALC deja de ser signi-
ficativa. Este resultado es una confirmacion
adicional de la opinién de que gran parte
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GRAFICO 7.2 Mercados de renta variable nacionales y offshore
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El gréfico muestra y caracteriza los mercados de renta variable internos y externos. El panel A muestra el promedio entre 2000 y 2010 del ratio de volu-

men de transacciones en los mercados internos para las empresas con programas DR, asi como los ratios de volumen total de transacciones que tienen

en cuenta la actividad comercial interna y externa. También muestra el ratio del volumen de transacciones total en los mercados internos para todas las
empresas registradas. El panel B muestra, para las empresas con programas DR, el ratio promedio de valores internos y externos comercializados como por-
centaje de su capitalizacion de mercado, es decir, ratios de volumen de transacciones internos y externos entre 2000y 2010. El panel C muestra la cantidad
captada en los mercados de renta variable en el extranjero en relacion con la cantidad captada a través de emisiones de renta variable en los mercados
internos y externos entre 1991y 2008. Todos los DRs identificados en el Directorio de DRS del Bank of New York con datos de transacciones registrados en
Bloomberg estan considerados en este gréfico.
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GRAFICO 7.3 2005-2009 Promedio de residuos de volumen de transacciones internas y externas
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El gréfico muestra la gréfica de dispersién del volumen de transacciones internas y externas de renta variable, definido como el valor total promedio tran-
sado al afio en los mercados internos y externos en relacion con la capitalizacién del mercado interno para las empresas con programas DR. Se registra el
promedio residual para 2005-2009 del volumen de transacciones interno y externo. Los residuos se obtienen de las regresiones minima cuadraticas norma-
les del volumen de transacciones interno o externo en relacién con el PIB per capita y la poblacion. Todos los DRs identificados en el Directorio de DRS del

Bank of New York con datos de transacciones registrados en Bloomberg estan considerados en este grafico.

CUADRO 7.1 Modelo de valores de referencia

Variable dependiente : Valor negociado en relacion con PIB

(1) (2) (3) (4) (5)
Variable dicotomica ALG7 —50.54%** -72.62% -26.13 -101.4%* —75.71%*
(-2.756) (-1.766) (-0.559) (-2.501) (-2.458)
Valor extranjero negociado como % del total de -114.9*
valor negociado (-1.827)
Capitalizacion del mercado externo como % total 411.5%*
capitalizacion mercado (2143)
Monto captado 5 princip. emisiones renta variable -31.85
como % total captado (-0.604)
Constante -40.89 194.5 54.84 -4174 4079
(-0.186) (0.181) (0.0535) (-0.402) (0.557)
Controles basicos Si Si Si Si Si
No. De observaciones 86 34 34 34 47
R-al cuadrado 0.613 0.435 0.509 0.532 0444

Fuente: de la Torre, Feyen e Ize (2011).

Los estadisticos-t robustos se muestran entre paréntesis. Nivel de importancia: *= 10%; ** = 5%, y *** = 1%.
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de la aparente brecha de renta variable en
ALC se puede explicar por la extraordinaria
dependencia de la region de la comercializa-
cion externa.

La libre flotacion

Otro de los argumentos a menudo esgrimi-
dos como una posible explicacion de la bre-
cha de la renta variable en ALC es el bajo
nivel de las acciones transadas libremente
(libre flotacion), es decir, un componente
sustancial de la capitalizacion de mercado
en ALC corresponde a participaciones que
estdn muy retenidas y, por lo tanto, no dis-
ponibles para ser transadas en bolsas abier-
tas. Cuando las empresas son controladas
por los accionistas mayoritarios (normal-
mente familias ricas), lo cual es el caso mds
probable en paises con escasa proteccion del
inversor y alta concentracién de la riqueza,
la liquidez del mercado secundario podria

agotarse.> En este caso, la cifra del volumen
comercializado esta distorsionada, dado que
la comercializacion capta solo las partici-
paciones de libre flotacién, mientras que la
capitalizacion de mercado agrega todas las
participaciones.

Este argumento es evaluado ajustando el
ratio de volumen de transacciones de renta
variable (valor transado dividido por capitali-
zacion de mercado), es decir, considerando en
el denominador sdlo la capitalizacion de mer-
cado de las participaciones de libre flotacion.*
El grafico 7.4 muestra que al ajustar segtn la
libre flotacién aumenta significativamente el
volumen de transacciones interno de ALC.
Sin embargo, ocurre lo mismo en el caso de
otras regiones. De hecho, en Europa del Este
y China la correccion es ain mayor que en
ALC. Por lo tanto, la baja libre flotacion de
ALC no parece ser la explicacion del volumen
anormalmente bajo de comercializacion del
mercado accionario interno.

GRAFICO 7.4 Transacciones en los mercados de renta variable
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El grdfico muestra la actividad de transacciones en los mercados internos de renta variable. Muestra los ratios de volumen de transacciones promedio, defi-
nidos como el valor total comercializado al afio en los mercados internos en relacion con el total de capitalizacion del mercado entre 1990y 2009. Muestra
los mismos datos pero ajustados segun el indicador flotante Dalhquist (2003) para cada pais para el afio 2003.
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La concentracion del mercado

La evidencia presentada en el Capitulo 3
también sefialaba que el acceso a los merca-
dos de renta variable en ALC seguia siendo
limitado y concentrado, y que el grueso de
la actividad del mercado de renta variable
dependia de unos pocos emisores y emi-
siones. Al limitar las opciones disponibles
para los administradores de cartera, la alta
concentracion podia limitar la comerciali-
zacion, lo cual llevaba al bajo volumen de
transacciones.

Para comprobar si esto es lo que sucede,
un ejercicio similar al descrito mas arriba se
lleva a cabo para el volumen de transaccio-
nes interno y externo. Esto implica, en primer
lugar, estimar regresiones diferentes del volu-
men de transacciones del mercado de renta
variable y de los ratios de concentracion en el
PIB per cdpita y poblacion. Los residuos para
las dos variables se grafican y despliegan a lo
largo de la recta de regresion (Grafico 7.5).
Los resultados son de poca importancia. La
recta de regresion es plana —lo cual sefiala que
la concentracion del mercado guarda poca
relacion con el volumen de comercializacion—
y los paises de ALC estan adecuadamente
distribuidos uniformemente por encima y
por debajo de la recta —lo cual sugiere que la
concentracion del mercado para el conjunto
de la region no es especialmente atipica. De
hecho, la concentracion del mercado parece
ser un rasgo de muchos paises, sobre todo de
los paises en vias de desarrollo.

Los inversores institucionales

El predominio de los fondos de pensiones
entre los inversores institucionales también
podria contribuir a la brecha de la renta
variable en ALC, dado que los fondos de
pensiones no negocian activamente sino, en
general, compran y retienen.” Como se ha
discutido en mayor profundidad en el Capi-
tulo 8, las regulaciones actuales tienden a
acentuar la preferencia por estrategias de
inversion de “comprar y retener”, que pue-
den ser perjudiciales para la liquidez de
mercado.® En términos mas generales, los
inversores institucionales tienden a invertir

en empresas mds grandes y mds liquidas,
limitando asi la oferta de fondos a empresas
mas pequenas y menos liquidas.7

Para verificar el impacto del universo del
inversor institucional con un sesgo a favor de
los fondos de pensiones en los mercados de
capitales en ALC en materia de volumen de
transacciones interno del mercado de renta
variable, una vez mis, el ejercicio controla por
los datos de PIB per cdpita y poblacion. Los
residuos vuelven a ser graficados junto con la
recta de regresion (Grafico 7.6). Es notable
observar que la recta de regresion es plana
en lo que se refiere a los fondos de pensiones
pero tiene una clara inclinacién ascendente en
lo que se refiere a los fondos de inversion y las
compaiiias aseguradoras. Se podria pensar
que esto confirma la evidencia presentada en
el Capitulo 2, segin la cual el crecimiento de
los fondos de pensiones tiene un componente
influenciable por las politicas, mientras que el
de otros inversores institucionales tiende a ir
a la par con el desarrollo econémico y finan-
ciero. Sin embargo, si se interpreta la causa-
lidad en el otro sentido, también se podria
sefalar que, a diferencia de otros inversores
institucionales, como los fondos de inversién,
los fondos de pensiones no contribuyen gran
cosa a la liquidez del mercado accionario
porque fundamentalmente compran vy retie-
nen. En el marco de esta interpretacion, el
hecho de que la mayoria de paises de ALC
se encuentren agrupados por debajo de la
recta de regresion en relacién con los fon-
dos de inversién, pero mds equitativamente
distribuidos alrededor de la linea en lo que
se refiere a los fondos de pensiones, sefiala-
ria que el bajo volumen de transacciones de
la renta variable tendria algo que ver con
el predominio en la regiéon de los fondos
de pensiones de comprar y retener y con
el relativo subdesarrollo de los fondos de
inversion (supuestamente negociantes mas
activos).

La gobernanza corporativa

Las débiles practicas de gobernanza corpo-
rativa también son un argumento a menudo
esgrimido para explicar el bajo desarrollo
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GRAFICO 7.5 Volumen de transacciones interno y concentracion
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Fuente: Célculos del autor basados en Didier y Schmukler (2011b).

El gréfico muestra la gréfica de dispersion de los residuos promedio para 2005-2009 de dos medidas de concentracion en los mercados internos de renta
variable en relacion con los promedios residuos del ratio de volumen de transacciones interno. El panel A muestra el monto promedio captado al afio por las
5 principales emisiones como porcentaje del total de emisiones en los mercados internos. El panel B muestra la participacion promedio del valor comerciali-
zado porlas 5 principales empresas como porcentaje del valor total transado al afio en los mercados internos. El ratio de volumen de transacciones se define
como el valor total transado al afo en los mercados internos en relacion con la capitalizacion del mercado interno. Los residuos se obtienen de regresiones
habituales del minimo cuadrético de las variables en relacién con el PIB per cépita y la poblacion. Los paises ALC se registran con colores mds oscuros.
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de los mercados accionarios (ver Recua-
dro 7.1). El grifico 7.7a compara ALC con
otras regiones en lo que se refiere al indice
anticorrupcion y al indice de derechos anti-
director, dos indicadores de la gobernanza
corporativa usados habitualmente.® Hasta
cierto punto, ALC7 estd retrasada en rela-
cién con ambos indicadores. Sin embargo, la
region arroja resultados bastante peores en
el caso del indice anticorrupcion, donde la
brecha entre ALC7 y otras regiones (excepto
Europa del Este) es grande (0,39 comparado
con 0,55 - 0,80). La gréifica de los residuos
controlados de estos dos indicadores de
gobernanza y el volumen de transacciones
interno (siguiendo el mismo procedimiento
que el descrito mds arriba) lleva a una con-
clusion similar (Gréficos 7.7b y 7.7¢). La
recta de regresion para el indicador antico-
rrupcién tiene claramente una inclinacién
ascendente, lo cual sefiala que estd mds que
estrechamente conectada con el desarrollo de
los mercados. Al mismo tiempo, la mayoria
de paises ALC estan agrupados por debajo
de la recta de regresion, lo cual confirma el
acusado bajo desempefio de ALC en relacion
con este indicador y sugiere que la brecha
de renta variable en ALC puede tener algo
que ver con ello.? Sin embargo, debido a las
dificultades para medir la gobernanza cor-
porativa y las multiples dimensiones de este
concepto, se recomienda cierta cautela.!?

Otros factores

Por tltimo, el bajo crecimiento de ALC, la
turbulenta historia macrofinanciera y las
debilidades persistentes en su entorno favo-
rable para los negocios también podrian
contribuir a explicar su bajo volumen de
comercializacion en el mercado de renta
variable interno. La verificacidon de estos
efectos se lleva a cabo afadiendo al modelo
econométrico bésico presentado en los Capi-
tulos 2 y 3, medidas que representan pers-
pectivas econdmicas (crecimiento promedio
del PIB durante los tres tltimos decenios)
y turbulencia macrofinanciera (colapsos
del crédito, como fueron definidos en los
capitulos anteriores). El cdlculo también

GRAFICO 7.6 Volumen de transacciones interno e inversores
institucionales
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Fuente: Célculos del autor basados en Didier y Schmukler (2011a, 2011b).

El grafico muestra la grafica de dispersion del los residuos promedio para 2005-2009 de los activos
de los inversores institucionales en relacion con el PIB comparado con los residuos promedio del
ratio de volumen de transacciones interno. El panel A muestra los activos de los fondos de pension
como porcentaje del PIB. El panel B muestra los activos de los fondos de inversion como porcentaje
del PIB . El panel C muestra los activos de las comparifas aseguradoras como porcentaje del PIB. El
ratio de volumen de transacciones se define como el valor total transado al afio en los mercados
internos en relacion con la capitalizacion del mercado interno. Los residuos se obtienen de regre-
siones habituales del minimo cuadratico de las variables en relacion con el PIB per cdpita y la pobla-
cion. Los paises ALC se registran con colores mas oscuros.

afnade diversos indicadores de la calidad del
entorno favorable para los negocios (ejecu-
cioén de contratos, derechos de propiedad,
informacién crediticia).
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RECUADRO 7.1

Hay una extensa literatura que relaciona las prac-
ticas de gobernanza corporativa y el desarrollo del
mercado accionario. Segtin Shleifer y Vishny (1997a)
y Bhojraj y Sengupta (2003), las buenas practicas de
gobernanza aumentan la confianza entre los inver-
sores ya que tienden a reducir los riesgos de agencia
(informacién y ejecucion de contratos). Por lo tanto,
es probable que las empresas tengan acceso al capi-
tal a costos mds bajos, y en mejores condiciones,
para aumentar el valor y la liquidez de sus partici-
paciones y para mejorar su desempefio operativo y
rentabilidad.

Ashbaugh-Skaife, Collins and LaFond (2006),
por ejemplo, opinan que las mejores practicas de
gobernanza corporativa mejoran las calificaciones
del crédito corporativo y disminuyen los rendimien-
tos de los bonos. De Carbalho y Pennacchi (2011)
sostienen que, en el caso de Brasil la migracion desde
los mercados tradicionales al Novo Mercado produce
rendimientos positivos anormales para los accionis-
tas y un aumento en el volumen de transaccion de las
acciones. Klapper y Love (2004) opinan que la mejor
gobernanza corporativa esta asociada con un mejor

Gobernanza corporativa y desarrollo del mercado de renta variable

desempeiio operativo y ratios Q de Tobin mas altos.
Joh (2003) llega a la conclusion de que las empresas
con una mayor disparidad entre control y propiedad
arrojan una rentabilidad mas baja.

Los vinculos positivos entre la buena gobernanza
corporativa y el desarrollo del mercado accionario
estan documentados en numerosos articulos. Por
ejemplo, La Porta et al (1997) y Glaser, Johnson y
Shleifer (2001) demuestran que la proteccion de
los accionistas minoritarios es fundamental para el
desarrollo de los mercados de capitales de un pais.
Ademas, Klapper y Love (2004) demuestran que las
buenas practicas de gobernanza son mds importan-
tes en paises con escasa proteccion del inversor y con
una débil capacidad de ejecucién de los contratos.

Sin embargo, utilizando datos del proceso de
internacionalizacion del mercado accionario, Gozzi,
Levine y Schmukler (2010) sostienen que la causa-
lidad podria funcionar en ambos sentidos y que las
mejores empresas migran al extranjero buscando
mejores entornos de gobernanza corporativa, y no
que la mejor gobernanza aumenta necesariamente el
valor de la empresa.

Los resultados (Cuadro 7.2) son provisio-
nales en cuanto no sobreviven del todo a las
pruebas de robustez, si bien apuntan en algu-
nas direcciones especificas a la vez que subra-
yan la necesidad de seguir investigando. En
concreto, los colapsos financieros y el lento
crecimiento estdn significativamente relacio-
nados con el bajo volumen de transaccio-
nes del mercado accionario interno cuando
se introducen por separado. Sin embargo,
resulta interesante observar que pierden su
relevancia cuando se afiade la variable dico-
tomica ALC7. Esto podria senialar que, si
bien los colapsos financieros y el lento creci-
miento afectan a muchos otros paises fuera
de ALC, han tenido consecuencias especiales
en el caso de ALC, de tal manera que se han
entrelazado estrechamente con las especifici-
dades de ALC (la variable dicotomica ALC7).
Por otro lado, nuestra prueba econométrica
de indicadores de entorno favorable para los

negocios sefiala que los costos de ejecucion
de contrato, los derechos de propiedad y la
informacion también forman parte de la his-
toria del bajo nivel de transacciones en los
mercados accionarios internos de ALC (estas
variables conservan una relevancia estadis-
tica incluso cuando se les introduce junto con
la variable — también relevante- de los colap-
sos financieros). Sin embargo, al igual que los
colapsos financieros y las variables de creci-
miento, los indicadores de entorno favorable
para los negocios también pierden relevancia
una vez que se afiade la variable dicotémica
ALC7. Una vez mds, esto podria sugerir que
los efectos de un crecimiento lento, de los
colapsos financieros y de las debilidades del
entorno favorable para los negocios estan
muy estrechamente asociados en la histo-
ria de la regién y son cruciales para hacer
de ALC lo que es actualmente en lo que se
refiere a desarrollo financiero.
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Conclusiones

Una primera conclusiéon en este Capitulo
es que la deslocalizacion parece dar cuenta
de gran parte de la brecha del mercado de
renta variable interno en ALC. Esta brecha
probablemente no tiene importancia para
las empresas mas grandes: para éstas, es
irrelevante que sus valores se negocien en
Ciudad de México o en Nueva York, y el
hecho de que se negocien fundamentalmente
en Nueva York podria realmente producir
beneficios adicionales para estas empresas.
Sin embargo, la brecha si tiene importan-
cia para las empresas mas pequefias, hasta
el punto de que no pueden depender de los
mercados internacionales y se ven, por con-
siguiente, limitadas por la falta de acceso al
financiamiento mediante emisiones de renta
variables en los paises de origen. Aunque el
acceso de estas empresas al financiamiento
por medio de deuda en sus paises fuera ade-
cuado (que, al parecer, no es el caso, como
se sefial6 en el Capitulo 6) aquello no susti-
tuiria a la falta de acceso al financiamiento
por renta variable, dado que este tltimo
juega un rol tnico en la expansion comercial
a largo plazo.

Dos preguntas interrelacionadas pero cla-
ramente diferentes en este plano son: ¢por
qué la deslocalizacion del volumen de tran-
sacciones de renta variable es tan grande en
el caso de ALC? Y, en segundo lugar: ¢por
qué la deslocalizacion ha tenido aparente-
mente un impacto de depresién tan impor-
tante en la liquidez del mercado interno de
renta variable? Levine y Schmukler (2007)
han echado luz sobre la segunda pregunta,
proporcionando evidencias que describen los
canales a través de los cuales el efecto adverso
parece funcionar, como se sefiala mas arriba.
Sin embargo, no hay respuestas sélidas a por
qué ALC tiene, en primer lugar, una cantidad
anormalmente grande de acciones comercia-
lizadas en el exterior en comparacion con las
negociadas en casa, y por qué los mercados
de renta variable para las demds empresas
han quedado tan retrasados. Puede que tenga
algo que ver la historia del crecimiento econé-
mico lento (hasta tal punto que se relaciona

GRAFICO 7.7 Volumen de transacciones interno y gobernanza
corporativa
A. indices anti-corrupcién y anti-director
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Fuente: Célculos del autor basados en Djankov et al. (2008).

Este gréfico caracteriza la rerlacion entre gobernanza corporativa y liquidez en el mercado interno
de renta variable. El panel A muestra los indices de anti-corrupcion y anti-director. El indice anti-
corrupcion pretende captar la fortaleza de la proteccion de los accionistas minoritarios ante las
practicas en que la administracién o los accionistas mayoritarios utilizan su poder para desviar

la riqueza corporativa hacia si mismos. El indice anti-director pretende captar el espiritu de la ley
corporativa hacia la proteccion del accionista. Los niveles més altos de los indices implican una
mayor proteccion del accionista. Los paneles By C muestran la gréfica de dispersion de los residuos
de dos indices de gobernanza empresarial comparados con los residuos del ratio de volumen de
transacciones interno para 2003. Los paises ALC se registran con colores mas oscuros. El panel

B muestra el control privado ex-ante del indice anti-corrupcion. El panel C muestra el indice de
derechos anti-director. El ratio de volumen de transacciones se define como el valor total transado
al afio en los mercados internos en relacion con la capitalizacion del mercado interno. Los residuos
se obtienen de regresiones habituales del minimo cuadrético de las variables en relacion con el PIB
per capita y la poblacion.
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CUADRO 7.2 Transacciones de renta variable interna e indicadores de entorno favorable para los negocios

Variable dependiente: Volumen de transacciones mercado bursatil

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variable dicotomica ALG7 —35.83%** -27.02%* —32.12%*
(-4.837) (-2.505) (-2.635)
Variable dicotémica colapso del crédito -134.0% -109.2 —125.7%x* 7219
(% del periodo) (-1.902) (-1.524) (-3.049) (-1.042)
Muestra promedio de crecimiento PIB anualizada 6.315%* 3.164 0.440
(2.424) (1.385) (0.225)
Indice de ejecucion de contratos -4.298* 1477
(-1.970) (-0.495)
indice de informacion sobre el crédito 4.452%*% 2.091
(2.738) (0.976)
Indice de derechos de propiedad 0.592%** 0.510%*
(3.211) (2.153)
Constante 306.9%** 359.3%* 353.9%** 296.0%** 4457%** 319.3**
(4.010) (2.390) (2.786) (2.730) (4.343) (2.348)
Controles basicos Si Si Si Si Si Si
Observaciones 107 107 86 86 103 84
Pseudo R2 046 044 049 0.54 047 0.55

Fuente: de la Torre, Feyen e Ize (2011).
Nivel de importancia: * = 109%; ** = 5%, y *** = 1%.

con rendimientos esperados de las inversiones
poco estimulantes) y, quizd mds importante,
lo mismo suceda con la historia de colapsos
financieros en ALC. Sin embargo, las prue-
bas empiricas llevadas a cabo mds arriba no
abordan directamente las razones subyacen-
tes de la deslocalizacién. Por lo tanto, los
resultados hablan mds del efecto depresivo de
dichos factores sobre el desarrollo general del
mercado de renta variable que de la desloca-
lizacién en si.l!

Una segunda conclusiéon mds provisional
es que la preponderancia de los fondos de
pensiones sobre otros inversores institucio-
nales y las debilidades ain existentes en la
gobernanza corporativa, la ejecucion de los
contratos y los derechos de propiedad tam-
bién han contribuido a la brecha en el volu-
men de transacciones en el mercado de renta
variable interno. En lo que se refiere al rol que
juegan los inversores institucionales, hasta
el punto de que el rdpido desarrollo (impul-
sado por las politicas) de los fondos de pen-
siones ha retrasado el crecimiento de otros
inversores institucionales, como los fondos

de inversiones, se podria llegar a la conclu-
sién de que estas decisiones de las politicas
quizd hayan tenido un costo en términos
del desarrollo del mercado de capitales. Sin
embargo, se debe ser muy cauto al interpretar
las evidencias. En primer lugar, el impacto de
los fondos de pensiones en el desarrollo de
la industria de fondos de inversién no esta
claro. Si bien los fondos de pensiones pueden
sustituir a los fondos de inversién propor-
cionando a los inversores canales de ahorro
alternativos, también pueden contribuir al
desarrollo de los fondos de inversion invir-
tiendo en ellos parte de sus carteras. Ademas,
como se ha demostrado en el Capitulo 8, el
comportamiento de las administradoras de
activos de los fondos de inversion en ALC no
parece ser demasiado diferente de los fondos
de pensiones.

En lo que se refiere al posible impacto de
las debilidades de ALC en materia de gober-
nanza corporativa en el mercado de renta
variable, se podria adoptar la idea —teniendo
en cuenta la experiencia de Novo Mercado
en Brasil, cuyo desarrollo parece haber sido
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estimulado por normas estatales mds seve-
ras— que dichas debilidades tienen una impor-
tancia de primer orden. Sin embargo, puede
que gran parte del éxito de Novo Mercado
tenga mas que ver con la ventaja comparativa
del tamarfio de Brasil que con las reformas de
gobernanza. En realidad, una alternativa para
los paises mds pequeiios podria ser seguir
una via de “gobernanza mas ligera” que sea
mds adecuada para las empresas mds peque-
fias, a la vez que se acepta la contrapartida
de tener un alcance reducido para los accio-
nistas minoritarios (que deberian mostrarse
menos renuentes a tener acciones bajo dis-
posiciones de gobernanza mads ligeras). Una
version ligera de este tipo se podria caracte-
rizar por normas mds benignas de contabi-
lidad y de reporte publico, mds colocaciones
en renta variable privada y actividades extra—
bursatiles, por una menor dependencia de los
intercambios locales centralizados y por una
propiedad concentrada (en lugar de atomi-
zada) de las acciones. Sin embargo, debido a
la iliquidez estructural y, por lo tanto, a la
limitada capacidad de revelacién de precios
de estos mercados, sus eventuales beneficios
econémicos no estan claros.

Para superar las limitaciones impuestas
por el pequefio tamafio de los mercados,
muchos han recomendado la integracién
transfronteriza de los mercados accionarios
de ALC. De hecho, en los tltimos decenios
se han producido diversos intentos en aras de
una integracion regional de las bolsas en todo
el mundo.'? Recientemente, Chile, Colom-
bia y Perti han llegado a un acuerdo de este
tipo, centrado en integrar funciones como
cotizacion, direccionamiento de pedidos y
ejecucion. El acuerdo también promueve
los esfuerzos destinados a una convergencia
regulatoria, pero hasta ahora no contempla
sistemas comunes de liquidacion y compensa-
cion. A pesar de los beneficios potenciales de
la integracion de los mercados de valores en
términos de efectos de escala y de red, estos
intentos han tendido a fracasar (Lee, 1999).
Se han dado muchas explicaciones para esta
falta de éxito, entre ellas las diferencias lega-
les y regulatorias entre paises, los efectos
adversos de diferentes monedas nacionales en

ausencia de mercados de derivados de moneda
suficientemente desarrollados, barreras de
informacién entre los mercados (entre ellas,
diferencias en las normas de contabilidad y
reporte), asi como dificultades mds grandes
de las esperadas para integrar las infraestruc-
turas de mercado. Sin embargo, como se ha
sefalado en de la Torre, Gozzi y Schmukler
(2007a), incluso aunque estos obstdculos
fueran superados, quedan algunas razones
fundamentales que proyectan dudas sobre la
proposicion de que la integracion regional de
los mercados accionarios seria superior a la
alternativa de una integracién mds profunda
y acabada en los mercados accionarios desa-
rrollados, por ejemplo, la Bolsa de Valores de
Nueva York, que no tienen rivales en cuanto
a la profundidad de su liqiuidez y la calidad
de su entorno contractual.'3

En cualquier caso, determinar la via de las
politicas para el desarrollo del mercado accio-
nario en ALC sobre todo para los paises mas
pequefios, es terriblemente dificil, mucho mds
de lo que se suele reconocer. Desde luego, hay
reformas para el entorno favorable para los
negocios (por ejemplo, en derechos de pro-
piedad y marcos de gobernanza corporativa)
que, en opinién de todos, deberia ser un fac-
tor positivo. Ademds, incluso para los pai-
ses pequefios, hay numerosas mejoras en la
infraestructura de los mercados accionarios
que podrian ayudar, entre ellas las que tienen
como objetivo disminuir la fragmentacion de
las emisiones y transacciones, potenciando
los acuerdos de liquidacién y compensacién
de titulos, organizar sistemas de préstamos y
empréstitos de titulos, mejorando los méto-
dos de valuacion, promoviendo la estandari-
zacion de los contratos y mejorando el reporte
financiero. Sin embargo, también es evidente
que estas reformas, en el mejor de los casos,
corregirian s6lo una modesta proporcion de
la brecha del volumen de transacciones de
renta variable nacional y podrian mds bien
seguir profundizando la tendencia a favor de
la deslocalizacion.

Por lo tanto, quedan pendientes las pre-
guntas mds importantes. ¢Cudl es el nivel
adecuado de normas de gobernanza que
deberia plantearse? ¢Deberian los paises
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mads pequefios sencillamente “tirar la toa-
lla” y olvidarse de desarrollar un mercado
accionario local para aceptar que el finan-
ciamiento por renta variable estd disponible
fundamentalmente para sus grandes corpo-
raciones residentes y sobre todo mediante el
uso de mercados accionarios internacionales?
¢O deberian perseverar para el bien de sus
empresas mas pequefias? (Hay alguna ventaja
significativa en perseguir la integracién regio-
nal de los mercados accionarios, comparado
con s6lo promover la integracion regional?
Lo tnico que se puede dar por seguro es que
ALC tendrd que mirar mas alld de la sabi-
duria convencional mds simple: la macroes-
tabilidad y el cumplimiento de las normas
internacionales podria contribuir a ello, pero
no sera suficiente.

Notas

1. Levine y Schmukler (2007), por ejemplo,
opinan que la evidencia empirica de un
efecto negativo importante de la deslocali-
zacion en la liquidez del mercado accionario
interno y sus resultados son congruentes con
ambas opiniones expresadas mds arriba. Sin
embargo, algunas teorfas sostienen, al con-
trario, que la deslocalizacion puede potenciar
la integracién vy, por lo tanto, potenciar las
transacciones internas y aumentar la liquidez
de las empresas nacionales. Ver, por ejemplo,
Alexander, Eun, y Janakiramanan (1987);
Domowitz, Glen, y Madhavan (1998); y
Hargis (2000).

2. La capitalizacion de mercado interno de estas
empresas incluye todas las acciones emitidas
en el pais aunque sean transadas en el exte-
rior (via DRs).

3. Ver Dahlquig et al. (2003).

4. Los datos de libre flotacion utilizados en esta
evaluacion han sido proporcionados por
Dahlquist et al. (2003). Si bien es el unico dis-
ponible para una muestra grande de paises,
desafortunadamente estd un poco anticuado
(data de 1997).

5. Raddatz y Schmukler (2011) demuestran
que los fondos de pensiones chilenos (AFPs)
comercializan con poca frecuencia. Como
promedio, una AFP comercializa s6lo el 13%
de sus activos y los cambios mensuales en las
posiciones de activos corresponden a sélo el
4% del valor total inicial de los activos. Este

N

10.

11.

resultado contrasta notablemente con el ratio
medio de transacciones del 88 %, encontrados
en Kacperczyk, Sialm, y Zheng (2008) para
una muestra de 2.543 fondos de inversion de
renta variable, administrados activamente, en
Estados Unidos entre 1984 y 2003.

. Ver Gill, Packard, y Yermo (2004).
. Ver, por ejemplo, Kang y Stulz (1997); Dahlquist

y Robertsson (2001); Edison y Warnock (2004);
Didier, Rigobon, y Schmukler (2010), y Didier
(2011), entre muchos otros.

. Ver Djankov et al. (2008). El indice antico-

rrupcion pretende capturar el poder de la
protecciéon del accionista minoritario ante
practicas donde los accionistas de la admi-
nistracién o mayoritarios utilizan su poder
para desviar la riqueza corporativa hacia si
mismos. El indice anti-director, por otro lado,
intenta capturar la actitud de la ley corpora-
tiva hacia la proteccion del accionista. Unos
niveles mds altos del indice implican una
mayor protecciéon del accionista. Djankov
et al. (2008) opina que el indice anticorrup-
cién es un mejor indicador de una diversidad
de medidas de desarrollo del mercado accio-
nario en los diferentes paises.

. En términos de paises individuales, Argentina,

México y Uruguay tienen los indicadores de
gobernanza corporativa mas débiles. Brasil
€s un caso interesante, ya que su indice anti-
director adopta el maximo valor posible,
mientras que su indice anticorrupcion es uno
de los mas bajos en la region. Esto podria ser
un resultado de los recientes desarrollos en el
mercado de valores brasilefio (tratado en el
cap. 3) donde las empresas pueden adherir a
reglas de gobernanza corporativa mas estric-
tas escogiendo doénde cotizar. Si bien esto
puede haber potenciado el valor del indice
anti-director, que mide el alcance de la pro-
teccion legal, puede que no haya tenido un
efecto inmediato en las préicticas de antico-
rrupcion.

En resultados no reportados sobre otros dos
indicadores de gobernanza corporativa (con-
trol privado ex ante de los indice de antico-
rrupcion y ejecucion publica), ALC7 parece
tener un desempefio superior, hasta el punto
de situarse incluso ligeramente por encima de
los paises del G-7.

La cautela al interpretar el aumento de deslo-
calizacion debido a la volatilidad macroeco-
némica se justifica aun mads si se considera
que Claessens, Klingebiel, y Schmukler (2006)
opinan que las mejoras en los fundamentos
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12.

13.

macroecondémicos (asi como institucionales)
estdn asociadas con una expansiéon propor-
cionalmente mayor del volumen de transac-
ciones en el exterior que en el interior.

Este proceso ha sido especialmente fuerte en
los paises europeos (Claessens, Lee, y Zechner
2003; Licht 1998; McAndrews y Stefanadis
2002).

Si bien es verdad que la integracion financiera
regional puede disminuir los costos de comer-
cializacion y emision debido a las economias
de escala, parece dudoso que estas reduccio-
nes de costo sean superiores a aquellas que
se podrian lograr a través de la integracion
global. De la misma manera, si bien es ver-
dad que los inversores vecinos pueden tener
ventajas informacionales sobre las empresas

regionales, en comparacién con otros inver-
sores extranjeros mas remotos, no estd claro
que estas ventajas serian mejor explotadas
comercializando en un mercado regional
mds que en un mercado global. De la misma
manera, la conjetura de que los mercados
accionarios regionales facilitarian el acceso a
las empresas de tamafio medio debe ser reexa-
minado ya que estas empresas estdn fuera de
los mercados accionarios internacionales y
locales, fundamentalmente debido al tamafio
pequeiio de sus potenciales emisiones, no
debido al tamafio de los mercados. Por lo
tanto, la solucién estaria supuestamente no
en mercados mds grandes, ya sean regionales
o globales, sino en el mayor tamafio de las
emisiones.






n los anteriores capitulos se abordd

el desarrollo financiero y las princi-

pales brechas del desarrollo desde
una amplia perspectiva internacional. Este
Capitulo se centra mds concretamente en el
analisis de un tema que se encuentra en el
corazén de un desarrollo financiero eficaz
y sostenible: la capacidad de “largo plazo”,
esto es, de generar sosteniblemente suficien-
tes contratos financieros a largo plazo (es
decir, de largo plazo de vencimiento y larga
duracioén) para los agentes y proyectos pri-
vados.? En el Capitulo 6 se identificé la falta
de hipotecas como un componente central
de la brecha bancaria en ALC. En el Capi-
tulo 7 se abordaron las posibles razones que
explican la brecha de liquidez en el mercado
de renta variable. En este Capitulo se pro-
fundiza en la brecha crediticia analizando
por qué ALC ha tenido tantas dificultades
para proporcionar financiamiento a largo
plazo, en especial las hipotecas. La brecha
del mercado de renta variable vuelve a ser
analizada pero desde un dngulo diferente y
complementario. En particular, la pregunta
es: ¢por qué los inversores se muestran tan
renuentes a verse comprometidos en valores
de renta variable menos liquidos o en contra-
tos de deuda de mas largo plazo? ;Hasta qué
punto este problema es especifico de ALC y

El largo plazo®

qué se puede hacer para solucionarlo? Las
principales conclusiones para las politicas
son las siguientes:

¢ Los paises de ALC tendrdn que consoli-
dar los beneficios obtenidos gracias al uso
de la moneda local en los contratos finan-
cieros de largo plazo. Ademas de so6lidas
politicas macro, esto requerird perseve-
rancia en la promocién del uso de bonos
indexados segtn el IPC para los segmen-
tos de la deuda publica de largo plazo de
vencimiento.

¢ Los paises de ALC también tendrdn que
consolidar los derechos contractuales asi
como velar por su ejecucion, dos aspectos
en los que ALC se encuentra rezagada.

¢ En lo que concierne a la disciplina de mer-
cado, ALC tendrd que promover la estan-
darizacién y la creacion de valores de refe-
rencia para los fondos (especialmente la
administracion de los fondos de pensiones)
en términos de valuacion y rendimiento de
los activos, con el fin de que los inversores
se concentren en los rendimientos de largo
plazo mas que de corto plazo.

¢ Al mismo tiempo, los gobiernos tendran
que encontrar el equilibrio adecuado entre,
por un lado, regular como invierten los
inversores (efectivamente desempefiando

131



132

EL LARGO PLAZO

la funcién de “Gran Hermano”) vy, por
otro, dejarlos asumir el riesgo.

ALC también tendrd que encontrar la
mejor combinacion de canales e instru-
mentos para contribuir a repartir el riesgo
y reducir los costos de participacién a
través de, entre otros, la titularizacién,
los bonos con cobertura, los mecanismos
financieros mutualizados de segundo piso
y de una profundizacioén general de los
mercados en lo relativo a productos de
seguros y de cobertura cuyo fin es redu-
cir los riesgos de cesacion de pagos para
horizontes temporales mas largos (como
los seguros basados en indices pluviomé-
tricos para los agricultores o los seguros
hipotecarios).

Los responsables de las politicas en ALC
tendran que ser realistas en cuanto a la
viabilidad (y la deseabilidad) de depen-
der de mercados secundarios liquidos
para promover la participacién, haciendo
coincidir el deseo de una opcién de salida
de los inversores con las necesidades de
financiamiento a largo plazo de los pres-
tatarios. Alli donde los mercados inter-
nos son pequeinios, las reformas cuyo fin
es promover la liquidez de los mercados
secundarios posiblemente conduzcan sélo
a modestas mejoras; y alli donde los acuer-
dos de mercado tengan éxito en profundi-
zar la liquidez interna, las brechas entre
el interés privado y el sistémico pueden
agrandarse en la medida que los agentes
privados se muestren cada vez mas para-
sitarios en cuestiones de liquidez y relajen
sus esfuerzos de monitoreo.

Por lo tanto, un camino alternativo para
lidiar con las fricciones de accion colectiva
es obligar a participar, como sucede, por
ejemplo, en los fondos de pensiones priva-
dos. Cuando este enfoque se combina con
politicas para promover el desarrollo de
una industria dinidmica de renta vitalicia,
como en Chile, ha sido uno de los m4s bri-
llantes y mds prometedores. Sin embargo,
tendrdn que ser resueltos los problemas de
disefio que obstaculizan el camino para
desarrollar el mercado de anualidades en
numerosos paises.

El resto de este Capitulo esta estructurado
de la siguiente manera: la primera Seccién
repasa los principales problemas del largo
plazo. La segunda Seccién versa sobre las
opciones. La tercera Seccion evalda la situa-
ci6n actual de ALC. La cuarta Seccién con-
cluye con un breve repaso de los principales
desafios de las politicas para el futuro.

{Cuales son los problemas?

La importancia de los contratos a largo
plazo para el bienestar econémico y social es
incontestable. Por el lado de los prestatarios,
limitar el costo de emitir deuda de largo
plazo es central para un financiamiento
viable para la vivienda, la infraestructura
y el financiamiento de las empresas a largo
plazo. Si los préstamos de largo plazo son
demasiado caros, los prestatarios deben limi-
tar su financiamiento (limitando asf la inver-
sién vy, a la larga, el crecimiento econémico)
o mantenerlo de corto plazo (exponiéndose
asi al refinanciamiento o al riesgo de precio).
Por el lado de los ahorros, las inversiones a
largo plazo son cruciales para resolver los
problemas de la jubilacién, las necesidades
de educacion, las crisis de salud y la muerte
prematura (aspectos clave de la suavizaciéon
del consumo en el ciclo de vida). La capaci-
dad de los inversores para mantener su posi-
cién —es decir, para mantener el riesgo a lo
largo de mucho tiempo y cobrar la prima de
riesgo— establece una enorme diferencia en
los rendimientos acumulados a lo largo de
toda una vida.? Por lo tanto, la capacidad
de un sistema financiero para repartir eficaz-
mente el riesgo a largo plazo es fundamental
para una pensién privada, una educacién o
un sistema de salud viables.

Si bien la arquitectura financiera en ALC
ha evolucionado de diversas maneras para
facilitar el reparto del riesgo a largo plazo,
aun quedan obstaculos y deficiencias. Supe-
rarlos es clave para un desarrollo financiero
armonioso y sostenible. Sin embargo, se trata
de un desafio al que incluso los sistemas
financieros mds desarrollados han tenido pro-
blemas para responder, segiin demuestra la
reciente crisis hipotecaria en Estados Unidos.
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En realidad, la produccién y el uso sostenible
de instrumentos de largo plazo (por ejemplo
una hipoteca de tasa fija a 30 afios, o una
pensi6n de renta vitalicia) son claras sefiales
de un sistema financiero maduro y social-
mente util. En este sentido, el largo plazo es
un punto clave de interseccion entre desarro-
llo financiero y estabilidad financiera.

Los dos aspectos del mercado para el
largo plazo normalmente han tenido dificul-
tades para entenderse, porque los compromi-
sos financieros de largo plazo se enfrentan a
grandes riesgos agregados (inflacién, creci-
miento, riesgos politicos) asi como a un riesgo
idiosincratico (por un lado, riesgo de pro-
yecto y, por el otro, riesgo de agencia —infor-
macién asimétrica y/o costos de ejecucion del
contrato). Cuanto mas a largo plazo sea el
compromiso, mds expuesto estd el sujeto a
estos riesgos. ¢En qué nivel estardn los pre-
cios de aqui a 20 afios? ¢Donde se encontrara
la sociedad? ¢Fracasara el proyecto? ;Qué
hard el prestatario? ¢Estard todavia vivo?
Por lo tanto, aunque los prestatarios qui-
sieran limitar el riesgo de las inversiones a
largo plazo fijando los términos del financia-
miento, puede que los prestamistas no estén
dispuestos a asumir el riesgo asociado con el
largo plazo y quiza prefieran prestar a corto
plazo. El problema se complica atin mds por
el hecho de que tomar decisiones plenamente
racionales de inversion a largo plazo es algo
que supera la capacidad del inversor medio.*
El precio al que los prestamistas estdan dis-
puestos a asumir el largo riesgo podria
superar el precio que los prestatarios estdn
dispuestos a pagar.

{Cuales son las opciones?

Como se ha sefialado en el Capitulo 2, una
de las principales funciones de la interme-
diacion financiera consiste precisamente
en ayudar a zanjar los dos desajustes clave
y relacionados que surgen en el proceso de
largo plazo. En primer lugar, hay un des-
ajuste entre la necesidad de los hogares para
invertir a largo plazo (por ejemplo para la
vejez o en la educacién) y su natural prefe-
rencia por el corto plazo, de manera de tener

facil acceso a sus fondos. Y existe un des-
ajuste entre la preferencia del prestamista
por el corto plazo y la necesidad del presta-
tario del largo plazo. Asi, dependiendo del
grado de riesgo y de la aversion a la incer-
tidumbre, el balance riesgo/beneficio perci-
bido y la constelacion de primas de riesgo
relativas, los inversores pueden:

® Negarse a “aguantar” y conservar posi-
ciones de corto plazo.

e “Aguantar” y optar por el largo plazo
aunque esto signifique volverse iliquido.

e Optar por el largo plazo, pero sélo donde
perciben que pueden retirarse temprana-
mente si fuera necesario (es decir, si se
benefician de la liquidez que ofrece el mer-
cado o una institucion).

e Optar por el largo plazo, pero sélo si pue-
den limitar el riesgo comprando seguros
de otros participantes en el mercado o del
Estado.

Las fricciones (tanto de agencia como
colectivas) dictaran cudl (o qué combinacion)
de estas opciones podrian dominar en una
determinada etapa de desarrollo financiero.
Asi, dependiendo de como los servicios finan-
cieros se apresten a eludir o limitar las friccio-
nes, los inversores en la prdctica se enfrentan
a las cuatro opciones siguientes:

e Invertir indirectamente en activos con
vencimiento a largo plazo (por la via
de un fondo) permaneciendo asi plena-
mente expuestos a los riesgos, pero contar
con un administrador de activos para el
manejo del riesgo dia a dia y una opcién
de salida temprana cuando sea necesario
y si es permitido por el fondo (opcién de
administracion de activos).

e Invertir en un intermediario apalancado,
como un banco comercial o una compaiia
aseguradora, que podria entonces optar
por la modificacion del plazo de venci-
miento y absorber los riesgos mientras
proporciona un seguro de riesgo a la baja
a los inversores (opcién de administracion
de activos—pasivos).

e Invertir directamente en activos de largo
plazo pero limitar el riesgo al contar con
la liquidez del mercado secundario y/o
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comprando seguros del mercado’ (opcion
de seguro de mercado).

e Invertir directamente en activos con
vencimiento de largo plazo pero limitar
el riesgo a través de garantias publicas
(opcidn de seguro piiblico).

Es evidente que estas opciones no son
mutuamente excluyentes. En realidad, la
opcién de administracion de activos y la
opcién de seguro de mercado funcionan en
gran medida juntas, dado que los adminis-
tradores de activos invierten sobre todo en el
mercado. Sin embargo, estas opciones susci-
tan problemas conceptualmente distintos vy,
por lo tanto, proporcionan una manera util
de organizar la discusién. Todas se enfrentan
a problemas.

La opcion de administracion de activos.
Los inversores pueden escoger entre diver-
sos fondos, desde los mds liquidos (los fon-
dos de mercado monetario) hasta los menos
liquidos (fondos de riesgo, fondos de capital
de riesgo, fondos de valores de renta variable
privados), con fondos de pensiones de apor-
tacion definida, otros fondos de inversion y
donde los corredores personales se encuen-
tran en algun punto intermedio.® En todos
los casos, los inversores se encuentran plena-
mente expuestos al riesgo de las inversiones
del fondo y se enfrentan a un problema de
agencia bdsico: ¢satisfardn adecuadamente
los administradores de activos (AM —asset
managers) los intereses de sus clientes?” Si los
inversores son proactivos y cambian de fon-
dos como respuesta a las tarifas del fondo y
a los rendimientos de corto plazo (como ocu-
rre normalmente en las etapas maduras del
desarrollo financiero), puede que los adminis-
tradores de activos asuman demasiado riesgo
y negocien demasiado con el fin de atraer
clientes mediante el aumento de los rendi-
mientos a corto plazo.® En ese caso, aunque
puedan parecer “inversores alfa” que ganan
al mercado por tener habilidades superiores,
en realidad lo hacen comprando activos con
un riesgo de cola sustancial.” Al contrario, si
los principales (inversores) son pasivos (como
suele ser el caso en los sistemas menos desa-
rrollados) los administradores de activos

tienen escasos incentivos para seleccionar y
monitorear el riesgo de la contraparte, puede
que no optimicen en términos del balance
riesgo—beneficio, que gasten demasiado en
marketing, vendan demasiado pocoy, atin asi,
cobren jugosas comisiones. Con la excepcion
de los fondos mas iliquidos y especializados,
donde los inversores conocen al administra-
dor lo suficiente para confiar sus fondos por
largos periodos de tiempo, el juego se llama
liquidez (la capacidad de retirarse rapida-
mente). Esto puede conducir a menudo a que
los administradores de activos prometan mas
liquidez de lo que pueden dar.

La opcion de administracién de activos—
pasivos. En este caso, los inversores tienen
una vez mds una gama de opciones, desde
la mas corta y la mds liquida (depdsitos de
cuenta corriente en los bancos comerciales)
hasta la mds larga y la menos liquida (segu-
ros de vida y anualidades, con los acuerdos
de recompra con bancos de inversion situados
en algtn punto intermedio). Los administra-
dores de activos—pasivos (ALM-asset—liabi-
lity managers) se benefician plenamente de la
ventaja de sus inversiones y ofrecen seguros y
liquidez a los inversores interponiendo amor-
tiguadores de capital, normativas o liquidez
entre sus activos y pasivos. Sin embargo,
debido a las politicas publicas, los adminis-
tradores de activos—pasivos no cargan con
todas las desventajas, lo cual refleja una res-
ponsabilidad limitada (rescate de seguros
o de dep6sitos). Por lo tanto, a menos que
sean controlados por una disciplina de mer-
cado o por un conjunto de regulaciones, los
ALM tienen un incentivo para seleccionar
y monitorear, pero puede que todavia asu-
man demasiado riesgo con el dinero de otras
personas. Los ALM también tenderdn natu-
ralmente a buscar la modificacién del plazo
de vencimiento, asumiendo el riesgo de la
tasa de interés pero embolsandose la prima
de riesgo al vencimiento, si las cosas van
bien, y asumiendo las pérdidas de capital o
arruindandose si las cosas van mal. En ambos
casos, los ALM suben las apuestas mediante
el apalancamiento. Los ALM centrados en
seguros de vida tienen una financiacion ase-
gurada (por ejemplo, mediante la venta de



EL LARGO PLAZO

135

polizas de seguros de largo plazo) y por lo
tanto no estdn expuestos al riesgo de corri-
das. Esta libertad con respecto a las corridas
y la necesidad de igualar los activos con los
pasivos de largo plazo hacen que las compa-
fifas de seguros de vida sean los inversores
especializados ideales en el largo plazo. Los
ALM centrados en la banca, por el contrario,
ofrecen el rescate de los depdsitos en valor
nominal segin la demanda y, por lo tanto,
pueden estar sujetos a corridas de liquidez
que los obligan a llevar a cabo liquidaciones
y desapalancamientos socialmente ineficien-
tes.!” Esto limita la transformacion del plazo
de vencimiento que pueden efectuar los ban-
cos. Sin embargo, debido a las corridas o a
la insolvencia, ambos tipos de ALM pueden
eventualmente fallar, provocando rescates
publicos.

La opcién de seguro de mercado. En los
sistemas suficientemente desarrollados, los
inversores pueden comprar directamente a
partir de un nutrido mend de titulos de deuda
y de renta variable. Los titulos de renta fija
(bonos) van desde aquellos que fundamental-
mente asumen un riesgo de mercado (bonos
con cobertura — covered bonds'') hasta aque-
llos que asumen tanto los riesgos de mercado
como de cesacion de pagos (titulos respalda-
dos por activos — asset—backed securities),
con productos estructurados (por ejemplo
con tramos senior o garantias incorporadas)
en algan punto intermedio. Para lidiar con los
riesgos de exposiciones de tan largo plazo, los
inversores pueden depender de la liquidez del
mercado (es decir, cuentan con la capacidad
de deshacerse del titulo a un costo pequefio
vendiéndolo en el mercado secundario).
Cuando es posible, los inversores también
pueden recurrir a los seguros de mercado, a
la cobertura o a derivados, como las permu-
tas de incumplimiento crediticio (CDS- credit
default swaps), para protegerse del riesgo cre-
diticio, o swaps, futuros y opciones para pro-
tegerse del riesgo de mercado (riesgo de tipo
de interés, riesgo monetario y riesgo de precio
de los valores de renta variable). Como queda
demostrado por la reciente crisis global, nin-
guno de estos instrumentos esta libre de pro-
blemas. Por ejemplo, los valores respaldados

por activos ponen todo el riesgo directamente
en los inversores (o en los garantes) pero pue-
den exponerlos a problemas de incentivos de
tipo de originar y distribuir. Los bonos con
cobertura pueden desplazar el riesgo de cré-
dito a otros tenedores bancarios, entre ellos
los depositantes, que se convierten en tenedo-
res junior; los productos estructurados crean
riesgos de excesiva complejidad y opacidad;
los derivados plantean riesgos de la contra-
parte. Ademads, los mercados de seguros son
bastante incompletos, incluso en sistemas
financieros maduros.!?

La opcién de seguro puiblico. Los gobier-
nos pueden proporcionar financiamiento
directo de largo plazo a través de bancos
publicos de primer piso o facilitar el financia-
miento de largo plazo del sector privado (bajo
la forma de préstamos comerciales, bonos de
infraestructura, bonos de vivienda, anua-
lidades e incluso de participaciones). En el
segundo caso, el Estado puede ofrecer garan-
tias explicitas, cuyo fin es limitar el riesgo
de instrumentos de largo plazo, o garantias
implicitas, cuyo fin es facilitar la salida tem-
prana de compromisos financieros de largo
plazo asumidos por inversores privados
(préstamos de liquidez de ultima instancia o
absorcién de riesgos de ultima instancia). En
todos los casos, el principal problema es la
fijacién inadecuada del precio del riesgo que
podria minar los incentivos de monitoreo y
promover el riesgo moral social (es decir, el
incentivo para asumir riesgos excesivos con
la perspectiva de conservar las ganancias
pero pasar las pérdidas al Estado).

Asi, dependiendo de cudles fricciones (de
agencia o colectivas) se resuelvan mediante
los acuerdos de mercado definidos mas arriba
o debido a mejoras de las politicas, hay cua-
tro posibles resultados:

1. Todos los problemas de fricciones e incen-

tivos se resuelven satisfactoriamente.

Las fricciones de agencia no se resuelven.

3. Las fricciones de agencia se resuelven
pero las fricciones colectivas (de partici-
pacion) no se resuelven.

4. Las fricciones de agencia se pueden resol-
ver o no, pero en cualquiera de los casos

N
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el Estado asume un rol dominante para
resolver las fricciones colectivas. (Puede
hacerlo garantizando los contratos pri-
vados o convirtiéndose en intermediario
financiero que emite bonos de largo plazo
y ofrece financiamiento de largo plazo
directamente a través de operaciones de
primer piso.)

El resultado 1 es, desde luego, el resultado
feliz, donde tiene lugar el alargamiento finan-
ciero pleno (invertir en instrumentos de largo
plazo y posiblemente iliquidos). El resultado
2 es el caso opuesto, donde el alargamiento
y la profundizacién financiera sencillamente
no ocurren (domina el cortoplacismo). El
resultado 3 es cuando los inversores invierten
a largo plazo pero sélo si pueden salirse recu-
rriendo a la liquidez del mercado secundario.
Sin embargo, en el caso de eventos sistémicos,
a menos que el Estado esté presente para ofre-
cer liquidez de dltima instancia (convirtiendo
asi eficazmente un resultado de tipo 3 en un
resultado de tipo 4), esto suscita un problema
de accién colectiva sin soluciéon. Ademis,
como se ha sefialado en el Capitulo 2, esto
puede estimular el parasitismo a costa de la
liquidez del mercado y debilitar los incentivos
de monitoreo, exacerbando asi los problemas
de agencia. Por lo tanto, en ausencia de una
regulacién que internalice el riesgo sistémico,
el sistema financiero se desarrollard, aunque
de manera poco profunda y con propension a
las crisis. De la misma manera, en 4, la absor-
cion de riesgo por parte del Estado puede
contribuir a profundizar la disponibilidad de
contratos de largo plazo, si bien es posible que
esto se vea acompaiiado de un riesgo moral
social (es decir, la transferencia del riesgo al
Estado), ocasionando lineas de fractura que
eventualmente provocardn una ruptura con
repercusiones devastadoras.

En resumen, para que el desarrollo finan-
ciero esté bien anclado y sea sostenible, es
necesario encontrar una solucién donde los
inversores inviertan con un horizonte de
largo plazo (incluyendo en valores iliqui-
dos) pero s6lo con una absorcion de riesgo
limitada por parte del Estado o, en caso de
absorcion de riesgo por parte del Estado, con

una valoracién adecuada de las garantias
publicas.

(Donde se situa ALC?

ALC ha realizado progresos considerables
a lo largo del altimo decenio para abordar
muchos de los problemas planteados mas
arriba. Ha conseguido, particularmente,
un alargamiento notable de los plazos de
vencimiento en su deuda del sector publico
y, en términos generales, ha restaurado la
primacia de sus monedas locales con res-
pecto al dolar, segiin queda documentado
en el Capitulo 3. Sin embargo, atin esperan
otros desafios. Entre las numerosas mara-
villas esperadas de los fondos de pensiones
con aportacion definida (de las cuales varias
se han cumplido, al menos parcialmente)
muchos esperaban que también contribui-
rian a alargar el plazo de vencimiento de las
inversiones y a superar la falta de liquidez en
los mercados de capitales. Pero la realidad en
estos aspectos concretos mas bien ha dado
qué pensar ya que, como se demuestra en el
Capitulo 3, en gran parte de la region estos
fondos siguen concentrando sus carteras en
bonos del sector publico, en depdsitos ban-
carios de relativo corto plazo o en titulos de
deuda privada. En muchos paises de ALC,
el sector publico sigue siendo la principal o
incluso la unica entidad capaz de ofrecer,
garantizar, o potenciar el financiamiento de
la deuda a largo plazo. Y esto ocurre a pesar
de que la regién actualmente estd inundada
de fondos invertibles, lo cual hace que la
situacion sea tanto mds desconcertante. Es
evidente que el largo plazo es mas dificil de
lo que se suele creer.

Los fondos de pensiones. Las administra-
doras de fondos de pensiones (AFP) de apor-
tacion definida se han convertido en los AMs
dominantes en diversos sistemas financieros
en toda la region.!3 Debido a las imperfeccio-
nes por el lado de la demanda (es decir, los
trabajadores contribuyentes) y los complejos
problemas de organizacion industrial,'* estas
administradoras se ven aquejadas por tres
problemas interrelacionados: son caras para
lo que hacen; invierten mayormente en activos
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estdndares liquidos, relativamente seguros; y
tienden a gastar demasiado en marketing y en
cobranza. A pesar de que la participacién de
los bonos estatales y los depédsitos bancarios
ha ido declinando, sigue representando, en
promedio, alrededor del 60% de las carteras
de las AFPs.”’ Y cuando las administradoras
de fondos de pensiones (AFP) invierten en ins-
trumentos de mercado, sobre todo compran y
retienen, limitando sus inversiones a los ins-
trumentos de mds alta calificacion y liquidez.
La preferencia de invertir a corto plazo y en
activos seguros, mdas que a largo plazo y en
activos riesgosos, en gran medida refleja el
hecho de que los fondos de pensiones de apor-
tacion definida son AM puros que no tienen
una responsabilidad formal, para no hablar
de una responsabilidad a largo plazo. Son los
pensionistas, no las AFP los que absorben
todos los riesgos de inversion.'® Por tltimo,
para beneficiarse tanto de la mayor liquidez
como de los beneficios de diversificacion del
riesgo, las AFP invierten cada vez mds en el
extranjero en lugar de hacerlo en el interior
(Grafico 3.21).

Las tarifas de administracion han bajado
pero todavia son relativamente altas, y dan
como resultado indices generalmente muy
altos de rentabilidad para las AFP.'” En la
medida en que las tarifas son proporcionales
a las entradas y que las tarifas cobradas por
aportaciones anteriores no se trasladan con
los trabajadores cuando cambian de AFP, una
AFP que capta trabajadores relativamente
jovenes (con menos activos) tendra ingresos
superiores a una AFP que sirve fundamental-
mente a los trabajadores mds antiguos (con
mas activos).!® Dado que las entradas netas a
las AFP en gran medida no responden al ren-
dimiento de las inversiones ni a las comisiones
de gestion sino que tienden mds bien a res-
ponder a la cantidad de vendedores, las AFP
tienen incentivos incorporados para atraer
a los clientes mds jovenes gastando grandes
sumas en marketing.!” Las pruebas disponi-
bles también sugieren que los administradores
de las AFP tienen grandes incentivos directos
para adoptar una actitud conservadora. La
compensacion generalmente aumenta en fun-
cion de la clasificacion entre pares en cuanto

a rendimientos brutos mensuales o trimes-
trales, lo cual aumenta los incentivos para
exponerse al riesgo. Sin embargo, también
hay controles estrictos y penalizaciones por
desviarse de la referencia de la industria o
por infringir las regulaciones, lo que limita la
absorcion de riesgos y fomenta el comporta-
miento de manada.?® Considerados todos los
factores, las pruebas sefialan que, a pesar de
su supuesta misién de invertir a largo plazo,
las AFP se comportan en gran medida como
administradores puros de activos (mds que
como ALM). Sus incentivos se inclinan a
favor del corto plazo y contra la absorcion de
riesgos.?! Asi, las esperanzas iniciales de que
los fondos de pensiones tuvieran un impacto
directo en el desarrollo del financiamiento de
largo plazo de una manera amplia y sosteni-
ble hasta ahora s6lo se han cumplido en un
sentido limitado.??

Los fondos de inversion. A diferencia
de los fondos de pensiones, se sabe mucho
menos acerca de los fondos de inversién en
ALC. En principio, los altos margenes de
tasas de interés de los bancos comerciales
abren un gran espacio para que los fondos de
inversion compitan y ofrezcan mejores ren-
dimientos en comparacién con los depdsitos
bancarios. Sin embargo, mds que competir,
los fondos de inversion de ALC parecen bene-
ficiarse de estos altos mdrgenes. Reflejan la
importancia de la conglomeracion financiera
y del reconocimiento de su nombre, y estin
sumamente concentrados y estrechamente
relacionados con los grupos bancarios. Sus
tarifas son sustancialmente mds altas que las
de los paises desarrollados (Cuadro 8.1).23
Al mismo tiempo, los beneficios ingresados
por estas tarifas se gastan fundamentalmente
en distribucion y en publicidad, mas que en
administracion de activos.

En realidad, los administradores de fon-
dos de inversién en ALC parecen tener pocos
incentivos internos o externos para practicar
una administracién de activos de alta cali-
dad. Las bonificaciones por rendimiento rara
vez se usan, y cuando son utilizadas, se pagan
sobre los rendimientos brutos, sin distin-
guir entre riesgos alfa y beta.?* Ademds, las
bonificaciones son pequeias, la renovacion
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CUADRO 8.1 Tarifas de fondos de inversion en paises seleccionados de América Latina
Fondos con  Tarifas de Tarifas de
tarifas por entrada salida (% Fondos con
Tarifafija desempefo (% monto Tarifas de fondos con Tarifas de inversion  Muestra de
anual (%) (%) depositado) salida (%) escalamdvil) gastosofic. minima (%) fondos

Fondos equilibrados
Argentina 26 0% 0.5% 0.50 0% 0.0% 50% 2
Brasil 2.0 70% 0.0% 0.50 0% 0.0% 100% 10
Chile 4.8 0% 0.0% 2.38 60% 0.0% 80% 5
Colombia 1.9 0% 0.0% 0.00 20% 0.0% 100% 5
México 4.2 0% 0.0% 0.00 0% 0.8% 50% 4
Perd 3.0 0% 0.0% 117 0% 0.0% 100% 3
Promedio 31 12% 0.1% 0.76 13% 0.1% 80%

Fondos de renta fija
Argentina 26 0% 0.2% 3.00 20% 0.0% 80% 5
Brasil 24 0% 0.0% 0.00 0% 0.0% 100% 10
Chile 1.5 0% 0.0% 0.00 40% 0.0% 100% 5
Colombia 1.6 0% 0.0% 0.00 0% 0.0% 100% 4
México 32 0% 0.0% 0.00 0% 0.0% 60% 5
Perti 2.5 0% 0.0% 1.92 0% 0.0% 100% 3
Promedio 23 0% 0.0% 0.82 10% 0.0% 90%

Fondos de renta variable
Argentina 39 0% 0.2% 040 20% 0.0% 80% 5
Brasil 2.3 40% 0.0% 0.50 0% 0.0% 100% 10
Chile 44 10% 0.0% 0.00 70% 0.4% 70% 10
Colombia 0.6 0% 0.0% 0.00 0% 0.0% 100% 1
México 37 0% 0.0% 0.00 0% 0.2% 20% 5
Perd 3.2 0% 0.0% 1.83 0% 0.0% 100%
Promedio 3.0 8% 0.0% 046 15% 0.1% 78%

Fondos de mercado monetario
Argentina 1.2 0% 0.2% 3.00 20% 0.0% 80% 5
Brasil 2. 0% 0.0% 0.00 0% 0.0% 100% 10
Chile 13 0% 0.0% 0.00 0% 0.0% 80% 5
Colombia 1.2 0% 0.0% 0.00 0% 0.0% 100% 4
México 4.0 0% 0.0% 0.00 0% 0.0% 80% 5
Perd 2.2 0% 0.0% 0.08 0% 0.0% 100% 3
Promedio 2.0 0% 0.0% 0.51 3% 0.0% 90%

Fuente: Raddatz (2011).

de personal gerencial es alta y la gestion de
cartera suele ser una de las primeras funcio-
nes asignadas a los nuevos empleados en la
empresa.”’ Tampoco hay grandes incentivos
de rendimiento que provengan del mercado.
La respuesta sistematica de los clientes de los
fondos de inversion en la regién a los rendi-
mientos de corto plazo es limitada y el com-
portamiento del inversor es mas bien volatil.?®
Ademas de una posible falta de sofisticacion
de los inversores, esto ultimo probablemente
refleje una falta de informacion transparente

y estandarizada, lo cual impide la elabora-
cion de valores de referencia significativos y
actualizados entre pares.

En su conjunto, los incentivos que enfren-
tan los administradores de fondos de inver-
sion los llevan en gran medida a invertir de
manera conservadora, comprando activos
liquidos o de corto plazo o comprando y rete-
niendo s6lo los activos mejor calificados, lo
cual incluye una alta proporcién de bonos del
Estado y pasivos bancarios (Cuadro 8.2).%7
La importancia relativa de los fondos de
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CUADRO 8.2 Participacion de los depésitos en las carteras de los fondos de inversion chilenos

Participacion acumulada

Tipo de fondo de inversién Medio Min Max del total de activos
Fondo de mercado monetario 78.0% 8.2% 98.0% 40.0%
Fondos de mediano y largo plazo 30.7% 0.0% 88.9% 75.1%
Plazo de vencimiento corto 65.5% 21.9% 93.1% 86.8%
Fondos de mercado de capitales 0.7% 0.0% 2.8% 92.3%

Fuente: Raddatz (2011).

“:Tipos segun Circular N° 1578 Supervisor de valores y titulos (SVS). http://www.svs.cl/normativa/cir_1578_2002.pdf

inversion de mercado monetario que invier-
ten fuerte en instrumentos de bajo riesgo y
corto plazo deja atin menos espacio para la
busqueda de ganancias. Al mismo tiempo, el
fuerte énfasis puesto en el hecho de permitir a
los inversores tener acceso rapido a su dinero
expone a los fondos de inversion a riesgos de
reembolso importantes. Esto, junto con los
fuertes vinculos entre los fondos de inversion
y los grupos bancarios y las frecuentes debi-
lidades de los ajustes al valor de mercado,
refuerza los incentivos de los fondos de inver-
si6n para invertir fundamentalmente en acti-
vos sumamente liquidos a la vez que crean
vulnerabilidades sistémicas a las corridas.
Los corredores personales. Las debilida-
des de los fondos de inversion —ademads de
la alta concentracion de riqueza tipica en la
region— parecen abrir un espacio sustancial
para el corretaje personal y los servicios de
administracion de capital para los inverso-
res mas sofisticados y ricos. Sin embargo,
la industria estd fundamentalmente desre-
gulada, hay muy pocas estadisticas direc-
tamente disponibles sobre su importancia
y se conoce poco acerca de sus operaciones
(excepto que, como sucede con los fondos de
inversion, se cobra una comisién fija sobre
los activos administrados).?8 La preferen-
cia por los corredores personales refleja un
cambio progresivo, paso a paso, desde el
“préstamo basado en las relaciones” hasta la
“inversion basada en las relaciones.” La cre-
ciente disponibilidad de informacién publica
reduce progresivamente la importancia de
la intermediacion bancaria tradicional. Sin
embargo, debido a la falta de informacion
publica suficiente sobre los administradores
de activos, los inversores siguen confiando en

la informacién privada para seleccionarlos y
escogerlos. Sin embargo, los corredores tam-
bién parecen atraer cada vez mds inversores
pequefios y menos sofisticados, como sucede
en gran medida en los bancos de inversion
de Estados Unidos. El resultado es que, dada
la falta de regulaciones y de transparen-
cia, algunas autoridades supervisoras en la
regién empiezan a manifestar sus inquietu-
des sobre los problemas de la proteccion del
inversor. Es mds probable que las carteras
administradas por servicios de administra-
cion personalizada del capital sean inver-
tidas pensando en horizontes largos, pero
parece que una gran parte se invierte en los
mercados internacionales.

Los fondos de riesgo, los fondos de capi-
tal riesgo y los fondos privados de renta
variable. Los fondos de alto riesgo y de baja
liquidez apuntan al nivel siguiente de riqueza
y sofisticacion. Empiezan a aparecer en los
mercados de mayor profundidad de la region,
especialmente en Brasil, con una participacion
a menudo dominante de los fondos deslocali-
zados.?’ Aunque en ALC este tipo de fondos
estdn generalmente desregulados y parecen
tener la capacidad de apalancarse a si mis-
mos, al parecer en gran medida todavia no lo
han hecho. Aunque al principio las regulacio-
nes limitaban estrictamente la participacion
de los inversores institucionales en dichos
fondos, las reformas actuales estan abriendo
cada vez mas la puerta a las inversiones de
fondos de pensiones y fondos de inversion en
estos instrumentos. Sin embargo, es muy difi-
cil saber cudnto invierten en activos de largo
plazo, debido a la escasez de datos.

Los bancos comerciales. La mayoria de
los bancos comerciales optan por el corto
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plazo, y en general igualan la duracién de sus
activos con la de sus pasivos. Esto, a su vez,
refleja sus propias preferencias de administra-
cion del riesgo —como se sefiala en el Capitulo
10, los bancos de ALC ya son sumamente
rentables sin asumir demasiados riesgos— asi
como la existencia de requisitos prudenciales,
que normalmente penalizan el desajuste entre
plazo de vencimiento y duracién. Los bancos
comerciales limitan el riesgo de largo plazo
mediante hipotecas de tipos variables o igua-
lando la larga duracion de sus activos con la
de sus pasivos mediante bonos con cobertura
(como en Chile) o con financiamiento publico
de largo plazo (como en Brasil o México,
donde los bancos comerciales canalizan prés-
tamos de largo plazo de segundo nivel desde
los bancos de desarrollo). Hasta que llegd
la crisis global, los bancos comerciales de la
region seguian cada vez mds el camino que
seguian las economias avanzadas, que con-
siste en pasar sus exposiciones de largo plazo
a los inversores institucionales y a los merca-
dos de capitales mientras dependian cada vez
mas de los ingresos por servicios (mds que en
margenes de intermediacién) para aumentar
los beneficios.

La banca de inversion. En numerosos pai-
ses de ALC, a los bancos de inversién no se
les permite participar directamente en acti-
vidades de los mercados de capitales. En su
lugar, los grupos financieros pueden partici-
par en actividades de los mercados de capi-
tales a través de un subsidiario de banca de
inversion con una licencia diferente. En otros
paises, los corredores y vendedores dirigen
de hecho los negocios de la banca de inver-
sion. Hasta ahora, la banca de inversién en
ALC (y los corredores/vendedores) ha parti-
cipado fundamentalmente en actividades de
corretaje y suscripcion. Si bien dispone de
un espacio para participar en la transforma-
ci6én de plazos de vencimiento a gran escala,
como en Estados Unidos, hasta ahora no ha
aprovechado la oportunidad, en gran medida
porque los mercados de capitales atin no han
alcanzado la fase en que financiar valores a
largo plazo con recompras de un dia para otro
pudiera verse como una actividad sostenible y
rentable. Ademais, los bancos de inversién de

ALC, alli donde existen formalmente, tienden
a estar sujetos a las mismas regulaciones de
capital y otras regulaciones prudenciales que
los bancos comerciales. Por lo tanto, el tipo
de apalancamiento en los bancos de inversion
que se observaba en Estados Unidos no es
viable en ALC.

Las compaiiias de seguros de vida. Con
la notable excepcién de Chile, los productos
de seguros de vida en ALC estdn infradesa-
rrollados, lo cual refleja en parte los tristes
recuerdos dejados por las erosiones inflacio-
narias de un pasado no demasiado distante.
En Chile, su éxito se ha basado esencial-
mente en tres factores: la creacion de la UF
(Unidad de Fomento), una unidad de cuenta
indexada al IPC que facilita la inversion a
largo plazo, permitiendo a los inversores una
proteccion contra la inflacion, casi sin cos-
tos; la naturaleza obligatoria de los fondos
de pensiones definidos por aportaciones que
crea una demanda cautiva de renta vitalicia
al jubilarse;3° y las garantias estatales de la
anualidades, que limitan los riesgos de largo
plazo. Por lo tanto, en agudo contraste con
los fondos de inversién y los fondos de pen-
siones de aportacion definida, las compaiiias
de seguros de vida, sobre todo las que ofrecen
productos de renta vitalicia, invierten una
parte importante de su cartera en horizontes
de largo plazo.3! Tienen que buscar activos de
largo plazo para que se correspondan con sus
pasivos de largo plazo, y no estdn expuestos a
corridas hacia la liquidez —es decir, la falta de
liquidez no es un problema apremiante.3?

Si bien la competencia puede llevar a las
compaiiias de seguros de vida a convertir los
rendimientos mds altos de inversiones a largo
en polizas con precios atractivos, en el pro-
ceso se ven expuestos a riesgos de solvencia no
desdefiables. Al mismo tiempo, la iliquidez de
sus pasivos, la complejidad de sus actividades
comerciales y la estructura de sus contratos
—que se preocupan de limitar el riesgo moral
por el lado del asegurado mds que por el lado
de la compania de seguro- limitan severa-
mente el alcance de la disciplina de mercado
directa de los tomadores de polizas.3? Sin
embargo, es probable que las reaseguradoras
(que conocen bien el negocio de los seguros)
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ejerzan una disciplina de mercado mas eficaz
en aquellas aseguradoras que deciden rease-
gurar sus exposiciones residuales. En cual-
quier caso, las aseguradoras en general, y las
compaiiias de seguros de vida en particular,
necesitan estar sumamente reguladas y efec-
tivamente supervisadas para garantizar que
sus activos (incluidas las primas no pagadas)
puedan cubrir sus pasivos esperados y que
las ganancias de corto no sean exageradas
(0 su equivalente, es decir, que las pérdidas
esperadas estén adecuada y puntualmente
provisionadas). Al parecer, se ha realizado un
gran progreso en este sector en muchos pai-
ses donde las compaiiias de seguros de vida
son importantes, pero atin queda mucho por
hacer.

Un importante aspecto relacionado es que
si bien los seguros de vida orientados a las
anualidades ya son una industria madura
en Chile y preparada para crecer en paises
de ALC donde se han introducido reformas
de las pensiones al estilo de Chile, hay una
conexion insuficientemente fluida entre la
fase de acumulacion (el periodo durante el
cual los trabajadores contribuyen a sus fon-
dos de pensiones) y la fase de desacumulacion
(el periodo después de la jubilacién, cuando
los trabajadores retiran sus fondos o reciben
una pensiéon mensual de una anualidad hasta
que fallecen). Los pensionistas estdan sujetos
a riesgos importantes en el cruce de las dos
fases (los riesgos de obtener una anualidad)
que es necesario abordar. En otros paises
donde los sistemas de fondos de pensiones
privados obligatorios y de beneficio definido
estdn madurando, las politicas deberdn pres-
tar una gran atencion para asegurar una for-
macién adecuada de una industria robusta de
anualidades.3*

El financiamiento para la vivienda. El
desarrollo limitado de las hipotecas en la
mayor parte de ALC (documentado en los
Capitulos 3 y 6) es una prueba de las difi-
cultades del largo plazo (Recuadro 8.1). En
Chile, que tiene el mercado de hipotecas de
mayor profundidad de la region, las hipote-
cas se han desarrollado bisicamente en torno
a los bonos con cobertura denominados en
UF (Unidades de fomento) emitidos por los

bancos con términos que igualan a los présta-
mos hipotecarios, y cuyos mds grandes com-
pradores y tenedores son las compaifiias de
seguros de vida y los fondos de pensiones.

En México, el mercado privado de valores
respaldados por hipotecas (MBS —mortgage—
backed securities) que empezaba a florecer
masivamente bajo el ala de instituciones
relacionadas con el Estado (fundamental-
mente la Sociedad Hipotecaria Federal, la
SHF, el Fondo Hipotecario Nacional de los
trabajadores, Infonavit y Fovissste) quedd en
gran parte interrumpido después de la crisis
financiera global. Los inversores se asustaron
debido a las aparentes similitudes entre la
estrategia de desarrollo hipotecario dirigida
por la SHF y la de Fannie Mae y Freddie Mac
en Estados Unidos. El contagio fue exacer-
bado debido a las dificultades financieras de
algunos Sofoles, desregulados recientemente
pero mal monitoreados, por las compaiiias
financieras con fines especificos fundadas por
la SHF y por la dificultad del mercado para
separar las buenas Sofoles de las que no eran
tan buenas. La insuficiente estandarizacién
de los problemas de titularizacién no era de
ninguna ayuda. Por lo tanto, el mercado de
MBS en México se ha quedado en gran parte
circunscrito a emisiones de las grandes entida-
des publicas a cargo del desarrollo de vivien-
das de bajos ingresos (Infonavit y Fovissste).
Sin embargo, estas emisiones publicas han
tendido a desplazar a las emisiones privadas
porque emiten titulos en términos que los
emisores privados no pueden igualar. Actual-
mente se estd elaborando un marco legal para
introducir bonos con cobertura como parte
de una reforma de las normas de quiebra
aplicables a los bancos.?’

En Colombia, la mejor estandarizacion,
las grandes facilidades fiscales para desgravar
y las importantes ventajas regulatorias han
conseguido que el mercado de MBS esté mads
entero. Sin embargo, la mayoria de las emisio-
nes siguen en posesion de los bancos comer-
ciales que, asi, se benefician de las exenciones
fiscales. Al principio, los bancos comerciales
adquirieron MBS para recomponer sus balan-
ces después de la crisis de financiamiento de
la vivienda de 1998-99 (CAV).3¢ Al igual que
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RECUADRO 8.1

ALC habia empezado a desarrollar los MBS.
Muchos paises desarrollaron —o, en algunos casos
(Chile, Brasil) mejoraron su marco de titularizacion
en los anos noventa, incluyendo estructuras legales,
criterios de venta auténtica, reglas de contabilidad
y tratamiento fiscal. De hecho, ALC fue pionera en
el concepto de confianza en el contexto de derecho
romano-germanico que predomina en el subcon-
tinente. Otras innovaciones técnicas que senta-
ron las bases de la titularizacion son: (i) el uso de
préstamos hipotecarios legalmente disefiados para
ser facilmente transferibles y vendidos a inverso-
res institucionales, como los Mutuos Hipotecarios
Endosables, en Chile, y las Letras Hipotecarias, en
Argentina; (ii) el uso juicioso de la actual estructura
legal de fondos de inversién como base para estable-
cer vehiculos de propésito especial (SPV) en Brasil y
(iii) la titularizacién de los flujos de caja futuros que
se originan en los contratos de arriendo de vivien-
das en Chile. El mercado que mds creci6 en este
periodo inicial gracias a esta eficiente base legal (y
a la estabilidad monetaria temporal) fue Argentina.
Sin embargo, el desarrollo de los MBS dista mucho
de haber sido lineal y actualmente sigue siendo cues-
tionado. México y Colombia, los dos paises donde
existen MBS activos, proporcionan valiosas leccio-
nes de desarrollo.

En México, los MBS crecieron a la par con los
prestamistas hipotecarios no depositarios (Sofoles y
Sofomes), los principales motores del renacer ban-
cario después de la “-crisis Tequila.” Este desarrollo
estaba respaldado por garantias de la SHF, de pro-
piedad estatal, y las mejoras de las compaiiias asegu-
radoras especializadas de Estados Unidos. Cuando
los bancos comerciales volvieron a ser activos en
el financiamiento para la vivienda, esto contribuyo
a diversificar la fuente de MBS supervisada por la
SHEF. Se cre6 un sistema de supervision dual, donde
la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
efectivamente delegé gran parte de la supervision en
la SHF, que refinanci6é o garantizo6 los préstamos
sobre una base contractual. Sin embargo, el esquema
se vio gravemente sacudido cuando el deterioro eco-
némico de 2009 afect6 al mercado de financiamiento
de la vivienda en México. A medida que las carteras
de las Sofoles —que se originaron en gran parte en la
actividad de los promotores y que incluian una gran

Los bonos con cobertura vs los MBS: La experiencia reciente de ALC

parte de préstamos promotores— incurrieron cada
vez mas en préstamos no productivos, se gesto una
crisis de confianza que perjudicé el refinanciamiento
de la deuda de corto plazo, imprudentemente emi-
tida por algunas Sofoles. Las brechas en la regula-
cion de funciones fiduciarias, la desaparicion de las
compainias aseguradoras especializadas, y el claro
contagio de la debacle de Estados Unidos, inquietan-
temente similar, contribuyeron atin més a las severas
bajas en las calificaciones impuestas por las agencias
de calificacion. El resultado fue que los MBS pri-
vados se suspendieron. Al mismo tiempo Infonavit
y Fovissste, cuya actividad creci6 parcialmente de
manera contraciclica, desarrollaron sus propios pro-
gramas de MBS. Estos fueron un gran éxito no sélo
debido al perfil de bajo riesgo de las carteras sino
también a las atractivas condiciones que los fondos
de prevision publicos pudieron ofrecer. Al contra-
rio, el sector privado fue en gran parte desplazado.
Por lo tanto, el principal desafio de México en este
momento consiste en reinstaurar las condiciones
para un mercado viable de MBS privados.

Colombia, por otro lado, no se ha visto tan sacu-
dida por la crisis financiera global. Una raz6n fun-
damental, ademas de las normas de préstamo muy
estrictas establecidas por la ley hipotecaria de 1999,
ha sido el rol crucial de una estructura central pri-
vada, Titulizadora Colombiana (TC). Desde 2002,
TC ha proporcionado comodidad a los inversores
gracias a su diligencia para cerrar tratos y organizar
la transparencia del mercado. El alivio fiscal del que
disfrutaron los inversores hasta 2011 también con-
tribuy6 a su éxito.

A pesar de que varios paises, entre ellos Argen-
tina, Colombia y Paraguay, tienen un marco de
bonos con cobertura, Chile es el unico caso en que
este instrumento ha sido utilizado activamente. En
realidad, las Letras de Crédito Hipotecario (LPH)
—basadas en un mecanismo de transferencia garan-
tizado por originadores de préstamos hipotecarios
han existido desde 1885.3° Sin embargo, la entidad
emisora de LPH, una institucioén publica especiali-
zada, se hundié con la crisis financiera de los afios
treinta. Cuando el Sistema Nacional de Ahorro
y Préstamo (SINAP) sufrié un colapso, las LCH
fueron revitalizadas y combinadas con los recién
creados fondos de pensiones privados y la UF,

(continué proxima pdgina)
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(continud)

que gozaba de gran aceptacién, dando lugar asi a
un desarrollo notable del financiamiento para la
vivienda. En realidad, los plazos de vencimiento
muy largos (20 afios) y tasas (reales) fijas aparecie-
ron en Chile mucho antes de que estos mecanismos
estuvieran disponibles en muchas economias mas
desarrolladas. Las LCH fueron mejoradas permi-
tiendo que los bancos comerciales las emitieran (en
lugar de solamente los prestamistas especializados
no receptores de depositos) , y mediante el disefio
de un proceso mas preciso para velar por el estatus
privilegiado de los tenedores de bonos en caso de
una insolvencia bancaria.

Sin embargo, las LCH se han vuelto mucho menos
fundamentales, sobre todo desde 2004, y han per-
dido progresivamente la participacion en el mercado
(desde el 86% de las carteras en vivienda en 1995
hasta el 11% en 2010). Hay tres factores fundamen-

Los bonos con cobertura vs los MBS: La experiencia reciente de ALC

tales que explican esta desafeccion: una ola de pagos
anticipados en 2004-2005, en un contexto en que
el valor de la opcién de pago anticipado no estaba
adecuadamente valorada; la falta de flexibilidad
—las LCH sélo pueden financiar nuevos préstamos,
no pueden ser reestructuradas y deben cumplir con
estrictas normas regulatorias; y la rentabilidad decre-
ciente de los negocios de LCH —debido a la natura-
leza transitoria de los bonos, los bancos cobran una
comision fija sin ingresos adicionales, como reinver-
siones del tesoro o ALM activos.*? Recientemente,
las regulaciones de LCH fueron dotadas de mads fle-
xibilidad, permitiendo en particular ratios de prés-
tamo/valor iguales a 100, para los prestatarios con
mds alta calificacion y las tasas ajustables. Al mismo
tiempo, la regulacion permitié el financiamiento de
préstamos para la vivienda mediante bonos hipote-
carios no asegurados.

en México, Chile y Uruguay, hay planes para
elaborar una nueva legislacién que facilita-
ria la emisién de bonos con cobertura bajo
un marco legal y contractual moderno (ver
Recuadro 8.1).

En Brasil, el mercado hipotecario sigue
estando en gran parte bajo el control directo
de grandes instituciones estatales, con acuer-
dos a medida, lo cual incluye un banco
comercial de propiedad del gobierno (Caixa
Economica Federal) que es el principal actor
del sistema de financiamiento de la vivienda,
SBPE. Este estd respaldado por costos de
financiamiento inferiores a los del mercado,
movilizado a través de libretas de cuentas de
ahorro (Caderneta de Poupanca) con tasas
de interés semiadministradas (TR),37 y el
administrador de una aportacion del traba-
jador como impuesto, (Fundo de Garantia do
Tempo de Servico, o FGTS). Este sistema que
produce una enorme cantidad de hipotecas de
largo plazo a partir de depédsitos de ahorro de
corto plazo y fondos asimilables a impuestos
tienen como resultado una segmentacion que
obstaculiza el desarrollo de un financiamiento
basado en el mercado vy, por lo tanto, de la

oferta total de préstamos para la vivienda, a
la vez que genera problemas de liquidez para
el propio sector de SBPE.?3

Los bonos. El progreso en la gestion
macroecondmica, junto con una fuerte
demanda de parte de inversores instituciona-
les y extranjeros a lo largo del tltimo decenio
ha contribuido a considerables mejoras en
ALC en el prolongamiento del plazo de ven-
cimiento de los bonos publicos y privados,
y se ha alejado de los peligros de la dolari-
zacion. Como se ha sefialado en el Capitulo
3, las curvas de rendimiento han sido apla-
nadas y extendidas a plazos mas largos, y la
moneda local ha conseguido ganancias sus-
tanciales en relacion con el délar. El desarro-
llo de bonos corporativos de mds largo plazo
de vencimiento de tipo fijo y en moneda local
es particularmente notable, especialmente
en Chile, Colombia y México. En parte, este
éxito ha sido un reflejo de la preferencia de los
inversores por la deuda en lugar de la renta
variable, debido a problemas residuales en la
gobernanza corporativa y otros obstaculos
para el desarrollo de los mercados de valores
internos, segun se ha sefialado en el Capitulo
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7. Sin embargo, aun hay problemas. Por ejem-
plo, en paises como Brasil, la mayoria de las
emisiones de bonos corporativos en moneda
local siguen teniendo un plazo de venci-
miento corto o de tipo variable. La liquidez
del mercado secundario para la deuda corpo-
rativa sigue siendo en gran medida un obs-
taculo clave para el desarrollo del mercado
en el futuro. Y los costos de emision siguen
siendo altos y limitan el acceso a casi todas
las empresas, excepto las mas grandes.*!

Ademads de los bonos hipotecarios, los
bonos de infraestructura proporcionan la
otra fuente natural de oferta de activos finan-
cieros a mas largo plazo. Tanto las asociacio-
nes publico—privadas (APP) como el aumento
de los inversores institucionales (fondos de
pensiones y aseguradoras) han jugado un rol
crucial para cerrar la brecha entre demanda
y oferta. Sin embargo, en muchos paises de
ALC los bancos de desarrollo (por ejemplo,
el BNDES en Brasil, Banobras en México)
son los principales actores cuando se trata
de ofrecer financiamiento en moneda local
para proyectos de infraestructura. Los prés-
tamos bancarios sindicados y el crédito de las
agencias multilaterales también juegan un rol
importante, pero en la mayoria de los casos
en financiamientos denominados en moneda
extranjera. El financiamiento de infraes-
tructura es, casi por definiciéon, sumamente
iliquido, sobre todo porque normalmente
requiere complicadas estructuras hechas a la
medida. Esto tiende a limitar significativa-
mente el apetito de bonos de infraestructura
entre los fondos de inversion y los fondos de
pensiones definidos por aportacién. Ademas,
una pieza clave de esta ecuacion se perdié
después de la crisis global con la desaparicion
de las aseguradoras monoline, que jugaron
un rol clave para asegurar la calificacion y
la potenciacién del atractivo del mercado de
bonos.*? Por lo tanto, los gobiernos se enfren-
tan actualmente al dilema de saber si necesi-
taran dar un paso atrds para zanjar la brecha
de garantia, y de cdmo podrian hacerlo.

Las coberturas de largo plazo. Quizd
con la excepcién de Chile, que ha logrado
desarrollar, con paciencia y perseverancia,
un esquema de indexacién segin el IPC de

talla mundial con mercados profundos y
liquidos y una metodologia de indexacion
fiable, la indexacién sigue siendo un esco-
llo para el financiamiento a largo plazo
en la mayor parte de ALC (ver Recuadro
8.2).3 Ha resultado dificil encontrar un
buen punto de interseccion entre lo que
los prestatarios necesitan (tasas de interés
fijas asequibles o proteccion eficaz contra
las fluctuaciones del salario real) y lo que
quieren los inversores (proteccion creible y
transparente contra las fluctuaciones de los
precios al consumo con un mercado secun-
dario profundo).

Los mercados de derivados se han desarro-
llado con fuerza en los paises mas grandes de
ALC a lo largo de los altimos diez a quince
afios. Los derivados de divisas se han vuelto
especialmente profundos después de la libre
flotacién de las monedas y, como en Chile,
debido a las exigencias regulatorias para la
proteccion de las inversiones en ddlares de los
fondos de pensiones. Sin embargo, los swaps
de tasas de interés, la pieza clave que subyace
al desarrollo de los instrumentos de tasa fija
de mds largo plazo, siguen estando relativa-
mente infradesarrollados en la mayoria de los
paises.*

{Cuales son los cambios clave
para las politicas?

El camino para desarrollar mercados para
contratos de financiamiento de largo plazo
es un camino dificil. Esta parte no abunda
en detalles sobre las politicas y, en su lugar,
el enfoque se centra en direcciones generales,
basdndose en la hoja de ruta general seguida
en este informe. Segun esta hoja de ruta, el
rol de las politicas consiste en disminuir las
fricciones de agencia o colectivas que obsta-
culizan el progreso hacia el largo plazo.

En primer lugar, las fricciones de agencia.
Hay cuatro aspectos genéricos subyacentes de
las politicas. ¢Como puede el Estado seguir
mejorando el entorno (macroeconémico e
institucional) favorable con el fin de facilitar
contratos financieros de largo plazo? ;Coémo
puede el Estado fomentar la disciplina de
mercado y cudn lejos deberia ir para asumir
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Los paises de ALC han luchado a lo largo de los
afios con la tension inherente entre los indices que
acompanan la capacidad de los prestatarios de pagar
(es decir, que estdn vinculados al salario real) y
aquellos que acompaiian el poder de compra de los
inversores (es decir, que estan vinculados a la infla-
cion del IPC). Si bien los primeros limitan el riesgo
del crédito y son favorecidos por los prestatarios, los
segundos son los preferidos por los inversores. Los
bancos se muestran indecisos entre los dos y pue-
den enfrentarse con grandes desajustes de activos—
pasivos cuando intentan reconciliar ambos lados del
mercado.

Esto fue lo que ocurrié en Argentina en 2002.
Como una temprana respuesta a la crisis, los prés-
tamos fueron indexados con el IPC para aliviar el
impacto de la pesificacién de los prestamistas. Sin
embargo, a medida que aumentd la inflacién, la
indexacion fue cambiada al indice de los salarios,
pero cuando los salarios aumentaron drasticamente,
los legisladores volvieron a la indexacion del IPC.
En Colombia, la definicion del indice UPAC (Unidad
de Poder Adquisitivo Constante) cambid varias veces
—desde un IPC con un tope a una combinacion de
IPC—tipo de interés a un tipo de interés en depdsitos
a corto plazo. Ahora bien,, cuando las tasas reales
de corto plazo aumentaron en 1998, esto desatd
una ola de préstamos no productivos y una caida de
los precios de las viviendas, hasta desatar una crisis
bancaria. En México, se introdujo un esquema de
indexacion doble —indexacion de los balances de los
préstamos con el IPC, o utilizando tipos variables,
pero limitando el aumento de los pagos mensuales
al aumento de los salarios. Dado que el esquema ori-
gin6 grandes pérdidas a los bancos, fue suspendido
en 1993 y reemplazado por tipos variables vincula-
dos a los bonos publicos. Sin embargo, poco des-
pués, a medida que las tasas de interés aumentaron

RECUADRO 8.2 Las experiencias de indexacién en el financiamiento de la vivienda en ALC

durante la “crisis del Tequila”, los bancos dejaron de
extender préstamos para la vivienda.

Otro enfoque ha consistido en cubrir el desajuste
entre activos y pasivos con amortiguadores pruden-
ciales. Por ejemplo, en Argentina, en 2004 el Banco
Hipotecario empezd titulizando los préstamos en
pesos de tasa fija mientras ofrecia tasas variables
a los inversores. De la misma manera, los fondos
de prevision en México (Infonavit y Fovissste) han
emitido MBS indexados segun el IPC basados en
préstamos para la vivienda indexados segtn el sala-
rio minimo. En ambos paises, las mejoras del cré-
dito necesarias para apoyar estas estructuras han
sido muy altas (25% o mads). En Argentina, la cre-
ciente brecha entre activos y pasivos eventualmente
disuadié a los prestamistas de asumir el riesgo. En
México, los Fondos de prevision solo han sido capa-
ces de sostener este esquema porque no estan sujetos
a los mismos gastos de capital que los prestamistas
comerciales y porque los salarios reales no han fluc-
tuado demasiado en los altimos diez afios.

En unos pocos casos, los gobiernos eventual-
mente asumieron la responsabilidad de estrechar la
brecha disefiando mecanismos de proteccion respal-
dados por el Estado. En México, el gobierno creé
la swap UDI (Unidad de Inversion) para proteger el
indice de salario real contra el IPC. La swap UDI
tuvo éxito hasta que aumenté la correlacion entre
salarios minimos e inflacién, quitindole atractivo.
En Colombia, el gobierno establecié el “Fondo de
Reserva para la Estabilizacion de la Cartera Hipo-
tecaria” (FRECH) a través del cual los prestamistas
hipotecarios pueden comprar cobertura contra las
bruscas subidas de las tasas de interés.* La interven-
cion real del FRECH ha sido limitada, posiblemente
por razones de fijacion de precios, pero probable-
mente también debido a las condiciones de estabili-
dad macroecondmica.

¢l mismo el monitoreo a nombre de los inver-
sores? ¢Cudles son los acuerdos de mercado
que, en la actual fase de desarrollo financiero
en ALC, son mds plausibles de proporcionar
una mezcla exitosa de reparto del riesgo y
un sélido control? Finalmente, ¢hasta donde

deberian llegar los reguladores para limitar
el riesgo de modificacion del plazo de ven-
cimiento asumido por los intermediarios
financieros?

En cuanto al entorno institucional y
macroecondmico, dos aspectos merecen
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especial mencién. En primer lugar, los paises
tendrdn que fortalecer los derechos de con-
trato y su ejecucion, dos ambitos donde (como
se sefiald en el Capitulo 6), ALC ha quedado
rezagada. En segundo lugar, los paises ten-
dran que consolidar lo logrado en aras del uso
de la moneda local en los contratos de largo
plazo. En este sentido, las principales leccio-
nes de la experiencia de indexacién en ALC
se pueden resumir en tres puntos. Primero, la
indexacion no puede reemplazar a la estabili-
dad macroeconémica; cuando la volatilidad
se vuelve demasiado alta y los precios relati-
vos flucttian demasiado, se vuelve muy dificil,
sino imposible, encontrar indices que respon-
dan a todas las necesidades.*® Segundo, a la
inversa, unas buenas politicas macro (inclu-
yendo las metas de contencién de la inflacion)
pueden limitar de manera natural la volatili-
dad de los precios relativos, hasta el punto en
que un solo IPC es probablemente suficiente.
Tercero, incluso en los paises bien estabiliza-
dos, como Chile, un IPC puede contribuir a
incrementar el desarrollo del financiamiento
a largo plazo, especialmente en la industria
de las anualidades. Por lo tanto, sera necesa-
ria una dosis de persistencia para introducir
y promover el uso de bonos indexados por
el IPC para los segmentos de vencimiento de
largo plazo de la deuda publica.

En lo que concierne a la promocién de
la disciplina de mercado, ademds de seguir
mejorando la informacién a los inversores
(como aumentar la transparencia y las nor-
mas de reporte de tarifas y rendimientos),*” la
ruta mas prometedora en esta etapa consiste
en promover la estandarizacion y otras mane-
ras de organizar la informacion (entre ellas,
mejores referencias) que faciliten las compa-
raciones de desempefio en diferentes AM o
ALM. Sin embargo, el principal peligro que
se debe evitar es exacerbar la tendencia del
inversor a los rendimientos de corto plazo, lo
que a su vez podria aumentar los incentivos
del AM para operar con horizontes cortos.
Esto es especialmente importante para los
fondos de pensiones. Para impedir estos pro-
blemas, los supervisores de fondos de pensio-
nes deberian alargar las referencias utilizadas
para evaluar el desempefio de los fondos de

pensiones.*® Una manera practica de hacerlo
es introducir un fondo de ciclo vital en el
contexto de un esquema multifondo —un pro-
yecto que en este momento se estd poniendo
a prueba en Chile.*” Como proponian Blake,
Cairns y Dowd (2009), las regulaciones que
impulsaban a los fondos de pensiones defini-
dos por aportaciones a imitar el comporta-
miento inversor de un fondo de pensién de
beneficio definido (que tiene un pasivo de
largo plazo que debe intentar igualar con los
activos a largo plazo) también deberian ser
un coadyuvante.

Ademds de estimular el monitoreo del
mercado, los gobiernos también deberian
decidir hasta qué punto estdn dispuestos a
desempeiiar el rol de “Gran Hermano” para
los inversores a través de un monitoreo y de
regulaciones publicas. Esto puede ayudar a
resolver problemas de proteccién del consu-
midor y de la racionalidad limitada de los
inversores. Un aspecto de esto implica utilizar
regulaciones para alentar los fondos de pen-
siones a alargar sus inversiones, incluyendo
las iniciativas socialmente beneficiosas, como
los bonos de infraestructura. El otro es hacer
un uso mds inteligente de las opciones por
defecto, que automaticamente canalizan a
los inversores hacia las carteras que son mds
apropiadas para ellos. Sin embargo, cuanto
mds se ocupe de la direccion el gobierno,
mds puede minar los incentivos de seleccion
y monitoreo de los administradores de acti-
vos (obedecer las regulaciones al pie de la
letra podria convertirse en la consigna). El
gobierno también puede minar el monito-
reo del mercado por parte de los inversores,
que podrdn pensar “;Para qué molestarse?”
Y generalmente puede provocar un riesgo
moral (si algo va mal es responsabilidad del
gobierno solucionarlo). En la prictica, no
obstante, se debe encontrar un delicado equi-
librio entre proteger a los inversores y perju-
dicar al monitoreo.

En relacién a las mejores soluciones de
mercado para combinar el monitoreo del mer-
cado y un reparto del riesgo, un tema actual-
mente dominante en ALC es la opcion entre
bonos con cobertura vy titularizacién Los pri-
meros aseguran una exposicion impersonal,
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pero quedan un poco cortos en lo relativo al
reparto del riesgo. Como se ha demostrado
recientemente, la titularizacién puede encon-
trarse con el problema opuesto de repartir el
riesgo (originar para distribuir) sin suficiente
capital en riesgo. Si bien la reevaluacién glo-
bal, posterior a la crisis, de los beneficios de
los bonos con cobertura en ALC se tradujo
en planes para desarrollar marcos de referen-
cia en paises donde el instrumento no estd
disponible (Brasil, México), la pregunta es
si no deberian realizarse mayores esfuerzos
para desarrollar la titularizacion.’® En cual-
quier caso, también se deberia contemplar
la ampliacion de los sistemas que aumentan
colectivamente los fondos, sobre todo en los
mercados hipotecarios infradesarrollados.>!
Ademas de disminuir los costos de partici-
pacion mediante el reparto del riesgo y crear
economias de escala— estos sistemas también
pueden contribuir a promover la competencia
e imponer normas uniformes de préstamos
y atencion a los prestamistas primarios. Sin
embargo, cuando sea posible, ese financia-
miento deberia estar “mutualizado” mds que
“socializado”, es decir, los sistemas de finan-
ciamiento de segundo nivel deberian ser pri-
vados en lugar de publicos.

Finalmente, en lo que respecta a la regu-
lacién de la modificacion del plazo de venci-
miento, la aplicacién de requisitos para los
capitales basados en el riesgo que penalizan
los desajustes en la duracién puede contri-
buir en gran medida a alentar a los ALM con
deudas a largo plazo, como las compaiiias
de seguros de vida, a invertir a largo plazo.
En este caso, la regulacién es una situacion
donde todos resultan beneficiados porque
tiene a la vez los beneficios de la estabilidad
(disminuir el riesgo a los aseguradores) y los
beneficios para el desarrollo (promover acti-
vos de largo plazo).’?

En cuanto a las fricciones colectivas, un pri-
mer camino que los gobiernos pueden tomar
para lidiar con ellas es disminuir los costos
de participacion. Esto se puede lograr conti-
nuando las mejoras para el entorno favora-
ble para los negocios y, alli donde se necesite,
promoviendo la disponibilidad de informa-
cién, asi como infraestructuras adecuadas

para recopilar e intercambiar informacion.
Dado que gran parte de la informacion en
este caso es un bien publico, los gobiernos
pueden recopilar o subvencionar la infor-
macién necesaria para elaborar indices que
puedan ser usados para comercializar y faci-
litar el financiamiento de largo plazo. Estos
indices pueden ser precios de la vivienda por
ciudad, que podran ser utilizados para gene-
rar contratos de futuros sobre el precio de
las viviendas, o productos de seguros para el
valor de la vivienda, o estadisticas pluviomé-
tricas, que pueden ser utilizadas para generar
productos de seguro indexados por la pluvio-
metria, y facilitar asi el alargamiento de los
plazos de vencimiento en el financiamiento
para la agricultura.

Alli donde hay fuertes economias de escala
para recopilar informacién, como en el caso
de los fondos de pensiones, separando las
funciones de cobranza y de servicio al con-
sumidor de la funcién de administracién de
la cartera (la llamada opcion sueca) podria
potenciar la transparencia y la competencia
en la industria de fondos de pensiones, a la
vez que disminuir los costos (bajando asi
las tarifas).’3 Las iniciativas de las politicas
dirigidas a potenciar la liquidez del mercado
podrian incluir la disminucién de la fragmen-
tacién en la emisién y comercializacion de
titulos, potenciando la compensacién de los
activos financieros y los arreglos de liquida-
cién, organizando los sistemas de préstamos
accionarios y de endeudamiento y promo-
viendo la estandarizacién de los contratos.
Ademds, la liquidez se puede potenciar junto
con el monitoreo, por ejemplo, mejorando los
métodos de valuacion y las normas de conta-
bilidad y de reporte financiero para las car-
teras de horizonte mas largo, y promoviendo
(o incluso subvencionando) la elaboracién de
andlisis sobre los administradores de activos
y el desempeiio de los ALM para que estén
publicamente disponibles.

Si bien un programa de este tipo puede
estar justificado, los responsables de las poli-
ticas de ALC deben ser realistas acerca de la
viabilidad (y deseabilidad) de la adopcion de
una solucion al estilo de Estados Unidos que
depende casi exclusivamente de los mercados
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secundarios liquidos para hacer coincidir el
deseo de los inversores por una opcién de
salida con las necesidades de financiamiento a
largo plazo de los prestatarios. Esta soluciéon
tiene limitaciones porque depende fundamen-
talmente del tamafio (como se ha sefialado en
el Capitulo 7) y puede conducir a una fragi-
lidad sistémica —el “lado oscuro.” La discu-
sién mds abajo aborda estos dos aspectos en
mayor detalle.

En primer lugar, el problema del tamano.
Como se sefialé en los Capitulos 2 y 7, en
ausencia de un tamano suficiente —de los
mercados y de las emisiones— los mercados
de capitales internos pueden verse facilmente
encerrados en una trampa de baja liquidez.
Esto es una noticia aleccionadora para los
pequeiios mercados de capitales internos
en ALC y contribuye a explicar por qué las
emisiones y la comercializacién de valores
de América Latina siguen desplazdndose
hacia los centros financieros internacionales
donde se concentra la liquidez del mercado
global. Asi, alli donde los mercados internos
sean pequefios, es probable que las refor-
mas, aunque deseables, conduzcan a sé6lo
modestas mejoras en la liquidez del mercado
secundario.

En cuanto al lado oscuro de la liquidez del
mercado, si los acuerdos de mercado consi-
guen profundizar la liquidez interna (un gran
“si” para un pais pequefio), las brechas entre
los intereses privados y sistémicos pueden
ensancharse en la medida en que los agentes
privados se vuelven cada vez mds parasita-
rios con la liquidez y relajan sus esfuerzos de
monitoreo. De manera alternativa, se pueden
crear serios problemas si, frustrado con la
iliquidez del mercado interno de contratos a
largo plazo, el Estado asume un compromiso
demasiado expansivo para proporcionar
apoyo de liquidez (por la via del banco central
o de bancos de desarrollo) a un costo dema-
siado bajo o a ningtin costo. Esto, a su vez, se
relaciona con dos problemas clave que serdan
abordados mds adelante en este informe: vol-
ver a analizar el papel relevante del Estado en
el desarrollo financiero (Capitulo 9) y ajustar
la supervisién prudencial para lidiar con el
lado oscuro (Capitulos 10-13).

Una segunda via clave para lidiar con
las fricciones de accion colectiva consiste en
obligar a la participacién en lugar de sélo
promoverla. Esto incluye en particular la par-
ticipacion en fondos de pensiones de aporta-
ciones definidas administrados privadamente.
Cuando se combinan con las politicas para
promover el desarrollo de una industria dina-
mica de anualidades en la fase de desacumu-
lacién de los ahorros de ciclo vital, como en
Chile, proporciona una de las palancas mds
prometedoras para el desarrollo del financia-
miento a largo plazo. A medida que maduran
los sistemas obligatorios de aportacion defi-
nida, los jubilados naturalmente y cada vez
mads demandan anualidades de las compafiias
de seguros de vida. A su vez, éstas tienen que
igualar esos pasivos sistematicamente invir-
tiendo en activos de largo plazo.

Sin embargo, los problemas de disefio
que pueden encontrarse en el camino del
desarrollo del mercado de anualidades tie-
nen que ser eliminados (a través de reformas
legales, entre otras cosas).’* Por ejemplo, en
México, la demanda de anualidades de los
jubilados se aplaza durante décadas, hasta
que se jubilan los nuevos participantes del
sistema.>> En Colombia, los afios requeridos
de aportacién y la opcidon de que los tra-
bajadores se cambien al sistema publico de
pensiones implican que una proporciéon mas
bien pequefia de las proximas olas de jubila-
dos podrd reunir las condiciones para una
renta vitalicia. Estos defectos deberian evi-
tarse siempre que sea posible. Para facilitar
el vinculo entre pensiones y seguros, puede
que también sea ttil introducir las garantias
estatales en las anualidades (ya se tratara en
el proximo Capitulo) con fuertes amortigua-
dores de capital en las compaifiias de seguros
de vida que actiian como la primera linea
de defensa. Ademds, la composicion de los
valores de activos en el fondo de pension del
trabajador a medida que se acerca a la jubi-
lacién deberia ser lo mds parecida posible a
la composicion de la cartera de activos de la
compafiia aseguradora de vida a quien el tra-
bajador comprara su renta vitalicia. Ademads
de inclinar una parte significativa del total
de las inversiones en fondos de pensiones a
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favor de activos a mds largo plazo e iliqui-
dos a medida que los trabajadores envejecen,
esto deberia también contribuir sustancial-
mente a disminuir los riesgos de obtener una
renta vitalicia.®

Notas

1. Este Capitulo se basa en gran medida en los
documentos “Institutional Investors and
Agency Issues in Latin American Financial
Markets: Issues and Policy options”, de
Claudio Raddatz, y “Mobilizing Long-Term
Resources for Housing Finance: Trials, Errors,
and Achievements in LAC”, de Olivier Hassler,
que forman parte del volumen editado que
acompana este Informe Insignia sobre ALC.

2. La duracién es el plazo de vencimiento medio
ponderado de un contrato de deuda, donde
las cargas surgen de la periodicidad contrac-
tual con que se ajusta el tipo de interés. Si el
tipo de interés es fijo para toda la vida del
contrato, el plazo de vencimiento y la dura-
cién coinciden. La duracion es mds breve que
el vencimiento si el tipo de interés estd perio-
dicamente ajustado a lo largo de la vida del
contrato. El exceso de vencimiento en rela-
cién con la duracién es mayor cuanto mads
frecuentes sean los ajustes del tipo de interés.
Este Capitulo utiliza los rétulos de contratos
de deuda de “largo plazo” y “corto plazo”
para denotar plazo de vencimiento y dura-
cién larga (corta).

3. Las recientes estimaciones mundiales de ries-
gosy beneficios, de Dimson, Marsh y Staunton
(2006), basadas en 19 paises (en su mayoria
de altos ingresos) sefialan que la prima de
riesgo que se puede captar a largo plazo es
de aproximadamente 450 puntos bdsicos. Al
elegir una composicion de cartera adecuada,
hay, desde luego, un balance riesgo-beneficio
que debe tenerse en cuenta y que depende
de la edad y de las caracteristicas de capital
humano del inversionista. Para una teoria y
simulaciones en esta linea, ver Campbell y
Viceira (2002) y Viceira (2010).

4. Ver Benartzi y Thaler (2007).

5. Los propios titulos pueden, desde luego, estar
estructurados para ofrecer rasgos de cober-
tura y de seguros mediante, por ejemplo, la
incorporacién de opciones de venta, opciones
“collars”, indexacion, etc.

6. Los fondos de riesgo son una especie de
hibrido. Ya que estan apalancados, los admi-

10.

nistradores de fondos de riesgo tienen que
poseer capital. Sin embargo, los riesgos de las
inversiones serdn eventualmente desplazados
totalmente a los inversores; es decir, los fondos
de riesgo no asumen una gestion de activos y
pasivos con el fin de ofrecer a los inversores
seguros de riesgo con cotizacion a la baja.

. Dado que los administradores de activos

puros (es decir, administradores de fondos
desapalancados), no tienen capital en riesgo
(las ganancias o pérdidas de la inversion son
asumidas totalmente por el inversionista), sus
incentivos sélo pueden alinearse con los del
inversionista a través de codmo son compen-
sados o mediante una regulacion. A su vez,
su compensacién puede verse afectada por los
incentivos directos ofrecidos a los administra-
dores de activos por las compafiias para las
que trabajan o por los incentivos indirectos
que provienen de decisiones de los inverso-
res para cambiar sus carteras entre diferentes
fondos de la competencia. Para una discusion
extensa sobre los problemas de los incentivos
y de compensacion, centrada en ALC, ver
Raddatz (2011).

. Dado que la seleccion de cartera normalmente

deberia depender del horizonte de inversion,
es probable que la maximizacién de los bene-
ficios a corto plazo no sea 6ptima desde una
perspectiva de largo plazo (ver Samuelson
1969; Merton 1969).

. Distinguir a los verdaderos inversores alfa

resulta dificil debido a la racionalidad limi-
tada de los inversores. En congruencia con
los hallazgos de las finanzas conductuales,
incluso los inversores financieramente cultos
no monitorean adecuadamente el compor-
tamiento de los administradores de activos
y puede que no reaccionen eldsticamente al
rendimiento, medido en términos de tarifas
y rendimiento de los fondos. Ver Impavido,
Lasagabaster y Garcia—Huitron (2010) para
un andlisis de las implicaciones para las poli-
ticas relevantes en materia de fondos de pen-
siones en ALC.

Si bien la confianza en el financiamiento a
corto plazo se describe tradicionalmente en
la literatura del financiamiento como una
condicion necesaria para la disciplina de mer-
cado (para resolver las fricciones de agencia),
se vuelve problemdtica cuando los inversores
reaccionan a sefiales ruidosas corriendo en
lugar de monitorear. Ver Calomiris y Khan
(1991), Diamond y Rajan (2000) y Huang y
Ratnovski (2011). Sobre los costos sociales
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11.

12.

13.

de las liquidaciones y el desapalancamiento,
ver Shleifer y Vishny (2011).

Se trata de bonos emitidos por un intermedia-
rio apalancado y respaldado por su balance.
En caso de quiebra, los bonos con cobertura
tienen una demanda prioritaria sobre los acti-
vos del intermediario.

Ver Shiller (2008) y Krozner y Shiller (2011)
para una discusion detallada de los beneficios
sociales de completar ciertos mercados de
seguros que actualmente estan infradesarro-
llados o no existen. Por ejemplo, los merca-
dos de futuros de precios de la vivienda (que
pueden permitir a los inversores vender bienes
inmuebles al descubierto sin tener que vender
el activo subyacente, por ejemplo, la casa),
los seguros de vida (que pueden proteger a
los trabajadores de los choques econémicos
en sus ingresos) o los seguros hipotecarios
(que pueden proteger a los deudores hipote-
carios de pérdidas inesperadas en el valor de
sus viviendas).

Los fondos de pensiones privados son impor-
tantes en Bolivia, Colombia, Costa Rica, El
Salvador, México, Perti y Uruguay, paises que
han implementado reformas de las pensio-
nes al estilo de Chile (es decir, han creado un
sistema obligatorio administrado por manos
privadas de fondos de pensiones de aporta-
cién definida como un pilar del sistema de
seguridad social nacional) a lo largo de los
ultimos decenios. Argentina tenfa un sistema
de este tipo hasta hace poco, cuando se vol-
vi6 a un sistema de reparto. Los fondos de
pensiones administrados privadamente, pero
voluntarios, son también un rasgo destacable
del sistema finandero de Brasil, donde una
parte signifi ativa (aunque en descenso) de
activos en esta industria se guarda en fondos
de pensiones profesionales de aportacion defi-
nida. El rdpido crecimiento de estos planes de
pension abiertos que se benefician de ventajas
fiscales ha promovido a su vez el desarrollo
de la industria de seguros de vida.

14. Ver Impavido, Lasagabaster y Garcia—Huitron.

15.

Parece poco probable que el viraje hacia
bonos y depésitos estatales de corto plazo
pudiera ser el resultado directo de una falta
de otros instrumentos. Raddatz y Schmukler
(2008) sefialan que los fondos de pensiones
no invierten en todos los activos en que le esta
permitido invertir, incluso entre los valores de
renta variable. Opazo, Raddatz y Schmukler
(2009) demuestran que los fondos de pensio-
nes chilenos apuestan menos agresivamente

16.

17.

18.

19.

20.

por bonos del banco central, con plazos de
vencimiento mds largos, que por otros bonos
de plazo de vencimiento mds corto.

Por lo tanto, las AFP que administran pensio-
nes de beneficio definido parecen invertir de
manera diferente de aquellas que administran
pensiones de aportaciones definidas.

Por ejemplo, en Chile los rendimientos del
capital de los fondos de pensiones en 2009
era 24%, comparado con 17% para los ban-
cos y 4% para las compafiias de seguros.
Diversos paises de ALC (entre ellos Costa
Rica, México, Peru, Republica Dominicana y
El Salvador) han cambiado (o estdn pensando
en cambiar) la estructura de tarifas de sus
fondos de pensiones de una base de flujo puro
(las aportaciones) a una base de stock puro
(activos administrados). Sin embargo, siem-
pre que los fondos de pensiones se dediquen
a la administraciéon de cobros y de cartera,
es probable que ningin extremo sea ptimo
ya que ninguno puede igualar plenamente la
estructura de costo subyacente de los fondos.
Cerda (2006) demuestra que hay una corre-
laciéon positiva aunque muy pequefa entre
entradas y desempeiio. Calderén—Colin,
Dominguez y Schwartz (2008) demuestran,
en el caso de las AFP mexicanas, que hay una
fraccion sustancial de la poblacion que estd
cambiando a las AFP con los rendimientos
mads bajos y las tarifas mds altas. Berstein y
Cabrita (2007) sefialan que los trabajadores
chilenos no se muestran sensibles a las sefia-
les de precio y costo. Srinivas, Whitehouse
y Yermo (2000) sostienen que la naturaleza
obligatoria de las aportaciones y las minimas
garantias del Estado sobre los rendimientos
limita el sentido de propiedad de los trabaja-
dores y disminuye sus incentivos para obser-
var una disciplina de mercado. Al contrario,
puede que los induzca (correcta o incorrecta-
mente) a suponer que el Estado es implicita-
mente responsable de asegurar sus pensiones.
A pesar del reciente progreso, sigue siendo
problematico evaluar el rendimiento (y esta-
blecer las referencias) de las AFP.

Diversos estudios han documentado la pre-
sencia de un comportamiento de manada en
la comercializacion entre las AFP en Chile
(Olivares 2005; Raddatz y Schmukler 2008).
Se observa un acusado comportamiento de
manada incluso alli donde los rendimientos
de los fondos de pensiones no estdn regu-
lados, y una de las principales razones es
que los incentivos de compensacion estin
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21.

22.

23.

24.

28.

26.

vinculados al desempefio en relacién con un
referente para la industria.

Por lo tanto, los fondos de pensiones tienden
a ser muy similares a los fondos de inversién
en su comportamiento inversionista: son tac-
ticos, hacen lo que hace la mayoria y se cen-
tran en los rendimientos de corto plazo. Ver
Didier, Rigobon y Schmukler (2011).

Esto desde luego no pretende afirmar que las
reformas de los fondos de pensiones fueron
un fracaso. En realidad, los beneficios del
crecimiento del sistema de cuentas de los
fondos de pensiones individual han sido sufi-
cientemente reconocidos. Por ejemplo, Corbo
y Schmidt—-Hebbel (2003) opinan que la
reforma de las pensiones en Chile, en parte a
través de su impacto positivo en el desarrollo
del mercado de capitales, aumenté el creci-
miento del PIB en medio punto porcentual al
afio, como promedio, entre 1981 y 2001. Las
limitaciones de los fondos de pensiones obli-
gatorios, o de beneficio definido, tampoco
tienen por qué ser privativas de ALC. En rea-
lidad, la tendencia de los fondos de pensio-
nes a tener un comportamiento de manada
y comprar y retener se observa en todo el
mundo. Ver, por ejemplo, Blake, Lehmann y
Timmermann (2002).

La estructura de tarifas es relativamente
estandar y consiste fundamentalmente en una
tarifa de administracion proporcional a los
activos administrados y, en menor medida,
en una combinacién de tarifas de entrada y
salida. Las tarifas por desempefio explicito
son poco habituales.

Los riesgos alfa se refi @en a los retornos
excedentes ajustados al riesgo para invertir
en titulos inteligentemente seleccionados que
tienen mejores resultados que el mercado.
Los riesgos beta se refieren a la volatilidad de
un titulo en relacion con la del mercado.

La estructura de bono sencilla refleja en parte
el hecho de que ALC tiene pocos o ningin
instrumento de cola gorda en que los fondos
de inversion puedan (o se les permita) inver-
tir, la falta de estandarizacion de los estilos y
segmentos de las inversiones y el nimero nor-
malmente limitado de los fondos, lo cual difi-
culta establecer una referencia para un estilo.
Si bien hay una correlacién importante entre
los retornos excedentes pasados de corto
plazo de los fondos de inversion de Chile
(respecto al promedio de la industria) y la
entrada neta de activos, la pendiente de esta
relacién es pequeia, con unos retornos exce-

27.

28.

29.

30.

dentes de 10%, arrojando como resultado
entradas equivalentes al 2% de los activos
(Opazo, Raddatz y Schmukler, 2009).

A primera vista, parece desconcertante el
hecho de que los AMs inviertan en titulos
liquidos a la vez que tienden bdsicamente a
retener en lugar de vender. Sin embargo, es
un comportamiento plenamente coherente en
un AM que no tiene incentivos para incurrir
en los costos de seleccion mds altos propios
de las inversiones en instrumentos iliquidos,
combinados con el riesgo de rescate antici-
pado de los inversores.

Esta forma de intermediacion es andloga a
las “cuentas administradas por separado”
ofrecidas por las sociedades financieras en
Estados Unidos, donde, segtin ciertos célcu-
los, su tamafo es similar al de la industria
de fondos de inversion. En ALC, la tnica
manera de medir su impronta es a través de
la participacién no contabilizada de activos
financieros que no estd en manos de las insti-
tuciones financieras nacionales ni de los inver-
sores extranjeros. Un calculo aproximado
para Chile basdndose en investigaciones de
contexto para el ultimo FSAP (Programa de
Evaluacion del Sector Financiero) (en prensa),
sefiala que es posible que los corredores per-
sonales y los administradores de capital admi-
nistren hasta el 17% de la riqueza total de los
hogares, bastante menos que los fondos de
pensiones (47%) pero mas que los bancos y
las compafiias de seguros (aproximadamente
el 11% cada uno).

Hasta 2004 habia fondos de riesgo en Brasil,
Argentina, México y en numerosas localiza-
ciones offshore. S6lo en Brasil, los activos
bajo la administracion de los fondos de riesgo
alcanzaron los US$200.000 millones hacia
finales de 2010. Los fondos de inversiones
privados han comenzado a aparecer en paises
como Brasil, Chile y Colombia. En Chile y
Colombia, gestionaban activos equivalentes
al 0,1% y 0,2% del PIB, respectivamente. La
actividad de capital riesgo también esta limi-
tada a unos pocos paises de la region, entre
ellos, Chile, donde los activos en fondos de
capital riesgo llegan al 2% del PIB (10% de la
industria de fondos de inversién).

Hay que reconocer que la demanda de renta
vitalicia no es completamente obligatoria en
el sistema de pensién chileno porque los pen-
sionistas tienen la opcion de retiradas esca-
lonadas. Sin embargo, al hacer la pension
disponible en el momento de la jubilacion,
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32.

33.
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

el sistema crea una demanda inducida natural-
mente de anualidades. Cambiar los beneficios
de incapacidad y supervivencia al segundo
pilar contribuy6 a crear mas demanda.

Ver Opazo, Raddatz y Schmukler (2009) para
el caso de Chile.

Sin embargo, es necesario observar que las
companias de seguros de vida combinan cada
vez mds los servicios tradicionales de seguro
con el acceso a “cuentas de ahorro” cuyas
cantidades se pueden retirar libremente. En
realidad, estos rasgos fueron en parte res-
ponsables de la quiebra del grupo Clico en el
Caribe. Este desdibujamiento de las fronteras
entre seguros y banca debe vigilarse atenta-
mente en el futuro. Es evidente que requiere
una regulacion uniforme basada en el riesgo
para todos los intermediarios desapalancados
(ver Capitulo 12).

En realidad, es probable que cambiar de ase-
guradora sea contraproducente para los ase-
gurados debido a condiciones preexistentes
que pueden obligar a incurrir en costos para
hacer el cambio.

Los obstdculos y los problemas de las poli-
ticas involucrados en el desarrollo del mer-
cado de anualidades para diferentes paises de
América Latina estdn documentados en sus
respectivos documentos FSAP (www.world
bank.org/fsap). En el caso de Colombia, ver
también Cheikhorou et al. (2006).

Una plataforma de titularizacion, Hipotecaria
Total (Hito) ha sido creada para importar un
tipo de estructura de bonos hipotecarios de
estilo danés.

Las CAVs (Corporaciones de Ahorro y
Vivienda) son corporaciones de ahorro e
hipotecarias.

El “Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo SBPE”, que comprende la Caixa
Economica Federal, en gran medida predo-
minante, y otros 40 bancos, equivale a casi
la mitad del total del financiamiento para la
vivienda.

El TR también suscita problemas de riesgos
de liquidez ya que, con el financiamiento del
mercado de capital, complica la cobertura de
una posible escasez de liquidez.

Las LCH se basaban en acuerdos similares
iniciados en Alemania, Dinamarca y Francia.
Como en Francia, los bonos respaldados por
hipotecas fueron introducidos junto con un
banco de vivienda publica.

Ademds, las comisiones se redujeron de 3,5%
a 1% entre 1984 y 2006.

41.
42.
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Ver Zervos (2004).

Para referencias sobre el rol de las compa-
fifas aseguradoras especializadas en Estados
Unidos y los fondos de pensiones locales
en el financiamiento y en la garantia de los
bonos de infraestructura en ALC, ver Escriva,
Fuentes y Garcia—Herrero (2010).

Para una revision reciente de los temas en
torno a la indexacion de la deuda en las eco-
nomias emergentes, ver también. Holland y
Mulder (2006).

Si bien los derivados de divisas son normal-
mente mds liquidos, su desarrollo suele estar
limitado por asimetrias de mercado. En el
caso de las principales divisas, la demanda
de protecciones opuestas proviene de agen-
tes similares (por ejemplo, los exportadores)
situados a ambos lados de la frontera. Pero
para las monedas de ALC, la demanda de
protecciones opuestas proviene fundamental-
mente de agentes locales que adquieren expo-
siciones opuestas (por ejemplo, exportadores
vs. importadores). Por lo tanto, ambos lados
del mercado pueden tener dificultades para
localizarse unos a otros cuando no tienen
niveles similares de sofisticacion financiera.
Los dos acuerdos tienen un precio justo.

La integridad y credibilidad del indice de
precios al consumo también es, desde luego,
esencial.

El programa de reforma de seis puntos de
Shiller (2008) para fortalecer la infraestruc-
tura de informacién para el financiamiento
hipotecario proporciona una referencia util.
Los dambitos de la reforma propuesta son:
subvencionar consejos financieros indepen-
dientes y amplios; crear un organismo finan-
ciero de proteccion estatal orientado a los
consumidores; adoptar y adaptar convencio-
nes y normas de cesacion de pagos que fun-
cionen bien para la mayoria de los individuos;
mejorar la divulgacion de informacion sobre
valores financieros; promover la creacion de
grandes bases de datos con informacién deta-
llada relacionada con la situacién econémica
de los individuos; y crear sistemas adecuados
de unidades de medida econdémicas a las cua-
les deberfan estar vinculados los contratos
financieros (como los bonos indexados segin
el IPC).

El trabajo académico sobre la definicion de
referencias de inversiones de largo plazo
ha realizado un progreso sustancial, pero
ahora necesita traducir las investigaciones en
propuestas de politicas concretas que sean
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alcanzables. En particular, una estructura de
toma de decisiones creible y que funcione,
probablemente basada en un comité indepen-
diente de sabios, podria proporcionar una via
institucional adecuada para definir y periodi-
camente revisar la composicion de la cartera
de ciclo de vida. Ver Antolin et al. (2010) y
Castaneda y Rudolph (2011).

El fondo de ciclo de vida se puede convertir
en el fondo por defecto, es decir, el fondo al
que se asigna a los trabajadores que no esco-
gen activamente un fondo. La composiciéon
de activos de ese fondo cambiaria automati-
camente a medida que el trabajador se acer-
que a la edad de jubilacién.

Si bien los valores respaldados por hipotecas
ofrecen mejores rendimientos, son menos
faciles de comercializar que los bonos con
cobertura —al menos en su forma mas comdn
de deuda totalmente reembolsable al plazo
de vencimiento — debido a las dificultades de
valuaciéon que suscitan.

Estas estructuras de refinanciamiento ya han
sido creadas en varios paises de América
Latina, entre los cuales México, Costa Rica,
Ecuador, el Caribe del Este y Paraguay. En
Brasil, el fondo de prevision FGTS esta con-
cebido para jugar un rol similar. Sin embargo,
los conflictos inherentes de interés que resul-
tan del hecho de que el FGTS estd adminis-
trado por Caixa, limita su capacidad de aper-
tura hacia otros prestamistas.

Sin embargo, los reguladores tienen que cui-
darse de no tratar todos los desajustes de
plazo de vencimiento de la misma manera y
simétricamente. Penalizar los desajustes de
plazo de vencimiento de los ALM que tienen
fundamentalmente pasivos de corto plazo,
como los bancos, podria tener implicaciones
sistémicas indeseables porque al alentar a
los intermediarios a prestar a corto plazo, se
podria alterar el riesgo de liquidez del resto
del sistema. Como se sefial6 en el Capitulo
12, la solucidn en este caso consiste en pena-
lizar el financiamiento a corto plazo mas que
en recompensar la inversion a corto plazo.
Sin embargo, en el marco de esta opcién, un
desafio podria ser impedir que se deteriorara
la calidad de los servicios al cliente.

El mayor desafio para el sistema de pensio-
nes en ALC sigue siendo su baja cobertura,

55.

Sé.

a pesar de su naturaleza obligatoria (Gill,
Packard y Yermo 2004). Con la excepcion de
Chile, menos de la mitad de la poblacién eco-
némicamente activa participa en el sistema
obligatorio de pensiones y, en muchos pai-
ses, la cobertura es inferior a 25%. También
existe un desafio creciente para los fondos de
pensiones de aportaciones definidas para pro-
ducir una “tasa de reemplazo” aceptable de
los ingresos después de jubilarse (de la Torre,
Gozzi y Schmukler 2007a). Sin embargo,
estos desafios quedan fuera del alcance de la
politica de desarrollo financiero y tiene que
ver fundamentalmente con la politica de pro-
teccion social.

Los trabajadores que ya estaban en el sis-
tema en el momento de la reforma tienen
una opcion de venta -en la jubilacion, pueden
“poner” su fondo acumulado en el Instituto
de Seguridad Social (IMSS) y recibir benefi-
cios bajo el sistema de reparto. El desarro-
llo del mercado de anualidades fue atin més
obstaculizado después de los cambios legales
de 2001-2002, que tuvieron como resultado
que la mayoria de los individuos incapacita-
dos elegian los beneficios del antiguo sistema,
contrariamente a la intencién original de la
reforma de pensiones, que pretendia asegurar
que los beneficios por incapacidad y muerte
y compensacién de los trabajadores serian
proveidos por empresas privadas especiali-
zadas en anualidades. A la larga, la opcién
de venta en el sistema de pensiones mexicano
se volvio casi inevitable porque los afiliados
que se desplazaban al nuevo sistema de pen-
siones, al contrario de sus contrapartes chi-
lenos, no recibian los llamados “bonos de
reconocimiento” como compensaciéon por
los beneficios que habian acumulado bajo
el antiguo sistema de pensiones de reparto
hasta la fecha de la reforma. Al contrario,
los bonos de reconocimiento en Chile crea-
ron una clara separaciéon entre el sistema
antiguo y el nuevo, permitiendo que fueran
complementarios en lugar de sustitutos.

Un fondo de pensiones de ciclo de vida por
defecto bien disefiado —como aquel que Chile
estd probando actualmente- también puede
ayudar a eliminar esa discontinuidad. Ver
Rocha y Thornburn (2006) y Rocha, Vittas y
Rudolph (2011).






El riesgo asumido por el Estado:

Una perspectiva

de accion colectiva’

n el Capitulo 2 se sefialaba los impor-

tantes roles que el Estado puede jugar

para lograr un desarrollo financiero
sostenible. En este Capitulo se analiza uno
de estos roles en particular, a saber, el de
absorber riesgo financiero proveyendo prés-
tamos o garantias. Como en otros capitulos
de este resumen, el analisis procede segiin
los criterios de los paradigmas del finan-
ciamiento, contrastando sistematicamente
el impacto y las implicaciones de las fric-
ciones de agencia (asimetria informacional
y ejecucion) y colectivas (accion colectiva y
cognicion colectiva). El Capitulo aborda los
siguientes Cinco puntos:

¢ El Estado tiene una ventaja comparativa
sobre el mercado para resolver fricciones
colectivas, mientras que el mercado tiene
una ventaja comparativa sobre el Estado
para resolver fricciones de agencia.

e Estas ventajas comparativas sugieren
naturalmente que los Estados y los merca-
dos deberian complementarse en lugar de
sustituirse 0 competir uno con otro.

e Sin embargo, en la prictica esta clara
separacion de roles puede volverse opaca
porque los paradigmas interactdan. Asi,
puede que los Estados tengan que abordar
fallas de agencia que impiden a los mer-

cados resolver fricciones colectivas o, al
contrario, abordar fallas colectivas que
impiden a los mercados resolver fricciones
de agencia. El primer caso puede justifi-
car la banca estatal de primer piso, y el
segundo la banca estatal de segundo piso
y las garantias estatales.?

e Estas interacciones han oscurecido los
roles relativos hasta el punto de que se
han perdido de vista los pilares concep-
tuales basicos del rol del Estado durante
demasiado tiempo, desatando debates
polémicos, largos y no concluyentes. En
ALC, a lo largo de los altimos decenios
esto ha dado lugar a grandes oscilaciones
de las politicas, cargadas ideologicamente
—una obra en cuatro actos que este Capi-
tulo revisara en detalle.

¢ Por lo tanto, volver a los principios basicos
deberia ayudar a repensar y reorganizar el
rol del Estado en el desarrollo financiero.

El resto de este Capitulo se organiza de la
siguiente manera. Las Secciones 1-5 presen-
tan los pilares conceptuales del rol del Estado
para asumir riesgo dentro del marco de los
paradigmas del financiamiento.? La sexta
Seccion vuelve a analizar y da una interpre-
tacion de las oscilaciones de las politicas en
ALC a lo largo de los tres a cuatro ultimos
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decenios en lo relativo al rol del Estado a la
luz de esta discusion conceptual. La séptima
Seccién aborda las implicaciones para el
futuro de las politicas propuestas.

El rol del Estado en los
paradigmas de agencia puros

Piénsese primero en el caso de las fricciones
de agencia puras, suponiendo por ahora que
los prestamistas no tienen aversion al riesgo
y que no hay fricciones de accién colectiva
(como externalidades o problemas de coor-
dinacién). Segun la literatura (que es vasta),
la informacién asimétrica en los mercados
de crédito, incluso sin aversion al riesgo,
pueden conducir a resultados socialmente
ineficientes ya sea por prestar demasiado
poco o por prestar demasiado. Por ejem-
plo, Jaffee y Russell (1976) y Stiglitz y Weiss
(1981) demuestran lo que ocurre al prestar
demasiado poco mostrando que la informa-
cién asimétrica puede llevar a una seleccion
adversa a medida que las tasas de interés
mads altas atraen a prestatarios mds arries-
gados; por lo tanto, los prestamistas pueden
estar en mejores condiciones racionando el

crédito por debajo del nivel que seria social-
mente deseable.*

La respuesta apropiada de las politicas a
estas fallas de mercado creadas por problemas
de agencia no es evidente. La mayor parte de
la literatura que encuentra que la informa-
cién asimétrica puede justificar las garantias
estatales del crédito es de una naturaleza
de equilibrio parcial; es decir, no considera
los efectos en el bienestar de los impuestos
necesarios para financiar las garantias. Sin
embargo, la literatura del equilibrio general,
que utiliza un estricto y adecuado criterio de
bienestar (que exige neutralidad de los ingre-
$0s y que tiene en cuenta las implicaciones
distributivas de los impuestos cobrados para
financiar las garantias del Estado), concluye
sistemdticamente que, en ausencia de aversion
al riesgo, las garantias del Estado no pueden
mejorar los resultados del mercado, excepto
cuando el Estado tiene una ventaja informa-
cional o de ejecucion sobre el sector privado,
lo cual es, en general, dificil de argumentar
(Recuadro 9.1).

Para ayudar a entender lo que hay en juego,
se puede pensar en el modelo de préstamos
estudiantiles de Mankiw (1986). Este modelo

RECUADRO 9.1

garantias del Estado

La literatura sobre el equilibrio parcial que no
requiere neutralidad de los ingresos sostiene que
las garantias del Estado pueden mejorar las cosas
aumentando el crédito prudente (por ejemplo,
Mankiw 1986; Smith y Stutzer 1989; Innes 1991;
Benavente, Galetovic y Sanhueza 2006; Arping,
Loranth y Morrison 2010). La literatura que adopta
una vision de equilibrio general (e impone asi la
neutralidad de los ingresos) puede clasificarse en
dos grupos. El primer grupo utiliza un criterio de
bienestar Kaldor-Hicks que sencillamente repara
en el tamano total del pastel pero no en su distri-
bucién entre la poblacion (es decir, descarta las
implicaciones que tiene para el bienestar asignar

El criterio del bienestar en la literatura tedrica sobre las

impuestos entre la poblacion). Con un criterio de
este tipo, algunos articulos predicen que las garan-
tias del Estado pueden llevar a un mejor equilibrio
(por ejemplo, Ordover y Weiss 1981; Bernanke y
Gertler 1990; Innes 1992; y Athreya, Tam y Young
2010). Sin embargo, otros creen que no (Li 1998;
Gale 1991; Williamson 1994). El segundo grupo de
articulos incorpora los impactos de la redistribucién
fiscal en el bienestar. Los articulos en este ultimo
grupo llegan uniformemente a la conclusion de que,
sin una ventaja informacional y la capacidad de sub-
sidios cruzados, no es posible que las garantias del
Estado produzcan una mejora de Pareto (por ej.,
Greenwald y Stiglitz 1989; Lacker 1994).
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se centra en el problema de la asimetria infor-
macional de la seleccién adversa y supone
que los prestamistas son neutrales al riesgo.
La honradez de los estudiantes varia entre la
poblacién. Sin embargo, el prestamista sabe
menos que el estudiante prestatario; especi-
ficamente, conoce el promedio de la distri-
bucién pero no las caracteristicas de cada
estudiante. Ademads, el prestamista no puede
obligar a repagar, lo cual refleja fricciones de
ejecucion e informacion. Por lo tanto, el pres-
tamista debe aumentar el tipo de interés en
todos los préstamos para cubrir las pérdidas
de los préstamos no pagados. Sin embargo, al
aumentar el precio de todos los préstamos, el
prestamista no honrado (aquel que no tiene
la intencién de pagar) impide que el honrado
(aquel que se compromete a pagar) pueda
pedir prestado. Dado que habria sido social-
mente deseable que el honrado tuviera acceso
al crédito, sale perdiendo la sociedad.

¢Qué pueden hacer las politicas a propd-
sito de esto? Para contestar a esta pregunta,
primero se debe observar que, en ausencia de
aversion al riesgo, una garantia no subsidiada
(es decir, una garantia cuyo precio se fija para
cubrir pérdidas esperadas) no tiene impacto.
Aungque reduzca el riesgo, esto no tiene con-
secuencias para un prestamista neutral al
riesgo. El precio de la garantia equivale al
costo de las provisiones de pérdidas del prés-
tamo en que el prestamista tendrd que incu-
rrir en ausencia de garantia. El resultado es
que la garantia cuyo precio se fija justamente
no agrega valor y, por lo tanto, no afectara a
la conducta del prestamista.

Al contrario, si el Estado proporciona una
garantia de crédito plenamente subsidiada
(una garantia de impago de 100% con un
precio igual a cero) el prestamista neutral al
riesgo se ahorra el costo de las provisiones de
pérdidas por el préstamo y se ve inducido a
prestar a todos los estudiantes al tipo de inte-
rés libre de riesgo. Desde una perspectiva de
equilibrio parcial, en ausencia de un requisito
de neutralidad de ingresos, la garantia subsi-
diada permitiria, por lo tanto, que se alcan-
zara el 6ptimo social. Sin embargo, desde
una perspectiva mds estricta (y normalmente
justificada) del bienestar, el financiamiento

de la garantia y la distribucion del pago de
impuestos entre la poblacién estudiantil tam-
bién importan. A menos que los estudiantes
que no pagan también paguen el impuesto, si
se cobra impuestos solo a los estudiantes que
pagan, se les obliga a pagar por los pecados
de los que no pagan. Asi, a pesar de que una
garantia subsidiada podria estar socialmente
justificada, los estudiantes que pagan impues-
tos y pagan los préstamos (incluidos aquellos
que no pedirian prestado sin la garantia) pre-
feririan prescindir de ella.

Es evidente que cobrar impuestos s6lo a
los estudiantes que no pagan conduciria a
una mejora de Pareto. Pero hacer eso equivale
a suponer que se puede imponer los impues-
tos alli donde no se puede hacer respetar el
pago de un préstamo. El cardcter éptimo
de la garantia (subsidiada) en un modelo de
préstamo estudiantil de Mankiw de seleccion
adversa se basa, por lo tanto, exclusivamente
en una capacidad de ejecucion diferencial [del
contrato]. Esto no tiene sentido en un sistema
politico donde el estado de derecho se aplica
tanto a los Estados como a los ciudadanos.
Cualquier capacidad de recaudacién prefe-
rencial que puedan tener los Estados debe-
ria hacerse facilmente disponible para todos
mediante el perfeccionamiento del sistema
judicial, como parte de un entorno favorable
para los negocios que preste mas apoyo. Por
razones similares, un agente privado podria
pensar en ofrecer sus servicios de seleccion
al prestamista si estuviera mejor informado
(y por tanto, mas capaz de discriminar entre
los buenos préstamos y los malos préstamos)
0 mds capaz de cobrar (y por lo tanto hacer
que los no honrados paguen por sus pecados).
Sin embargo, un agente con esas capacidades
(por ejemplo, capaz de beneficiarse de las
economias de escala estableciendo un sistema
eficaz de calificacion de los prestatarios) se
dedicaria a vender servicios a los bancos, no
a garantizar sus préstamos.

Se pueden exponer unos argumentos simi-
lares en términos amplios cuando, en lugar
de la seleccién adversa, el problema que sub-
yace a la falla de los acreedores neutrales al
riesgo para prestar a estudiantes honrados
es un problema de ejecucién. Supongamos,
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por ejemplo, que los prestatarios no pueden
obtener un préstamo porque carecen de una
buena garantia y, por lo tanto, no pueden
verosimilmente comprometerse a devolver el
préstamo. En este caso, los estudiantes pres-
tatarios viables sin garantia se verian exclui-
dos de ese mercado de préstamos, lo cual
arrojaria nuevamente un equilibrio social
ineficiente. Al remplazar el colateral ausente,
se suele argumentar, la garantia del Estado
podria traer de vuelta a esos prestatarios al
mercado. El problema con este argumento es
que, en ausencia de cualquier cambio en el
propio capital en riesgo de los estudiantes, se
enfrentarian al mismo problema del compro-
miso de repagar. Asi, a menos que la garantia
tenga un precio fijado justamente (de manera
tal que se cubran las pérdidas esperadas del
préstamo y otros costos) las pérdidas por
impago del préstamo sencillamente pasarian
al Estado (el garante). Pero si la garantia tiene
un precio fijado justamente, los prestamis-
tas neutrales al riesgo no pagarian por ella
porque, por definicion, s6lo les importan las
pérdidas esperadas y no la varianza de dichas
pérdidas. A menos que el Estado tenga una
ventaja de ejecucion sobre los prestamistas
privados —que, como ya hemos sostenido, es
dificil de justificar— no puede haber garantia
del Estado.

La discusion en esta parte se puede resumir
de la siguiente manera. En un mundo carente
de aversion al riesgo y de fricciones de accion
colectiva, las fricciones de agencia por si solas
generalmente no justifican las garantias en
la perspectiva de equilibrio general que uti-
liza un criterio de bienestar adecuadamente
estricto. Si bien el resultado del mercado seria
ineficiente, un Estado que no sabe mds o que
no vela mejor por la ejecucion de los contra-
tos que el sector privado no puede mejorar el
resultado por la via de garantizar los créditos.
En realidad, normalmente se podria esperar
que el Estado tuviera una desventaja com-
parativa, en lugar de una ventaja, al tratar
con fricciones de agencia puras. Si el Estado
tuviera una ventaja comparativa en este
aspecto, la politica correcta seria s6lo tener
bancos de propiedad del Estado y administra-
dos por el Estado, lo cual, evidentemente, no

tiene sentido.® En términos mas generales, en
un mundo donde las distorsiones surgen sélo
de las fricciones de agencia, mientras el equi-
librio del mercado es ineficiente, el Estado no
puede mejorarlo asumiendo riesgo, porque no
hay una brecha entre los intereses privados y
sociales —los principales y los agentes quie-
ren lo mismo que quiere la sociedad, a saber,
superar las fricciones de agencia y acordar
contratos financieros mutuamente beneficio-
sos. El tnico rol legitimo que queda para el
Estado en un mundo de este tipo es mejorar
el entorno informacional y de ejecucion de
contratos para que los mercados puedan fun-
cionar mejor.

Anadiendo fricciones de accion
colectiva

A continuacién, se puede afadir fricciones
de accidén colectiva que se manifiestan bajo
la forma de externalidades sociales —por
ejemplo, externalidades positivas de los prés-
tamos que no son internalizadas por el pres-
tamista privado. Por ahora, hay que seguir
suponiendo que los prestamistas son neu-
trales al riesgo. La literatura normalmente
llega a la conclusion de que, en ausencia de
asimetrias de informacion, cualquier poli-
tica de créditos, incluyendo las garantias, es
ineficaz para mejorar el resultado del equi-
librio a menos que esté subsidiada.® En rea-
lidad, normalmente se ha demostrado que
los subsidios y los impuestos son las mejores
respuestas politicas a una falla de mercado
que se origina en externalidades no interna-
lizadas. Sin embargo, la literatura concluye
que se ha vuelto cada vez mas dificil disefiar
subsidios dptimos alli donde coexisten las
externalidades y la informacion asimétrica.”

Para ver qué hay en juego, es necesario
observar que en el modelo de Mankiw (1986)
de las fricciones de agencia puras, los no hon-
rados infligen externalidades informaciona-
les negativas a los honrados. Sin embargo,
si se excluyen los impuestos diferenciales o
la capacidad de ejecucion, es imposible que
el Estado internalice estas externalidades.
No hay falla de accién colectiva. Los no
honrados sencillamente se salen con la suya.
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Aungque la negociaciéon no tuviera costos, no
le convendria al honrado comprar al no hon-
rado. En realidad, utilizando el mismo razo-
namiento que en la parte anterior, el honrado
tendria que realizar una transferencia a favor
del no honrado que equivale exactamente a
los pagos por impuesto que se requeririan
para cubrir una garantia de subsidio estatal
o una subvencion del tipo de interés. De la
misma manera, aunque parece evidente que
se deberia prestar a todos los alumnos cuyos
rendimientos superan el costo social del finan-
ciamiento, un banquero estatal sin una ven-
taja informacional o de ejecucion no deberia
prestar y se deberia portar exactamente igual
que un banquero privado.

¢Como cambiaria esta conclusion si se
afiade las externalidades sociales y las fric-
ciones de accion colectiva? Se puede suponer
que prestar a unos alumnos escogidos (por
ejemplo, los que estudian para convertirse en
profesores de escuela primaria) tiene exter-
nalidades sociales positivas (es decir, una
buena educacién basica aumenta el potencial
de ingresos en la ensefianza universitaria en
todos los campos de estudio). El resultado
del mercado seria ineficiente atn cuando
los prestamistas privados pudieran resolver
problemas de agencia e identificar adecuada-
mente a todos los estudiantes dignos de cré-
ditos. Al fijar precios a todos los préstamos
uniformemente, los prestamistas privados no
podrian prestar suficiente a los estudiantes
que pretenden ser profesores de escuela pri-
maria porque sus perspectivas de ingresos son
mediocres, a pesar de que esos alumnos son
los que mds pueden contribuir a los ingresos
de otros alumnos. El prestamista privado no
internaliza la externalidad. Hay entonces un
caso claro de falla de accién colectiva. Si los
estudiantes de todas las generaciones en todos
los campos de estudio fueran capaces de
reunirse y negociar con poco o ningun coste,
estarian de acuerdo en dejar de lado parte del
aumento en sus ingresos futuros que resultan
de una mejor educacion primaria con el fin de
subsidiar las tasas de interés de los préstamos
a futuros profesores de escuela primaria.

Como se ha sefialado, una garantia esta-
tal no subsidiada (con el precio justamente

fijado) en estas circunstancias no tendria valor
alguno para un prestamista neutral al riesgo.
Al contrario, el Estado puede resolver esta
falla de mercado causada por externalidades
coordinando agentes mediante un programa
de subsidio del tipo de interés favoreciendo
los préstamos a los futuros profesores y paga-
dos por todos los demds estudiantes. Desde
luego, un subsidio al salario de los profeso-
res de escuela primaria financiado por los
impuestos generales seria incluso mds limpio
que un préstamo subsidiado. Esto sefiala que,
siempre y cuando no haya aversion al riesgo,
las fricciones de accion colectiva por si solas
bastan para justificar los impuestos y las poli-
ticas de subsidios, pero no las garantias de
crédito estatales.

Considérese el caso en que las fricciones de
accién colectiva coexisten con las fricciones
de agencia, mientras los prestamistas siguen
siendo neutrales al riesgo. Alli donde los
subsidios al salario de los profesores de los
colegios no son una opcién disponible, una
alternativa podria ser un programa de présta-
mos subsidiados gestionado por bancos pri-
vados. Ya que las fricciones informacionales
requieren que los banqueros seleccionen a los
prestatarios potenciales y monitoreen su des-
empefio, y ya que estos esfuerzos son caros,
los subsidios selectivos del tipo de interés
dominan las garantias selectivas y subsidia-
das (hay que recordar que si la garantia tiene
un precio justo en lugar de estar subsidiada,
el prestamista neutral al riesgo no pagaria
por ello). Si bien ambos instrumentos de las
politicas pueden ampliar de manera similar
el nivel de préstamos selectivos previstos, el
subsidio del tipo de interés es preferible por-
que no distorsiona los incentivos de seleccion
y monitoreo del prestamista (el prestamista
retiene plenamente un capital en riesgo).

Sin embargo, puede que también haya
casos donde el costo del Estado de monito-
rear si los prestamistas privados seleccio-
nan adecuadamente a los postulantes a los
préstamos, segun el criterio social que se ha
establecido, sea superior al costo de sencilla-
mente crear un banco estatal de primer piso
que proporcione directamente los préstamos
subsidiados.® En estos casos, la absorciéon
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por parte del Estado de los riesgos asociados
con actividades financieras se puede justificar
sobre la base de la capacidad del Estado para
lidiar con fricciones de agencia (es decir, ase-
gurar que los préstamos sean otorgados a los
prestatarios socialmente mas deseables). Sin
embargo, es fundamental sefialar que esas
fricciones de agencia surgen de un falla de
accioén colectiva subyacente que impide a los
mercados internalizar las externalidades.

Por lo tanto, lo fundamental de esta parte,
es lo siguiente: cuando las externalidades
sociales y las fricciones de accion colectiva
se afiaden a las fricciones de agencia en un
mundo donde no existe la aversion al riesgo,
se hace evidente la necesidad de la interven-
cién estatal, pero dificilmente bajo la forma
de garantia del crédito. Cuando estas friccio-
nes son relativamente leves, el Estado puede
limitar su intervencién a la de un catalizador
que reune a todas las partes interesadas y
facilita las transferencias entre las partes que
se requiere para un equilibrio mutuamente
beneficioso. Cuando las fricciones son mds
dificiles de superar, el Estado puede eludir-
las mediante un programa de subsidio fiscal
selectivo, lo que internaliza externalidades.
Sin embargo, la implementacion de este pro-
grama podria topar con fricciones de agen-
cia. Asi, dependiendo de si el Estado o los
mercados son los mds indicados para lidiar
con estas ultimas fricciones, puede que sea
6ptimo para el Estado subsidiar los présta-
mos ofrecidos por los prestamistas privados
o proporcionar los préstamos directamente a
través de un banco estatal de primer piso. Sin
embargo, la motivacién basica que subyace a
la intervencion del Estado siempre es la nece-
sidad de lidiar con las fricciones colectivas, lo
cual introduce una brecha entre los intereses
privados y sociales que los mercados no pue-
den resolver por si solos.

Anadiendo aversion al riesgo

Luego, se puede afiadir a la pocién la aver-
sién al riesgo entre los prestamistas privados.
Arrow y Lind (AL 1970) siguen siendo el
marco conceptual mds fundamental y dura-
dero de la absorcién publica del riesgo. AL

demuestran que, cuando el riesgo se reparte
en pequefias cantidades entre un gran
numero de inversores, el precio del capital
se puede fijar en precios de neutralidad ante
el riesgo. Sostienen que la capacidad inter-
temporal del Estado de cobrar impuestos y
de extender préstamos le da a éste un poder
unico para repartir los riesgos entre una
gran poblacion. Asi, las garantias estatales
(al contrario de los subsidios o préstamos)
estdn naturalmente llamadas a disminuir
el costo de asumir riesgo y a estimular las
inversiones o los préstamos privados ante la
presencia de un alto riesgo o de una aversién
al alto riesgo.

Curiosamente, la literatura sobre garan-
tias parciales del crédito (PCGs- partial cre-
dit guarantees) ha basicamente ignorado la
perspectiva de AL. Ademas, en la escasa lite-
ratura sobre este tema, un aspecto dominante
es la refutacion de la proposicién de que hay
algo tnico en la capacidad del Estado para
repartir el riesgo. Por ejemplo, Klein (1996)
sostiene que si la ventaja del Estado no resi-
diera tinicamente en sus poderes fiscales coer-
citivos (es decir, su capacidad para obligar a
los contribuyentes a asumir riesgo a través del
sistema fiscal), los mercados serian capaces de
repartir el riesgo con la misma eficiencia. Sin
embargo, como AL también sefialan, puede
que no sea posible para el sector privado
ser completamente neutral al riesgo, incluso
cuando el riesgo se reparte entre numero-
sos propietarios. Puesto que los accionistas
que controlan una empresa tienen que tener
grandes bloques de acciones, y ya que es
probable que estos bloques constituyan una
parte importante de su riqueza, los costos
de asumir riesgo no son nada desdefiables
y la empresa deberia comportarse como un
averso al riesgo. Por lo tanto, a pesar de que
AL sugieren la existencia de un vinculo entre
la aversion al riesgo y los problemas de agen-
cia (donde grandes exposiciones inducen a un
monitoreo adecuado), no abundan en ello, ni
tampoco la literatura se ha explayado sobre
ese tema.

Por lo tanto, para poder analizar si en
realidad hay algo tnico en la capacidad del
Estado de cargar con el riesgo, se introduce la
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aversion al riesgo en el modelo de monitoreo
muy conocido de Calomiris y Khan (1989).°
En este modelo, un empresario financia un
proyecto arriesgado mediante una mezcla de
financiamiento minorista y mayorista. Los
proyectos que estin condenados a fallar pue-
den ser liquidados —salvando asi parte de su
valor- si son identificados como tales en una
etapa temprana a través del monitoreo. Los
inversores minoristas no monitorean porque
tienen intereses demasiado pequefios en el
proyecto en relacién con el costo del monito-
reo. Si los mayoristas recurren al monitoreo,
pueden recuperar sus inversiones en proyec-
tos fallidos. Pero los mayoristas solo hacen
esto si tienen intereses lo suficientemente
grandes en el proyecto (suficiente capital en
riesgo) para justificar incurrir en costos de
monitoreo. Sin embargo, dado que los mayo-
ristas tienen aversion al riesgo, tener capital
en riesgo aumenta ineficientemente el costo
del financiamiento. Un garante que compre
el riesgo que estd concentrado en los mayo-
ristas y lo reparta revendiéndolo en pequefias
cantidades a los minoristas, puede mejorar el
equilibrio del mercado.

Sin embargo, al hacer esto, el garante se
enfrenta a dos problemas interrelacionados.
En primer lugar, mina los incentivos de los
mayoristas para monitorear al empresario
y su proyecto. Este es el problema de riesgo
moral habitual que se encuentra en los mer-
cados de seguros. Para conseguir que los
prestamistas mayoristas monitoreen a los
prestatarios adecuadamente, el garante puede
monitorear a los mayoristas y ajustar la prima
de la garantia dependiendo de lo bien que lle-
ven a cabo su monitoreo. Desde luego, moni-
torear al monitor tiene un costo. En segundo
lugar, la capacidad del garante para revender
el riesgo a los minoristas dependerd a su vez
de su capacidad de convencerlos de que esta
haciendo un buen trabajo de monitoreo de los
mayoristas y, por ende, ofrece a los minoris-
tas un trato a precio justo para compartir los
riesgos. Esto, a su vez, requerird resolver dos
problemas. En primer lugar, los minoristas
deben ser capaces de monitorear los esfuerzos
de monitoreo del propio garante para resolver
el problema del riesgo moral. Por lo tanto, la

historia del monitoreo se repite en este nivel.
En segundo lugar, cuando esta friccion de
informacién ha sido resuelta (porque la infor-
macién que certifica la calidad del monitoreo
del garante estd disponible para los mino-
ristas sin costo alguno), el garante también
tiene que convencer a los minoristas de que
suscriban la garantia. Esto requerird resolver
las fricciones de participacion del mercado.
Debido a la atomicidad de sus inversiones, y
en ausencia de una arquitectura de mercado
que permita un fondo comun, puede que los
minoristas no se molesten en participar. El
resto de esta parte se centra en el primer pro-
blema, es decir, en el costo de monitoreo de
los mayoristas por parte del garante, y deja
de lado el segundo problema, es decir, supone
que no hay costos para los minoristas ni en
monitorear al garante ni en participar en
la suscripcion de la garantia. Estos tltimos
costos seran reincorporados en la proxima
parte.

En ausencia de aversién al riesgo, no hay
que pagarles a los mayoristas para que car-
guen con el riesgo, lo cual implica que no
serfa socialmente costoso para ellos retener
un capital en riesgo y que los empresarios
contratarian suficiente financiamiento mayo-
rista para permitir a los mayoristas recupe-
rar totalmente el costo del nivel socialmente
eficaz del monitoreo. Sin embargo, los costos
de monitoreo pueden ser absorbidos eficaz-
mente por mayoristas neutrales al riesgo y
no seria necesario repartir el riesgo. Al con-
trario, cuando hay aversion al riesgo pero
ningtn costo de monitorear al monitor, el
riesgo asumido por los mayoristas tiene que
ser repartido entre los minoristas, aunque
esto puede hacerse sin ningiin costo. Ya que
el garante puede monitorear a los mayoristas
sin ningun costo, puede ofrecer una garan-
tia plena y monitorear a los mayoristas lo
bastante bien como para asegurarse de que
éstos siguen monitoreando adecuadamente
a los prestatarios. Al mismo tiempo, ya que
los minoristas también pueden evidentemente
monitorear al garante sin ningan costo, el
garante puede pasar totalmente (repartir) el
riesgo a los minoristas. Por lo tanto, el hecho
de que los costos de monitoreo desaparecen al
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nivel minorista de la pirdimide de monitoreo
permite que el equilibrio de mercado replique
la solucién socialmente 6ptima.

Sin embargo, quitarles el riesgo a los mayo-
ristas normalmente no esta libre de costo,
porque mina la calidad de su monitoreo. Si
ese costo es demasiado alto, una garantia
plena deja de ser socialmente éptima. Por lo
tanto, alli donde el costo de asegurar un buen
monitoreo mediante prestamistas mayoristas
aversos al riesgo es alto, estos prestamistas
monitorearian a los prestatarios adecuada-
mente sOlo si retienen una exposicion al riesgo
importante, lo cual implica que el riesgo ya
no es totalmente repartible. Por lo tanto, hay
una correspondencia fundamental entre la
capacidad del mercado para repartir el riesgo
y la disminucién de los costos de monitoreo
a medida que se asciende por la pirdmide de
monitoreo.

El razonamiento en esta parte puede resu-
mirse de la siguiente manera: a menos que
el riesgo esté adecuadamente repartido, la
aversion al riesgo, afiadida a las fricciones
de agencia, introduce una pérdida de peso
muerto que constituye una fuente de inefi-
ciencia del mercado. Por lo tanto, una garan-
tia puede estar justificada como medio para
disminuir el costo del capital repartiendo mas
ampliamente el riesgo. Adn asi, los beneficios
de un mayor reparto del riesgo deberian supe-
rar los costos de una seleccion, monitoreo y
ejecucion mds pobres. Por consiguiente, para
que las garantias sean deseables es de una
importancia critica que su impacto adverso
en los incentivos de monitoreo sea limitado.
Esto depende de hasta qué punto el precio de
la garantia internaliza el riesgo moral, que es
una funcién de la calidad del monitoreo por
parte del garante y, por lo tanto, del costo de
monitorear al monitor. Cuando este costo es
bajo, la solucién de mercado se aproxima a la
solucion éptima porque remplaza un requi-
sito socialmente costoso de capital en riesgo
porun monitoreo bueno (barato) a través de
un arreglo mds eficiente y piramidal de moni-
toreo que permite un reparto total del riesgo.

Hasta ahora, no se ha dicho nada acerca de
la naturaleza, publica o privada, de la garan-
tia. Como se demostrard a continuacion, la

ventaja comparativa de las garantias publicas
sobre las privadas depende no de los costos de
monitoreo y de las fricciones de agencia sino,
al contrario, de las fricciones de accion colec-
tiva (la justificacion tradicional de los bienes
piiblicos) que, en ciertos entornos, pueden
dar a las garantias publicas una ventaja clara
con respecto a las garantias privadas.

{Garantias privadas o publicas?

En el contexto anterior, la ausencia de cos-
tos de monitoreo o de participacién permitia
a los minoristas confirmar que los tratos de
reparto del riesgo que les ofrecia el garante
tenfan un precio justo y, a la vez, partici-
par en el mercado de riesgo, todo sin costo
alguno. A pesar de que los rendimientos que
los minoristas obtendrian al comprar eran
pequeiios, estaban dispuestos a suscribir el
garante. Con estos supuestos, los garantes
privados deberian emerger naturalmente,
siempre y cuando puedan mitigar, a un
costo razonable, el problema de monitorear
al prestamista mayorista. Por lo tanto, no
habria un rol para las garantias publicas. El
unico rol del Estado consistiria en fortalecer
el entorno favorable para los negocios para
ayudar a aliviar las fricciones informaciona-
les (o de ejecucién) que limitan el reparto del
riesgo.

Se puede relajar el supuesto de que los
minoristas pueden monitorear al garante sin
ningun costo mientras mantienen el supuesto
de cero costos de participacion. Para que
los minoristas confirmen si los garantes les
ofrecen un negocio justo, tienen que certi-
ficar la calidad del monitoreo de los garan-
tes, lo cual es un esfuerzo caro. Dado que
favorece el interés de los propios garantes
tener a sus monitores certificados (de otra
manera no podran vender riesgo) y ya que
pueden incluir el costo de certificaciéon en el
precio de su garantia, los garantes pueden
pagar a alguien (por ejemplo, una agencia de
calificacion) para que lleve a cabo la certi-
ficacion. Sin embargo, esto afiade una capa
mds a la pirdmide de monitoreo ya que los
minoristas, a su vez, tienen que estar con-
vencidos de que la agencia de calificacion
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ha hecho un buen trabajo certificando a los
garantes. Si monitorear a las agencia de cali-
ficacion pudiera hacerse sin costo, se solu-
cionaria el problema. Sin embargo, es poco
probable que esto ocurra. Los conflictos de
interés potenciales entre emisores de bonos
y agencias de calificacién que han surgido
en el corazon del debate posterior a la cri-
sis sobre las reformas regulatorias son un
testimonio de lo dificil que es la solucion de
este problema. Esto conlleva una implicacién
crucial, a saber, que es poco probable que
los problemas de monitoreo del mercado (es
decir, completar la pirdmide de monitoreo)
normalmente se solucionen sin la provision
de un bien publico que asuma la forma de
una supervision oficial de los monitores de
mercado. La provision oficial de informa-
ci6én y de supervision oficial actdan asi como
las dltimas lineas de defensa para ayudar a
cerrar la pirdmide de monitoreo.

En cualquier caso, el punto clave es que
estos problemas de monitoreo no dependen de
la naturaleza, pablica o privada, de las garan-
tias. En realidad, con una posible advertencia
(que se ampliard mds abajo), ain cuando los
minoristas no tuvieran costos para participar
en la suscripcion de una garantia, un garante
publico se enfrentard exactamente a los mis-
mos problemas y limites de monitoreo que un
garante privado cuando se trata de conven-
cer a los minoristas de que los prestamistas
mayoristas estardn sometidos a una vigilan-
cia adecuada. Por lo tanto, sigue sin estar jus-
tificada una garantia publica.

¢Qué ocurre si se relaja este ultimo
supuesto simplificador, a saber, la ausen-
cia de costos de participacion? Si bien seria
socialmente deseable que los minoristas
participaran en el mercado de riesgo para
repartir eficazmente el riesgo, puede que los
minoristas individuales no internalicen esta
externalidad de participacion positiva. Al
contrario, los desincentivos de participaciéon
que encuentran los minoristas quiza requie-
ran que el garante incurra en ciertos costos
(por ejemplo, en publicidad) con el fin de
atraer a los inversores. En un sistema finan-
ciero bien desarrollado, el garante no tendria
que tratar directamente con los minoristas.

Al contrario, una capa adicional de agentes
—los administradores de activos (fondos de
inversion, fondos de pensiones, fondos de
riesgo y otros similares) — podrian agrupar
a los inversores minoristas para el garante,
disminuyendo asi los costos de participacion.
Pero en un sistema de financiamiento no
desarrollado, los costos de movilizar la parti-
cipacion serdn altos, de modo que anadirlos a
los costos de certificacion del garante podria
aumentar los costos totales hasta un punto en
que la garantia ya no serd viable.

Por lo tanto, lo fundamental es que la
capacidad del garante para aliviar la carga
del riesgo dependerd en gran medida de cudn
desarrollados estén los mercados financie-
ros. En los sistemas financieros maduros, el
mercado puede resolver fricciones de parti-
cipacién mediante una tupida red de admi-
nistradores de activos. En un sistema no
desarrollado, estas fricciones siguen sin estar
resueltas. Este es precisamente el punto en el
que el Estado puede contribuir a completar los
mercados, al menos provisionalmente. Dado
que un garante estatal no tiene que comercia-
lizar su riesgo (porque ya se ha solucionado
la distribucién mediante el sistema tributario
y las politicas publicas), puede efectivamente
resolver la falla de accién colectiva.

Las garantias publicas pueden repartir el
riesgo mucho mds finamente porque pueden
hacerlo entre los contribuyentes actualmente
vivos y entre las generaciones dentro de una
determinada jurisdiccion. Sin embargo, debe
observarse que, ain en el caso de reparto
intergeneracional del riesgo, la ventaja del sec-
tor publico se deriva una vez més de su capa-
cidad para abordar una friccién de accién
colectiva (participacion), mds que una friccion
de ejecucion (de agencia). En realidad, inten-
tar describir la incapacidad de los mercados,
a lo largo de generaciones, para contratar a
partir de una pura perspectiva de ejecucion
es mds bien futil. Dado que no es posible fir-
mar contratos bilaterales con alguien que no
ha nacido, “ejecutar” estos contratos no tiene
sentido. Al contrario, el sector publico tiene
una ventaja debido al reparto intergeneracio-
nal de la carga, algo para lo que el sistema
politico esta naturalmente disefiado.!”



164

EL RIESGO ASUMIDO POR EL ESTADO

Basdndose en las premisas conceptuales
recién mencionadas, ahora se pueden enun-
ciar las condiciones bajo las cuales las garan-
tias estatales serdn necesarias ya sea para
remplazar o para complementar las garantias
privadas ante el riesgo idiosincratico. La con-
clusion principal es que, alli donde los pres-
tamistas tengan aversion al riesgo, e incluso
alli donde los riesgos sean idiosincraticos y,
por lo tanto, en principio diversificables, el
Estado puede repartir el riesgo mds amplia-
mente que el mercado resolviendo externa-
lidades de participacion —es decir, el Estado
puede agrupar a los inversores atomistas (o
contribuyentes) que de otra manera no par-
ticiparian en la suscripcién de la garantia.
Sin embargo, para que las garantias publicas
sean deseables, es sumamente importante que
su impacto adverso en los incentivos de moni-
toreo y ejecucion sean limitados.

Hay un claro argumento de la industria
incipiente a favor de las garantias publicas,
en el sentido de que se pueden justificar sobre
una base transitoria cuando los sistemas
financieros son subdesarrollados —y por lo
tanto, sufren de altos costos de monitoreo y
baja participacion— pero s6lo en cuanto ten-
gan como objetivo incluir (en lugar de excluir)
el sector privado. Ademas, si el riesgo idiosin-
cratico es de cola gorda, las garantias estata-
les pueden estar justificadas sobre una base
mds permanente, porque incluso los merca-
dos financieros més desarrollados quiza no
sean capaces de alcanzar la escala de parti-
cipacién que seria necesaria para atomizar y
distribuir suficientemente el riesgo.'! Si bien
los sistemas mds maduros deberian potenciar
el alcance de las garantias privadas suavi-
zando las fricciones de agencia (al contribuir
a cerrar la pirdmide de monitoreo) y las
fricciones de accién colectiva (agrupando el
riesgo mediante administradores de activos)
puede que el reparto del riesgo de cola gorda
supere la capacidad de las garantias privadas.
Una vez mas, las garantias publicas perma-
nentes en los sistemas financieros maduros
pueden estar justificadas siempre y cuando
no erosionen indebidamente los incentivos de
monitoreo de quienes estan protegidos por
las garantias.

Debe observarse que en todos los casos la
capacidad del Estado de repartir el riesgo v,
por lo tanto, el razonamiento a favor de las
garantias publicas, al final descansa en la
ventaja comparativa del Estado para resolver
fricciones de accion colectiva (la justificacion
tradicional de los bienes del Estado).'? Puede
que las garantias publicas tengan una ven-
taja sobre las garantias privadas no porque
el Estado pueda resolver mejor las fricciones
de agencia sino, al contrario, porque las fric-
ciones de accion colectiva podrian desactivar
la capacidad del mercado para resolver esas
fricciones de agencia.

El riesgo sistémico

Finalmente, se considerard el caso en que los
riesgos en cuestion son sistémicos, es decir,
no son diversificables. De lo tratado en el
Capitulo 2 se debe recordar que el riesgo
sistémico puede surgir endégenamente en el
proceso de desarrollo financiero. Esto es lo
que ocurre, por ejemplo, cuando la disminu-
cién aparentemente exitosa que el mercado
lleva a cabo de las fricciones de agencia y
participacién puede en si misma introducir
—como resultado de, por ejemplo, la inter-
conectividad— brechas crecientes entre los
intereses sociales y privados. El punto clave
es que las garantias publicas se pueden jus-
tificar permanentemente ante la presencia
del riesgo sistémico, incluyendo aquél que
se gesta enddgenamente en el proceso del
propio desarrollo financiero. Sin embargo,
en este caso, el razonamiento no se deriva
de la necesidad de repartir el riesgo todo lo
posible sino de la capacidad del Estado para
contribuir a coordinar las acciones de los
agentes en torno a un equilibrio eficiente de
reparto del riesgo.

El argumento que apoya las garantias
estatales bajo riesgo sistémico tiene dos ver-
tientes, dependiendo de si el riesgo sistémico
es una manifestacion de riesgo sumamente
incierto y endégeno o una manifestaciéon de
riesgo correlacionado. En el caso de riesgo
sumamente incierto y endégeno, esto podria
inducir a los agentes a abandonar del todo
el marco de maximizacién de las utilidades
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esperadas y elegir, por el contrario, un criterio
minimax de tal naturaleza que se minimice su
exposicion a la maxima pérdida posible. En
este caso, el argumento del reparto del riesgo
de AL ya no es valido, ya que el costo total
de asumir el riesgo sigue siendo el mismo a
medida que la poblacion de contribuyentes
crece, haciendo que el riesgo sea no diversi-
ficable. Sin embargo, las garantias publicas
siguen siendo utiles porque contribuyen a
resolver fallas de accién colectiva. Cuando
todos los agentes minimizan su exposicion al
peor escenario posible, pueden acabar com-
portidndose de una manera colectivamente
irracional porque cada individuo acttia sobre
la base de verse afectado mds que el prome-
dio. Al eliminar dicho escenario, las garan-
tias publicas funcionan efectivamente como
un mecanismo de coordinacién, de manera
muy parecida a como las garantias sobre los
depositos y los mecanismos de prestamista de
ultima instancia pueden eliminar las corridas
bancarias autocumplidas.'3

Los riesgos correlacionados conducen a
una mayor ruptura del criterio AL. Aunque
la exposicion al riesgo esté atomizada y repar-
tida entre un gran nimero de inversores, éstos
siguen teniendo aversion al riesgo porque se
produce una correlacion negativa entre los
rendimientos de su inversion y sus ingresos y
consumo. Dado que esto es valido tanto para
un inversor que decide si invertir 0 no en un
esquema de garantia privada, como para un
contribuyente que decide si votar a favor de
un plan de garantia publica, el Estado no tiene
ninguna ventaja de natural aversion al riesgo
en este caso. Sin embargo, las garantias publi-
cas aun pueden mejorar las cosas al ayudar
a impedir las fallas de accion colectiva que
magnifican el impacto de un evento sistémico.
Al coordinar la conducta de los agentes en
torno a un resultado colectivamente deseable,
las garantias publicas contribuyen a disminuir
el riesgo de deterioro catastrofico, reduciendo
asi el consumo privado, lo cual, a su vez, con-
tribuye a disminuir la aversion al riesgo.

La justificacion para que el Estado asuma
un riesgo financiero siempre se deriva de su
capacidad de resolver fricciones de agencia
colectiva mejor que los mercados, lo cual, de

hecho, es la justificaciéon habitual para los bie-
nes publicos. Esto sugiere una divisiéon natu-
ral de tareas, donde los mercados asumen los
roles de agencia pero estin apoyados por los
Estados alli donde los mercados son incapaces
de corregir las fallas colectivas. Por lo tanto,
los Estados y los mercados deberian comple-
mentarse mutuamente de forma natural. Sin
embargo, en la practica, esta clara division
del trabajo se complica debido al hecho de
que el rol del Estado suele justificarse en la
interseccion de los paradigmas de agencia
y colectivos. Puede que asumir riesgos por
parte del Estado sea necesario para lidiar con
las fallas de agencia que impiden a los merca-
dos solucionar fricciones colectivas, como en
el caso de la banca estatal de primer piso ana-
lizada en la segunda Seccién o, al revés, lidiar
con fallas colectivas que impiden a los merca-
dos solucionar fricciones de agencia, como en
el caso del reparto del riesgo analizado en la
cuarta Seccidn, que puede justificar la exis-
tencia de la banca estatal de segundo piso y
de las garantias del Estado. Dado que es com-
pleja y potencialmente confusa, esta interac-
cién entre fricciones colectivas y de agencia
puede haber contribuido a generar las gran-
des oscilaciones de las politicas observadas en
la historia reciente de ALC.

Las oscilaciones de las politicas
en ALC: Una obra en cuatro actos

Si bien la importancia de los bancos publi-
cos en ALC disminuy6 notablemente a lo
largo de los ultimos 40 afios, estos siguen
siendo relevantes en la regién, y equivalen
a mas del 20% de los activos del sistema
bancario. Ademas, los bancos de desarro-
llo, un subconjunto de los bancos publicos,
siguen siendo el instrumento preferido de los
Estados cuando se trata de lograr la inclu-
sion financiera y objetivos crediticios con-
traciclicos.' La historia reciente de ALC en
cuanto a las grandes oscilaciones en el rol
desarrollista del Estado en el financiamiento
puede describirse como una obra en cuatro
actos.!’

ler Acto: El Estado puede hacerlo mejor.
En ALC el Estado desempeiié un papel
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CUADRO 9.1 Bancos de desarrollo en América Latina y el Caribe. Modalidad operativa de los

bancos de desarrollo a principios de 2009

Modalidad operativa de los bancos de desarrollo a comienzos

de 2009
No. de bancos
Modalidad operativa de desarrollo % Activos %
Bancos del ler piso 66 65.3 376,365 435
Bancos del 2¢ piso 23 22.8 237762 275
Bancos del 10y 2° piso 12 1.9 251,043 29
Total 101 100 865,169 100

Fuente: Base de datos ALIDE . Identifica un total de 101 bancos orientados al desarrollo en 21 paises en ALC.

sumamente intervencionista en los afios cin-
cuenta, y domind las politicas de desarrollo
financiero hasta mediados o finales de los
afios setenta. La premisa era que el mercado,
abandonado a sus propios mecanismos, seria
incapaz de internalizar las externalidades del
crecimiento. Por lo tanto, los bancos de desa-
rrollo se convirtieron en el vehiculo clave de
las politicas para movilizar y asignar recursos
financieros alli donde fallaban los mercados,
especialmente en el financiamiento a largo
plazo, el crédito a las pequefias y medianas
empresas (PyMEs), el financiamiento para
la vivienda y los créditos para el sector agri-
cola. Si bien este razonamiento ponia el énfa-
sis correctamente en la ventaja comparativa
del Estado para resolver fricciones de accion
colectiva, en la préictica el Estado se vio
directamente involucrado en la solucion de
fricciones de agencia y, en este rol, se convir-
ti6 en sustituto (mds que en complemento) de
los mercados financieros. Por lo tanto, no es
ninguna sorpresa que el primer acto acabara
mal, con sistemas financieros profundamente
atrofiados y bancos publicos mal gestiona-
dos que se convirtieron en instrumentos de
clientelismo politico y aquejados de pérdidas
enormes. !

2° Acto. Pensdandolo bien, los mercados
pueden hacerlo mejor. Como reaccion a estos
problemas, la sabiduria convencional sobre
el rol desarrollista del Estado en los asuntos
financieros sufri6 un giro de 180 grados hacia
una franca perspectiva de laissez—faire. Este
viraje, un reflejo de los vientos intelectuales

cambiantes en todo el mundo, se vio drastica-
mente estimulado en ALC por las crisis de la
deuda vy las crisis fiscales de los afios ochen-
ta.!” La discusion clave era que, precisamente
debido a problemas de agencia, los burdcratas
nunca pueden ser buenos banqueros y, en rea-
lidad, pueden hacer mds dafio que bien. Ade-
mds, si cuentan con derechos de propiedad
bien definidos, buenas instituciones contrac-
tuales e informacion asequible, los mercados
pueden cuidarse solos de la mayoria de los
fallas de agencia.'® Por lo tanto, los esfuerzos
del Estado deberian orientarse fundamental-
mente a mejorar el entorno favorable para los
negocios.” Como respuesta, muchos bancos
de desarrollo redefinieron sus obligaciones,
y se desplazaron del primer piso al segundo
piso. Al mismo tiempo, en aras de la igual-
dad de condiciones, los Estados sometieron a
los bancos de desarrollo de primer piso que
quedaban a las mismas normas de supervi-
sion prudencial y gobernanza corporativa
que rigen en los bancos privados, a la vez que
se esforzaba en mejorar su calidad y su inde-
pendencia administrativas. Sin embargo, esto
colocé a los bancos en una dificil situacion,
que hoy sigue estando en el centro de los
desafios que enfrentan. Por un lado, se ven
inevitablemente obligados a desempefiar un
mandato de las politicas (implicito o expli-
cito) que, casi por definicion, los expone a
una clientela de alto riesgo y a menudo limita
su capacidad de diversificar riesgos. Por otro
lado, los requisitos nuevos y mds estrictos
para evitar pérdidas los llevan a buscar lineas
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de negocio menos arriesgadas y mds lucrati-
vas, situdndolos asi en una via de potencial
colisién con los bancos privados.?°

3er Acto. Dejar que los mercados y el
Estado colaboren. Durante el tultimo dece-
nio, muchos bancos de desarrollo en ALC
se han alejado del riesgo y se han dedicado a
actividades cataliticas no tradicionales cuyo
objetivo es resolver fallas de accion colectiva.
Estos esfuerzos comenzaron a materializarse
en intervenciones innovadoras, donde los
bancos de desarrollo combinaban cada vez
mds actividades cuyo objetivo era solucionar
problemas de coordinacién con actividades
que implicaban absorcién de riesgo (espe-
cialmente por la via de garantias del crédito).
Este “activismo pro—mercado” analizado con
cierto detalle en los casos de Chile y México
por de la Torre, Gozzi y Schmukler (2007¢),
comprendia: (i) la creacion de infraestructuras
para promover la participacion y ayudar a los
intermediarios financieros a crear economias
de escala y reducir los costos de los servicios
financieros;?! (ii) actividades de inversién de
tipo bancario centradas en la coordinacion
de diversos interesados en torno a proyectos
de financiamiento estructurado, y mejora de
dichas estructuras con garantias del Estado;??
(iii) proyectos parciales de garantia de los cré-
ditos para promover los préstamos del sector
privado a sectores prioritarios.?3

4° Acto. Cuando las cosas se ponen difi-
ciles. Durante la reciente crisis financiera glo-
bal, el tema de absorcion del riesgo por parte
de los bancos de desarrollo volvié obligada-
mente al debate sobre las politicas porque en
numerosos paises de ALC los bancos de desa-
rrollo llevaban a cabo importantes activida-
des crediticias contraciclicas cuyo objetivo era
sostener el flujo del crédito ante la creciente
aversion al riesgo entre los bancos privados.
Actualmente impera el fuerte consenso de
que estas intervenciones contraciclicas —que
al principio comprendia los préstamos de pri-
mer y segundo piso, asi como las garantias
del crédito— fueron, en general, exitosas.?*
Sin embargo, esto ha reabierto temas polémi-
cos que finalmente parecian haberse resuelto.
Actualmente, los bancos de desarrollo se
preguntan si deberian crecer mds incluso en

los buenos tiempos para jugar un rol mas
relevante en los malos tiempos. Por lo tanto,
existe un riesgo de que el péndulo vuelva a
oscilar.

Hacia politicas reequilibradas

El principal mensaje del analisis conceptual
en las Secciones 1-5 es que el Estado deberia
aprovechar sus puntos fuertes —contribuir a
resolver fallas de accién colectiva— en lugar
de sus debilidades -lidiar con fricciones de
agencia. Esto implica que el Estado deberia
intentar complementar (en lugar de sustituir)
a los mercados, incluyendo al sector privado,
y aprovechar su ventaja comparativa al tra-
tar con problemas de agencia, en lugar de
excluirlo.

Eso abre tres vias de andlisis. La pri-
mera, la menos polémica, comprende las
intervenciones de las politicas que apuntan
exclusivamente a la solucion de fricciones de
participacion —tanto a lo largo del margen
intensivo (los mismos actores comprometidos
en mas transacciones) como del margen exten-
sivo (la incorporacion de nuevos actores)— sin
lidiar directamente con el riesgo. La creciente
inclusién financiera le facilita a la industria
de servicios financieros disminuir costos,
ampliar la liquidez del mercado y diversificar
el riesgo, y a la sociedad le permite compartir
los beneficios que se desprenden de los efectos
secundarios positivos asociados con los efec-
tos de escala y de red. Esto justifica los roles
cataliticos del Estado descritos en la parte
anterior. Pero también puede explicar la crea-
cién y la administracion por parte de los ban-
cos centrales de sistemas de grandes pagos,
la promocién por parte del sector estatal de
infraestructuras de compensacion, liquida-
cién y comercializacion, o la estandarizacion
de los contratos. También puede justificar la
participacién obligatoria —o gentilmente pre-
sionada— como en el caso de las aportaciones
a los fondos de pensiones de administracion
privada o el pago de salarios de los emplea-
dos publicos mediante cuentas bancarias que
participan en una plataforma compartida,
de arquitectura abierta, para los pequefios
pagos. Dada la presencia de externalidades
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positivas, el Estado también puede hacer uso
de subsidios definidos especificamente como
parte de estas intervenciones.

La segunda via también es esencialmente
catalitica pero trata directamente con el
reparto del riesgo. Los Estados pueden
fomentar la participacion del sector privado
en planes de garantias, como asociaciones de
garantia reciproca fundadas por pequefios
empresarios locales, o planes de garantias
estructurados como sociedades por accio-
nes con participacion privada. La experien-
cia de estos proyectos en todo el mundo ha
sido generalmente positiva, en parte porque
fomentan la presion entre pares, una forma
puramente privada de solucionar las fric-
ciones colectivas. En realidad, hay ciertas
pruebas de que estas asociaciones funcionan
mejor cuando siguen siendo puramente priva-
das, dado que esto conserva todos los incen-
tivos para el monitoreo de grupo y limita el
riesgo moral.?’

Sin embargo, puede que la presion entre
pares no funcione en todos los casos y en
todos los contextos. Por lo tanto, la tercera
via, mds polémica y espinosa, tiene que ver
con la absorcién de riesgo y el reparto del
riesgo mediante bancos publicos de segundo
piso, ya sea a través de garantias o de prés-
tamos a largo plazo.?® En cualquier caso, lo
que justifica la garantia del Estado, incluso
alli donde el riesgo es idiosincrético, es la
interaccion de la aversion al riesgo, las friccio-
nes de agencia (de monitoreo) y las fricciones
de participacién. Como se ha sefialado, las
garantias del Estado pueden ser pasajeras —un
instrumento estrictamente desarrollista cuyo
fin es facilitar el descubrimiento del riesgo y
evitar las fricciones de accién colectiva transi-
cionales— o permanentes (frente a los riesgos
de cola gorda). Sin embargo, los programas
de garantia de los créditos auspiciados por el
Estado no parecen ser, a primera vista, ple-
namente coherentes con dichos principios
fundamentales. Parecen ser permanentes mds
que transitorios y tienden a fijar su objetivo en
riesgos bien definidos, recurrentes y limitados
en lugar de riesgos mal entendidos o riesgos
de cola alli donde la ventaja comparativa del
Estado en la absorcién y reparto del riesgo

podria ser mejor explotada. Ademads, estos
programas de garantia se justifican normal-
mente basindose en informacién asimétrica,
falta de colateral o externalidades, en lugar
de aversion al riesgo. ¢Qué explica estas apa-
rentes desconexiones?

La economia politica ofrece una explica-
cién. La correcciéon de problemas de agencia
que limitan, por ejemplo, los préstamos a las
PyMEs (supuestamente maduras con exter-
nalidades sociales positivas) y los préstamos
a los hogares de menores ingresos (con pre-
suntos beneficios de capital, cuando no exter-
nalidades) en la politica de gobierno se vende
mejor que corregir problemas de reparto del
riesgo y aversion al riesgo diferencial. Ade-
mads, no es popular que el Estado asuma ries-
gos de los bancos privados, incluso cuando
hacerlo ha sido justamente evaluado, por-
que aquello huele a rescate. Por otro lado, si
el problema es la aversion al riesgo entre los
prestamistas privados, ¢dénde deberia dibujar
la frontera un Estado neutral al riesgo? ¢El
sector estatal deberia reasegurar o garantizar
todos los préstamos productivos en la fron-
tera del riesgo, no sélo el financiamiento a
las PYMES? ¢Deberian las garantias publicas
aplicarse a todos los préstamos de largo ven-
cimiento, independientemente del tamafio de
la empresa? Ampliar la frontera del riesgo en
todo el panorama es naturalmente poco ape-
tecible para los politicos en cuanto se les exige
responsabilidades. En realidad, a lo largo de
los afios, los parlamentos en ALC y en muchas
otras regiones han limitado estrictamente la
absorcion de riesgos por parte de los bancos
publicos. Ademas, los gestores de los bancos
publicos tienen una aversion natural al riesgo.
Protegen su capital porque saben que viviran y
moriran con él.27 Como ya se ha sefialado, los
limites que enfrentan los bancos de desarro-
llo en términos de evitar pérdidas a menudo
los lleva a competir con bancos comerciales
con el fin de obtener altos rendimientos con
bajos riesgos, en lugar de —como indicaria el
razonamiento de aversion al riesgo— comple-
mentar la actividad privada asegurando la
absorcion de riesgo en la frontera.

Al contrario, las garantias publicas de las
PyMEs o de clientelas seleccionadas, como
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aquellas a las que se llega mediante progra-
mas de préstamos para viviendas de bajos
ingresos o créditos de estudio, parecen apues-
tas seguras cuando se encuentran al interior
de la frontera de riesgo. Parecen pagar por si
mismas (por lo tanto, son fiscalmente segu-
ras) cuando estan bien cotizadas y disefa-
das.?® Ademds, las incipientes investigaciones
parecen indicar que las garantias parciales
de crédito ofrecidas por los Estados pro-
porcionan al menos alguna adicionalidad.?’
¢Por qué, entonces, no dedicarse a cosechar
los frutos que estin mds al alcance en lugar
de querer la luna? Esta preferencia por pro-
gramas aparentemente de bajo riesgo y de
alto rendimiento politico se ha acentuado a
lo largo del altimo decenio o dos en ALC y
otras regiones, especialmente en el contexto
de un crecimiento mediocre, un alto desem-
pleo estructural y estrictos limites fiscales.
Los programas de garantia de préstamos o
créditos para aquellos que se ven mds afec-
tados por las dificultades econdmicas han
proporcionado una valvula de seguridad con-
veniente para aliviar parte de la acumulacion
de la presion politica.3?

Sin embargo, la tendencia de los bancos
de desarrollo de no desplazarse demasiado
agresivamente hacia la frontera de riesgo no
es s6lo un reflejo de la economia politica.
También es un reflejo de legitimas dificul-
tades, especialmente con la valoracion ade-
cuada de las garantias. Como se ha sefialado,
las garantias publicas potencian el bienestar
s6lo en cuanto y tanto todos los riesgos y las
distorsiones de incentivos provocadas por las
garantias publicas han sido adecuadamente
reconocidas e incorporadas al precio. Pero los
riesgos en la frontera no son bien entendidos y
pueden distribuirse anormalmente, con colas
mds gordas. En estas circunstancias, fijar un
precio para las garantias se vuelve inherente-
mente dificil, dado que la estimacién de las
pérdidas esperadas y el desglose de las primas
de riesgo estdn sujetos a demasiados erro-
res. En realidad, hay casos espeluznantes de
grandes fallas y pérdidas en ambiciosos pro-
gramas de garantias publicas que se habian
fijado agresivamente el objetivo de llevar
al sector privado a la frontera de riesgo. En

parte, estas fallas son el reflejo de un juicio
errado de las pérdidas esperadas.

¢Dénde nos sitda todo esto? En primer
lugar, ha llegado el momento para que los
préstamos y programas de garantias del
Estado pongan las cartas sobre la mesa en lo
que respecta a su razon de ser y a las condi-
ciones minimas para tener éxito. En lugar de
justificar los programas estatales de présta-
mos y garantias basados en objetivos, como
suele ser el caso y con lo cual cuesta tanto
estar en desacuerdo, los responsables de las
politicas deben centrarse, al contrario, en los
medios alternativos para alcanzar estos obje-
tivos. Por lo tanto, los programas de absor-
cién de riesgo de parte del Estado deberian
justificarse comparando sus costos y benefi-
cios con aquellos de canales alternativos de
intervencion estatal que no comprenden la
absorcién de ningun riesgo. Alli donde se
juzga que los programas de garantias son
adecuados, los objetivos, mandatos y requi-
sitos de reporte y divulgacion de dichos pro-
gramas tienen que ser nuevamente centrados
en el fundamento de aversion al riesgo y mds
estrechamente vinculados con las fricciones
de accidn colectiva o de agencia con que inte-
ractda la aversion al riesgo. También tienen
que explicar por qué el Estado puede lograr
aquello que los mercados no pueden. O estos
programas son realmente autosostenibles,
y entonces deberian eventualmente ser cedi-
dos al sector privado, o hay riesgos ocultos
(de cola gorda o sistémicos) que los mercados
libres no pueden manejar bien y que deben
ser explicitamente reconocidos y explicados.
Si esto no se lleva a cabo correctamente, es
probable que las garantias publicas acaben
subsidiando riesgos, lo cual estd condenado
a distorsionar los incentivos y a desatar des-
agradables sorpresas fiscales (asi como agita-
ci6én politica) una vez que se materialicen los
problemas (la reciente experiencia de Estados
Unidos en la crisis de las hipotecas subprimes
es, desde luego, la prueba mds patente).

Por lo tanto, no es suficiente que los pro-
gramas de garantias publicas cubran los gas-
tos en los tiempos buenos. Si estan bien fijados
sus precios, deberian acumular reservas en los
tiempos buenos contra pérdidas potenciales
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en los tiempos malos. Para el riesgo de cola,
esto implica cobrar por el valor esperado
total de las pérdidas de cola. Un posible enfo-
que para facilitar el descubrimiento del riesgo
consiste en subastar las garantias segun su
cobertura o precio.?' Al fijar volimenes en
lugar de precios, los garantes se pueden pro-
teger mejor del riesgo de fijaciones erréneas
del precio. Al mismo tiempo, los volimenes
se pueden ajustar para cumplir con objetivos
contraciclicos. Se pueden aumentar durante
deterioros sistémicos cuando es mds probable
que los saltos ascendentes de la aversion al
riesgo privada desaten fallas de coordinacion,
y se pueden reducir en momentos de repunte,
cuando el apetito de riesgo puede aumentar y
alimentar una expansion excesiva del crédito.
Para evitar una competencia mano a mano
con el sector privado en la oferta de seguros
primarios, el sector publico deberia preferir
ofrecer su apoyo a través de reaseguros con
objetivos bien definidos contra los riesgos de
cola.

A medida que maduran los sistemas finan-
cieros (y, por lo tanto, hay mds informacion
para evaluar y otorgar un precio al riesgo)
los objetivos de los programas de préstamos
y garantias estatales pueden ser mejor defini-
dos. Por ejemplo, cuando se cuenta con méto-
dos de puntuacién del riesgo, las garantias
estatales justamente preciadas pueden des-
tinarse especificamente a situarse en o justo
fuera de la frontera de riesgo con el fin de
asegurar que el financiamiento llegue a los
clientes y proyectos que son demasiado ries-
gosos para recibir préstamos sin garantias de
las instituciones privadas. Cuando los bancos
publicos de primer piso extienden los présta-
mos directamente, asegurarse de que las tasas
de interés de los préstamos sean superiores a
las tasas del mercado puede contribuir a ase-
gurar que la absorcién del riesgo puablico no
excluye la absorcion del riesgo privado.3?

Cuanto mas se pretenda alejarse de la fron-
tera del riesgo privado, mds necesario es tener
cautela. Sin embargo, asumir riesgos puede
estar limitado y la gobernanza estatal puede
estar protegida de diversas maneras. Por
ejemplo, el capital destinado a seguros espe-
cificos o a la absorcion de riesgo contraciclico

puede ayudar a los bancos publicos a asu-
mir mds riesgos de una manera responsable
y limitada, a la vez que protege el capital
para que no se agote. Como alternativa, para
hacer coincidir los incentivos, los bancos
publicos pueden asumir una parte limitada
del riesgo, v el resto puede ser cubierto por el
Estado mediante un capital ya adjudicado o
por otros medios. Las asociaciones publico—
privadas en las que el Estado asume la mayor
parte (pero no todo) del riesgo a un precio
justo pueden contribuir a facilitar el descu-
brimiento del precio y del riesgo. Una mejor
transparencia, mejores cdlculos del riesgo y
el rendimiento, y balances mas sofisticados
(por ejemplo, mediante evaluaciones recu-
rrentes por parte de unidades de evaluacién
independientes o revisiones ocasionales mads
estratégicas mediante comités de alto nivel)
también deberian contribuir a fortalecer la
gobernanza de los bancos publicos o de otras
entidades publicas que participan en activida-
des de mas alto riesgo.

Como ya se ha sefialado, puede que tam-
bién haya casos en que, con el fin de inter-
nalizar externalidades, los Estados estén
mejor situados tratando directamente con los
prestatarios a través de un banco estatal de
primer piso (es decir, convirtiéndose en agen-
tes) que a través de garantias ofrecidas por
un banco estatal de segundo piso. En parti-
cular, se ha sostenido que, en los momentos
adversos las garantias parciales pueden no ser
suficientes para superar la mayor aversion al
riesgo de los banqueros. Por lo tanto, a menos
que los Estados estén dispuestos a asumir la
mayor parte o todo el riesgo, lo cual podria
ocasionarles pérdidas inaceptablemente altas,
los programas de garantias quiza no puedan
proporcionar un instrumento contraciclico
eficaz. Al contrario, segun el argumento, la
banca estatal de primer piso proporciona el
unico canal fiable para aumentar los présta-
mos de una manera razonablemente segura,
es decir, “cuando las cosas se ponen difici-
les, s6lo siguen los bancos publicos.” Por
razonable que suene este argumento, tam-
bién se puede invertir. Cuanto mas compi-
tan mano a mano los bancos publicos con
los bancos privados, es menos probable que
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los prestamistas privados compartan infor-
macién con un garante estatal. Por lo tanto,
un sector estatal que no compite, un sector
que complemente pero no sustituya, en reali-
dad puede estar en mejores condiciones para
mantener un acceso abierto a la informacién
privada que necesita para monitorear los ban-
cos y ampliar la cobertura de las garantias
durante los momentos malos de una manera
fiscalmente responsable.

Una importante pregunta final es si los
bancos publicos deberian ser supervisados
como los bancos privados. En el caso de los
bancos publicos de primer piso, la respuesta
es sin duda si. Ya que los bancos publicos y
privados compiten por el mismo negocio (por
lo menos hasta cierto punto son potenciales
sustitutos) deberian estar regulados y super-
visados exactamente de la misma manera que
los bancos privados. Para los bancos publicos
de segundo piso, no obstante, la respuesta no
es tan clara. Dado que dichos bancos estan
en el negocio de asegurar contra riesgos de
cola, el margen de tolerancia utilizado para
estimar su capital de acuerdo a un criterio de
valor en riesgo, tendrd que ser menos estricto
que el que se aplica a los bancos privados. Al
mismo tiempo, el énfasis en riesgos de fron-
tera inciertos requiere un tipo diferente de
supervision. Deberia contar con evaluaciones
holisticas de alto nivel de grupos de expertos
que pesen los costos y beneficios para el con-
junto de la economia de los programas en que
participa el banco estatal, mas que en reglas
preestablecidas aplicables a todos cuyo fin es
asegurar la estabilidad financiera.

Notas

1. Este Capitulo se basa en gran medida en el
documento “Risk-Absorption by the State.
When is it Good Public Policy?”, de Deniz
Anginer, Augusto de la Torre y Alain Ize, que
forma parte del volumen editado que acom-
pana este Informe Insignia sobre ALC.

2. Los bancos publicos de primer piso son aque-
llos que llevan a cabo sus operaciones direc-
tamente con sus clientes finales; al contrario,
los bancos publicos de segundo piso llevan
a cabo sus operaciones a través de bancos
comerciales.

3. Este Capitulo presenta los argumentos infor-
malmente. Una discusion mds formal se
puede encontrar en Anginer, de la Torre e Ize
(2011).

4. De la misma manera, puede producirse un
exceso de préstamos: Cuando los proyectos
que serian igualmente rentables si tuvieran
éxito tienen diferentes probabilidades de
éxito, los bajos tipos de interés pueden indu-
cir a prestatarios con bajas probabilidades de
éxito a pedir prestado, aunque sus rendimien-
tos esperados son inferiores a la tasa de ren-
tabilidad social. Ver De Mezza y Webb (1987;
1999) y Beck y de la Torre (2006).

5. Se debe observar, no obstante, que los bancos
multilaterales de desarrollo (BMD) que pres-
tan al sector publico para financiar proyec-
tos de inversion pueden disfrutar de ventajas
informacionales en relaciéon con los presta-
mistas privados, como, por ejemplo, saber
mds que los prestamistas privados acerca de
los procesos y procedimientos publicos. Esto
podria justificar las garantias de los BMD
incluso en un mundo caracterizado por fallas
de agencia puras sin aversion al riesgo.

6. Ver, por ejemplo, Raith, Staak y Starke
(2006), Penner y Silber (1973) y Lombra y
Wasylenko (1948).

7. Ver Stiglitz, Vallejo y Park (1993), Calomiris y
Himmelberg (1994) y Bhattacharya (1997).

8. El argumento de que el Estado puede ser
capaz de ofrecer incentivos a los prestamistas
publicos mas facilmente que a los privados
concuerda con el resultado de Holmstrong
y Milgrom (1991) segtin el cual el aumento
de los incentivos a lo largo de una dimension
de desempefio mensurable (costos o rentabi-
lidad) disminuye los incentivos a lo largo de
dimensiones no mensurables. Para una discu-
sién de este estilo mds acabada sobre el rol de
los bancos ptblicos de primer piso, ver tam-
bién BID (2005).

9. Ver Huang y Ratnovsky (2011) para una
interesante extension del modelo Calomiris—
Khan que cuestiona la propuesta de que los
inversores mayoristas disciplinan eficazmente
al banco (o empresario) al que prestan.

10. Las fricciones de ejecucion (el otro tipo
importante de fricciones de agencia) también
pueden contribuir a justificar la necesidad de
garantias publicas pero, como sucede con las
fricciones informacionales, esto no sucede
porque el Estado tenga una ventaja natural
para velar por la ejecucion de los contratos.
Como ya se sefial6 en la segunda Seccion, no
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11.

12.

hay una razon creible de por qué las fallas
de ejecucion se pueden resolver a través de
la capacidad incuestionable del Estado para
cobrar impuestos, pero no a través de con-
tratos privados bien elaborados y un sistema
judicial que funcione adecuadamente. Al con-
trario, puede que el Estado tenga una ventaja
porque es probable que una ejecucion cara
del contrato requiera compartir los costos, lo
cual una vez mads se enfrenta a un problema
de accion colectiva. A su vez, los impues-
tos no deberian verse (como en Klein 1996)
como un mecanismo para obligar a compartir
riesgos a los contribuyentes poco dispuestos,
sino como un mecanismo de coordinacién
incorporado y sencillo que facilita la partici-
pacion de todos.

En principio, el argumento AL sigue vigente:
sin importar lo discontinuo del riesgo, toda-
via puede ser distribuido atomisticamente,
siempre y cuando haya suficientes minoristas
entre los cuales repartir el riesgo. Segun AL,
el nimero de minoristas puede llegar hasta el
infinito. Sin embargo, en la prictica, hay una
importante diferencia entre un gran nimero
y un ndmero infinito. Ademads, y mds impor-
tante, las fricciones de participacion limitan
la profundidad del mercado incluso en sis-
temas finanderos bien desarrollados. Por lo
tanto, el numero de minoristas con quienes
se puede repartir el riesgo, aunque sea alto,
puede que no sea sufidente. Es por eso que
puede que haya un punto en que se necesite
una garantia publica permanente, incluso
en sistemas maduros, para limitar el riesgo
asociado con rendimientos impredecibles o
cuando hay alguna probabilidad, aunque sea
muy pequeiia, de pérdidas muy grandes. Es
probable que la incertidumbre knightiana —
cuando los responsables de las decisiones no
pueden determinar las probabilidades de los
acontecimientos (ver Epstein, 1999) — tenga
un efecto similar a las colas gordas. Cuanto
mas incierto el riesgo, mds finamente tiene
que ser distribuido, lo cual, en principio, es
un argumento a favor de las garantias publi-
cas.

Puede que haya algunas excepciones en que el
sector publico también puede tener una autén-
tica ventaja al tratar con fricciones de agencia.
Por ejemplo, los prestamistas y empresarios
pueden tratar unos con otros sobre la base
de informacion reservada y préstamos rela-
cionales. Los garantes privados tienen que
tener acceso a esta informacién para com-

13.

14.

15.

16.

prender los riesgos. Sin embargo (al menos
una de), las partes involucradas en estos tra-
tos privados pueden ser reacias a compartir la
informacién porque podrian perder ingresos
exclusivos si la informacién se filtra. En este
caso, el garante publico con acceso preferen-
cial a la informacién privada puede disminuir
sus costos de monitoreo, adquiriendo asi una
ventaja. Sin embargo, se debe observar que
se esperaria que esas ventajas desaparecieran
a medida que los sistemas financieros madu-
ran y la informacién se vuelve cada vez mds
publica.

Ver Diamond y Dybvig (1983) y las mas
recientes contribuciones de Caballero y
Krishnamurthy (2008) y Caballero y Kurlat
(2009) sobre el rol de las garantias publicas
en condiciones de incertidumbre. En térmi-
nos mds generales, también se podria soste-
ner que el Estado podria comportarse colecti-
vamente de una manera mds racional que los
individuos cuando éstos se ven sometidos a
sesgos comportamentales sistemdticos.

La  Asociaciéon  Latinoamericana  de
Instituciones Financieras para el Desarrollo
(ALIDE) identifica un total de 101 bancos
orientados al desarrollo en 21 paises en ALC,
en 2009 (ver Cuadro 9.1).

Para una discusion mds detallada sobre la
evolucion de las visiones del rol del Estado en
el desarrollo financiero, ver de la Torre, Gozzi
y Schmukler (2006, 2007c¢). Para la corres-
pondiente evolucion de los paradigmas mds
amplios de desarrollo econémico en ALC, ver
Birdsall, de la Torre y Valencia (2010).

Los estudios empiricos han tenido la tenden-
cia a descubrir que los bancos publicos han
hecho més dafio que bien (ver Barth, Caprio
y Levine 2011; Caprio y Honohan 2011; BID
2005; y La Porta, Lopez-de-Silanes, y Shleifer
2022). En particular, estos estudios conclu-
yen que la mayor participacion estatal en la
propiedad del banco estd asociada con nive-
les mas bajos de desarrollo financiero, menos
crédito al sector privado, mayores margenes
de intermediacién, mayor concentracion del
crédito, crecimiento econémico mds lento y
pérdidas fiscales recurrentes. Sin embargo,
BID (2005) concluye que los bancos publi-
cos tienden a jugar un rol crediticio contra-
ciclico. Para pruebas sobre la historia de las
pérdidas recurrentes de bancos publicos en
Brasil, ver Micco y Panizza (2005) y para
México, ver Brizzi (2001). Goldsmith (1969),
Mckinnon (1973) y Shaw (1973) fueron los
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

primeros en sostener que el dirigismo en el
sector financiero conduce a “represién finan-
ciera.” Diversos estudios sobre diferentes
paises intentan medir el impacto de la repre-
sion financiera (segin medida por las tasas de
interés reales o una variante de ellos) en el
crecimiento (ver, por ejemplo, Easterly 1993;
Lanyi y Saracoglu 1983; Roubini y Sala-i-
Martin 1992; y Banco Mundial 1989).

La perspectiva de laissez—faire también era
coherente con la aplicacion en ALC de refor-
mas al estilo del Consenso de Washington
durante los afios noventa (ver Birdsall, de la
Torre y Valencia; 2010).

Ver Caprio y Honohan (2001); Klapper y
Zaidi (2005); Rajan y Zingales (2001); Banco
Mundial (2005).

Este viraje paradigmdtico también pone de
relieve la liberalizacion finandera como un
medio para alcanzar la eficiencia. Por lo tanto,
hacia finale de los afios noventa, América
Latina alcanzo niveles de liberalizacién com-
parables a los del mundo desarrollado. Ver de
la Torre y Schmukler (2007).

En muchos casos, la tensién resultante era
exacerbada por la erosion de la ventaja del
costo de los fondos que los bancos de pro-
piedad estatal solian tener, lo cual refleja la
globalizacion financiera y la creciente dispo-
nibilidad de fondos.

Las intervenciones analizadas alli incluyen las
siguientes: primero, el caso de la plataforma
comercial basada en Internet para facturar
servicios creados por el banco de desarrollo
mexicano NAFIN; en esta plataforma, las
PYMES pueden descontar competitivamente
las demandas de cuentas por cobrar que tienen
contra los compradores grandes; segundo, la
plataforma electronica creada por BANSEFI,
otro banco de desarrollo mexicano, para ayu-
dar a las pequefias instituciones de ahorro y
préstamos (las llamadas “cajas”) a disminuir
sus costos operativos centralizando las ope-
raciones bancarias de administracion interna;
tercero, la experiencia con la banca corres-
ponsal en Brasil, donde Correos, una infraes-
tructura publica no finandera con una gran
cobertura geografica, fue puesta a disposicién
de los intermediarios financieros para la dis-
tribucién de ciertos servicios financieros.

Las intervenciones especifias analizadas en
este sentido incluyen productos de financia-
miento estructurados creados por FIRA, un
banco de desarrollo mexicano orientado a la
agricultura. En uno de estos proyectos, FIRA

23.

24.
25.

26.

27.

28.

29.

30.
31.

32.

cre6 una estructura que asegura la provision
de financiamiento de capital de trabajo para
los productores de langostinos, que requirie-
ron la participacion coordinada —mediante
un fondo fideicomiso— de, ademas de los pro-
ductores de langostinos, el gran distribuidor
(internacional) de langostinos, bancos comer-
ciales y proveedores de langostinos. FIRA
mejord la estructura ofreciendo garantias
de impago de segunda perdida a los bancos
comerciales.

Las intervenciones analizadas en este ambito
incluyen el sistema de garantias FOGAPE
en Chile, financiado por el Estado y admi-
nistrado por el Banco del Estado, un banco
estatal que apoya los préstamos a pequefas
empresas.

Ver, por ejemplo, ALIDE (2009).

Sobre la experiencia de las asociaciones de
garantia reciproca en Europa, ver Columba,
Gambacorta y Mistrulli (2009). El Libano
ofrece un ejemplo interesante de un plan de
garantia aparentemente exitoso y rentable
estructurado como una compafiia.

Un compromiso financiero a largo plazo se
puede ver como una garantia financiera (res-
ponsabilidad) que ofrece protecciéon contra
el riesgo de liquidez y la volatilidad de los
precios, en lugar de incumplimiento crediti-
cio. Por lo tanto, en lugar de que el banco de
desarrollo financie al banco comercial, una
solucion equivalente seria que el banco de
desarrollo ofreciera swaps y mecanismos de
prestamista de ultima instancia.

Los bancos de desarrollo en México, por
ejemplo, estin regulados y supervisados
como los bancos comerciales y la ley les exige
conservar el valor real de su capital.

Ver Honohan (2008) y Beck, Klapper y
Mendoza (2010).

Ver Larrain y Quiroz (2006), Haines, Madill
y Riding (2007), y Arvai, Rocha y Saadani
(2011).

Ver Rajan (2010).

Este es el enfoque seguido en Chile por
FOGAPE. Ver Benavente, Galetovic y
Sanhueza (2006) y de la Torre, Gozzi y
Schmukler (2007¢).

Algunos programas de préstamos y garan-
tias de los bancos de desarrollo en paises de
altos ingresos estdn estructurados de esta
manera. El programa de garantia de prés-
tamos de pequefias empresas del Bussiness
Development Bank Canada (BDC) es, quiz4,
un muy buen ejemplo. Ver Rudolph (2009).






La supervision prudencial: ;Dénde

LC ha aguantado la crisis financiera

global bastante bien, en parte debido

al progreso alcanzado en la super-
vision prudencial a lo largo de los dltimos
dos decenios. Este progreso se produjo a lo
largo de la turbulenta historia macrofinan-
ciera de ALC, que puso en juego esfuerzos
sustanciales para revisar y reforzar su super-
vision financiera. Resulta algo paraddjico
que esto estuviera ocurriendo justo cuando
los reguladores financieros en muchos pai-
ses desarrollados se empefiaban en relajar
la intermediacion a través de regimenes mas
favorables al mercado con amortiguadores
menos costosos. Los esfuerzos en ALC esta-
ban a menudo impulsados por frecuentes
evaluaciones de las normas internacionales,
en especial los Principios Bdsicos para una
Supervisién Bancaria Eficaz del Comité de
Basilea (BCP). En este Capitulo, primero se
revisa este progreso y se identifican algunas
de las brechas que atin existen. Después, se
establece el contexto para abordar (en los
siguientes tres Capitulos de este informe)
los retos de la supervision sistémica, temas
que fueron en su mayoria ignorados por las
normas regulatorias redactadas antes de la
crisis financiera global, pero para los cuales
ALC debe prepararse. Las principales con-
clusiones son las siguientes:

se sitia ALC?’

¢ Se ha alcanzado un importante progreso
en los paises de ALC en todos los princi-
pales aspectos de la supervision bancaria,
segun quedan definidos por las normas de
Basilea antes de la crisis, lo cual incluye
los marcos institucionales, de contabili-
dad y de reporte, diversos aspectos de la
regulacion (entrada, adecuacion del capi-
tal, riesgo de crédito y otros riesgos) y los
principales componentes de la supervision
(métodos, controles internos y supervision
consolidada y transfronteriza).

¢ Sin embargo, el progreso ha sido desigual
y quedan brechas importantes, tanto en
las subregiones como entre los temas.

e Los paises ALC6 (el grupo ALC7 menos
Argentina, para la cual todavia no se
habia terminado la evaluaciéon BCP en el
momento de la redacciéon de este docu-
mento) generalmente superaron el desem-
pefio de sus grupos de pares; los paises de
ALC mads pequenos y de menores ingresos,
generalmente tuvieron resultados inferio-
res; los paises del Caribe se encuentran en
algtn punto intermedio.

e Hay dos temas de indole legal — la inde-
pendencia de los supervisores bancarios
y su proteccion legal- que merecen espe-
cial atencién en numerosos paises de

ALC.
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e La regulacion de la adecuacion del capital
es desigual, mds de la mitad de los paises
de ALC no cumplen plenamente las nor-
mas de Basilea I, y sélo se ha logrado un
progreso limitado en el cumplimiento de
Basilea II.

e La supervision bancaria presenta un
retraso fuera de los paises ALC6, lo que
demuestra que la buena implementacion
suele ser el componente de la supervision
mds dificil de lograr.

e Los problemas de supervisiéon consoli-
dada (tanto entre los miembros del mismo
grupo financiero como entre paises) siguen
pendientes como una amenaza. A pesar
de que ALC no estd rezagada con respecto
a sus pares (son temas verdaderamente
complejos), la combinacion de la concen-
tracion nacional de la propiedad y la pro-
piedad extranjera de los conglomerados
financieros convierte a este problema en
algo especialmente critico para la region.

e Si bien el progreso conseguido en la super-
vision tradicional contribuird a sentar las
bases para abordar los nuevos desafios de
la supervision sistémica, ALC (en realidad,
como todos los demds) se enfrenta a un
programa de reformas dificil y complejo,
con poco tiempo disponible a medida que
los riesgos aumentan rdpidamente.

¢ Dicho esto, el turbulento pasado de ALC
(que ha llevado a amortiguadores pruden-
ciales relativamente grandes, si se compara
a nivel internacional), una mayor voluntad
de las instituciones para escuchar a sus
supervisores, y una experiencia practica
con instrumentos macroprudenciales sen-
cillos y con la gestion del riesgo sistémico,
han dado a ALC un impulso que la regién
deberia explotar al maximo.

¢ Si bien este andlisis estd respaldado por
una diversidad de fuentes y evaluaciones
(no sélo de BCP), es evidente que hay que
formular algunas advertencias, sobre todo
porque muchas valoraciones subyacentes
de BCP se han vuelto anticuadas.

El resto de este Capitulo se estructura
de la siguiente manera. La primera Seccién
describe la bateria de fuentes y métodos

utilizados para esta evaluacién. La segunda
Seccién revisa el progreso y las brechas en la
supervision tradicional (es decir, antes de la
crisis financiera global). La tercera Seccion
describe brevemente los retos para el futuro
y los posibles obstaculos para desarrollar una
capacidad de supervision sistémica.

Metodologia

El analisis en este Capitulo se basa en evi-
dencias cuantitativas y cualitativas. Por el
lado cuantitativo, el andlisis se mueve a lo
largo de dos dimensiones. Por un lado, se
comparan las calificaciones obtenidas por
los paises de ALC en sus evaluaciones BCP.?
ALC se divide en tres subregiones (ALC6, el
Caribe y otros paises) y las 29 calificaciones
BCP en cada evaluacién estan agrupadas en
diez dreas bdsicas de supervisiéon. Esto pro-
porciona una imagen de la eficacia relativa
de la supervisiéon, cuando se compara sim-
plemente entre dreas.

Por otro lado, se lleva a cabo un anali-
sis econométrico para establecer referencias
para las tres subregiones en todo el mundo,
utilizando la muestra completa de 149 eva-
luaciones BCP que se ha llevado a cabo hasta
la fecha (se muestra los resultados sintetiza-
dos por subregion en el Cuadro 10.1 y en los
Griaficos 10.1, 10.2 y 10.3; la metodologia
se explica en el Apéndice 10.A). Este anali-
sis de las calificaciones de BCP se completa
con un andlisis econométrico de las respues-
tas a un estudio de supervisores del Banco
Mundial que cubre un amplio espectro de
practicas de supervision (Apéndice 10.B).
En ambos casos, se introducen controles de
desarrollo econémico (es decir, para el PIB
per cdpita, un determinante subyacente clave
de la calidad de la supervision). Por lo tanto,
la pregunta basica que este ejercicio intenta
responder es qué desempefios han tenido
las tres subregiones de ALC en relaciéon con
sus pares en niveles similares de desarrollo
econdémico. Se puede esperar que quizd las
subregiones no tengan tan buena calificacion
en algunos aspectos en términos absolutos,
ya que se trata de problemas dificiles para
todos. Sin embargo, en otros aspectos puede
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GRAFICO 10.1 Evaluaciones BCP - ALC-6

otros riesgos
1

marco institucional supervision consolidada

autorizaciones acciones correctivas

supervision capital

disciplina de mercado control interno

riesgo de crédito

m— referencia valor observado

GRAFICO 10.2 Evaluaciones BCP - Caribe

otros riesgos
1.

marco institucional supervision consolidada

autorizaciones acciones correctivas

supervision capital

disciplina de mercado control interno

riesgo de crédito

m— referencia valor observado

Fuente: Célculos del autor basados en datos del FSAP del Banco Mundial y el FMI

que las subregiones de ALC no sélo tengan
malos resultados en términos absolutos sino
también puede que estén rezagadas con res-
pecto a sus pares. Estos aspectos requieren
claramente mas atencion.

Las evaluaciones revelan debilidades que
son (o0 eran) comunes a muchos paises de
ALC. Sin embargo, existen grandes dispa-
ridades tanto en cuestiones de principios
como entre paises. En lo que se refiere a los
principios, es mds facil cumplir con unos
que con otros, y los principios mds dificiles
son cumplidos (totalmente o en gran parte)
por s6lo alrededor del 30% de paises (Gra-
fico 10.4a). En lo que se refiere a los paises,
los tres primero paises de ALC casi cumplen
totalmente en relacion con su calificacion
promedio, mientras que los tres ultimos se
encuentran en un nivel promedio muy cerca
de no cumplir materialmente (Gréfico 10.4b).
No resulta sorprendente que haya habido
importantes mejoras en el cumplimiento a lo
largo del tiempo en casi todos los casos, ya
que muchos paises de ALC han utilizado los
resultados de estas evaluaciones para progra-
mar e implementar sus programas de reforma
(Gréfico 10.5).

Al mismo tiempo, hay una considerable
variacion entre paises dependiendo de su nivel
de desarrollo econémico, tanto a nivel mun-
dial como en la region. El coeficiente del PIB
per cdpita siempre es positivo y significativo,
lo cual demuestra que la supervisién pru-
dencial es un proceso de aprendizaje progre-
sivo y colectivo que avanza con el desarrollo
econémico general. Ademas, las regresiones
también controlan las no linealidades intro-
duciendo el cuadrado del PIB per cdpita. En
este caso, la importancia del coeficiente varia
significativamente en todos los principios.
Esto es un reflejo del hecho de que algunos
principios o son menos relevantes para siste-
mas financieros mds sencillos (y por lo tanto,
no son una verdadera fuente de preocupacion
para estos paises) o sencillamente son mds
dificiles de cumplir (y por lo tanto, todavia
son una fuente de preocupacion, aunque rela-
tivamente comprensible). Asi, el coeficiente de
regresion correspondiente se puede utilizar
para puntuar y clasificar los principios por
orden de complejidad (Grafico 10.6).

Es necesario formular ciertas importantes
advertencias. En lo que se refiere a las normas
y c6digos, sblo se estudian los BCPs y no los
otros ROSCs (por ejemplo, las normas para
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los seguros, los mercados de capital, la audi-
toria y contabilidad, los derechos del acree-
dor y los sistemas de insolvencia, etc.), para
lo cual es mds dificil una comparacién entre
paises que sea significativa debido al nimero
mucho més limitado de observaciones. En
segundo lugar, las pruebas de BCP son cla-
ramente limitadas en su alcance y deben ser
interpretadas con cautela, dado que los esti-
los y criterios de evaluacién no eran nece-
sariamente del todo uniformes en todas las
regiones. En tercer lugar, muchas evaluacio-
nes datan de hace unos afios y, por lo tanto,
no reflejan los avances mas recientes que los
paises pueden haber logrado. Muchas adver-
tencias similares también valen para el estu-
dio de supervisién del Banco Mundial, que
también esta algo anticuado y donde algunas
preguntas pueden ser malinterpretadas; por
lo tanto, los resultados pueden estar sujetos a
impugnacion.

Sea como sea, las pruebas econométri-
cas son valiosas en tanto identifican dreas
donde se justificaria una segunda mirada.
Estas pruebas cuantitativas se complemen-
tan con una revisiéon mds cualitativa, basada
en opiniones de un experto, de las principa-
les reformas de supervisién recientemente
introducidas, asi como con una evaluacién
de los problemas mds importantes que que-
dan pendientes.> Ademds, el Capitulo utiliza
los resultados de un estudio reciente sobre
la supervision sistémica, realizado conjunta-
mente por el Banco Mundial y la Asociaciéon
de Supervisores de Bancos de las Américas
(ASBA) (Apéndice 10.C).*

La brecha del progreso
y otras brechas

A primera vista, los Gréficos 10.1, 10.2 y
10.3 senalan diferencias muy grandes en el
cumplimiento general de los principios BCP
en las tres subregiones de ALC, incluso des-
pués de medir segun diferentes niveles de
desarrollo econémico. ALC6 generalmente
tiene un desempefio superior, mientras las
otras subregiones tienen un desempefio
inferior, y los otros paises de ALC atin mds
que los del Caribe. Esto sefiala que todavia

GRAFICO 10.3 Evaluaciones BCP - Resto de ALC
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supervision consolidada
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capital

control interno

Fuente: Célculos del autor basados en datos del FSAP del Banco Mundial y el FMI.

queda mucho trabajo por delante para mejo-
rar la supervisién bancaria en los paises
de menores ingresos. Ademds, hay muchas
dreas donde las diferencias entre los paises
son muy grandes, lo cual da como resultado
bajos niveles de importancia para los coefi-
cientes subyacentes (Cuadro 10.1). Por lo
tanto, se justifica un analisis mds detallado,
grupo por grupo.

Tres grupos de principios (marco institu-
cional, autorizaciones y disciplina de mer-
cado) muestran patrones mds bien similares.
Si bien las puntuaciones absolutas no son
perfectas, son relativamente altas vy, excep-
tuando los paises que no pertenecen a ALC6,
la region normalmente va bien encaminada
con respecto a sus pares. Esto sefiala que las
condiciones subyacentes basicas para que
una supervision funcione (objetivos y respon-
sabilidades claras, independencia, poderes
legales, requisitos de acceso y adquisicion
eficaces y transparencia y divulgacion basicas
— incluyendo buenas précticas de contabili-
dad y auditoria) se han introducido en gran
parte, aunque con algunas variantes entre
las subregiones. En términos generales, son
buenas noticias. Sin embargo, también hay
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GRAFICO 10.4 Cumplimiento Principios BCP de los paises ALC

A. Participacion de paises que cumplen o cumplen en gran medida los principios BCP
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B. Cumplimiento medio de los principios de BCP para los paises ALC
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Fuente: Célculos del autor basados en datos del FSAP del Banco Mundial y FMI.

El gréfico recoge las dltimas evaluaciones del cumplimiento de BCP para cada pais en el contexto de un FSAP. La lista de principios fundamentales
corresponde a la metodologia de 2006. Las evaluaciones realizadas bajo la metodologia BCP original de 1999 BCP han sido incluidas en la lista de principios
fundamentales de la metodologfa revisada de 2006 . El término bcpRMS comprende cuatro principios fundamentales asociados con la supervision de
riesgos que formaban parte de un principio fundamental en la metodologia BCP de 1997 : proceso de gestidn del riesgo (CP 7), riesgo de liquidez (CP

14), riesgo operativo (CP 15), y riesgo de tasa de interés (CP 16). El panel A muestra el cumplimiento promedio de los paises para cada principio. El panel B
muestra el cumplimiento promedio en todos los paises con informacion disponible. En el Panel B, las calificaciones oscilan entre 1 (cumple totalmente) y 4
((no cumple). También en el panel B, el niimero de principios en cada pafs oscila entre 23y 28, dependiendo de la disponibilidad de datos.

areas donde se podria esperar que se logra-  complicadas y deficientes, como porque esas
ria un progreso mas ficilmente que en las  areas son verdaderamente requisitos minimos
demds, tanto porque requiere generalmente  para una supervision eficaz —como, de hecho,
reformas institucionales y legales bien disefia-  queda demostrado por su baja puntuacién de
das, en lugar de creacion de habilidades mas ~ complejidad (Gréfico 10.6).
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GRAFICO 10.5 Regulaciones financieras y progreso en la supervisién en 9 paises ALC

40 60 80

M antesde FSAP (2000-2005) FSAP actual (2005-2010)

Fuente: Heysen y Auqui (2011).

Aunque los BCPs no muestran que el
marco institucional de ALC en su conjunto
es peor que el de otras regiones, el estudio del
Banco Mundial sobre précticas de supervi-
sion ha detectado dos asuntos de marco legal
bésico —la independencia de los superviso-
res bancarios y su proteccion legal- que son
mas deficientes en ALC que en otras regiones
(incluso después de controlar las diferencias
de desarrollo econdmico). En realidad, estos
temas siguen siendo problematicos mas alla
de ALC. La independencia de jure incluye
componentes clave como la independencia
presupuestaria y la independencia opera-
tiva (por ejemplo, la capacidad de otorgar
o retirar una licencia y el poder para emitir
regulaciones prudenciales). La independencia

GRAFICO 10.6 indice de complejidad

otros riesgos
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Fuente: Célculos del autor basados en datos del FSAP del Banco Mundial y el FMI.
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de facto también requiere libertad ante las
interferencias politicas o ante la captura de la
industria. La region padece debilidades en los
dos aspectos. El estudio del Banco Mundial —
ASBA informa que, si bien la mayoria de los
supervisores tienen independencia operativa,
son menos los que tienen independencia pre-
supuestaria y administrativa para fijar escalas
de sueldos (el 40% de los encuestados sefiala-
ron la falta de esa independencia). Ademas, el
estudio del Banco Mundial sobre las practi-
cas de supervision sefiala que el despido de un
director de supervisiéon mediante una deci-
sion ejecutiva, sin aprobacion del congreso,
es mas probable en ALC que en el resto del
mundo. Las debilidades de jure también son
corroboradas por un reciente estudio sobre
las practicas de gobernanza en los organis-
mos regulatorios, que ha observado que los
reguladores en ALC carecen de suficiente
independencia para emitir regulaciones y, en
algunos casos, para ejecutar ciertas acciones
cruciales y severas, como la revocacion de
licencias.® Sin embargo, recientemente se ha
realizado importantes progresos en el trata-
miento de estos problemas en varios paises,
especialmente en México, Chile y Colombia.

La proteccion legal insuficiente de los
supervisores bancarios también es un impor-
tante tema pendiente en la mayor parte de
ALC (quizd exceptuando el Caribe), ya que
menos de la mitad de los paises proporciona
una proteccion legal adecuada a los supervi-
sores.® El estudio del Banco Mundial sefiala
que hay mds probabilidades de que los super-
visores en ALC sean personalmente respon-
sables de los dafios causados por sus actos u
omisiones en el cumplimiento de sus deberes
oficiales que sus pares en otros paises. Sin
embargo, muchos paises —entre los cuales
Republica Dominicana, Pert y Chile- han
dado importantes pasos para mejorar su
marco legal.

Un segundo conjunto de principios de BCP
(adecuacion del capital y supervision del
riesgo crediticio y otros riesgos) que se cen-
tra en la gestion del riesgo, muestra grandes
diferencias entre las subregiones. Por ejem-
plo, solo una tercera parte de los paises de
ALC tenian un marco de supervision eficaz

para determinar si los bancos tienen politi-
cas, procesos y estrategias adecuadas de ges-
tién del riesgo, considerando el alcance y la
naturaleza de sus funciones. Tanto los paises
del Caribe como los paises que no pertene-
cen a ALC6 tienen un desempefio inferior en
adecuacion del capital. Mds de la mitad de
los paises de ALC tenian requisitos de capi-
tal que no cumplian con las normas minimas
internacionales de Basilea I.” Al contrario, los
paises ALC6 van bien encaminados o incluso
tienen un desempefio superior en el riesgo del
crédito y otros riesgos. Dado que se trata de
ambitos complejos (Gréfico 10.6), esto sefiala
que los paises de mas altos ingresos han tra-
bajado a conciencia y se han vuelto compe-
tentes en el tratamiento de dificiles temas de
gestion de riesgo.

Sin embargo, aun queda mucho por hacer.
La mayoria de los paises de ALC6 han
implementado la mayoria de las reformas
legales o regulatorias requeridas para cum-
plir con Basilea I, entre los cuales estdn los
requisitos de capital por riesgos de mercado
y operativos (Cuadro 10.2). Sin embargo, la
implementacion de Basilea IT hasta ahora ha
sido limitada.® S6lo unos pocos paises han
implementado los nuevos requisitos de capi-
tal del Pilar 1.° El progreso en la implemen-
tacion de los Pilares 2 y 3 también ha sido
limitado.!® En lo que concierne al riesgo de
crédito, numerosos paises han endurecido sus
normas de clasificacion y provision de présta-
mos, pero solo los mds avanzados se mueven
hacia un enfoque de modelo interno que mira
hacia el futuro y que se centra en las pérdidas
esperadas (mds que incurridas). Sin embargo,
varios paises han adoptado enfoques globa-
les que cubren todas las etapas del proceso
de crédito, permitiendo asi a los supervisores
que exijan mejoras en una etapa temprana.
Algunos paises también han establecido limi-
tes de alta exposicion globales por sector, por
region u otras exposiciones altamente corre-
lacionadas, una medida particularmente
relevante en ALC en vista de los sistemas ban-
carios y las distribuciones de ingreso relativa-
mente concentrados. Finalmente, la mayoria
de los paises parcialmente dolarizados en
ALC han tomado medidas, entre las cuales se
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CUADRO 10.2 Requisitos de adecuacion de capital para paises seleccionados de ALC-7

Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
Ratio de adecuacion de capital (% de activos ponderados
segun riesgo) 8 " 8 9 8 10
Estandar Basilea | Basilea Il Basilea | Basilea | Basilea Il Basilea Il
Autorizacién para los modelos internos de Basilea Il No Si No No Si Si
Poder para exigir ratio mayor entre adecuacion de capital y
bancos individuales basado en la valoracion del riesgo de
supervision Si Si Si Si Si Si
Cargos de capital por:
Riesgo de crédito Si Si Si Si Si Si
Riesgo de tasa de interés en cartera Si Si No Si Si Si
Riesgo de tipo de cambio Si Si No Si Si Si
Otros riesgos de mercado (commodities, renta variable) Si Si No Si Si Si
Riesgos operativos No Si No No Si Si
Basilea Il - Pilar 2 No Si En curso No No En curso
Basilea Il - Pilar 3 No En curso No No En curso No

Fuente: Heysen y Auqui (2011).

encuentran ponderaciones de riesgo mds altas
o provisiones sobre los préstamos en délares
(especialmente con aquellos deudores en el
sector no comercializable), para lidiar con los
riesgos crediticios asociados con los descalces
de moneda de los prestatarios.

A continuacién, siguen dos grupos de
principios (supervision y control interno) de
complejidad media a alta donde los paises
caribefios y, atin mas acusadamente, los otros
paises de ALC también estdn rezagados,
sobre todo en lo que respecta a la supervi-
sion. A primera vista, esto podria sefalar que
gran parte del progreso en la supervision pru-
dencial en los paises de menores ingresos atin
podria estar mds en los libros que en la rea-
lidad, y que la falta de una implementacién
eficaz sigue siendo un problema mds severo.

Sin embargo, se ha realizado importantes
avances en el fortalecimiento de la capacidad
supervisora en la region. En primer lugar,
ha habido un cambio amplio, pero desigual
y reciente, desde la supervisién pura basada
en el cumplimiento hacia una supervision
basada en el riesgo.!! Algunos paises actual-
mente tienen sistemas basados en riesgo bien
definidos y plenamente integrados y han for-
talecido sustancialmente la capacidad incor-
porando personal con la formacion necesaria,
han mejorado los sistemas de informacién

y modernizado los procesos de supervision.
Sin embargo, otros ain se encuentran en
las primeras etapas, y en ellos el cambio se
ve limitado por una falta de recursos huma-
nos y una pobre cultura de prevencion y eje-
cucion. También se ha logrado importantes
progresos en muchos paises en relacién con
la capacidad de pruebas de estrés. Ademads de
desarrollar su propia capacidad y modelos,
numerosos supervisores exigen actualmente
a los bancos que lleven a cabo regularmente
sus propias pruebas de estrés y que utilicen
los resultados para revisar sus politicas de
gestion del riesgo.

Las debilidades en la supervision de los
controles internos reflejan en gran medida
debilidades en los procedimientos de gestion
del riesgo de los propios bancos. Sin embargo,
una vez mads, en este caso los supervisores
han logrado importantes progresos. Coinci-
diendo con los estdndares internacionales, la
mayoria de los paises de ALC han asignado a
las juntas directivas de los bancos la respon-
sabilidad fundamental de crear y supervisar
sistemas de gestion del riesgo adecuados.
Numerosos paises han emitido normas o
directrices detalladas y exhaustivas sobre
la gestion del riesgo de los bancos. Atn asi,
algunos paises todavia tienen que desarrollar
la capacidad de supervisién necesaria para
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evaluar su implementacién. Otros han utili-
zado un enfoque menos prescriptivo, basado
en calificaciones. En todos los casos, un desa-
fio adicional para los supervisores consiste
en asegurar que los miembros de las juntas
de los bancos tengan la experiencia y capaci-
dad para llevar a cabo estas nuevas funciones
(especialmente los bancos locales).

El grupo final (supervisién consolidada
y transfronteriza) incluye todos aquellos
principios relacionados con la supervision
de las interconexiones entre las instituciones
financieras, ya sean nacionales o transfronte-
rizas. Se trata de principios complejos (Gra-
fico 10.6) con los cuales todo el mundo esta
teniendo dificultades. Sin embargo, los paises
de ALC6 tienen un desempefio superior a su
referencia, lo cual es, en realidad, una buena
noticia.

Hasta cierto punto, este grupo de princi-
pios prefigura los desafios de la supervisiéon
sistémica, el principal objeto de este informe.
En lo que concierne a la supervisiéon consoli-
dada, s6lo dos de los 31 paises de ALC fue-
ron calificados como de pleno cumplimiento,
lo cual es una muestra de las complejidades
de la tarea. Y sélo una tercera parte de los
paises de ALC supervisan de hecho los con-
glomerados financieros que funcionan dentro
de su jurisdiccion. La ausencia de una legis-
lacion que otorgue los poderes para llevar
a cabo una supervisién consolidada de los
conglomerados y la falta de regulaciones glo-
bales, lo cual incluye requisitos prudenciales
clave sobre una base consolidada, no son los
unicos problemas relevantes. Las estructu-
ras conglomeradas opacas y la insuficiente
cooperacion y coordinacién entre los super-
visores también son problemas muy generali-
zados. Por lo tanto, hay un terreno sustancial
para el arbitraje regulatorio.!? El alto nivel
de conglomeracién y de concentracién de la
propiedad en la region es, a todas luces, un
factor agravante (Apéndice 10.D)."3

Si bien ALC ha logrado algin progreso
hacia el establecimiento de un marco legal y
de supervision adecuado para la supervision
consolidada, la mayoria de los paises toda-
via tienen mucho trabajo por delante para
hacerlo plenamente efectivo.'* La regulacion

y la supervision generalmente se llevan a cabo
de acuerdo a una licencia, aunque muchas
licencias pueden formar parte de un tnico
conglomerado financiero. La falta de control
de las compaiiias propietarias domiciliadas
en el extranjero sigue siendo un problema
generalizado. La mayoria de los paises se
enfrentan a severas limitaciones en el acceso a
la informacién sobre bancos con los mismos
duefios establecidos en otras jurisdicciones.
Muchos paises tienen que mejorar su capaci-
dad de acceso a la informacién y evaluar los
riesgos planteados por las entidades no ban-
carias de un conglomerado financiero, entre
ellas las inspecciones in situ. Otros defectos
habituales son: la definicién inadecuada de
conglomerado financiero (que deja fuentes
importantes de riesgo fuera del alcance de
la supervision);'® la ausencia de un marco de
gestion del riesgo (entre ellos, los requisitos
prudenciales) y las facultades de ejecucion
en el nivel del conglomerado;'® y facultades
insuficientes para controlar las operaciones
transfronterizas potencialmente problemati-
cas, solicitar cambios en la estructura con-
glomerada cuando sea necesario y mitigar el
arbitraje regulatorio local o transfronterizo.

Todavia es necesario fortalecer tanto la
coordinacién nacional como internacional
entre los supervisores. En lo que concierne la
coordinacion dentro de las fronteras, si bien
algunos paises ain enfrentan limitaciones
legales, el problema mas comun es la falta de
un marco eficaz de cooperacion que vaya mas
alld de s6lo compartir informacién.'” Para
abordar este problema, Colombia y Perti han
creado, o estan en vias de crear una agencia
de supervision unificada. Sin embargo, los
problemas de coordinaciéon pueden seguir
apareciendo, incluso dentro de este orga-
nismo unificado, sobre todo cuando la super-
visién se lleva a cabo mediante licencias.
Asi, en México y Uruguay se ha emprendido
importantes cambios organizativos y también
se ha iniciado un avance hacia las licencias
bancarias universales para lidiar con proble-
mas internos de coordinacion.

La cooperacion internacional sigue siendo
un desafio atn mayor, lo cual es tanto mas
crucial para la regién debido a la importancia
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de los bancos extranjeros.!® Sin duda, se han
realizado mejoras importantes. La mayoria
de los paises han firmado memoriandums de
entendimiento (MOUs— Memorandum of
Understanding) bilaterales y multilaterales
como un marco para la cooperacion, y se han
creado colegios de supervisores para encar-
garse de los conglomerados internacionales
mds grandes. Sin embargo, muchos MOUs
carecen de poderes operativos, y todavia que-
dan importantes limitaciones, algunas de las
cuales no han sido adecuadamente recogi-
das por las evaluaciones de BCP. En primer
lugar, los MOUs a menudo no son eficaces
en la supervision de grupos no bancarios o de
entidades no bancarias de un grupo banca-
rio. En segundo lugar, no incluyen un marco
de cooperacion adecuado para las entidades
en apuros. En tercer lugar, los paises de ALC
que patrocinan subsidiarias o sucursales de
grandes instituciones bancarias internacio-
nales, que son grandes para el pais anfitrién,
aunque pequefas para su pais de origen, ven
con frecuencia que sus preocupaciones son
ignoradas o minimizadas por los supervisores
nacionales. Y, por ultimo, aunque no menos
importante, muchos supervisores anfitriones
(asi como de origen) de los conglomerados
en ALC no estin satisfechos con el alcance,
la profundidad y la puntualidad de la infor-
macién compartidas por sus contrapartes al
otro lado de la frontera en el contexto de los
MOUs.

Los desafios de la supervision
sistémica en el futuro

La supervision sistémica difiere radicalmente
de la supervisiéon prudencial tradicional en
cuanto el conjunto ha dejado de ser sencilla-
mente la suma de las partes. Por lo tanto, el
enfoque tradicional de institucién por insti-
tucién (asegurdndose de que cada una de las
partes es sélida y estd preparada) ya no es
suficiente, como tampoco lo es la perspec-
tiva mas amplia sobre los conglomerados
financieros individuales. Esta debe ser com-
plementada de tres maneras fundamentales:
en primer lugar, a medida que los sistemas
financieros se vuelven cada vez mas densos

e interconectados, conectar las partes y
entender como el sistema estd “cableado” se
convierte en la consigna; en segundo lugar, a
medida que las fallas de mercado (sobre todo
las fallas colectivas) interacttian con las con-
diciones macro, se generan dindmicas finan-
cieras inestables endégenas que requieren
una respuesta dindmica proactiva (la super-
vision prudencial se vuelve dependiente del
tiempo); y tercero, a medida que el desarro-
llo financiero y la estabilidad financiera se
entrelazan de forma cada vez mds compleja,
se vuelve esencial situarse por delante de la
curva y ajustar las politicas de desarrollo y
prudenciales como un sistema de politicas
interconectadas.

Por estas tres razones, el cambio en el pen-
samiento supervisor tiene que dar un salto
cudntico. Sin embargo, ademds, los super-
visores sistémicos deben mejorar su manera
de comunicarse unos con otros (lo cual es
esencial parta conectar a las partes), con los
banqueros centrales (esto es esencial para
conectar la dindmica asi como para conec-
tar las partes con el todo) y con los ministros
de economia y sus gabinetes (esto es esencial
para conectar la estabilidad con el desarro-
llo). Es todo un programa complejo y dificil.

Es evidente que ALC tiene que prepararse,
Hasta ahora, ALC ha generalmente escapado
del lado oscuro del desarrollo financiero por-
que el nivel de densidad y de interconectividad
de sus sistemas financieros todavia era mode-
rado. Sin embargo, los sistemas de ALC estan
evolucionando rapidamente. En realidad, ya
han surgido las primeras sefiales de los con-
flictos potenciales del futuro a partir de sis-
temas sumamente interconectados. Sucedi6
durante la crisis financiera global, por ejem-
plo, con el problema del financiamiento de las
Sofoles en México, o las opciones de los deri-
vados corporativos en Brasil y México. Por lo
tanto, en vista de los plazos y las dinamicas
de mas largo plazo, es el momento idoneo
para reflexionar. Si bien las crisis bancarias
provocadas por dindmicas macro insosteni-
bles pueden haberse convertido en un asunto
del pasado, la “buena” gestién macro también
puede preparar el escenario para dindmicas
financieras enddgenas, a la larga mds letales,
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como sucedi6 recientemente en Estados Uni-
dos y en otras economias desarrolladas. Y,
por ultimo, aunque no menos importante, la
exposicion creciente de ALC a las turbulen-
cias mundiales —un efecto secundario inevi-
table de la globalizacion financiera— es una
fuente de preocupacion cada vez mayor.
Afortunadamente, ALC ya ha iniciado el
proceso. En primer lugar, sus amortiguado-
res prudenciales actualmente son altos. Los
bancos de ALC exceden holgadamente a sus
referencias en materia de amortiguadores
prudenciales clave (solvencia, liquidez y ren-
tabilidad). En realidad, ALC ha tenido como
promedio, algunos de los amortiguadores

prudenciales de mas alta calidad en el mundo
(Gréfico 10.7). Esta consecuencia del tur-
bulento pasado de ALC ofrece un poco de
espacio para respirar y para planificar para
el futuro. En segundo lugar, como ya se ha
sefialado, los supervisores de ALC han dado
pasos importantes hacia el perfeccionamiento
de la supervision tradicional, proporcionando
asi los fundamentos esenciales sobre los que
se puede construir una capacidad supervi-
sora sistémica sofisticada. En tercer lugar, las
numerosas crisis de ALC en el pasado han
dado a sus supervisores una clara ventaja en
materia de aprendizaje. Si bien las raices y
dindamicas de las crisis sistémicas del pasado

GRAFICO 10.7 Trayectorias de desarrollo dinamicas y transversales (medias anuales)
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pueden ser diferentes de las del futuro, al
final, ambas requieren supervisores para pen-
sar y actuar sistematicamente.

Por tltimo, aunque no menos importante,
los supervisores de ALC son muy cons-
cientes de la necesidad de actuar. Esto se
observa claramente en el informe conjunto
del Banco Mundial-ASBA. Hay una amplia
percepcién de una creciente probabilidad
de que las crisis financieras inducidas por
riesgos sistémicos podrian estallar a medida
que se desarrollan los sistemas y se vuelven
mas sofisticados.!” El perfeccionamiento de
la capacidad de supervisiéon para evaluar el
riesgo sistémico es visto como una priori-
dad de primer orden, seguida de cerca por
la necesidad de adecuar las normas pruden-
ciales para dar cuenta del riesgo sistémico,

volviendo las normas prudenciales mds con-
traciclicas y mejorando los poderes supervi-
sores para adoptar decisiones discrecionales.
La mayoria de los encuestados también pen-
saba que deberia producirse una redefinicion
fundamental de los roles y funciones de los
supervisores para hacerlos mas proactivos
(Apéndice 10.C).

La agenda de reformas por delante puede
descomponerse en tres grandes piezas (cada
una de las cuales serd tratada en los siguien-
tes tres capitulos de este informe), las poli-
ticas macroprudenciales (centradas en la
dindmica ciclica), la regulacion microsisté-
mica (centrada en la interconectividad) y la
supervision sistémica. Las tres implicardn un
cambio radical en los enfoques y en la manera
de pensar.
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Apéndice 10.A: Metodologia para el analisis econométrico de las

calificaciones de BCP

Se estimaron regresiones para 150 evaluacio-
nes del cumplimiento de BCP. Las variables
dependientes asumen los valores: 1 (cumple),
2 (cumple en gran medida), 3 (materialmente
no cumple), y 4 (no cumple). Por lo tanto, los
coeficientes mds bajos se asocian con mejores
calificaciones (supervision mds sélida). Los
controles comprenden PIB per cdpita, el cua-
drado del PIB per capita, si las calificaciones
corresponden a una primera evaluacién o a
una actualizacion, si la evaluacion se llevo a
cabo con la metodologia BCP inicial o revi-
sada, una variable dicotémica para cada una
de las tres subregiones, y, en cada region, una
variable dicotomica diferente para las actua-
lizaciones llevadas a cabo en la region (para

CUADRO APENDICE 10.1  Consolidacién en grupos BCP

detectar el progreso regional). Para mejorar
la aplicacion y simplificar el analisis, se retine
los principios por grupos que corresponden a
diez dimensiones diferentes de la regulacion y
la supervision (Cuadro A10.1). Se utilizd un
andlisis de componente principal para cali-
brar el peso de cada principio en el grupo.
Se calculan los valores referentes para cada
grupo de principios en cada region sobre la
base de regresiones de batalla que no inclu-
yen las variables dicotomicas regionales. Los
valores de referencia se comparan con los
valores observados en cada grupo y region.
Para limitar el impacto de factores atipicos, se
utilizan valores medianos (en lugar de prome-
dios) para calcular la puntuacién regional.

Grupo 1997 Principios fundamentales 2006

Institucional 1.1 Responsabilidades y objetivos 1.1
1.2 Independencia, Rendicion de cuentas, transparencia 1.2

13 Marco legal 13

14 Poderes legales 14

1.5 Proteccion legal 15

1.6 Cooperacion 1.6

Autorizaciones 2 Actividades permisibles 2
3 Criterio para despedir 3

4 Transferencia de propiedad significante 4

5 Principales adquisiciones 5

Capital 6 Adecuacion de capital 6
Riesgo de crédito 7 Riesgo de crédito 8
8 Activos problemdticos, provisiones y reservas 9

9 Grandes limites de exposicion 10

10 Exposicion a partes relacionadas 11

Otros riesgos Proceso de gestion del riesgo 7
11 Riesgo pais y de transferencia 12

12 Riesgos de mercado 13

13 Riesgo de liquidez 14

13 Riesgos operativos 15

13 Riesgo de tasa de interés en cartera bancaria 16

Controles internos 14 Control y auditoria interna 17
no incluido 15 Abuso de servicios financieros 18
Supervision 16 Enfoque de la supervision 19
17 Técnicas de la supervision 20

18& 19 Informes de la supervision 21

Disciplina de mercado 21 Rendicién de cuentas y reporte 22
Medidas correctivas 22 Facultades remediales y correctivas de los supervisores 23
Supervisién consolidada 20&23 Supervision consolidada 24
24 & 25 Relaciones supervisores anfitrion y de origen 25

Fuente: Heysen y Auqui (2011).
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Apéndice 10.B:
sobre las practicas de supervision

Este andlisis se basa en el Estudio de Regu-
laciéon y Supervision Bancaria en el Mundo
(actualizado en junio de 2008), dirigido
por el Banco Mundial.?? El estudio incluye
respuestas de 142 paises a mas de 300 pre-
guntas en 12 grandes temas: entrada en la
banca, propiedad, capital, actividades ban-
carias, auditorias externas, administracion,
requisitos de liquidez y diversificacion, pla-
nes de proteccion de depdsitos, exigencias
de provisiones, reporte y divulgacion, medi-
das correctoras y supervision. Se estimaron
regresiones que controlaban por el PIB per
cdpita e incluian una variable dicotoémica
para el total de ALC (o, alternativamente,
sOlo una variable dicotomica ALC7), para
56 preguntas del estudio. Sélo se presentan
las especificaciones con al menos una varia-
ble significativa (A10.2). Los principales
resultados son los siguientes:

® Proteccion legal de los supervisores ban-
carios (INDBANK): Los supervisores en
ALC y ALC7 son mas personalmente res-
ponsables de los perjuicios causados por
sus actos u omisiones COmo supervisores.

* Independencia de supervisores bancarios
(INPOLI): El despido de los supervisores
en ALC (pero no en ALC7) estda menos
sujeto a la aprobacion del congreso y mas
sujeto a una simple decision del presidente,
primer ministro o ministro de economia.

* Restricciones sobre las actividades ban-
carias vy las inversiones (OVER3AR):
Los bancos en ALC (pero no en ALC7) se
enfrentan a mas restricciones al participar
en una variedad de intermediacién finan-
ciera y actividades bancarias de inversion,
como suscripcion de valores, corretaje
y venta, fondos de inversion, seguros e
inversiones inmobiliarias.

Puntos relevantes del Estudio del Banco Mundial

e Clasificacion y provision de préstamos
(LOANC): Las practicas de clasificacion de
préstamos son mas estrictas en ALC (pero
no en ALC7) que en el resto del mundo.

e Transparencia y reporte (ACCTPRA):
Tanto ALC como ALC7 estan rezagados
en la adopcion de normas de contabili-
dad aceptadas internacionalmente. Sin
embargo, ALC7 tiene un desempefio supe-
rior en otras practicas de transparencia
(FSTRANS). Por otro lado, es mas probable
que los bancos de ALC sean calificados por
una agencia de calificacién externa que sus
pares en el resto del mundo (ERCMON).

® Recursos de supervision (PSUPPBNK):
Hay mads supervisores bancarios profesio-
nales por banco en los paises de ALC que
en el resto del mundo.

o Frecuencia de las inspecciones in situ
(ONSITEINS): La frecuencia de las ins-
pecciones in situ realizadas en bancos de
gran tamafo o tamafio mediano es mads
baja en la region ALC.

e Poderes correctivos de los supervisores
(OSPOWER): Los supervisores en ALC
tienen més facultades para imponer accio-
nes correctivas en las instituciones super-
visadas. También es mas probable que
puedan declarar insolvente a un banco o
intervenir en las actividades de un banco
sin permiso de los tribunales (DIPOWER).
Ademads, también es mas probable que los
supervisores de los paises de ALC7 pue-
dan nombrar un liquidador o asumir los
derechos de los accionistas sin permiso de
los tribunales (COURTINYV).

e Mayor nivel de conglomeracion
(CONG10B): El porcentaje de capital en
los 10 bancos mds grandes propiedad de
conglomerados financieros es mas alto
que en el resto del mundo.

IDONDE SE SITUA ALC?
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CUADRO APENDICE 10.2  Estudio del Banco Mundial sobre las practicas de supervision

A. Regresiones BCL con variable dicotomica ALC
(Aquellas que tienen al menos una variable exégena significativa)

Variables RPIBPC Var. Dicot. ALC # Obs. R-al cuadrado
SOR -0.0612** (=2.411) -0.109 (-0.992) 133 0.05
CONG10B 1.329 (0.453) 31.82%** (3.776) 69 0.12
OVER3AR -0.401%** (-4.474) 1.144%* (2.537) 130 0.19
BONF —0.147%** (—4.447) 0.617%** (2.784) 131 0.18
NFOB —0.134%%* (-3.606) -0.103 (-0.478) 132 0.07
OVERFCR —0.361%** (-4.683) 0.712 (1.277) 129 0.15
OVERBNK —0.549%** (=5.131) 1.597%** (2.730) 128 0.23
OVERAFC —0.745%** (-5.387) 1.766** (1.998) 127 0.22
LIMITFBEO 0.148*** (3.806) 0.0877 (0.656) 132 0.13
OSPOWER -0.270* (-1.869) 0.939** (2.190) 103 0.06
PCPOWER -0.407** (-2.583) 0.629 (1.091) 107 0.08
DIPOWER -0.00142 (-0.0273) 0.526%** 4.177) 130 0.04
COURTINV 0.105** (2.369) -0.195 (-1.351) 126 0.07
LOANCS -23.32 (-1.503) —112.4%* (-2.257) 79 0.06
PSTRING —-8.248** (-2.088) -4.547 (-0411) 93 0.09
SUPTENURE 0.401* (1.812) 3.103%** (2.659) 84 0.12
INDPOLI 0.0352 (1.428) —0.205%* (-2.330) 129 0.04
INDBANK -0.00405 (-0.235) —0.459*** (-3.778) 129 0.15
INDSA 0.0106 (0.234) —0.746%** (-4.336) 114 on
MULSUP -0.00779 (-0.272) —0.364*** (-3.283) 131 0.06
FUNDID 2.687** (2.242) 10.77 (1.542) 101 0.06
GOVBANK —4,175%** (-3.178) 0.826 (0.146) 102 0.08
FSTRANS 0.1727%%* (3.212) 0.110 (0.479) 123 0.07
ACCTPRA -0.00109 (-0.0631) -0.460*** (-3.867) 128 0.18
ERCMON 0.0803 (1.134) 0.695** (2.140) 73 0.09
ONSITEINS 0.0160 (0.465) —0.394%** (-2.661) 129 0.04
PSUPPBNK 0.0457 (0.189) 4.057%%* (3.583) 90 0.1
BNKDEV 0.219%** (10.47) —0.193** (-2.282) 147 044

B. Regresiones BCL con variable dicotomica ALC-7
(Aquellas que tienen al menos una variable exégena significativa)

Variables RPIBPC Var. Dicot. ALC # Obs. R-al cuadrado
SOR -0.0600%* (-2.357) -0.0558 (-0.327) 133 0.04
CONG10B -0.0381 (-0.0127) 30.87*** (2.814) 69 0.04
OVER3AR -0416*** (-4.536) -0.0190 (-0.0251) 130 0.14
BONF —0.154*** (-4.575) 0.399 (0.926) 131 on
NFOB —0.132%** (-3.551) —-0.345 (-1.103) 132 0.08
NBFFOB -0.0776 (-1.998) -0.123 (-0.388) 131 0.03
OVERFCR -0.369*** (-4.644) -0.0856 (-0.0901) 129 0.13
OVERBNK —0.570%** (-5.206) 0.405 (0.369) 128 0.17
OVERAFC -0.769%** (-5.373) -0.0630 (-0.0398) 127 0.18
LIMITFBEO 0.147%** (3.852) -0.142 (-0.698) 132 0.13
OSPOWER —0.298%* (-2.069) 1.353** (2.115) 103 0.06
PCPOWER —0.430*** (-2.763) -0.197 (-0.244) 107 0.07
DIPOWER -0.00867 (-0.164) 0.492%** (3.142) 130 0.01
COURTINV 0.108** (2.448) —0.297%* (-1.992) 126 0.07

(continud préxima pdgina)
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CUADRO APENDICE 10.2  (continud)

B. Regresiones BCL con variable dicotomica ALC-7
(Aquellas que tienen al menos una variable exégena significativa)

Variables RPIBPC Var. Dicot. ALC # Obs. R-al cuadrado
PSTRING -8.014** (-2.022) -28.05 (-1.053) 93 on
SUPTENURE 0.314 (1.430) 5.521%** (3.044) 84 0.15
INDBANK 0.00231 (0.129) -0.526*** (-2.985) 129 0.08
INDSA 0.0285 (0.634) ~1.035%** (-3.525) 114 0.09
BACCT -0.00721 (-0.222) 0.501*** (8.901) 125 0.04
FUNDID 2.481%* (2.079) 26.25%* (2.465) 101 0.1
GOVBANK —4.166%** (-3.302) 16.71%* (2.035) 102 0.11
FSTRANS 0.170*** (3.189) 0.374** (2.420) 123 0.08
ACCTPRA 0.00566 (0.315) —0.558*** (-3.171) 128 0.11
ERCMON 0.0613 (0.854) 1.244%** (4.040) 73 0.15
PSUPPBNK -0.0677 (-0.255) 2.543** (2.291) 90 0.01
BNKDEV 0.220%** (10.32) —-0.302%* (-2.373) 147 0.44

Fuente: Heysen y Auqui (2011).
Los estadisticos-t robustos aparecen entre paréntesis, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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Apéndice 10.C: Estudio conjunto del Banco Mundial y ASBA sobre la

supervision sistémica

El estudio conjunto del Banco Mundial y
ASBA tenia como objetivo medir la impor-
tancia de los problemas de supervision sis-
témica en ALC, el estado de las pricticas en
la region y los principales desafios para el
futuro. Las preguntas cubrian tres grandes
temas: supervision microprudencial, gestion
de ciclos econémicos y supervisién macro-
prudencial. Se envié el estudio a todos los
organismos supervisores bancarios en ALC
que son miembros de ASBA. Se le pidi6
al director del organismo supervisor que
enviara el estudio al departamento de esta-
bilidad financiera o de investigacion del
banco central, aunque no fuera miembro del
ASBA. De los 31 paises miembro de ASBA
en la region de ALC, 19 supervisores y 9
bancos centrales respondieron al estudio.
Las respuestas sefialaban un amplio con-
senso entre las autoridades financieras regio-
nales sobre la necesidad de mejorar el actual
marco de supervision sistémica. Las autori-
dades financieras ven una creciente posibili-
dad de que una crisis financiera inducida por
riesgo sistémico pudiera ocurrir a medida
que los sistemas se desarrollan y se vuelven
mas sofisticados. El monitoreo del riesgo
sistémico tiene que fortalecerse, y los paises
mds pequefios se sienten menos comodos
con su marco de monitoreo. Las respuestas
del estudio indican que:

e Mejorar la capacidad de supervision para
evaluar riesgos sistémicos y para identi-
ficar riesgos en productos sofisticados es
una prioridad de primer orden entre los
supervisores.

e Los perimetros regulatorios en ALC son
bastante amplios, y redefinirlos no parece
ser una gran prioridad en este momento.
Al contrario, los perimetros de la red de
seguridad son mucho mas estrechos y
cubren fundamentalmente a los bancos
comerciales.

e Los problemas de perimetro mds urgen-
tes estan relacionados con el cambio del
riesgo entre los conglomerados, pero el
poder para regular los conglomerados no
parece ser total.

e Las regulaciones prudenciales en ALC
tienden a ser globales, con la notable
excepcion de las regulaciones de las coope-
rativas, aunque la aplicacion de las regula-
ciones sobre liquidez no es generalizada.

e Hay un amplio consenso sobre la nece-
sidad de ajustar las normas prudenciales
para que den cuenta del riesgo sistémico.
La regulacion de los componentes trans-
versales del riesgo sistémico es, como en
otras partes, incipiente. Si bien ALC se
encuentra por delante de otras regiones en
el uso de disposiciones contraciclicas, el
uso de de otras regulaciones prudenciales
contraciclicas es limitado.

e Las autoridades supervisoras en ALC
piensan que deberia haber una redefini-
cién fundamental del rol y de las funcio-
nes de los supervisores, entre ellas, hacer-
los mds proactivos.

e Los poderes supervisores para requerir
amortiguadores adicionales que den cuen-
tan de la acumulacion de riesgos sistémicos
parecen limitados en varias jurisdicciones.
Los mandatos legales de las agencias, las
presiones politicas y de la industria y la
falta de una proteccion legal adecuada de
los supervisores limitan el ejercicio de la
discrecion supervisora.

e En la mayoria de los paises de ALC la
estabilidad del sistema financiero es un
esfuerzo de colaboracion entre varios orga-
nismos regulatorios, aunque parece haber
terreno para mejorar la coordinacion
entre los supervisores y el banco central
asi como entre diferentes supervisores.

e Repensar la organizacion de la supervision
también se considera un factor importante
en el perfeccionamiento de la supervision
sistémica.

e Hay desafios importantes en la coordi-
nacion transfronteriza que lidia con el
riesgo sistémico en la region de ALC. La
falta de acuerdos efectivos para el inter-
cambio transfronterizo de informacién y
para compartir los costos de resolucion de
las instituciones que operan en el ambito
transfronterizo son motivo de preocupa-
cion entre los supervisores regionales.
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En la mayoria de los paises mds grandes
de ALC, las instituciones financieras han
estado sumamente concentradas y, como
muestra el Cuadro A10.5, la concentracién
aument6 auin mas entre 1998 y 2008. Los
10 bancos mds grandes tienen participa-
ciones en el mercado de entre 75% y 90%.
La situacién es similar entre las compaifiias
de seguros de vida y un poco menos con-
centrada entre las compaifiias generales de
seguros. Las 10 compaiiias de fondos de
riesgo mds grandes generalmente represen-
tan cerca de 80% del mercado. Entre los
fondos de pensiones, la concentraciéon tam-
bién es extremadamente alta. Esto sefiala
que las presiones competitivas pueden ser
menos intensas que en los mercados con
grandes numeros de participantes y dis-
tribuciones menos concentradas, como en
Estados Unidos.

La concentracion financiera en ALC

Ademds, el declive relativo de los bancos
y el auge de las instituciones no bancarias y
de los intermediarios del mercado de capita-
les no significa necesariamente que los nuevos
actores se estan volviendo mas predominan-
tes. Debido al predominio de grandes grupos
comerciales en paises de América Latina,
muchos actores importantes entre los inversio-
nistas institucionales tienen estrechos vinculos
con los grandes bancos. En algunos paises, de
hecho forman parte del banco, mientras que
en otros pertenecen al mismo grupo finan-
ciero. Ademads, la mayoria de los paises per-
miten a las firmas financieras no bancarias
ser propietarias de bancos. Por lo tanto, la
concentracion de la propiedad es alta en todos
los segmentos del mercado (Cuadro 10.6).2!
Es particularmente alta en las pensiones, los
fondos de inversion y los bancos de inversion.
Pero también es sustancial en los bancos.??

CUADRO APENDICE 10.3 Participacién en el mercado de las empresas y fondos mas grandes en paises

seleccionados de ALC

% del mercado

Argentina Brasil Chile Colombia México
A.Ano 1998

Bancos

5 mas grandes 48° 582 59° — 80°
Todos seguros

10 mas grandes — 67° — — 100°
Fondos de pensiones

2 mas grandes 53¢ — 62¢ 77¢ 45¢

B. Aiio 2008

Bancos

5 mas grandes 51 67 73 64 77

10 més grandes 74 76 94 86 92
Fondos de inversion

10 més grandes 79 84 87 73 88
Seguros generales

10 mas grandes 54 — — 78 —
Seguros de vida

10 més grandes 82 62 73 61 88
Fondos de pensiones

10 més grandes — 60 100 100 92

2 méas grandes — — 55¢ 52¢ 33¢

Fuentes: Raddatz (2011).
a: Caprio y Honohan (2001),
b: Srinivas, Whitehouse, y Yermo (2000),

¢: Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones.
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[[AU: Please
check values]]

CUADRO APENDICE 10.4 Concentracién de la riqueza en paises seleccionados de América Latina

A. % de las 10 instituciones mas grandes relacionadas con los 10 bancos mas grandes

Argentina Brasil Chile Colombia México
Seguros
General 0.1 — 0.3 0.3 04
De vida 0.1 0.5 0.4 0.3 0.5
Fondos de pensiones — 0.1 04 0.33 0.5
Fondos de inversidn 0.7 0.6 0.8 — 0.8
Banca de invers. y corretajes
Bancos de inversion 0 09 0.6 0.33 —
Corretajes — 0.7 — — 0.3
B. % de activos de las 10 instituciones mas grandes relacionadas con los 10 bancos mas grandes
Argentina Brasil Chile Colombia México
Seguros
General 0.06 0.34 0.21 0.23
Fondos de pensiones — 0.02 0.53 0.53 0.64
Fondos de inversion 0.56 0.67 091 — 094
Banca de invers. y corretajes
Bancos de inversion 0 098 0.52 0.83 —
Corretajes — 0.87 — — 0.3

Fuente: Raddatz (2011).
El panel A muestra la fraccion de las 10 instituciones mas grandes en cada segmento (descrito en cada fila) relacionadas con los diez bancos mds grandes en
2008. El panel B muestra el porcentaje de activos en cada segmento en las instituciones relacionadas con los 10 bancos mas grandes.
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Notas

1.

3

Este Capitulo se basa en gran medida en
los documentos “Recent Trends in Banking
Supervision in LAC”, de Socorro Heysen
y Martin Auqui, y “Survey on Systemic
Oversight Frameworks: Current Practices and
Reform Agenda”, de Eva Gutiérrez y Patricia
Caraballo, que forman parte del volumen
editado que acompana este Informe Insignia
sobre ALC.

. Se llevaron a cabo 139 evaluaciones en la

region en el contexto de los Informes conjun-
tos del Banco Mundial-FMI sobre el cumpli-
miento de normas y cddigos (ROSC - Reports
on the Observance of Standards and Codes)
y el Programa de evaluacion del sector finan-
ciero (FSAP) desde 1999. Ocho paises fueron
evaluados en dos ocasiones y uno (Perd) en
tres ocasiones.

. Ver Heysen y Auqui (2011) para una discu-

sién cualitativa completa sobre el progreso
de ALC vy su situacién actual en materia de
supervision bancaria.

. El estudio permite identificar el estado de la

supervision sistémica en la regién y recoge
las percepciones de los supervisores regiona-
les acerca de las dreas clave que tendran que
desarrollarse.

. Ver Seelig y Novoa (2009).
. Suele suceder que la proteccion legal del

supervisor acaba cuando deja su puesto. Esta
falta de continuidad puede tener un efecto
gravemente inhibidor entre los supervisores.

. El no cumplimiento estd generalmente aso-

ciado con la ausencia de cargos de capital para
cubrir riesgos, tales como riesgos de mercado
u operativos, menor peso para algunos tipos
de activos, o diferencias regulatorias acerca
de lo que constituye el capital. En unos pocos
paises, la tolerancia regulatoria también ha
sido un problema.

. El acuerdo de Basilea II (introducido en

2004) tiene tres pilares. El Pilar 1 versa sobre
los requisitos del capital. El Pilar 2 sobre la
revision supervisoria y el Pilar 3 sobre la dis-
ciplina de mercado. Basilea II es mds global
que Basilea I y se apoya mas en el modelaje
del riesgo mas formal y sistematico.

. Si bien Brasil, México y Perti han implemen-

tado los requisitos de capital del Pilar 1, el uso
de modelos internos todavia es muy limitado.
Hacia findes de 2010, en México se habia
otorgado s6lo una de estas autorizaciones.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

So6lo Brasil ha establecido normativas que
exigen a los bancos evaluar su adecuacion
de capital bajo todos los riesgos contempla-
dos en los pilares 1y 2 y para tener capital
adicional con el fin de cubrir pérdidas gene-
radas durante los momentos de estrés. Y
s6lo Brasil y México han iniciado la imple-
mentacion del Pilar 3.

La supervision basada en el riesgo calibra
el alcance y la intensidad de la supervision
segin el nivel de riesgo que plantean las ins-
tituciones individuales.

Por ejemplo, para explotar brechas de
supervisién, un conglomerado cuyo princi-
pal negocio y accionistas se encuentran en
un pais pueden elegir un segundo pais como
su supervisor de origen.

El estudio del Banco Mundial sobre practicas
de supervision confirma que la concentracion
de la propiedad es un problema especialmente
importante en ALC. Los paises de ALC tienen
un porcentaje de capital promedio mas alto
en los diez bancos mds grandes propiedad de
conglomerados (Apéndice 10.B).

El estudio Banco Mundial-ASBA confirma
claramente que el potencial de cambio del
riesgo entre los miembros de un conglome-
rado, lo cual refleja poderes insuficientes
para regularlos, es visto como un problema
urgente. Es lo que sucede especialmente en
las estructuras donde las companias finan-
cieras (y del sector real) que pertenecen al
grupo no son propiedad del banco sino de
una entidad que es propietaria del banco.
Hay poco paises que requieren la consti-
tucién de una compania propietaria finan-
ciera para controlar la conglomeracion de
las actividades del sector financiero, y en la
mayoria de los casos la compaiiia propieta-
ria puede ser constituida en el extranjero.
Los requisitos de capital para las compaiias
propietarias son excepciones.

El estudio del Banco Mundial-ASBA informa
que en siete paises de ALC la definicién de
los grupos bancarios o conglomerados finan-
cieros en la legislaciéon no incluye entidades
de grupos no financieros. En cuatro paises,
los supervisores no tienen las facultades para
definir (basdndose en criterios objetivos) qué
compaiifas forman parte del conglomerado
financiero. En algunos casos, también puede
que las compaiiias matrices o las compaiias
propietarias no estén incluidas en la defini-
ci6én de un grupo financiero.
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16.

17.

18.

El estudio del Banco Mundial-ASBA
informa que s6lo ocho paises tienen el poder
para imponer un requisito de capital espe-
cial para un grupo financiero considerado
en su conjunto. Si bien los limites de las
partes relacionadas parecen estar presentes
en la mayoria de los casos, los limites de
propiedad existen s6lo para la mitad de los
encuestados.

El estudio del Banco Mundial-ASBA informa
que habia acuerdos formales para discutir y
resolver problemas potenciales de arbitraje
regulatorio en las instituciones financieras
con licencias diferentes en s6lo la mitad de
los paises. Cerca del 40% de los encuesta-
dos sefialaron que llevan a cabo ejercicios de
simulacion de crisis entre las agencias, pero
no de manera regular.

El estudio del Banco Mundial-ASBA informa
que la falta de acuerdos efectivos para el
intercambio transfronterizo de informacién
y una discusién sobre temas comunes son
una preocupacion muy importante para el
75% de los encuestados. La falta de acuer-
dos efectivos para tratar con las crisis trans-
fronterizas fue sefialado por el 63% de los
encuestados; la falta de acuerdos efectivos
para discutir problemas comunes entre los
supervisores de origen y anfitiones por el
61%; la falta de inspecciones transfronteri-
zas efectivas por el 57%; y la falta de acuer-
dos efectivos para compartir los costos de

19.

20.

21.

22.

solucion de las instituciones que operaban
en el dmbito transfronterizo por el 50%.

La mayoria de los supervisores y autorida-
des monetarias de América Latina opinan
que es poco probable que una crisis finan-
ciera similar a la vivida recientemente en
Estados Unidos pudiera ocurrir en sus paises
en la actual etapa de desarrollo financiero.
Sin embargo, a medida que evoluciona la
sofisticacion del sistema, mas del 50% de
los encuestados piensan que hay alguna pro-
babilidad de que se materialice una crisis al
estilo de Estados Unidos.

Los resultados del estudio son abordados en
Barth, Caprio y Levine (2008).

La complejidad de las estructuras de propie-
dad en América Latina, que incluyen pira-
mides de control y sociedades propietarias,
sefialan que es probable que se observe un
sesgo a la baja en estos calculos. Para un
andlisis e informacién adicional sobre la con-
centracién financiera en ALC, ver Srinivas,
Whitehouse y Yermo (2000) e Impavido,
Lasagabaster y Garcia-Huitron (2010).
Caprio et al. (2007) informan que, entre los
paises de ALC7, sélo en el 10% de los bancos
las acciones estan repartidas y en el 70% de
los casos de concentracion de la propiedad,
el que controla es una familia. En el resto del
mundo, la participacion de los bancos con las
acciones repartidas es 27%, y solo 33% de
los bancos son propiedad de una familia.



Las politicas macroprudenciales a
lo largo del ciclo en ALC

a crisis financiera global puso de

relieve la necesidad de un nuevo marco

de politicas de supervisién prudencial
para reducir y manejar el riesgo sistémico y
reducir el costo de los ciclos financieros de
expansion/contraccién. La regulacion sis-
témica tiene dos grandes dimensiones: una
enfatiza los vinculos a través del tiempo
(es decir, dependencias temporales), lo cual
constituye el enfoque de lo que se define
aqui como politica macroprudencial; y
la otra enfatiza los vinculos en el sistema
financiero (es decir, la interconectividad)
que corresponde al enfoque de la politica
prudencial “microsistémica.”! Por lo tanto,
la discusion de una supervision prudencial
sistémicamente orientada en este informe se
descompone en tres capitulos estrechamente
relacionados. Este Capitulo revisa la regu-
lacién macroprudencial en su aplicacién a
ALGC; el Capitulo 12 revisa los temas relevan-
tes en ALC en materia de regulacién micro-
sistémica; y el Capitulo 13 analiza ambas
dimensiones, aunque desde una perspectiva
de supervision (mds que de regulaciéon) que
pone el énfasis en la implementacion.?

A lo largo de los ultimos dos afios, se ha
producido literalmente una avalancha de lite-
ratura sobre regulacion y politicas macropru-
denciales.? Asi, en lugar de intentar duplicar

ese material, gran parte del cual es suma-
mente especifico y técnico, este Capitulo,
como el resto de este informe, proporciona
una perspectiva mds holistica y conceptual
que intenta vincular las causas subyacentes
con las respuestas de las politicas, a la vez
que intenta ser lo mds especifico posible en lo
que se refiere a ALC. Los principios clave son
los siguientes:

¢ El disefio de un marco de politicas macro-
prudenciales adecuadas para ALC debe
estar basado en opciones claras entre
un abanico de objetivos cada vez mas
ambiciosos. Estos objetivos van desde
el modesto intento de corregir distorsio-
nes provocadas por las normas pruden-
ciales tradicionales y por otras politicas
macroecondOmicas y financieras, hasta
el objetivo mds ambicioso de mitigar las
fluctuaciones “excesivas” en los ciclos de
los activos y los ciclos comerciales (indu-
ciendo a los agentes a internalizar ple-
namente las externalidades). Entre estas
opciones se encuentra el objetivo inter-
medio (y actualmente mds popular) de
sencillamente conseguir que los sistemas
financieros sean mas resistentes a las fluc-
tuaciones (es decir, aceptar el ciclo como
un elemento dado).
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¢ El marco también tiene que reflejar las
peculiaridades de ALC en lo que res-
pecta al riesgo y las vulnerabilidades que
la region ha conocido en el pasado; con-
cretamente, los ciclos financieros de ALC
han sido mds frecuentes y pronunciados, y
han acabado mal con mas frecuencia que
en otras regiones.

e Al mismo tiempo, la regiéon se enfrenta
actualmente a una mezcla particularmente
peligrosa de presiones externas (auge de
entradas de capital, aumento de precios
de las materias primas) que aumentan
el beneficio para establecer o consolidar
rapidamente la capacidad macropruden-
cial de la region.

¢ Ademads de establecer claramente los obje-
tivos de los instrumentos macroprudencia-
les, otros temas clave de disefio incluyen la
mezcla adecuada de reglas y discrecién. La
opcién entre instrumentos mas especificos
o con una base mds amplia y la opcién
entre regulacién basada en el precio vs.
regulacion basada en la cantidad.

e Otras lineas basicas de actuacién inclui-
ran establecer un marco institucional ade-
cuado y una mezcla de politicas consisten-
tes; los controles monetarios, fiscales, de
capital, y las politicas de tasa de cambio
tienen que complementar y reforzar la
politica macroprudencial.

El resto de este Capitulo estd organizado
de la siguiente manera: Después de indagar
en las principales vertientes definidas en el
Capitulo 2, la primera Seccion revisa bre-
vemente las consecuencias para la politica
macroprudencial de la dindmica del lado
oscuro del desarrollo financiero. La segunda
Seccion analiza como esta dindmica puede
aplicarse a ALC, en primer lugar revisando
los ciclos financieros del pasado vy, luego rea-
lizando un inventario de los riesgos sistémi-
cos que se estdn acumulando y que pueden
seguir cobrando importancia. La tercera
Seccién aborda brevemente algunos temas
clave en relacion con el disefio de la poli-
tica macroprudencial. El Capitulo concluye
resumiendo las principales prioridades y las

interconexiones en el programa de politicas
macroprudenciales en ALC.

La politica macroprudencial y la
dinamica del lado oscuro

Como sucede con la politica monetaria, la
justificacién de la politica macroprudencial
se deriva del hecho de que las economias
atraviesan ciclos socialmente ineficientes
que exigen medidas politicas. La politica
macroprudencial se centra en alcanzar una
dindmica sostenible del sistema financiero,
un objetivo que no es reductible al de otras
politicas macro (fiscal y monetaria). En
concreto, la politica monetaria por si sola
—centrada como estd en la inflacién y en su
volatilidad- es insuficiente para gestionar
estos ciclos porque las transacciones reales
y financieras interactian con las fuerzas del
lado oscuro (como se vio en el Capitulo 2),
creando una clase de ineficiencias sociales
que no estan ni necesaria ni sistematica-
mente asociadas con la dindmica de infla-
cién a corto o largo plazo. Los objetivos de
la politica macroprudencial, por lo tanto,
no estan perfectamente correlacionados con
los de la politica monetaria y van mds alld
del principal objetivo de ésta de coordinar
y anclar las expectativas de los agentes en
torno a un objetivo de inflacion baja y esta-
ble. En resumen, las imperfecciones macro-
financieras en la economia no pueden ser
resueltas por un dnico instrumento.

La dindmica ineficiente de los sistemas
financieros se puede explicar de dos mane-
ras fundamentales: (a) choques exdgenos
amplificados por diversas fricciones finan-
cieras, y (b) dindmicas exdgenas al propio
proceso de desarrollo financiero (cambios
de dnimo) que son amplificadas por expec-
tativas heuristicamente ajustadas y por la
psicologia de masas, a menudo generada y
potenciada por las innovaciones financie-
ras. En la literatura académica, el primer
tipo de dindmica se desarrolla normalmente
en modelos de expectativas racionales,
pero mezclada con fricciones de agencia
o de accién colectiva (es decir fricciones
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relacionadas con la ejecucién costosa, la
informacién asimétrica y los paradigmas
de accion colectiva). El segundo tipo estd
asociado con la incertidumbre knightiana y
la racionalidad limitada (es decir, el para-
digma de cognicién colectiva).

En el primer tipo, un choque exdgeno
“salido de la nada” refuerza agudamente una
limitacion financiera normalmente derivada
de la necesidad de exponer capital en riesgo
o colateral (debido a informacién asimétrica
o0 a fricciones de ejecuciéon de contratos). A
su vez, la limitacién financiera desata com-
pras masivas o liquidaciones que tienen como
resultado grandes cambios en los precios de
los activos. A su vez, el cambio en el precio de
los activos refuerza (o relaja) adn mas la limi-
tacion financiera al reducir (o limitar) el valor
del colateral subyacente. Por tltimo, el cam-
bio en el precio de los activos es consistente
con los fundamentos ya que es validado por
cambios en la productividad a medida que
los activos cambian de mano. Ejemplos de
esto pueden encontrarse en cambios de acti-
vos entre los participantes mas informados y
los menos informados (desde los especialistas
en arbitraje hasta los participantes del mer-
cado en general) como en Shleifer y Vishny
(1997b); entre los que poseen mejores y peo-
res tecnologias, como en Kiyotaki y Moore
(1997); o entre los optimistas y los pesimis-
tas, como en Geanakoplos (2009). Dado que
los individuos (o las instituciones financieras
individuales) no internalizan estos efectos
de retroalimentacion, la mejora se caracte-
riza por una expansion socialmente excesiva
del crédito y el apalancamiento.* El crédito,
los precios de los activos y la actividad real
aumentan en una espiral autoreforzante y las
normas de préstamo se debilitan a medida
que el crédito se amplia a prestatarios mar-
ginales.’ Estas fragilidades sistémicas que se
gestaron en la expansion se profundizan en
la contraccién, cuando los efectos de retroa-
limentacion van en la direccidon opuesta y se
desarrolla un circulo vicioso entre el desapa-
lancamiento, las ventas de activos, las carte-
ras de préstamo mds débiles y el deterioro de
la actividad real.

Al contrario, en la versiéon de cambios
de dnimo de la dindmica adversa de los sis-
temas financieros, los efectos ineficientes
de amplificacion se gestan endégenamente.
Enfrentado con el mundo de lo nuevo y lo
desconocido (es decir, una gama de incerti-
dumbres no reductibles acerca del futuro),
los participantes del mercado ya no tienen un
marco de referencia estable. Segin Keynes
(1936) el resultado es que “el mercado estard
sometido a olas de sentimientos optimistas y
pesimistas, que no tienen fundamento y que,
no obstante, en cierto sentido son legitimos...
[Debido a la incertidumbre]... no existe una
base solida para un célculo razonable.” En la
parte alta del ciclo, las innovaciones financie-
ras y la economia en permanente desarrollo
alimentan el optimismo y la exuberancia. Sin
embargo, en algun punto, una disonancia
importante basta para iniciar un cambio de
dnimo, alimentado en su trayectoria descen-
dente por una aversion aguda a la incertidum-
bre.® En ambos casos, la dindmica adversa se
ve amplificada por las corridas a la liquidez
—que son individualmente una proteccion,
pero colectivamente son autodestructivas—
y los colapsos financieros, que exacerban la
crisis a través de la pérdida de capacidad, el
contagio y la interconectividad.

Los dos tipos de fallas de mercado des-
critas mas arriba proporcionan una razén
de ser clara para la politica macropruden-
cial como un dmbito de politica indepen-
diente, diferente de la politica monetaria.
Sin embargo, no siempre es ficil discernir
claramente entre los objetivos y el uso o
mal uso de los instrumentos de la politica
monetaria y macroprudencial en la prictica.
Para empezar, la politica monetaria puede
de hecho desplegarse para alcanzar obje-
tivos de politicas macroprudenciales —por
ejemplo, subiendo las tasas de interés para
apaciguar una burbuja de los precios de los
activos y evitar un deterioro de las normas
de préstamo motivado por una busqueda de
ganancias— aunque no siempre sin costos.
En realidad, la politica monetaria puede
ser no s6lo una politica menos que 6ptima
para alcanzar los objetivos de la politica
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macroprudencial, sino que también puede,
al seguir esa politica, acabar desvidndose
de su objetivo principal. La utilizaciéon de
la politica monetaria para alcanzar obje-
tivos de politica macroprudencial puede,
ademds, tener efectos secundarios adversos
—por ejemplo, una tasa de interés mds alta
con el fin de deflactar una burbuja de activos
que podria estimular atin mds las entradas
de capital especulativo que, a su vez, pueden
aumentar los excesos del sistemas financiero.
Al contrario, la politica macroprudencial
puede ir mas alld cuando, al perseguir sus
objetivos, en realidad se usa para otros fines
para los cuales no es el mejor instrumento.
Este puede ocurrir, por ejemplo, cuando la
intencion real al desplegar la politica macro-
prudencial consiste en lidiar con las tensio-
nes de la “trinidad imposible” que surge de
la politica errénea de tasa de cambio. Por
ultimo, hay un dmbito nebuloso, donde la
politica macroprudencial y otros objetivos
macro se solapan; por lo tanto, identificar el
mejor instrumento de politicas no es siempre
facil.”

Al perseguir su objetivo final de alcanzar
la dindmica de sistemas financieros soste-
nibles, la politica prudencial puede ser afi-
nada para plantear cuatro frentes de ataque
progresivamente mas ambiciosos. Para un
modesto primer frente de ataque, la poli-
tica macroprudencial puede sencillamente
concentrarse en corregir aquellas politicas
macroecondmicas y regulatorias que con-
tribuyen innecesariamente a la dindmica
financiera adversa (es decir, si uno no puede
ayudar, deberia al menos no hacer dafo).
Para un segundo frente de ataque, la politica
macroprudencial deberia intentar limitar la
vulnerabilidad del sistema financiero ante la
dindmica adversa (es decir, si uno no puede
controlar la dindmica, al menos puede ser
capaz de hacer que el sistema financiero sea
mas resistente a esa dindmica). Para un ter-
cer frente de ataque, la politica macropru-
dencial podria tener como objetivo limitar
la acumulacién de riesgos mediante el con-
trol de los efectos de amplificacion (es decir,
si uno no puede impedir los ciclos ineficien-
tes, puede al menos ser capaz de limitar su

amplitud). Para un cuarto y mds ambicioso
frente de ataque, la politica macropruden-
cial puede intentar mantener la economia
en la via adecuada en todo momento (es
decir, se puede neutralizar la gestacién de
una dindmica adversa para empezar, extir-
pandola de raiz).

El primer frente de ataque se puede
construir manteniendo politicas fiscales y
monetarias s6lidas (incluyendo evitar los
tipos de cambio fijos insostenibles), elimi-
nar el caricter prociclico inherente de las
normas prudenciales tradicionales (Basilea
I o II) y disminuir otros factores financie-
ros que alimentan el caricter prociclico,
como los descalces de moneda vy el riesgo
moral social (expectativas de rescate o
una “opciéon Greenspan” para la politica
monetaria). Para este frente de ataque es
fundamental asegurarse de que los amorti-
guadores prudenciales son realmente utili-
zados como amortiguadores (en lugar de ser
intocables) cuando llegan los malos tiem-
pos, segun sostiene, por ejemplo Goodhart
(2010b) y Hellwig (2010). El segundo frente
de ataque requiere acumular amortiguado-
res prudenciales mas sélidos, ya sea en sol-
vencia o liquidez. El tercer frente requiere
el uso de instrumentos macroprudenciales
como mitigadores del ciclo. Por ultimo,
elcuarto frente requiere introducir impues-
tos pigouvianos (posiblemente dependientes
del tiempo) que contribuyan a internalizar
las externalidades, monitoreando y regu-
lando la innovacion financiera y reforzando
o relajando juiciosamente los limites pru-
denciales a lo largo del camino (para con-
tribuir a coordinar u orientar la conducta
de los participantes del mercado hacia resul-
tados socialmente deseables). En todos los
casos, las actuaciones de las politicas tie-
nen en cuenta que el conjunto es mas que
la suma de las partes. Reflejando la interco-
nectividad, los derrames y externalidades, y
los cambios de dnimo, lo que mds importa
desde la perspectiva macroprudencial no es
lo riesgoso de determinados instrumentos
financieros o instituciones financieras —el
dominio de la regulacién microprudencial-
sino su correlacion con el riesgo sistémico.



LAS POLITICAS MACROPRUDENCIALES A LO LARGO DEL CICLO EN ALC

201

Si bien la literatura sobre las politicas
macroprudenciales ya es amplia, rara vez se
encuentra una caracterizacion clara y exhaus-
tiva de los objetivos y fines descritos mas
arriba. Los instrumentos y politicas macro-
prudenciales pueden afectar a varios de estos
objetivos (cada vez mas ambiciosos) pero lo
hacen de diferentes maneras y con diferentes
alcances. Al mismo tiempo, el grado de difi-
cultad asociada con cada uno es claramente
de una magnitud diferente. Por lo tanto, un
programa de reformas adecuadamente dise-
fiado deberia ajustar cuidadosamente los
instrumentos y las politicas a los objetivos
que se puedan perseguir de manera realista
en cualquier momento del tiempo, teniendo
en cuenta los riesgos y vulnerabilidades que
puede enfrentar un sistema financiero, asi
como la capacidad de respuesta que puedan
tener los supervisores. Las altimas dos Seccio-
nes de este Capitulo analizan estos temas. La
parte siguiente comienza por pasar revista de
los hechos estilizados de los anteriores ciclos
en ALC para sentar la discusion posterior
sobre los temas de politicas macroprudencia-
les en las realidades especificas de la region.

Los ciclos y vulnerabilidades de
ALC: ;Lecciones del pasado?

En esta Seccion se caracteriza los ciclos
financieros en América Latina, a partir de
una muestra de 79 paises con informacion
trimestral a lo largo del periodo 1970-2010.8
Utilizando las técnicas de series temporales
para poner fecha a los auges y recesiones e
identificar expansiones y contracciones, en
esta parte se establecen referencias para los
ciclos del crédito, el apalancamiento ban-
cario (definido como el ratio de depdsitos/
crédito), los precios de las acciones y de la
vivienda, el tipo de cambio real y los flujos
de capital comparando los paises industria-
lizados de ALC con los paises emergentes no
ALC.? Los ciclos que no acabaron con una
crisis bancaria también se comparan con los
que si lo hicieron, y el altimo ciclo del cré-
dito (es decir, la expansién que precedio a la
crisis financiera global) se compara con los
ciclos previos.!?

Los ciclos financieros de ALC han sido
ala vez bastante frecuentes y mas
pronunciados

Basdndose en la historia reciente de ALC, la
probabilidad incondicional (es decir, la fre-
cuencia a lo largo del periodo de la muestra)
de una “explosién” de crédito en ALC es
similar a la de otras economias emergentes
pero superior a la de los paises industrializa-
dos (Grafico 11.1). De la misma manera, la
probabilidad incondicional de una “explo-
sion” del precio de la renta variable es mds
alta en ALC que en los paises industriali-
zados. Sin embargo, es notable observar
que los auges del precio de la vivienda son
sustancialmente menos frecuentes en ALC,
lo cual coincide con el notable subdesarro-
llo del mercado hipotecario identificado
y discutido en el Capitulo 6. Sin embargo,
los ciclos (especialmente el del crédito) han
sido mas prolongados y bruscos, especial-
mente durante las recesiones (Cuadro 11.1).
Por ejemplo, la caida media en el crédito per
capita en ALC durante las fases de auge a
recesion es aproximadamente de 18%, cua-
tro veces superior a lo observado en los pai-
ses industrializados (4,4%) y mas del doble
de la magnitud observada en otros merca-
dos emergentes. De la misma manera, las
fluctuaciones ciclicas en el apalancamiento
bancario, los precios de la vivienda y los
tipos de cambio reales muestran una mayor
amplitud en ALC, sobre todo en las recesio-
nes ciclicas. Estos hechos reflejan la historia
de la inestabilidad macroeconémica de la
region, seguin se observa en posiciones fisca-
les y externas insostenibles, en los episodios
de alta inflacion y en las crisis bancarias y
monetarias recurrentes.

Los ciclos del crédito en ALC han
tendido a preceder a los ciclos reales y
a seguir a los ciclos de los precios de los
activos.

Todas las variables macro estan estre-
chamente relacionadas con los ciclos del
crédito, pero mdas concretamente con la
produccion (mds del 70% de concordancia)
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GRAFICO 11.1 Probabilidad incondicional de auges y crisis
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Este gréfico presenta la frecuencia de los episodios de crisis bancarias en la muestra de paises. Se calcula la probabilidad incondicional de las crisis bancarias
como el nimero de afios donde una crisis tiene lugar dividido por el nimero de afos en el conjunto de la muestra del pais. Los episodios de crisis bancarias
se identifican como en Laeven y Valencia (2008). Se lleva a cabo un cdlculo andlogo para la frecuencia de auges de préstamos, auges de precio de la renta
variable y de precio de la vivienda, y las bonanzas de flujo de capitales. Siguiendo a Claessens et al. (2011a, en prensa), definimos estos auges financieros
como el cuartil superior de la mejora en el crédito, los precios de las acciones, precios de la vivienda y entradas netas de capitales en la muestra mundial.

(Gréfico 11.2)."" Sin embargo, el crédito
real tiende a preceder a la produccién en
los puntos de inflexion, especialmente al
comienzo de la recesiéon.'? Este patron de
precedencia es incluso mas pronunciado en
las recesiones de produccion que coinciden
con una crisis bancaria (Grafico 11.3). Al
mismo tiempo, es mas probable que los
auges del préstamo estén precedidos por los
auges en el precio de los activos.!? No es
sorprendente que en el caso de los precios
de la renta variable, este resultado sugiera
que estos ultimos son predictores tempra-
nos de condiciones econémicas que mejo-
ran. Sin embargo, es notable que los precios

de la vivienda en ALC tiendan a preceder
(en lugar de seguir) a los auges del crédito.
Esta inversion del orden es un recordatorio
del rol limitado que ha jugado hasta ahora
en ALC la disponibilidad de crédito hipo-
tecario como influencia en el precio de la
vivienda. Sin embargo, es probable que
esto cambie en el futuro a medida que se
desarrolle el mercado hipotecario, y es algo
para lo cual las autoridades ya deberian
prepararse. También es sorprendente que
sea menos probable que las bonanzas de los
flujos de capital en ALC sean seguidas por
auges del préstamo, en comparacién con lo
que ocurre en otras regiones (Grafico 11.4),
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CUADRO 11.1  Principales rasgos de los ciclos reales y financieros
Muestra: 79 paises, 1er trim. 1970 -2010 4° trim.

1970-2010

Duraciéon promedio Amplitud mediana Inclinaciéon mediana

Auge Recesion Auge Recesién Auge Recesién
PIB real
Paises industrializados (IND) 317 398 2.9% -24% 0.6% -0.6%
América Latina 3.36 3.76 5.6% -5.5% 1.3% -1.4%
Mercados emergentes no ALC 3.34 3.61 7.5% -5.1% 1.8% -1.6%
Crédito per capita real
Paises industrializados (IND) 5.08 6.12 3.9% -4.4% 0.9% -09%
América Latina 4.40 710 9.9% -17.7% 24% -2.8%
Mercados emergentes no ALC 4.39 5.31 74% -71% 2.2% -1.8%
Credit-GDP ratio Ratio Crédito-PIB
Paises industrializados (IND) 456 715 3.5% -5.5% 0.9% -1.0%
América Latina 494 8.31 7.6% -159% 2.0% -2.5%
Mercados emergentes no ALC 4.03 6.53 5.2% -74% 1.2% -1.3%
Apalancamiento bancario
Paises industrializados (IND) 4.31 10.33 3.3% -11.3% 0.9% -1.5%
América Latina 342 14.64 4.9% -31.4% 1.9% -3.3%
Mercados emergentes no ALC 3.29 1313 3.7% -20.4% 1.3% -2.6%
Precios acciones
Pafses industrializados (IND) 399 6.23 19.3% -35.9% 5.3% -7.0%
América Latina 4.09 6.42 36.3% -56.7% 8.9% -11.2%
Mercados emergentes no ALC 4.08 6.21 33.4% -554% 7.2% -8.9%
Precios vivienda
Paises industrializados (IND) 394 7.06 2.9% -4.5% 0.9% -0.9%
América Latina 4.50 8.33 6.8% -19.7% 2.4% -2.7%
Mercados emergentes no ALC 391 7.89 3.5% -8.1% 1.0% -1.4%
Tasa de cambio efectivo real
Paises industrializados (IND) 4.05 545 3.5% -6.7% 1.0% -1.3%
América Latina 394 6.01 6.4% -12.3% 2.1% -2.3%
Mercados emergentes no ALC 3.72 5.89 54% -9.8% 1.5% -2.0%
Entradas brutas de capital (ratio -PIB)
Paises industrializados (IND) 3.29 517 3.7% -5.3% 0.9% -1.1%
América Latina 345 5.20 3.0% -4.2% 0.6% -1.0%
Mercados emergentes no ALC 3.23 498 3.0% -4.4% 0.8% -1.0%

Fuente: Calderon and Serven (2011).

Seregistra la duracion media (en trimestres) de las diferentes fases ciclicas (recesiones y auges) para las variables reales y financieras. Las estadisticas para
amplitud e inclinacion se refieren a medianas de la muestra a lo largo de los episodios (Obsérvese que los promedios para estos estadisticos no estan
registrados pero estan disponibles de parte de los autores cuando solicitados). La duracion de las recesiones (o contracciones) es el nimero de trimestres
entre los puntos mas altos y los mas bajos. Los auges (o recuperaciones) son definidos como la etapa temprana de la expansion que tiene lugar cuando el
indicador real o financiero rebota desde el punto més bajo hasta su punto mas alto previo. La amplitud de la recesion es la distancia entre el punto més alto
en la produccion real y el punto més bajo subsiguiente, mientras que la del auge se computa como la variacién cumulativa de los cuatro trimestres en la
produccién real después del punto mas bajo. La inclinacién de la recesion es el ratio entre la fase del punto més alto y el més bajo (el mas bajo y el més alto)
delciclo de en relacion con la duracion.

lo cual podria reflejar el rol amortiguador  Los ciclos financieros de ALC han
mads importante de los tipos de cambio. En  acabado mas a menudo en crisis.
realidad, los tipos de cambio reales se mue-

ven mas claramente con el ciclo del crédito .
. . mas frecuentemente en ALC que en otras
que las entradas de capital, una tendencia

que se ha agudizado durante el altimo ciclo [ ¢8'01¢S (.(.}raflc.o 11'1.)'. En primer lug.a.r,
(Gréficos 11.5 y 11.6) la probabilidad incondicional de una crisis

Los colapsos financieros han ocurrido
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GRAFICO 11.2  Sincronizacién entre producto real y ciclos financieros
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Los gréficos representan las estadisticas de concordancia para los ciclos del par de variables correspondiente (Harding y Pagan, 2002a). El indice de
concordancia toma valores entre 0y 1y mide la fraccién del tiempo en que los dos ciclos se encuentran en la misma fase ciclica. Las cifras de concordancia

presentadas en el cuadro se calculan para el periodo Ter trim. 1970 —4° trim 2010.

bancaria es mds alta en América Latina
(4,6%) que en los paises industrializados o
en otros mercados emergentes (2,7 %y 3,4%
respectivamente). La frecuencia de las crisis
bancarias que siguen a los auges del prés-
tamo también es mds alta en ALC que en
otras regiones. Casi la mitad de los episo-
dios de crisis bancaria en ALC siguieron a
los auges del préstamo, y mas de la mitad
de estos colapsos fueron precedidos ya sea
por auges en el precio de las acciones o por
bonanzas de entradas de capital. Ademas,
cuando han tenido lugar las crisis, sus cos-
tos han sido muy altos, cualquiera sea la
manera de medirlos.'* Ademas, la escala del
auge es un importante predictor de la ocu-
rrencia de crisis: es mas probable que los
auges mds grandes acaben mal. Concreta-
mente, la probabilidad de que un auge en el
crédito real per cdpita acabe en un colapso

financiero estd positivamente asociada con
la duracion y el tamafio del auge del cré-
dito (Cuadro 11.2)."° Ademads, el tamafio
del auge del crédito sigue siendo un buen
predictor de los colapsos financieros ain
después de controlar por el tamafio de los
auges en los precios de los activos (precios
de las acciones y tasas de cambio real) y los
flujos de capital. En realidad, la magnitud
del auge del crédito es el principal predictor
de crisis; una vez que se tiene en cuenta, la
existencia (o la magnitud) de los auges en
otras variables financieras no aumenta sig-
nificativamente el poder predictivo.'®

¢En qué medida los patrones histéricos
de los ciclos financieros en ALC son una
guia para el disefio de las politicas macro-
prudenciales? La respuesta no es sencilla.
Por un lado, la duracién, amplitud e inten-
sidad de los ciclos del crédito en el mundo,
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GRAFICO 11.3 Comportamiento del crédito durante recesiones en la actividad econémica real: ;Los ciclos financieros
determinan los ciclos reales?

A. Comportamniento del crédito per cépita durante las crisis financieras en relacién con periodos de no crisis
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Este grafico ilustra el indice de crecimiento (o variacion) en los precios del crédito y de los activos en torno a ventanillas de 17 trimestres centradas en torno a los auges en el crédito
real per capita (T). El periodo T cuando se produce el auge en el crédito real per capita se identifica usando el algoritmo trimestral Bry—Boschan (Harding y Pagan, 2002b). El panel A
muestra la evolucion de la tasa del crédito durante los auges en el producto real asociados con episodios de crisis bancaria (segun lo definido en Laeven y Valencia, 2008). El panel B

distingue entre auges del PIB real durante el ciclo actual (2006-10) y el promedio de anteriores ciclos del producto.

y especialmente en América Latina, han dis-
minuido a lo largo del tiempo, sobre todo
durante el dltimo decenio (Grafico 11.7). Esta
mitigaciéon mundial podria atribuirse a lo que
ha llegado a conocerse como la Gran Mode-
racion. Sin embargo, en ALC se vio acen-
tuada por la notable mejora de los marcos

de politica macroeconémica, por pesos de la
deuda menores y por la disminucién de los
descalces de moneda. Este progreso en el
“sistema inmune” macrofinanciero de ALC
no sélo disminuy0 la volatilidad de la produc-
cién a lo largo del tiempo, sino que también
hizo a la region mas resistente a los choques
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GRAFICO 11.4 Probabilidad condicional e incondicional de los auges de los préstamos
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Notes: Las probabilidades incondicionales se calculan como la frecuencia de los auges del préstamo en la muestra. Por otro lado, la probabilidad condicional
de los auges del préstamo registra la frecuencia de los auges de en los precios de los activos o de flujos de capital durante t, t-1 0 t-2 que acaban en crisis
bancaria en el periodo t. Por Ultimo se deberfa observar que los auges financieros y las bonanzas de flujos de capital se definen como componentes ciclicos
de las correspondientes variables financieras que superan 1,75 veces su desviacion estandar.

globales.!” Dado este cambio significativo,
una simple extrapolacion de frecuencias y
magnitudes de ciclos pasados no seria una
base solida para las politicas macroprudencia-
les en el futuro. Sin embargo, la importancia
de los ciclos del crédito con respecto a otros
ciclos, asi como algunos de los resultados de
la secuencia en que se siguen, probablemente
perdurardn mientras la estructura financiera
basica no cambie demasiado.

En cualquier caso, el analisis retrospec-
tivo de los ciclos debe ser complementado
por un estudio mdas prospectivo de los
riesgos y vulnerabilidades.!® Actualmente
gran parte de la regién experimenta una
doble turbulencia que proviene del exterior
y es el resultado de un agudo ciclo mun-
dial de asincronismo. Por un lado, grandes

aumentos en los precios de las materias pri-
mas, relacionado con un alto crecimiento
en Asia, que esta produciendo una bonanza
de los términos de intercambio. Por otro
lado, las condiciones econémicas constan-
temente deprimidas en los paises industria-
lizados estdn produciendo tasas de interés
mundial muy bajas, lo cual, a su vez, arroja
como resultado un diluvio de liquidez glo-
bal. Estas presiones externas se combinan
con las presiones internas que resultan de
politicas nacionales que siguen siendo esti-
mulantes (tanto fiscales como financieras).
El resultado es que varios paises en ALC
estdn experimentando entradas de capital
inusualmente fuertes. En parte, la conse-
cuencia es que algunos se encuentran en
medio de un auge sostenido del crédito (por
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GRAFICO 11.5 Comportamiento de la tasa de cambio real durante las recesiones en crédito real

A. Comportamiento de la tasa real de cambio durante las crisis financieras en relacion con periodos de no crisis
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Este grafico ilustra el indice de crecimiento (o variacion) en la tasa de cambio real en torno a ventanillas de 17 trimestres centradas en torno a los auges en el crédito real per cépita
(T). El periodo T cuando se produce el auge en el crédito real per cpita se identifica usando el algoritmo trimestral Bry—Boschan (Harding y Pagan, 2002b). El panel A muestra la
evolucion de la tasa de cambio real durante los auges en el crédito real asociados con episodios de crisis bancaria (segun lo definido en Laeven y Valencia, 2008). El panel B distingue
entre auges del crédito real durante el ciclo actual (2006-10) y el promedio de anteriores ciclos del crédito.

ejemplo, Brasil y Pert), y otros en medio de
un incipiente auge del crédito (por ejemplo,
Colombia).

Como se explicé en el Capitulo 6, la res-
puesta de las politicas de la region se ha visto

muy complicada por el asincronicidad del
ciclo mundial. La poderosa economia asii-
tica exige aumentar las tasas de interés. Sin
embargo, esto choca de frente con las bajas
tasas mundiales impuestas por los paises de
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GRAFICO

11.6 Capital extranjero y recesiones del crédito

A. Comportamiento de las entradas brutas de capital durante la crisis financiera en relacion a periodos de no crisis
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Fuente: Calderon y Serven (2011).
Este graficoilustra el indice de crecimiento (o variacion) ano a afo en el ratio de entradas brutas en relacion con el PIB en torno a ventanillas de 17 trimestres centradas en torno a los
auges en el crédito real per cépita (T). El periodo T cuando se produce el auge en el crédito real per cépita se identifica usando el algoritmo trimestral Bry—Boschan (Harding y Pagan,
2002b). En el panel A se muestra la evolucion de los ratios de entradas brutas y PIB durante los auges en el crédito real asociados con episodios de crisis bancaria (segun lo definido
en Laeven y Valencia, 2008). El panel B distingue entre auges del crédito real durante el ciclo actual (2006-10) y el promedio de anteriores ciclos del crédito.

altos ingresos, ahora deprimidos. La gestioén
de este conflicto se ha visto aun mas obstacu-
lizada por las tasas de interés relativamente
altas de la region — el legado perdurable de
su turbulento pasado — y (como se demostrd
en el Capitulo 4) por su cuenta de capitales
relativamente mds abierta, en comparacion

s Ciclo actual

con otras economias emergentes (sobre todo
las economias asidticas). Por lo tanto, la poli-
tica monetaria se ha enfrentado mas que en
otras regiones con las grandes y crecientes
apreciaciones del tipo de cambio real. En
su conjunto, las crecientes vulnerabilidades
financieras y los obstdculos que enfrenta la
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CUADRO 11.2 Tamaiio de los auges financieros y la probabilidad de crisis: Analisis probit

Muestra: 79 paises, 1er trim. 1970-4° trim 2010

[1] [2] [3] [4]

Crédito
Crédito real 1.1555%* 1.3246 2.5876* 2.6228*
(amplitud de auge anterior) (0.518) (1.027) (1.364) (1.405)
Flujos de capital
Ratio de no IED con PIB -0.1269 -1.2177 -1.3084
(amplitud de auge anterior) (1.844) (2.306) (2.308)
Precios activos
Tasa de cambio real 21246 2.2336
(amplitud de auge anterior) (2.208) (2.297)
Preccios acciones (real) 0.1658 0.0984
(amplitud de auge anterior) (0.523) (0.560)
Apalancamiento del sistema bancario
Ratio crédito-deposito -0.3075
(Amplitud punto bajo-alto) (0.528)
Constante —-1.4536%* -1.3826** -1.8141%* -1.7686**

(0.163) (0.256) (0.345) (0.366)
No. de obs. 298 144 16 110
Probabilidad en el registro -1084 -58.0 -383 -36.8
Pseudo R al cuadrado 0.0623 0.0581 0.2084 0.193

Fuente: Calderon and Serven (2011).
Los nimeros entre paréntesis representan errores estandar robustos.
Nivel de importancia: *= 10%; ** = 5%, y *** = 1%.

politica monetaria abogan fuertemente por
establecer o fortalecer rapidamente la capa-
cidad de la politica macroprudencial de la
region. A su vez, esta ultima tendra que lidiar
con diversos temas clave de disefio o de poli-
ticas, como se discutira en la parte siguiente.

Algunos temas clave de diseno
de la politica macroprudencial

La perspectiva macroprudencial ha moti-
vado un cierto numero de propuestas regula-
torias. La mayoria de ellas requieren ajustar
los instrumentos regulatorios a los cambios
en el riesgo a lo largo del ciclo, esencialmente
impulsando la regulacion en el auge y rela-
jandola en la recesion. Este enfoque suscita
ciertas preguntas clave que influyen practica-
mente en todas las propuestas. ;Cudn ambi-
ciosos deberian ser los responsables de las
politicas? ¢Deberian las regulaciones macro-
prudenciales intentar proteger el sistema
financiero sélo ajustando los amortiguadores
prudenciales a lo largo del ciclo de la manera

mas eficiente? ;O deberian las regulaciones
macroprudenciales ir mas alld y buscar tam-
bién cémo mitigar el ciclo mismo? ¢Deberia
el ajuste basarse en reglas o dejarse a la dis-
crecion del regulador? ¢Deberian los instru-
mentos de la politica macroprudencial estar
basados en el precio o basados en la canti-
dad? En esta Seccion se echard alguna luz
sobre estas preguntas teniendo en cuenta las
dificultades que los paises han tenido para
abordarlas y sus experiencias al hacerlo.

El punto perfecto versus el
hiperactivismo.

Al considerar las politicas para gestionar el
riesgo sistémico a lo largo del ciclo, primero
se debe tener en cuenta que el ciclo finan-
ciero en parte refleja fundamentos que son
en si mismos prociclicos. Las oportunidades
de inversion y la demanda de crédito aumen-
tan durante el auge, mientras que el riesgo
de los posibles prestatarios disminuye. En
realidad, la nocion de “destruccion creativa”
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GRAFICO 11.7 Principales rasgos del ciclo del crédito a lo largo del
tiempo

a. Promedio de duracién del ciclo de crédito real per capita
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Fuente: Calderon y Serven (2011).

Se registra la duracion promedio de las diferentes fases ciclicas (recesiones y auges) para los
indicadores de crédito real por regién y periodo. Las estadisticas para amplitud e inclinacion se
refieren a medianas de la muestra a lo largo de los episodios.

de Schumpeter que caracteriza a las eco-
nomias de mercado introduce un cardcter
ciclico real que estd entrelazado con las fluc-
tuaciones financieras. Asi, parte del ciclo
financiero puede reflejar ajustes eficientes a
los cambios en los fundamentos reales sub-
yacentes (es decir, los efectos reales del ciclo
comercial). O puede reflejar el exceso de fluc-
tuaciones que es preferible tratar mediante
una politica monetaria tradicional. Ademds,
distinguir entre ciclos y tendencias financie-
ras es dificil, especialmente en las economias
emergentes con un retraso en la profundidad
financiera (el caso de ALC), ya que la rapida
expansion financiera puede estar reflejando
solamente el crecimiento de actualizacién
de rezago. Por lo tanto, hay claramente un
riesgo de exceso de politica macropruden-
cial. La politica macroprudencial no deberia
pretender nivelar totalmente el ciclo. Debe-
ria mds bien concentrarse en encontrar el
“punto perfecto” — es decir, contener sélo
el “exceso” de volatilidad causado por una
actividad financiera socialmente indeseable
(calmando los mares excesivamente tormen-
tosos) y potenciando la resistencia y estabi-
lidad del sistema financiero (protegiendo la
embarcacion de los mares agitados). Iden-
tificar este tipo de excesos financieros es
una tarea dificil. El hecho de que s6lo una
pequeiia fraccién de los auges del crédito
(alrededor de una cada diez) acaba en colap-
sos es una advertencia mds contra los peli-
gros del hiperactivismo."”

{Amortiguadores o mitigadores?

Como se ha sefialado, los amortiguadores
prudenciales (capital, provisiones genéricas y
liquidez) tienen que volverse mas disponibles
para las instituciones financieras en la rece-
siéon, cuando los costos de financiamiento
aumentan y se deteriora su cartera de présta-
mos y rentabilidad. Los requisitos minimos
fijados (sobre el capital, las provisiones por
pérdida de préstamos, etc.), por muy altos
que sean, no ayudan en este sentido, puesto
que deben ser constantemente cumplidos a
lo largo del ciclo.?? Al contrario, la habili-
dad de rebajar sin penalizacion durante las
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recesiones los amortiguadores que fueron
creados en el auge deberia contribuir a pro-
teger mejor al sistema financiero v, a la vez,
a mitigar la amplitud del ciclo. Al mismo
tiempo, al dar a las instituciones una auto-
proteccion (capacidad de absorber pérdidas),
la capacidad de utilizar los amortiguadores
en tiempos malos debilita las externalidades
de las liquidaciones (al reducir la necesidad
de vender activos). Ademds, los amortigua-
dores contraciclicos que son utilizables por
la institucion también pueden contribuir en
tiempos malos compensando el efecto de
desapalancamiento prociclico de los requisi-
tos de capital minimos ponderados segun el
riesgo, de tipo Basilea I1.%!

Se han recomendado ampliamente los
amortiguadores de capitales contraciclicos,
tanto en la literatura académica como en la
de las politicas.?? Sin embargo, actualmente
solo hay investigaciones analiticas limitadas y
ninguna experiencia real sobre su disefio y efi-
cacia. Por lo tanto, no esta claro si el tamafio
recomendado por el Comité de Basilea para
la Supervision Bancaria (2,4% de activos,
ver BCBS 2010a) serfa adecuado para con-
tener sustancialmente el desapalancamiento
en la recesion. Incluso se sabe menos acerca
de su contribucién a la mitigacién de la vola-
tilidad agregada. Si bien un estudio reciente
de Angelini et al. (2011) sefiala que el capital
contraciclico de tipo Basilea III reduciria la
volatilidad del PIB hasta el 20% comparado
con un panorama sin amortiguador, queda
mucho trabajo por delante para evaluar la
robustez de estos resultados.

Al contrario, el provisionamiento contra-
ciclico ha tenido un uso real, sobre todo en
Espafia, y mds recientemente se ha vuelto
popular en diversos paises de ALC y de
Asia.?? Aunque el objetivo es similar al de
los amortiguadores capitales contraciclicos,
la principal diferencia es que tradicional-
mente se ha considerado que las provisiones
son amortiguadores contra los riesgos que
ya han sido reconocidos (pérdidas espera-
das) mientras que el capital se utiliza como
amortiguador contra riesgos que no han sido
reconocidos (pérdidas inesperadas). La logica
subyacente es que se incurre en el crédito de

riesgo durante la expansion, cuando se estan
creando las carteras de crédito, aunque las
pérdidas esperadas que las provisiones inten-
tan cubrir atn no han sido identificadas en
préstamos especificos. Al dar a los bancos
incentivos para ampliar los préstamos mds
cuidadosamente en el auge y al limitar el cre-
cimiento de las ganancias y el capital de los
bancos, el provisionamiento dindmico debe-
ria contribuir a limitar la expansion del cré-
dito. Sin embargo, su principal objetivo no es
impedir los auges del crédito en si, una tarea
que podria requerir tasas de provisionamiento
prohibitivamente altas. Asi, si bien la mayoria
de los observadores estdn de acuerdo en que
el esquema de provisionamiento dindmico en
Espafia ayudé a los bancos a capear mejor
la recesion global, hay menos acuerdo en lo
que se refiere a su impacto en el ciclo.?* En
términos retrospectivos, fue claramente insu-
ficiente para apaciguar el ciclo de préstamo o
impedir el auge de los precios inmobiliarios.
Sin embargo, también se puede sostener que,
sin ello, el auge del crédito y la burbuja inmo-
biliaria habrian sido incluso mds grandes.
Otra opcidn consiste en mantener la acu-
mulacién de riesgo en si misma y abordar los
contagios de riesgo limitando, el apalanca-
miento de las instituciones financieras o el
financiamiento de corto plazo, o directamente
teniendo como objetivo el crecimiento del cré-
dito a lo largo del ciclo mediante requisitos de
liquidez o de reservas. Asi, algunos han suge-
rido introducir un ratio de apalancamiento
maximo ajustable.?’ De la misma manera, se
han sugerido diversos esquemas para penali-
zar el financiamiento mayorista a corto plazo
(pasivos no centrales) y estimular la tenencia
de activos sistémicamente liquidos.?® En afios
recientes, muchos paises emergentes (inclu-
yendo varios paises ALC con regimenes que
apuntan a la contencion de la inflacién, como
Brasil, Colombia y Perti) han recurrido a cam-
bios discrecionales en los requisitos de reser-
vas de los bancos para moderar los ciclos del
crédito (Grafico 11.8).27 Su principal impacto
en el crédito deriva del hecho de que los requi-
sitos de reservas no son remunerados; por lo
tanto, introducen un impuesto implicito que
amplia el diferencial de la tasa de interés de
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GRAFICO 11.8  Exigencias de reservas y tasas de referencia
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Fuente: Calderon y Servén (2011).

los préstamos—dep6sitos.?® Sin embargo, en
la practica, aun queda por demostrarse cabal-
mente la efectividad de costo de los requisitos
de reserva para mitigar la amplitud del ciclo

de los préstamos (en relacion con otros instru-
mentos macroprudenciales potenciales, como
los requisitos de capital contraciclico).?’

{Reglas o discrecion?

La experiencia limitada con la mayoria de
las propuestas sobre regulaciéon contraci-
clica, el hecho de que muchas de ellas sigan
sin someterse a prueba y el rol de los cam-
bios de dnimo en la dindmica financiera
sugieren en su conjunto la necesidad de
una discrecién regulatoria. En realidad, las
reglas son mds adecuadas a un mundo de
expectativas racionales que a un mundo de
incertidumbre y racionalidad limitada. Sin
embargo, cuanta mds discrecion ejerzan las
autoridades regulatorias, mds altos serdn los
obsticulos politicos. Por lo tanto, el enfria-
miento del auge podria ser demasiado poco
y llegar demasiado tarde. En realidad, es
importante recordar que la regulacion con-
traciclica habria sido posible en muchos pai-
ses en el periodo previo a la crisis financiera
global, si bien muy pocos hicieron uso de
ella. Asi, pensiandolo bien, es mds probable
que una regulacién contraciclica de “créala
y olvidala”, basada en reglas bien definidas
contribuya a desviar las presiones sobre el
regulador. Sin embargo, hay dudas acerca
de si las normas contraciclicas prudenciales
basadas en reglas serfan suficientes, y es pro-
bable que tuviera que incluirse una dosis sig-
nificativa de discrecién en cualquier marco
de politicas macroprudenciales, un tema al
que se volverd en el Capitulo 13.
Independientemente de si predominan las
reglas o la discrecion, los asuntos se compli-
can debido a la faltade politicas macropru-
denciales bien definidas sobre las que sea facil
llegar a un acuerdo, asi como a la falta de
indicadores a los que los cambios en esa poli-
tica se puedan vincular automdticamente. A
diferencia de la politica monetaria (la estabi-
lidad de los precios) que se puede representar
mediante un indice resumido bien medido,
la estabilidad financiera es un concepto eva-
sivo y multidimensional, mucho mds dificil
de medir y monitorear. Ademds, la sefal que
lo activa deberia ser oportuna (antes de la
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acumulacion de desequilibrios financieros),
deberia estar rdpidamente disponible y ofre-
cer una indicacion temprana de los puntos
de inflexién ciclicos, sobre todo al comienzo
de la recesion. Se ha sugerido una diversidad
de indicadores para este fin, desde el creci-
miento del PIB hasta el indice de crecimiento
del crédito total, la tasa de crecimiento de los
créditos especificos por institucion, el ratio de
crédito en relacion con el PIB y el precio de
los activos (especialmente la vivienda).3? Si
bien todos muestran un grado considerable
de comovimiento a lo largo del ciclo, seguir
ciegamente a uno o al otro puede dar como
resultado diferentes vias de severidad regula-
toria.?! Inevitablemente, tendria que usarse
una diversidad de indicadores financieros y
reales, como en el caso de la politica moneta-
ria, para tener una perspectiva mas matizada
y disminuir el riesgo de hacer mas dafio que
bien.

Otra dificultad adicional, segtn se ha
sefialado, tiene que ver con la distincién
entre tendencia y ciclos. Los aumentos sos-
tenidos del crédito pueden reflejar un desa-
rrollo financiero saludable (el lado brillante)
mds que un auge ciclico insostenible (el lado
oscuro). Por lo tanto, orientar mecanica-
mente la actitud regulatoria a cambios en
estas variables podria tener el resultado no
intencionado de retrasar la profundizacion
financiera. Este problema es ain mds compli-
cado en ALC porque la region todavia tiene
mucho que andar antes de situarse a la altura
de su referencia.

¢Especifico o amplio?

La pregunta de si los instrumentos macro-
prudenciales deberian ser especificos o tener
una base amplia tiene multiples facetas. Una
primera faceta es si los cambios en la actitud
regulatoria a lo largo del ciclo deberian ser
de arriba hacia abajo (dirigidos por indica-
dores especificos de las instituciones) o de
abajo hacia arriba (dirigidos por indicadores
de todo el sistema). Las dos alternativas han
sido defendidas en la literatura, y las dos
han sido aplicadas en la practica.?? Por otro
lado, esta la cuestion de si, una vez activada,

la norma macroprudencial deberia aplicarse
igualmente en todas partes, o diferenciarse
segun las caracteristicas especificas de las
instituciones. Una aplicacién en todas partes
podria tener un mayor efecto mitigador en
el ciclo, pero al castigar a los prestamistas
mads prudentes, se podria socavar la disci-
plina individual y estimular las conductas
riesgosas. Ademds, se puede argumentar que
condicionar la aplicacién de las normas a
indicadores de acumulacién de riesgos espe-
cificos de la institucion es el enfoque correcto
si el objetivo es internalizar externalidades.

Un segundo aspecto es si las normas debe-
rian tener como objetivo contener todos los
tipos de préstamos o si deberian centrarse
en tipos especificos de préstamos y riesgos.
Un ejemplo especialmente relevante es el sec-
tor de la vivienda. La preocupacion con este
sector se justifica dado que los precios de la
vivienda estdan estrechamente sincronizados
con los ciclos del crédito. Asi, un ratio fijo
entre el tamafio del préstamo y el valor de
mercado de la propiedad (el ratio entre el prés-
tamo y el valor, o LTV —loan—to-value ratio)
en los estindares de préstamos hipotecarios
puede ser una fuente prociclica importante. A
medida que los precios de la vivienda aumen-
tan con el auge, un ratio LTV determinado
permite al crédito expandirse mds en el movi-
miento ascendente, lo cual aumenta atin mis
la espiral del precio de los activos. Cuanto
mads alto el ratio LTV y mds competencia
exista entre los prestamistas, mds grande es
el efecto.?? Un razonamiento similar se aplica
al ratio independiente del ciclo de servicio de
la deuda con los ingresos (DTI- debt service
to income), debido a la conducta prociclica
de los ingresos personales.

Por lo tanto, se ha desplegado una varie-
dad de instrumentos en los paises emergentes
en los afios recientes en momentos de rapido
crecimiento de los préstamos de la propiedad
y del precio de la vivienda. Entre estos ins-
trumentos, los limites a los ratios LTV han
tenido un uso considerable, especialmente en
Asia.3* Los limites a los ratios DTT también
han sido aplicados en diversos paises para
ayudar a contener los préstamos a prestata-
rios de mas baja calidad.?® En muchos casos,
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estos ajustes han estado s6lo vagamente
relacionados con los indicadores cuantitati-
vos del riesgo vy, casi en todos los casos, han
dependido del juicio. En su conjunto, hay
pocas evidencias sistemdticas sobre hasta qué
puntos han sido efectivos en limitar los auges
de la vivienda, aunque hay alguna evidencia
anecddtica de que pueden haber aumentado
la resistencia de los bancos ante la disminu-
cion de los precios de la propiedad. Mds alla
de las preguntas sobre su efectividad, estas
intervenciones especificas por sector no estan
libres de otros problemas. En primer lugar,
son dificiles de calibrar.3¢ En segundo lugar,
su efectividad préctica puede ser limitada,
porque cuanto mas selectiva la intervencion,
mas vulnerable sera a ser eludida.?” En ter-
cer lugar, cuanto mas selectivas las medidas,
mayor el riesgo de perderse en el tipo de poli-
ticas distorsionantes de asignacion del cré-
dito que caracterizaron la etapa de represion
financiera hace unas décadas.

¢Basado en el precio o basado en la
cantidad?

Un dltimo tema, aunque no menos impor-
tante, es si las normas prudenciales contra-
ciclicas deberian estar basadas en el precio o
en la cantidad. Las regulaciones sobre liqui-
dez, por ejemplo, pueden adoptar la forma de
limitaciones de cantidad, tales como requisi-
tos de liquidez minima, o normas basadas en
el precio, tales como los impuestos pigouvia-
nos que desalientan el financiamiento de
corto plazo (depdsito no basico). Cuanto
mads basada en el precio sea la norma, mas
facil es aplicarla en todas partes — y cuanto
mds amplia su aplicacion, mas bajo el riesgo
de distorsiones y de arbitraje regulatorio— sin
embargo, mds dificil se vuelve su calibracion
adecuada. En realidad, se puede sostener que
cuanto mds alta la incertidumbre acerca del
impacto de los impuestos y mds acuciante
la necesidad de resultados inmediatos, mds
sOlida serd la ventaja comparativa de la
regulacion basada en la cantidad.?8 En siste-
mas financieros menos maduros, la ventaja
relativa de la regulacion basada en la can-
tidad es sosteniblemente mds sélida porque

implicaria un menor riesgo de distorsion y el
impacto de la regulacion basada en el precio
seria mas incierto.

El camino por delante

Para definir el camino que queda por
delante, la region tendrd que tener en cuenta
tres puntos bdsicos: (a) hay fundamentos
especialmente sélidos (y, en varios paises, es
un asunto urgente) para introducir una poli-
tica macroprudencial en la region, (b) toda-
via hay una gran incertidumbre en cuanto
a la eficacia de los instrumentos de la poli-
tica macroprudencial (que amerita mayor
investigacion), y (c), el despliegue de normas
regulatorias macroprudenciales no estd libre
de costos. Al final, todo se reducird a encon-
trar el punto perfecto en el que las ganancias
estdn claras y las normas se refieren a los
ambitos donde el lado brillante del desarro-
llo financiero comienza a interrelacionarse
con el lado oscuro. Esto es atn mas dificil
porque algunos de los costos de la politica
macroprudencial pueden ser visibles y mate-
rializarse inmediatamente (por ejemplo, la
reduccién inmediata del crédito disponible
para los prestatarios marginales pero via-
bles), mientras que otros (las distorsiones, el
arbitraje regulatorio y en el posible enlente-
cimiento general en el ritmo del desarrollo
financiero sostenible) sélo puede volverse
evidente en el largo plazo. Los beneficios de
la politica macroprudencial, bajo la forma
de menor incidencia de crisis, no son inme-
diatamente evidentes.3’

En este contexto, surgen tres criterios
importantes para el disefio y la implemen-
tacion de la politica macroprudencial: (a) la
estrategia general tiene que ser organizada de
acuerdo con los cuatro frentes de ataque defi-
nidos mds arriba; (b) el marco institucional
establecido deberia promover el buen juicio,
la transparencia y la rendicién de cuentas,
y la toma de decisiones organizada; y (c) no
se debe poner todos los huevos en la misma
cesta (la politica macroprudencial no es una
varita mdgica) y la estrategia deberia poner
de relieve los aspectos complementarios con
otras politicas. El segundo de estos temas (que
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se sittia en el interfaz entre regulacién y super-
vision) serd abordado en el Capitulo 13. Los
otros dos serdn analizados a continuacion.

Los frentes de ataque

Las incertidumbres descritas mds arriba son
un argumento a favor de un enfoque progre-
sivo vinculado con los frentes de ataque ya
mencionados. Por lo tanto, eliminar todo lo
posible el cardcter prociclico y las inconsis-
tencias inherentes en las normas prudencia-
les anteriores a la crisis al estilo de Basilea,
pareceria ser el primer punto de la agenda.
Si ese enfoque no sirve, al menos no hara
dafio. De hecho, es probable que contribuya
a alcanzar los objetivos superiores — desde
luego el objetivo amortiguador, pero tam-
bién el objetivo mitigador. El segundo punto
en la agenda deberia ser potenciar la estabi-
lidad del sistema financiero mediante mejo-
res y mas sélidos amortiguadores (liquidez
y solvencia). Sin embargo, esto no significa
que se deberia renunciar del todo en este
punto al objetivo de mitigar el ciclo. Como
demuestra el uso de requisitos de reservas,
el ratio préstamo/valor y el ratio servicio de
la deuda/ingresos, también se puede afirmar
que hay fundamentos para una experimen-
tacion cautelosa pero firme de los instru-
mentos que persiguen este tltimo objetivo.
Sin embargo, los fines normalmente debe-
rian interactuar con los medios. Por lo tanto,
ya que es probable que un juicio sea necesa-
rio para evaluar la estabilidad financiera y la
necesidad de intervencion, un esquema pura-
mente basado en las reglas del tipo propuesto
por Basilea ITI puede ser mas factible si se usa
estrictamente como amortiguador en lugar de
mitigador. Al contrario, si lo que realmente se
pretende es influir en el ciclo, hacerlo a través
de un esquema puramente basado en reglas
es, muy probablemente, como construir cas-
tillos en el aire. Si no se puede lograr para la
politica monetaria (ningtin banco central en
el mundo ha sido jamds capaz de seguir cie-
gamente una regla de Taylor basada en bre-
chas en el producto, ni la regla de Friedman
de una tasa constante de crecimiento de la
oferta de dinero), las probabilidades en contra

de hacerlo para la politica macroprudencial
parecen abrumadoras. El esquema sobrevi-
viria solo si fuera lo bastante insignificante,
es decir, que fuera improbable que tuviera
un gran impacto de una u otra manera. En
la préactica, el regulador probablemente se
queda con una mezcla de reglas y discrecion,
donde las primeras pretenden amortiguar el
sistema y la segunda influir en su trayectoria
a lo largo del ciclo.

Otro ejemplo de interacciones entre fines
y medios también puede aplicarse a la opcion
de instrumentos especificos vs. instrumen-
tos de base amplia. Como se ha sefialado
mds arriba, si lo que se pretende fundamen-
talmente (al menos en una primera fase)
es mitigar el ciclo en lugar de internalizar
externalidades, se podria argiiir en aras de
un instrumento mds sencillo que se aplique
uniformemente a todos los intermediarios
financieros. El objetivo de inducir la interna-
lizacion de externalidades podria ser perse-
guido mediante impuestos pigouvianos cuyo
objetivo es abordar el riesgo sistémico. Se
hard esto centrdndose en las brechas entre los
intereses privados y sociales detrds tanto de
las fluctuaciones ciclicas excesivas como en el
lado oscuro de la interconectividad, como se
verd en el Capitulo 12.

La solucion politica macro

Los instrumentos de politica macropruden-
cial no son los unicos disponibles para los
responsables de las politicas en la gestion del
riesgo sistémico. Las politicas monetaria y
fiscal (y posiblemente los controles de capital)
también tienen un impacto potencialmente
importante en el ciclo financiero y la acu-
mulacién de riesgo financiero agregado. En
realidad, la crisis global ha revivido el inte-
rés en las facultades de la politica monetaria
para contribuir a la estabilidad financiera.
Ademads de limitar el crédito mediante tasas
de interés mds altas, la politica monetaria
también puede afectar la calidad de los prés-
tamos a través del llamado canal de absor-
cién de riesgo.*” Las tasas demasiado bajas
de la politica monetaria llevan a los bancos
a ampliar sus préstamos a prestatarios de
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mayor riesgo. Las pruebas empiricas tienden
a respaldar esta opinién.*!

Antes de la crisis global, parecia haber
emergido una visién de consenso a favor del
“principio Tinbergen” de distinguir entre
estabilidad monetaria y estabilidad finan-
ciera. Tener como objetivo los precios de
los activos (mds alld de lo que se necesitaba
para lidiar con la inflacién) era visto como
imposible o, si posible, como contraprodu-
cente.*” Sin embargo, una vision alternativa
estd emergiendo actualmente en el que la
politica monetaria puede mitigar episodios
de expansion y contraccién si reacciona al
crecimiento del crédito, los precios de los
activos, el apalancamiento u otros indica-
dores de riesgo financiero.* Esto significa
que la politica monetaria deberia volverse
mds restrictiva durante un auge de créditos
y precio de los activos y mds sensible a los
indicadores de estabilidad financiera. Sin
embargo, cémo gestionar en la prictica los
posibles conflictos entre estabilidad de los
precios y estabilidad financiera sin socavar
la credibilidad de los bancos centrales es,
en este punto, un tema en gran parte no
resuelto. Sin embargo, lo que queda claro
es que las politicas monetaria y macropru-
dencial deberian verse como complementos
y no como sustitutos. Esta opinién ha dado
lugar a que se pida que los bancos centrales
asuman ambas tareas de una manera ple-
namente integrada y utilizando mas de un
instrumento.**

Sin embargo, la politica fiscal también
tiene un rol clave que jugar. Puede ayudar a
mitigar la amplitud del ciclo financiero y ali-
near los incentivos privados y sociales para
absorber el riesgo. En realidad, el potencial
estabilizador de la politica fiscal contraciclica
ha sido subrayado por la crisis global. La acu-
mulacién de amortiguadores fiscales durante
los tiempos buenos permitié a varios paises
emergentes, sobre todo en América Latina,
adoptar una actitud expansionista cuando la
crisis golped.® Sin embargo, la politica fiscal
discrecional a menudo se enfrenta a impor-
tantes retrasos, lo cual resalta la necesidad
de construir estabilizadores automadticos que
se activen solos, especialmente en ALC.#®

Ademas, la politica fiscal puede jugar un rol
clave en la internalizacion de externalidades
mediante impuestos pigouvianos (estable-
ciendo asi el dltimo y mds ambicioso peri-
metro de defensa).*’” Pero a pesar de la solida
justificacion tedrica de este tipo de impuestos,
se sabe poco acerca de su probable eficacia
en la prictica, de como deberian fijarse los
tipos impositivos, y hasta qué punto debe-
rian variar a lo largo del ciclo. Por lo tanto,
un paso mds sencillo y mas inmediato en la
misma direccion seria la eliminacion de los
incentivos fiscales que favorecen el financia-
miento de la deuda por encima del finan-
ciamiento del capital. Limitar los incentivos
para el apalancamiento, podria tener una
gran influencia en la resistencia del sistema
financiero.*®

Otro dmbito de las politicas donde se
podria requerir una actuacion para comple-
mentar la politica macroprudencial son los
controles de capital. Como se muestra en
la Seccién anterior (“los ciclos y vulnerabi-
lidades de ALC?), los flujos de capital y el
crecimiento del crédito muestran un grado
importante de comovimiento a lo largo del
ciclo, y las crisis financieras en los mercados
emergentes a menudo se han visto precedi-
das de auges de entradas de capital. Concre-
tamente, los controles de capital pueden ser
utilizados para cambiar al menos la compo-
sicién, cuando no el volumen, de las entradas
hacia formas menos riesgosas.*’ Sin embargo,
a pesar de que existe una abundante litera-
tura sobre los controles de capital, hay pocas
conclusiones robustas en lo que respecta a su
eficacia, en gran parte debido a la dificultad
casi insuperable de establecer el escenario
contrafactual adecuado.’® Quiza una de las
pocas conclusiones en las que todos estdn de
acuerdo es que los controles de capital rapi-
damente desarrollan fugas, y tanto mas en
los mercados financieros mds avanzados y
globalmente integrados. Finalmente es impor-
tante destacar que la vulnerabilidad agregada
de la mayoria de economias emergentes ante
las repentinas inversiones de flujo de capi-
tal ha disminuido sustancialmente en afios
recientes, debido especialmente al logro de
posiciones de acreedor neto en los contratos
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de deuda asi como en la reduccion de la dola-
rizacion financiera.’!

Un dltimo dmbito donde también se
requiere una buena coordinacién con la poli-
tica macroprudencial es en lo que respecta
el régimen de tasa de cambio. La transiciéon
de la regién a regimenes de libre flotacion
ha potenciado su independencia en politica
macroprudencial, a la vez que su indepen-
dencia en materia de politica monetaria. Un
régimen de libre flotacion, crea naturalmente
una brecha entre la moneda extranjera y la
moneda local. Cuanto mds volatil la tasa de
cambio, mas alto el riesgo de invertir o pedir
prestado en divisas para los residentes loca-
les. Por lo tanto, los regimenes de libre flo-
tacién no s6lo deberian (y en realidad lo han
hecho, como se demuestra en el Capitulo 3)
disminuir la dolarizacién de la intermedia-
cién financiera local, sino también, segin el
mismo principio, deberian limitar el alcance
de la deslocalizaciéon disminuyendo el caracter
sustituible de los préstamos en moneda local y
en divisas. El menor caracter sustituible debe-
ria disminuir el alcance del arbitraje regula-
torio entre paises, potenciando asi el alcance
para una politica macroprudencial nacional,
incluso cuando esta ultima es asincrénica
con la del resto del mundo. Sin embargo, en
la medida en que la politica macropruden-
cial pueda contribuir a limitar la volatilidad
de la tasa de cambio ayudando a la politica
monetaria (por ejemplo, limitando la necesi-
dad de un severo control monetario y, por lo
tanto, las apreciaciones de la tasa de cambio
durante los auges), habrd que gestionar algu-
nas tensiones subyacentes. Por lo tanto, una
politica macroecondémica bien integrada es,
una vez mas esencial.

Notas

1. La discusion posterior a la crisis sobre las
reformas requeridas para la supervision sisté-
mica, normalmente incluyen aspectos micro-
sistémicos dentro de la categoria mds amplia
de reformas macroprudenciales. Sin embargo,
se introduce una distincién conceptual en este
Informe Insignia porque contribuye a organi-
zar la discusion con mayor claridad.

2. Este Capitulo se basa en gran medida en
el documento “Macro-Prudential Policies
over the Cycle in Latin America”, de César
Calderén y Luis Servén (2011), que perte-
nece al volumen editado que acompaiia este
Informe Insignia de ALC.

3. Para una excelente revision general reciente
de la literatura sobre politicas macropruden-
ciales, ver Galati y Moessner (2011). Ostry
et al. (2011) revisan el tema estrechamente
relacionado de la gestion de entradas de capi-
tal. Terrier et al. (2011) ofrecen un analisis
muy detallado de las politicas e instrumentos
macroprudenciales en el contexto de América
Latina.

4. Ver Lorenzoni (2008) y Jeanne y Korinek
(2011). Una expansion excesiva del crédito
y el apalancamiento también puede estar ali-
mentada por el riesgo moral. Por ejemplo,
cuando una innovacién abre nuevas opor-
tunidades (la parte superior se amplia) o un
choque macrosistémico barre una gran parte
del capital de los intermediarios financieros
(la parte inferior se estrecha) los agentes pue-
den asumir riesgos cada vez mayores porque
tienen cada vez menos que perder en relacion
a lo que pueden ganar.

5. Ver Dell’Ariccia y Marquez (2008) y Adrian
v Shin (2011).

6. En términos generales, la historia de los
cambios de dnimo es mds completa y auto-
contenida que la historia de la amplificacion
financiera. Sin embargo, también es mas ad
hoc. Encuentra sus raices en Keynes y Minsky
y normalmente es consistente (aunque de
manera algo vaga) con la literatura de finan-
zas conductuales. Los recientes intentos de
formalizacién se pueden encontrar, por ejem-
plo, en de Grauwe (2009) y Lo (2009).

7. A manera de ilustracion, se puede considerar
un aumento en las entradas de capital que no
son impulsadas por los fundamentales de la
economia. Pueden conducir a una apreciacion
“excesiva” de la moneda (pérdida innecesaria
de competitividad) que es un tema relevante
de politica macroeconémica, asi como con-
ducir a una acumulacién de riesgo sistémico
en el sector financiero, lo cual es un tema rele-
vante de politica macroprudencial.

8. La muestra consiste de 23 paises industriali-
zados y 56 paises en vias de desarrollo, de los
cuales 15 pertenecen a ALC.

9. El lector deberia ser cauto con la interpreta-
cién de la dindmica del precio de la vivienda



218

LAS POLITICAS MACROPRUDENCIALES A LO LARGO DEL CICLO EN ALC

10.

11.

12.

13.

14.

en ALC porque la informacién es mds escasa
que en las economias industrializadas y otros
mercados emergentes. La falta de disponibi-
lidad de un indice de precios de la vivienda
para los paises de la region, limita la mues-
tra de ALC a Chile, Colombia, México y
Uruguay.

Los ciclos que acaban en crisis bancaria se
definen como aquellos cuya fase de auge a
recesion coinciden con o son seguidos por
una crisis bancaria antes de que transcurran
dos afios. Los episodios de crisis bancarias se
definen como en Laeven y Valencia (2008),
es decir, como una situacién en la que se
cumplen las siguientes cuatro situaciones: (a)
aumento de préstamos no rentables agotan el
capital del banco, (b) los precios de los acti-
vos se colapsan justo antes de la crisis (c) las
tasas de interés real suben bruscamente y (d)
hay una importante inversion o ralentizacién
de los flujos de capital.

Los indices de concordancia registrados en el
Grafico 11.2 miden la proporcion del tiempo
que dos series comparten en la misma fase
ciclica, es decir, miden la fortaleza del como-
vimiento contempordneo. Sin embargo, no
proporcionan informacién sobre si los ciclos
financieros tienden a preceder a los ciclos rea-
les. Se utilizé un andlisis de estudio de even-
tos para evaluar la precedencia estadistica.
Las regresiones de (afio a afio) del crecimiento
del crédito en un grafico de diecisiete trimes-
tres centrados en auge del PIB real (T) detecta
si los auges en el crédito real o en los precios
de los activos precede a los auges en la produc-
cion real. El periodo desde T-8 a T representa
el periodo previo a la recesion en la activi-
dad econémica real. En promedio, el periodo
desde T hasta T+ 4 puede captar la recesion
de la produccion real, mientras que después de
T+4 pueda captar el comienzo del periodo de
recuperacion. El grafico 11.3 ilustra los coefi-
cientes estimados de estas regresiones.

Un andlisis de regresion analogo se lleva a cabo
como el descrito mds arriba, pero donde T
representa el auge en el crédito real per capita.
El Capitulo 6 proporciona estimaciones de
los costos de largo plazo de las crisis en tér-
minos de desintermediacion financiera. En lo
que respecta a los costos fiscales de resolver
las crisis bancarias, las estimaciones propor-
cionadas para ALC por Laeven y Valencia
(2008) muestran que estos costos son un pro-

medio de 16% del PIB.

15.

16.

17.

18.

19.

20.
21.

22.

23.

Se encuentran resultados similares en Barajas,
Dell’Ariccia, y Levchenko (2009).

Se encuentran resultados similares en
Schularick y Taylor (2009) y Jorda, Schularick,
y Taylor (2010).

La mejora estructural en ALC en el marco
de las politicas macrofinancieras a lo largo
de los ultimos decenios ha sido ampliamente
discutido en circulos de hacedores de politica
y académicos, especialmente en vista del alto
desempefio de ALC durante la crisis global
reciente. Ver, por ejemplo, de la Torre et al.
(2010a, 2010b, y 2011).

Se pueden encontrar relaciones actualizadas
recientemente y mas detalladas sobre los ries-
gos macrofinancieros y las vulnerabilidades
de ALC en los informes regionales de las ins-
tituciones multilaterales y Think Tanks. Ver,
por ejemplo, Eyzaguirre et al. (2011), de La
Torre et al. (2011), Izquierdo y Talvi (2011),
y Cardenas y Levy—Yeyati (2011).

Sin embargo, esto deja abierta la pregunta de
si es totalmente deseable moderar los ciclos
incluso cuando no acaban en colapsos. Esta
pregunta probablemente tiene dos respuestas.
Primero, desde una perspectiva ex ante, lo que
importa es contener el riesgo eventual por el
camino. Si no se puede decir a priori qué
ciclos acabardn mal, todos los ciclos deberian
requerir una respuesta precautoria, que pone
mas el acento en la recesién. En segundo
lugar, los ciclos financieros pueden tener cos-
tos sociales (por ejemplo, demasiado crédito
o demasiado poco crédito) incluso cuando no
amenazan la estabilidad financiera.

Ver Goodhart (2010b) y Hellwig (2010).

Ver Gordy y Howells (2006); Repullo y Suarez
(2009); y Repullo, Saurina, y Trucharte
(2010).

Ver Kashyapy Stein (2004); Hanson, Kashyap,
y Stein (2010); Shleifer y Vishny (2011),
Brunnermeier et al. (2009), y Goodhart
(2011).

Los esquemas de provisiones contraciclicas
se han introducido bajo diversas formas en
Bolivia, Colombia, Pert y Uruguay. Los sis-
temas varian considerablemente en términos
de disefio, Ver Fernandez de Lis y Garcia—
Herrero (2009) para un andlisis comparativo
de los casos de Colombia y Perti. Wezel (2010)
proporciona una descripcion detallada del
sistema uruguayo. Galindo y Rojas—Sudrez
(2011) y Terrier et al. (2011) ofrecen extensas
revisiones de estos sistemas.
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24.
25.
26.

27.

28.

29.

Ver Saurina (2011).

Ver Goodhart (2010a).

Ver Brunnermeier et al. (2009) y Shin y Shin
(2011).

Comparado con los requisitos de liquidez
(ingresos por intereses), los requisitos de reser-
vas son una manera prudencial ineficaz de
amortiguar los balances de los bancos ante los
choques de liquidez. Los requisitos de reservas
también pueden ser utilizados como un instru-
mento de politica monetaria (para absorber la
oferta de dinero), aunque menos eficientemente
que las operaciones de mercado abierto. Los
requisitos de reservas pueden reclamar legiti-
mamente ser un instrumento macroprudencial
cuando su impacto monetario se encuentra
plenamente compensado por las operaciones
de mercado abierto. Sin embargo, incluso
entonces a menudo no estd claro si el uso con-
traciclico de los requisitos de reservas reflejan
preocupaciones macroprudenciales o si, mds
bien, es una manera mds barata de financiar la
acumulacion de reservas internacionales resul-
tantes de la intervencion de divisas. En este
ultimo caso, los requisitos de reservas pueden
ser vistos como un intento por parte de las
autoridades monetarias para derrotar la “tri-
nidad imposible”, es decir, seguir una politica
monetaria independiente, junto con objetivos
de tasa de cambio en un contexto de cuentas
de capital abiertas. Sobre este tltimo aspecto,
ver Montoro y Moreno (2011).

Si el financiamiento del mercado o los prés-
tamos del banco central no son sustitutos
perfectos del financiamiento de depdsitos, la
introduccion de requisitos de reservas tam-
bién puede disminuir la oferta de préstamos
al someter a los bancos a riesgos de liquidez y
de tasa de interés. Vargas et al. (2010) recla-
man algin apoyo empirico para este meca-
nismo en el caso de Colombia.

Montoro y Tovar (2010) presentan un modelo
de equilibrio general en el que los requisitos
de reservas contribuyen a estabilizar el ciclo
comercial ante los choques de demanda, pero
no ante los choques de oferta. Las autorida-
des peruanas informan que un aumento de 1
punto porcentual en los requisitos de reservas
afectan a la brecha de la produccion tanto
como un aumento de hasta 25 puntos basicos
en las tasas de interés. En Brasil, Carvalho y
Azevedo (2008) sostienen que los requisitos
de reservas afectaron a los accionistas de los
bancos al afectar a los beneficios bancarios.

30.
31.

32.

33.
34.

35.

36.

37.
38.

39.
40.

41.

42.

Ver Drehmann et al. (2010).

Por ejemplo, utilizando datos para los paises
industrializados, Repullo y Saurina (2011)
llegan a la conclusion de que el ratio crédito/
PIB a menudo se comporta de manera con-
traciclica y que, en algunos paises, lleva un
retraso con respecto al ciclo en lugar de ir
por delante. Ademds, como sefialé6 Goodhart
(2011), no queda claro si las regularidades
empiricas que favorecen un mecanismo antes
que el otro sobrevivirian una vez que se per-
mita que la regulacion cambie a lo largo del
ciclo, ya que esto podria inducir a cambios en
el comportamiento de parte de los interme-
diarios financieros.

Ver, por ejemplo, Goodhart y Persaud (2008)
y Drehmann et al. (2010).

Ver Borio, Furfine, y Lowe (2001).

Dos ejemplos son Hong Kong SAR, China y,
mas recientemente, China.

Los ajustes a veces se han visto acompa-
fiados de otras medidas ad hoc, como los
aumentos en los pesos del riesgo aplicados
a los préstamos a la propiedad para el cél-
culo del capital regulatorio (una medida
adoptada, por ejemplo, en India, en 2005),
asi como mediante controles directos, como
los techos del crédito, antiguamente utiliza-
dos en algunos paises (sobre todo en China)
para limitar los préstamos bancarios para la
vivienda.

Por lo tanto, la Reptblica de Corea ha visto
una aguda inversién en su mercado de la
vivienda después de que la politica LTV se
volvio recientemente mds severa.

Ver Park (2011).

Weitzman (1974) da una versiéon temprana
de este argumento, que recientemente ha sido
aplicado al caso de la regulacion prudencial
por Haldane (2010b), entre otros. Los méri-
tos relativos de precios vs. cantidades en el
caso de las normas de liquidez han sido ana-
lizados recientemente por Perotti y Sudrez
(2011).

Ver Vinals (2011).

El término fue acufiado por Borio y Zhu
(2008). M4s recientemente, ha sido analizado
por Adrian y Shin (2011).

Ver Jiménez et al. (2008) para el caso de
Espafia; loannidou, Ongena, y Peydr6 (2009)
para Bolivia; y Delis y Kouretas (2011) para
la zona euro.

Ver Bernanke y Gertler (1995) y Svensson
(2010).
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43.

44,

45.

46.

47.

Ver Bordo y Jeanne (2002a, 2002b),
Christiano et al. (2010), y Woodford (2011)
para una opinién disidente.

Ver, por ejemplo, Mishkin (2011) y Claessens
et al. (2010).

Las evidencias empiricas demuestran que
esta actitud contribuyé a disminuir consi-
derablemente el costo real del colapso. Ver
Didier, Hevia, y Schmukler (2011) y Corbo y
Schmidt-Hebbel (2010).

Ver Debrun y Kapoor (2010) y Claessens et
al. (2010).

La literatura a este respecto ha florecido
abiertamente e incluye modelos que relacio-
nan los impuestos pigouvianos a los auges
del crédito (Jeanne y Korinek 2011), desajus-
tes de los plazos de vencimiento (Perotti y
Sudrez, 2011) o pasivos no bésicos (Shin y
Shin, 2011). Angeletos, Lorenzoni, y Pavan
(2010) desarrollan un modelo de auge en los

48.
49.

50.

S1.

precios de los activos bajo externalidades de
informacion en que los impuestos procicli-
cos a los activos pueden mejorar el bienestar
estrechando la brecha entre los precios de los
activos determinados por el mercado y sus
valores fundamentales.

Ver Hellwig (2010) y Goodhart (2011).
También pueden ser ttiles los controles de
capital cuando las entradas de capital evi-
tan a las instituciones financieras reguladas y
se suman directamente al sector privado no
financiero, poniendo en riesgo indirectamente
al sistema financiero local.

Ver Demirgiic—Kunt y Servén (2010) y Ostry
et al. (2011) para referencias.

Calvo, Izquierdo y Talvi (2003) encuentran
evidencias empiricas que apoyan la hipotesis
de que la dolarizacion de los pasivos aumenta
la vulnerabilidad a las paradas repentinas y al
cambio de rumbo de los flujos de capital.



La regulacion microsistémica

| Capitulo anterior versaba sobre las

dimensiones dindmicas de la super-

vision sistémica —es decir, cOmo con-
trolar la evolucion del sistema a lo largo del
tiempo. Este Capitulo se centra en la dimen-
sion transversal de la supervision sistémica
—es decir, como utilizar las politicas micro-
sistémicas para lidiar con los contagios y
externalidades infligidas por agentes e ins-
tituciones individuales al resto del sistema
—dado que esta dimension se relaciona con
América Latina y el Caribe (ALC)'. El Capi-
tulo comienza analizando el tema de cudnto
deberia ampliarse la red regulatoria (pruden-
cial) y cudn uniforme deberia ser. Después,
analiza tres aspectos clave de la regulacion
sistémica transversal, a saber, las institucio-
nes financieras sistémicamente importantes
(SIFIs), la liquidez sistémica y la innovaciéon
financiera. Los puntos destacados de este
Capitulo son los siguientes:

¢ Si bien el enfoque actual de ALC de des-
plazar el perimetro exterior de la regu-
lacién prudencial lo mas lejos posible ha
servido a la region hasta ahora, es proba-
ble que ésta se enfrente a desafios cada vez
mas grandes (incluyendo la gran demanda
sobre los ya exigidos recursos humanos y
financieros de las agencias regulatorias)

a medida que los sistemas financieros
maduran.

Por lo tanto, las politicas cuidadosamente
disenadas que disminuyen la carga de la
supervision —posiblemente delegando la
supervision de las instituciones no reguladas
en las reguladas, o en instituciones auxilia-
res— podrian ser deseables en el futuro.

El enfoque actual de ALC basado en silos
para establecer el perimetro regulatorio
—donde la regulacion estd vinculada a la
licencia, es decir al tipo de institucion,
tales como la banca comercial, las com-
pafiias aseguradoras, la banca de inver-
sion o las administradoras de activos— que
también ha servido bien a la region hasta
ahora, también necesitara algunas revisio-
nes, tanto para limitar el arbitraje regula-
torio como para alcanzar mejores econo-
mias de alcance.

Al mismo tiempo, la supervision de los
conglomerados financieros —un desafio
inherente a la regulacion basada en silos—
tendra que ser considerablemente fortale-
cida, tanto en los silos internos como en
los transfronterizos.

Estas mejoras tendrdn que corresponderse
con la creacién de marcos eficaces para
lidiar con la quiebra de los conglomerados
financieros y las SIFIs individuales.
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e Como sucede en otras regiones del
mundo, ALC tendrd que revisar sus nor-
mas de liquidez estrictamente prudencia-
les -muchas de las cuales actualmente han
sido establecidas desde una perspectiva
puramente idiosincratica (descalce en los
plazos de vencimiento)— para hacerlos con-
sistentes con una perspectiva sistémica.

e Laregion tendrda que modernizar sus regu-
laciones sobre liquidez para incluir una
perspectiva mas sistémica y revisar sus
politicas de acceso a la liquidez sistémica
para poder lidiar en mejores condiciones
con los desafios del futuro. Es muy pro-
bable que este objetivo requiera una revi-
sion de los criterios para tener acceso a las
facilidades de liquidez del banco central,
asi como de los términos.

e Por ultimo, si bien el enfoque actual de
intervencion en la regulacion de la inno-
vacion financiera en ALC ha servido bien
hasta ahora, puede que sea necesario
replantear dicho enfoque para permitir
a las fuerzas de la innovacién unirse mds
plenamente al lado brillante del desarrollo
financiero.

El resto de este Capitulo se organiza de la
siguiente manera. La primera Seccion revisa
brevemente la razon de ser de la regulacion y
los defectos del enfoque que prevaleci6 hasta
antes de la crisis financiera global. La segunda
y tercera Seccion abordan los limites internos
y externos de la regulacién, respectivamente.
Las tres Secciones siguientes abordan la regu-
lacion de las SIFIs, la liquidez sistémica y la
innovacion, respectivamente. La Seccién final
recoge las conclusiones.

La razon de ser de la regulacion
prudencial

El caso de la regulacién del sector finan-
ciero puede relacionarse ficilmente con los
paradigmas del financiamiento descritos en
el Capitulo 2. El paradigma de la “infor-
macién asimétrica” justifica la necesidad de
una regulacion prudencial que tenga como
objetivo proteger a los desinformados (o no
sofisticados).? Las fallas de accién colectiva

(el paradigma de accion colectiva) justifican
la necesidad de una regulacion prudencial
cuyo objetivo es proteger los intereses de
la comunidad (lo que equivale al conjunto
del sistema financiero). La accién colectiva
puede adoptar dos formas, una destinada a
facilitar la participacion financiera (inclu-
sion a lo largo de los margenes intensivos y
extensivos) a través de reglas uniformes de
transparencia y de reporte (un bien publico),
y la otra, destinada a internalizar contagios
y externalidades infligidas por participantes
individuales al sistema. La primera destaca
lo que se conoce generalmente como regu-
laciones de “disciplina de los mercados.” La
segunda destaca el grueso de la regulacion
prudencial, una distincién sobre la cual el
enfoque de “picos gemelos” de la regulacion
se basa normalmente.? La regulacion de la
conducta de los mercados se centra en la
integridad del mercado y en los problemas
de protecciéon del consumidor o el inversor,
y se presenta fundamentalmente bajo la
forma de requisitos de reporte, normas de
contabilidad, reglas de conducta profesional
(entre los cuales una regulacién anti-lavado
de dinero), y las responsabilidades de gober-
nanza y fiduciarias. Al contrario, la regu-
lacién prudencial se centra en la seguridad
y la solidez de las instituciones financieras
individuales y en la estabilidad del sistema
financiero.

A las dos primeras justificaciones de regu-
lacién prudencial —informacion asimétrica y
accion colectiva— se debe afiadir la posible
necesidad de regulacién adicional con el fin
de lidiar con fallas del mercado potenciales
bajo el paradigma de cognicion colectiva o
reduciendo el poder del mercado (un poten-
cial quinto paradigma del financiamiento).
El primero puede justificar la regulacion
(que se podria calificar de polémica) de la
innovacion financiera.* La segunda puede
justificar la regulaciéon del comportamiento
anticompetitivo. Tradicionalmente, la regu-
lacion orientada a la competencia no se con-
sideraba conectada con o como parte de la
regulacion prudencial. En realidad, los regu-
ladores prudenciales normalmente considera-
ban que una menor competencia promovia la
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estabilidad financiera, en lugar de socavarla.
Sin embargo, la crisis global ha aportado
un nuevo giro a este debate, bajo la forma
de la posible necesidad de regular las STFIs
de forma diferencial. Por lo tanto, ademds
de los tradicionales objetivos de la politica
antimonopolio de poner limites al poder del
mercado, los precios excesivos y las rentas
de los monopolios, emerge un razonamiento
de regulacion prudencial —para controlar
los efectos negativos del contagio y el riesgo
moral asociado con la amplia interconectivi-
dad y con el sindrome de demasiado grande
para quebrar (TBTF —too big to fail).

Sin embargo, los beneficios de la regu-
lacién tienen que ser equilibrados con sus
costos. Ademads del costo de la propia super-
vision oficial, hay un costo de oportunidad
de la actividad financiera que puede no tener
lugar debido a la regulacion, las distorsiones
del arbitraje regulatorio y el riesgo de que se
perciba la supervision oficial como un sello
de aprobacion para promover el riesgo moral
y conducir a la socializacién de los riesgos.
Esos costos de regulacion han conducido tra-
dicionalmente a dibujar una linea divisoria,
un perimetro regulador que separa los bancos
plenamente regulados receptores de depdsitos
de otras entidades financieras (entre las cua-
les los bancos de inversion) no reguladas (o
ligeramente reguladas). Este enfoque de linea
divisoria descansaba en dos premisas que
han sido profundamente cuestionadas por
la reciente crisis de las hipotecas subprime:
la primera, que los inversores bien informa-
dos ejercerian una disciplina de mercado efi-
caz sobre las instituciones financiadas por el
mercado; y la segunda, que la amortiguacion
y la delimitacién de las instituciones recep-
toras de depdsitos a través de la supervision
prudencial protegeria al “nucleo” del riesgo
sistémico.

En congruencia con este enfoque tradicio-
nal de linea divisoria, habia una tendencia
general hacia una supervisién menos intru-
siva o, directamente, una desregulacion (o, al
menos, ausencia de nuevas regulaciones) para
las entidades, instrumentos y mercados finan-
cieros no regulados que aumentaban rapida-
mente en los limites exteriores del nicleo de

la banca comercial. Sin embargo, como lo
demostr6 claramente la crisis financiera glo-
bal inducida por las hipotecas subprime, este
enfoque era francamente incompatible con
el control del riesgo sistémico (de la Torre e
Ize, 2010). La linea divisoria promovia un
arbitraje regulatorio masivo, a medida que
los rendimientos diferenciales alentaban a los
inversores (informados o no) a dejar el mundo
de lo regulado y unirse a los intermediarios
menos regulados, altamente apalancados y
financiados a corto plazo, donde el riesgo
sistémico era totalmente no internalizado. El
crecimiento exponencial de los sistemas ban-
carios en la sombra y el rapido aumento de
la interconectividad de las entidades finan-
cieras, reguladas o no, difundieron el riesgo
sistémico y crearon las condiciones para la
crisis global.

Si bien estos desarrollos fueron espe-
cialmente evidentes en Estados Unidos, los
problemas subyacentes son universales. Por
ejemplo, en ALC afloraron en el caso de las
Sofoles de México (Recuadro 12.1). Al mismo
tiempo, como se sefialé en el Capitulo 3, hasta
cierto punto la profundizacion financiera en
ALC estd teniendo lugar fuera del dominio
de las instituciones receptoras de depdsitos.
Si bien gran parte de esta expansion parece
haber ido de la mano con una progresiva
ampliacion de la demanda de servicios finan-
cieros, por oposicion al arbitraje regulatorio,
los efectos transfronterizos, no obstante, ya
son visibles. Se espera que se vuelvan progre-
sivamente mas intensos a medida que los sis-
temas financieros sigan evolucionando. Por lo
tanto, la pregunta de donde fijar la frontera
exterior de la regulaciéon prudencial es perti-
nente tanto en ALC como en otras regiones
del mundo.

Las fronteras exteriores:
lluminando las sombras

Hay muchas opciones en cuanto a donde
establecer el perimetro de la regulacién pru-
dencial. Algunas de estas opciones, clasifi-
cadas por orden descendente de amplitud,
incluyen la regulacion de (a) todos los inter-
mediarios financieros apalancados (excepto,
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RECUADRO 12.1

Las Sofoles en México

Las Sofoles (Sociedades Financieras de Objeto Limi-
tado) son instituciones de objeto limitado, no recep-
toras de dep0sitos, con actividades en diversos sec-
tores, entre los cuales estd el sector hipotecario (y
el financiamiento asociado a la construccién), los
préstamos al consumo y a las pequeiias y medianas
empresas (PyMEs), los microcréditos y los préstanos
a los sectores de la agricultura y la educacion. En
algunos sectores (especialmente en las hipotecas) una
gran parte de su financiamiento se consigue a través
de bancos publicos de desarrollo. En otros (como el
sector automotor), su financiamiento es totalmente
privado. Las Sofoles fueron creadas en el contexto
del Tratado Norteamericano de Libre Comercio
(NAFTA) para permitir a las instituciones financieras
de Estados Unidos, igualmente desreguladas, operar
libremente en México. Estas crecieron ridpidamente
después de la crisis del Tequila de 1995, cuando los
bancos dejaron de prestar del todo, reflejando asi las
politicas publicas de desarrollo y su capacidad para
detectar rapidamente y explotar los nichos rentables
del mercado gracias a un inteligente enfoque de estar
cerca del cliente para extender préstamos. La legis-
lacién bancaria de México establecia que la Secre-
taria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) era la
entidad responsable de la autorizacion y regulacion
de las Sofoles. Y si bien el estatuto de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) las incluia
en la lista de instituciones bajo su supervision, fal-
taba claridad en lo relativo al mandato exacto de la
CNBV. Las inquietudes acerca de la discrepancia
entre la ligera regulacion de facto de las Sofoles y
la percepcion del publico de que estaban plenamente
reguladas y supervisadas, eventualmente llevo a una

desregulacion prudencial explicita y completa de las
Sofomes (Sociedades Financieras de Objeto Multi-
ple), una nueva licencia recién creada de multiples
objetivos, mds flexible y destinada a reemplazar la de
las Sofoles. Las Sofomes estaban sujetas s6lo a requi-
sitos de licencia y no a regulaciones prudenciales.

Sin embargo, las Sofomes fueron duramente gol-
peadas por la crisis financiera global. Algunas habian
empezado a depender en buena medida de la emision
de papeles comerciales de corto plazo, y colocando
gran parte de los ingresos en inversiones riesgosas e
iliquidas del sector inmobiliario. Gracias a la evalua-
cién favorable de las agencias locales de calificacion,
los papeles fueron engullidos por una variedad de
inversores, locales y extranjeros. Sin embargo, la cri-
sis de las hipotecas subprime llevo al sistema a una
parada brusca y desat6 una corrida sobre deuda de
las Sofoles. Sofol (Hipotecario, Crédito y Casa S.A.),
un proveedor relativamente grande de préstamos
para la vivienda, colapsé debido a una avalancha
de préstamos malos y crecientes dificultades de refi-
nanciamiento, mientras que Metrofinanciera SA, un
prestamista mayor de los constructores, se reestruc-
tur6 bajo una proteccion de bancarrota predisefiada
después de una cesacion de pagos. A su vez, los pro-
blemas de financiamiento de las Sofoles inmoviliza-
ron el mercado de papeles comerciales. Se evitd un
mayor contagio gracias a la oportuna intervencion
de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), el banco
de desarrollo que inicialmente habia alimentado el
crecimiento de las hipotecas Sofoles. Una vez que
el mercado cerrd sus puertas bruscamente, la SHF
volvid a poner a las Sofomes bajo sus alas mediante
lineas de crédito de urgencia.

quizd, los muy pequefios); (b) todos los inter-
mediarios financieros apalancados, excepto
aquellos que piden prestado tinicamente a
las instituciones reguladas; y (c) todos los
bancos comerciales, mas cualquier otro
intermediario financiero apalancado que sea
considerado SIFIL.’ La tercera opcion es la
que se encuentra implicitamente incluida en
la ley de Reforma financiera de Estados Uni-
dos (Recuadro 12.2). Implicaria establecer la

severidad de la regulacién y la intensidad de
la supervision basidndose en una evaluacion
del riesgo que una determinada institucion
plantea a la estabilidad financiera general.
Para limitar la exacerbacion del arbitraje
regulatorio (los llamados efectos transfron-
terizos), las normas, en principio, podrian
basarse en una escala de riesgos continua
que evita cualquier gran salto en la frontera
entre las SIFIs y las otras instituciones. Sin
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En el marco de la ley Dodd-Frank, al recién creado
Consejo de Supervision de Estabilidad Financiera
(FSOC —Financial Stability Oversight Council)
responsable de la vigilancia macroprudencial, se
le otorgan poderes discrecionales para someter las
empresas financieras bancarias no comerciales a
supervision por parte de la Reserva Federal de Esta-
dos Unidos (es decir, para convertirse en SIFI) si el
Consejo estima que la quiebra del banco o sus activi-
dades plantean un serio riesgo de estabilidad finan-
ciera. El Consejo puede requerir a cualquier banco
o institucion financiera no bancaria con activos de
mas de US$50.000 millones que presente infor-
mes certificados sobre la condicion financiera de la
empresa, los sistemas de manejo del riesgo y las tran-
sacciones con subsidiarias que son bancos regulados
y, ademds, desvelar hasta qué punto las actividades
de la empresa podrian tener un efecto perturbador
en los mercados financieros o en la estabilidad finan-
ciera general del pais. Para fortalecer la supervision
de las subsidiarias de las compafiias propietarias, la
Reserva Federal estd autorizada a examinar las sub-
sidiarias no bancarias que participan en actividades
bancarias. La propuesta también pretende cerrar las
brechas regulatorias requiriendo que los asesores de
fondos de riesgo y de renta variable privada se regis-
tren con la Securities and Exchange Commission

RECUADRO 12.2 Lareforma del perimetro regulatorio: Estados Unidos vs Union Europea

(SEC) y, otorgando a la SEC y a la Commodity Futu-
res Trading Commission, poderes regulatorios sobre
los derivados extra bursatiles. Al mismo tiempo, el
titulo 1T de la Ley Dodd-Frank otorga a la Fede-
ral Deposit Insurance Corporation la autoridad de
declarar la liquidacién ordenada para las SIFIs que
son bancos no comerciales, con el fin de reducir el
riesgo moral de TBTF asociado con ellas.

Al contrario, la redefinicion del perimetro regula-
torio ha recibido comparativamente escasa atencion
en Europa, lo cual probablemente refleja en gran
medida su modelo predominante de banca universal,
sometido a un arbitraje regulatorio limitado, y el cre-
cimiento concomitante de sistemas bancarios en la
sombra (aun asi, el arbitraje regulatorio también se
produjo a través de la acumulacién de exposiciones
fuera del balance con menos requisitos prudenciales
estrictos). Al contrario, los esfuerzos actualmente
se concentran en afiadir una capa supranacional a
los acuerdos de supervision existentes, como quedd
demostrado con la creacion de una Junta Europea
de Riesgo Sistémico, responsable del monitoreo, la
identificacion y la priorizacién del riesgo sistémico.
Al mismo tiempo, las propuestas de reforma tienen
como objetivo desarrollar un unico conjunto de
reglas armonizadas en toda Europa, limitando asi el
arbitraje regulatorio transfronterizo.

embargo, implementar una transicién tan
suave probablemente serd bastante dificil en
la préctica, porque nombrar abiertamente
algunas instituciones SIFI en cualquier caso
da lugar a una brusca linea fronteriza, donde
las instituciones a un lado de la frontera (las
SIFIs) se benefician implicitamente de una
ventaja TBTF reconocida publicamente. Si
bien se podria tratar de eliminar esta ventaja
imponiendo una sobrecarga prudencial por
cruzar la frontera (es decir, por convertirse
en SIFI), no equivocarse podria ser extre-
madamente dificil. El problema puede verse
agravado por el hecho de que se trata de un
problema de evolucién dindmica y porque
mover las instituciones de uno a otro lado
de la frontera esta destinado a tener efectos

de senalizacion importantes y posiblemente
desestabilizadores. Por lo tanto, existe el
riesgo de que los dos grupos —SIFIs y no
SIFIs— puedan fosilizarse. Si eso ocurre, el
esquema acabaria efectivamente teniendo
algunos de los mismos defectos que el enfo-
que de linea divisoria, de triste suerte, que
condujo a la crisis.

Una opcién que podria ser preferible seria
evitar establecer cualquier distincién tajante
entre las SIFIs y las otras instituciones y pro-
poner un perimetro amplio, es decir, esco-
ger la opcion (a), a saber, regular a todos
los intermediarios financieros apalancados
(excepto, quizd, los muy pequeiios). Si bien
siempre existe un efecto transfronterizo,
con la opcidn (a) seria sencillamente ilegal
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participar en actividades de intermediacién
financiera apalancada sin una licencia y sin
estar sujeto a una supervision prudencial. A
pesar de que la intensidad de la supervision
(incluida la severidad de la regulacion) podria
variar (y probablemente deberia), depen-
diendo de la importancia sistémica de cada
institucion, estas variaciones estarian basadas
estrictamente en una férmula y se aplicarian
a toda la poblacién de instituciones dentro
del perimetro, sin una distincién a priori.
Sin embargo, un gran inconveniente de este
enfoque es que asegurarse de que incluso las
pequeifias instituciones estén efectivamente
supervisadas pone una carga muy alta en la
supervision oficial, aumentando asi el costo
de la supervision en todas partes. Puede que
los supervisores se percaten de que, a pesar
de que todos los intermediarios apalanca-
dos estdn sujetos por ley a una supervision
prudencial, puede que no haya suficientes
recursos humanos y financieros para llevar a
cabo esa tarea adecuadamente en todo el uni-
verso de intermediarios apalancados (bancos
comerciales, bancos de inversion, compafiias
aseguradoras, cooperativas, cooperativas de
crédito, etc.). Ademds, la supervision barata
puede tener efectos contraproducentes ficil-
mente, lo cual lleva a un falso sentido de
comodidad y de riesgo moral, tanto en los
depositantes como en los inversores.

La opcion (b) abordaria en gran parte este
ultimo problema. Al igual que la opcidn (a),
la opcién (b) regularia prudencialmente las
instituciones que piden prestado del pablico
o en el mercado.® Sin embargo, a diferencia
de la opcioén (a), no regularia a los interme-
diarios financieros que sélo piden prestado
a las instituciones que estdn reguladas. Por
lo tanto, la opcion (b) reduciria el costo de
la supervision (tanto el costo de la supervi-
sién como el costo de riesgo moral) creando
efectivamente una estructura de dos niveles.
Dado que las instituciones reguladas esta-
rian sujetas a una supervision prudencial
plena, incluyendo una posible sobrecarga sis-
témica, pasarian (a través de la tasa de inte-
rés de los préstamos) esta sobrecarga a las
instituciones no reguladas que les piden pres-
tado. Al mismo tiempo, el supervisor podria

ajustar la intensidad de la supervisién (y las
sobrecargas prudenciales) de los intermedia-
rios regulados, teniendo muy en cuenta los
riesgos que las instituciones reguladas asu-
mirdn al prestar a las no reguladas. De esta
manera, el regulador delegaria efectivamente
la supervision de las no reguladas en sus
acreedores regulados, en una tipica relacién
de principal-agente. Este esquema evitaria
el arbitraje regulatorio y limitaria el costo
de la supervision. Al mismo tiempo, al abrir
el terreno a los nuevos participantes mas
pequenios (prudencialmente no regulados)
se potenciaria la competencia y se promo-
veria la innovacion en los mercados especia-
lizados. De esta manera, los intermediarios
pequefios no regulados podrian desarrollarse
en la periferia de los intermediarios mas
grandes regulados. Cuando tuvieran éxito,
se volverian plenamente regulados o serian
comprados por intermediarios regulados, en
gran medida como sucedié en México con
las Sofoles que tuvieron mds éxito.

Este enfoque seria, en algtn sentido, simi-
lar a la manera en que se estructurd la super-
vision de los fondos de riesgo después de la
quiebra del Long-Term Capital Managament,
donde los corredores principales ejercian un
control sobre los fondos de riesgo a través de
un manejo de riesgo apropiado de la contra-
parte, y los reguladores se concentraban en
la minuciosa supervision de los corredores
principales. Se puede sostener que este enfo-
que no pudo impedir que los fondos de riesgo
acumularan posiciones sumamente apalanca-
das, con el consiguiente aumento del riesgo
sistémico una vez que los fondos vendieran
sus posiciones. El contraargumento es que
—siempre y cuando los fondos de riesgo estu-
vieran sujetos a unos requisitos minimos de
transparencia (de auditoria)- los reguladores
podrian haber aumentado la ponderacién del
riesgo de los préstamos de los intermediarios
regulados a los fondos de riesgo, basdndose
en las implicaciones sistémicas y de apalan-
camiento de éstos. La falla de la supervision,
si existio, no fue una falla del esquema bajo
el cual operaba el agente, sino una falla de
incomprension absoluta de qué era el riesgo
sistémico.
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Con la excepcion de las companias finan-
cieras que no estdn sometidas a regulacién
en varios paises (por ejemplo, El Salvador,
Meéxico, Perti y Panamad), la regulacion finan-
ciera en ALC hasta ahora ha seguido bési-
camente la opcién (a). La mayoria de los
supervisores han lanzado sus redes en un
amplio perimetro, mientras se esfuerzan (a
menudo sin demasiado éxito) en aplicar las
regulaciones uniformemente dentro del peri-
metro. Hasta ahora, este enfoque ha fun-
cionado relativamente bien, en cuanto ha
limitado el arbitraje regulatorio en los limites
del perimetro. Sin embargo, no ha eliminado
del todo el arbitraje ni dentro del perime-
tro (ver mas abajo) ni en el limite exterior.”
En realidad, aunque todas las instituciones
financieras apalancadas estén reguladas pru-
dencialmente, los efectos transfronterizos (y,
por lo tanto, las oportunidades de arbitraje
regulatorio) en la frontera externa del peri-
metro regulatorio pueden adoptar la forma
de actividades francamente ilegales o activi-
dades financieras dirigidas por entidades no
financieras que no corresponden cabalmente
a la definicién de “intermediacion” estable-
cida en la legislacion financiera. En realidad,
la intermediacion ilegal se ha producido
recientemente, por ejemplo, en Colombia,
uno de los paises ALC con el mds amplio
perimetro regulatorio, ya que algunos esque-
mas piramidales ilegales florecieron masiva-
mente y luego colapsaron. La intermediacién
por parte de empresas no financieras parece
estar extendiéndose rapidamente en los paises
ALC, sobre todo a través de las grandes tien-
das que proporcionan préstamos al consumo,
normalmente por la via de las tarjetas de cré-
dito, y los financian mediante, por ejemplo,
la emision de papel comercial. En el caso de
Chile, por ejemplo, recientemente ha saltado
a la luz publica el problema del perimetro
regulatorio como resultado de un supuesto
fraude, donde una compaifia no financiera
(prudencialmente no regulada) que emitio
tarjetas de créditos fue automdaticamente (y
sin el consentimiento del deudor) repactando
la deuda morosa de la tarjeta de crédito para
evitar aumentar sus provisiones de pérdidas
por préstamos.

Es probable que los temas relacionados
con el perimetro en ALC se vuelvan cada
vez mds complejos y dificiles de controlar a
medida que los sistemas financieros madu-
ran. Muchos paises en ALC han tenido un
problema no resuelto en cémo supervisar
adecuadamente las numerosas institucio-
nes mas pequeiias, como las cooperativas de
crédito y las instituciones microfinancieras,
donde la supervision prudencial se requiere
por ley. En vista de los limites de capacidad y
de recursos, los desafios de ampliar la regula-
cién hacia los margenes exteriores del sistema
son abrumadores. En muchos paises de ALC,
una supervision uniforme plena afiadiria
cientos de instituciones a la carga llevada por
los supervisores. Las consideraciones sobre
los recursos ya han llevado a diversos paises
en ALC a crear modelos auxiliares por los
cuales las responsabilidades regulatorias son
delegadas en agencias no supervisoras, entre
las cuales estan las asociaciones industriales.®
Si bien estos y otros modelos de supervision
auxiliar normalmente implican incentivos
para que estas entidades cooperen con sus
reguladores, el riesgo de una falta de indepen-
dencia regulatoria y de efectividad proyecta
una larga sombra.’ Los mandatos legales
limitados y la capacidad limitada de ejercer
la discrecién supervisora son factores que
también se afiaden al problema. Una posible
alternativa a este modelo, mds en consonan-
cia con el esquema regulatorio de dos niveles
sugerido mds arriba, podria ser permitir a las
pequefias cooperativas de crédito permane-
cer prudencialmente no reguladas siempre y
cuando se financien con sus miembros bajo
un acuerdo mutuo que establezca claramente
como compartir pérdidas, lo cual las haria
mads parecidos a los fondos de inversion.

Otro factor de complicacion es que s6lo
unos pocos paises ALC estan dotados esta-
tutariamente de la facultad de ejercer la dis-
creciéon para ampliar el perimetro cuanto sea
necesario, sobre todo a cualquier entidad
financiera cuya posible quiebra podria ame-
nazar la estabilidad financiera. En la mayoria
de los paises (Uruguay es la tinica excepcion
en la region), esto impide a las autoridades
volver a trazar flexiblemente la linea divisoria
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ante un panorama financiero rdpidamente
cambiante. Aunque las leyes fueran modifi-
cadas y se otorgara poderes a los reguladores
para ampliar el perimetro cuando sea nece-
sario, al hacerlo, el regulador podria verse
enfrentado a poderosas presiones.'”

Por ultimo, aunque no menos importante,
el riesgo sistémico también puede surgir
fuera del sector financiero. Esto puede ocu-
rrir cuando las quiebras de grandes entidades
no financieras afectan a los intermediarios
financieros que les prestaron, o socavan los
mercados en que ellos (o los clientes a los que
prestaron) operan.!' Desde luego, si ampliar
el perimetro a todas las instituciones finan-
cieras ya es un enorme desafio, ampliarlo a
corporaciones no financieras es, francamente,
inviable. Esto se puede ver como un paso mds
a favor de la solucion de la opcién b), en la
que los supervisores se involucran en alguna
forma de supervision delegada. A través de los
ajustes de ponderacion del riesgo, los supervi-
sores pueden inducir a las instituciones regu-
ladas a internalizar los riesgos que asumen
(y contribuir a repartir al resto del sistema)
prestando a los prestatarios (incluyendo a
las corporaciones grandes no reguladas)
que participan en actividades socialmente
riesgosas.!?

Las fronteras internas: Silos vs.
licencias universales

La crisis global también puso de relieve el
arbitraje regulatorio dentro del perimetro,
entre carteras de banca comercial y de inver-
sion, exposiciones dentro y fuera del balance
y entre licencias (sobre todo entre la banca y
las aseguradoras). La importancia de la regu-
lacién diferencial para actividades financie-
ras similares llevadas a cabo bajo diferentes
licencias ha sido adecuadamente reconocida
por los responsables de los estindares y los
supervisores, también en ALC."? La quiebra
del grupo Caribbean CL, donde la frontera
entre las operaciones de seguros y las de tipo
bancario se volvidé borrosa, proporciona
una ilustracién particularmente vivida de
la potencial gravedad de estos problemas
(Apéndice 12.A). Sin embargo, el ritmo de

las reformas (en ALC tanto como en el resto
del mundo) hasta ahora ha sido lento, lo que
en parte refleja las complejas compensacio-
nes involucradas. Hay dos temas bdsicos.
En primer lugar, a pesar de que un enfoque
funcional —por el cual se aplica la misma
regulacion basada en el riesgo, en funcién
del tipo de actividad financiera y aplicada a
todos los intermediarios financieros apalan-
cados— podria ser ideal, en principio, puede
ser dificil de implementar en la practica. En
segundo lugar, aun cuando el mismo marco
regulatorio se aplique en todas partes, sigue
presente la pregunta de si a la misma institu-
cién se le deberfa permitir realizar todas las
actividades financieras o si esta tltima debe-
ria ser compartimentada en silos separados.

En lo que se refiere a la regulacion basada
en el riesgo, el calculo de valor en riesgo (es
decir, la cantidad de capital que la firma
necesita para garantizar su solvencia con
una cierta probabilidad a lo largo de un
determinado periodo) deberia ser, en prin-
cipio, idéntico en todas las licencias. Basilea
IT proporciona un modelo general a seguir,
y la regulacion de los seguros en la Unidén
Europea se esta moviendo en esa direccion,
aunque la implementacion ha demostrado ser
técnicamente dificil e intensiva en datos. En
la region, muy pocos paises han implemen-
tado Basilea II y, hasta ahora, s6lo en Chile
se ha abordado el proceso de introducir un
requisito de capital de solvencia sensible al
riesgo para las compaiiias aseguradoras.

En lo que respecta a las licencias univer-
sales vs. silos, el debate es mds conceptual
que técnico. Los que abogan por una licen-
cia universal sostienen que no sélo elimina
el arbitraje regulatorio “interior” (es decir,
el arbitraje entre actividades reguladas de
diferente manera) sino también aumenta la
eficiencia al permitir que los intermediarios
universales (que combinan el crédito, las
inversiones, los titulos y los seguros) diversi-
fiquen plenamente sus riesgos y exploten las
economias de escala y de alcance. Esto tiene
beneficios en un nivel micro (los intermedia-
rios pueden proteger y diversificar mejor sus
exposiciones) asi como en el nivel sistémico
(los costos de participacion disminuyen vy el
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riesgo se asigna mas eficazmente entre toda
la poblacién).' Sin embargo, después de
la crisis global, ha surgido una perspectiva
alternativa a favor de los silos.' El argu-
mento es que la licencia universal puede tener
como resultado una pérdida de la diversidad
institucional, ya que todas las instituciones
acaban comportindose de manera similar y
acumulando los mismos riesgos. En lugar de
limitar la exposicion de instituciones indivi-
duales a través de la diversificacion, esta uni-
formidad aumenta el riesgo sistémico (si una
institucion cae, todas caen). También sostiene
que las economias de escala disminuyen mads
alla de los US$100.000 millones, un tamafio
muy por debajo de los bancos internaciona-
les mds grandes (Haldane 2010c). Ademas
las deseconomias de resolver la quiebra de
grandes instituciones tienden a compensar las
economias de escala que éstas puedan alcan-
zar en sus operaciones. Otros han defendido
un enfoque de utilidad publica tipo silo, que
aisla la banca minorista del resto de un con-
glomerado financiero cuando éste quiebra.!
En términos generales, este debate esta
lejos de ser resuelto. Como se sefiald en el
Capitulo 2, se puede adoptar la opinién de
que cuanto mas madura un sistema finan-
ciero, hay mas probabilidades de que se
vuelva interconectado, independiente de la
estructura financiera que el regulador pre-
tende imponer. Al mismo tiempo, es probable
que la estructura financiera en si misma evo-
lucione end6genamente, independientemente
de la regulaciéon. Como ha demostrado con
claridad la crisis financiera global, los inver-
sores huirdn en tropel de las supuestas islas
de seguridad para migrar donde se sittian los
rendimientos (y, por ende, los riesgos). Por lo
tanto, es probable que los problemas sisté-
micos aparezcan de todos modos. Al mismo
tiempo, cuantas mds barreras se construyan,
mds oportunidades se brinda al arbitraje
regulatorio. Por lo tanto, un enfoque de silo
podria proporcionar alguna medida de segu-
ridad sistémica en el corto plazo, pero tam-
bién crear un falso sentido de comodidad
que eventualmente conduzca a un sistema
menos seguro. Al contrario, es probable que
un enfoque que elimina del todo las barreras

artificiales pero internaliza los riesgos sisté-
micos uniformemente a través de la regula-
cién microsistémica sea un desafio mayor en
el corto plazo, pero tenga mds posibilidades
de éxito a largo plazo.

En ALC, hasta ahora la cultura regulato-
ria prevalente basada en el silo parece haber
servido relativamente bien a la region, sobre
todo ya que ha sido emparejada con un enfo-
que de la regulacién mds intervencionista
y prescriptivo. Sin embargo, a medida que
maduran los sistemas financieros el enfoque
estd demostrando tener cada vez mds ten-
siones. En algunos casos, ha llevado a erigir
barreras artificiales entre actividades, o posi-
bles duplicaciones, con la misma actividad
bajo diferentes regulaciones en diferentes
silos —como sucede, por ejemplo, para los ins-
trumentos estilo depdsitos emitidos por las
companias aseguradoras. En términos mds
generales, ha promovido el crecimiento de
grandes y complejos conglomerados. Por el
lado brillante, estos conglomerados se pueden
ver como un hibrido deseable entre los silos y
la banca universal que permite economias de
alcance y de escala eficaces (los conglomera-
dos pueden operar —y cada vez lo hacen mds—
como instituciones integradas que comparten
sistemas de informacion y servicios centrales),
asi como una diversificacion del riesgo en el
nivel de conglomerado. Ademads, al modificar
los limites regulatorios sobre activos y pasi-
vos entre silos, el supervisor puede, en prin-
cipio, controlar el alcance de la exposicion
al riesgo y la diversificacién, incluso a nivel
de los silos individuales. Por el lado oscuro,
es dificil regular y supervisar efectivamente
los conglomerados, y ain mas a medida que
aumenta el alcance de la interconectividad, la
identificacion de partes relacionadas se vuelve
mds complicada y los efectos de reputacion
proporcionan nuevas vias para el contagio.

Las debilidades de la region en la regula-
cién consolidada identificadas en el Capitulo
10, sobre todo la falta de poderes de super-
vision amplios para llevar a cabo una regu-
lacién y supervisién consolidada, agravan
este problema. La mayoria de los paises no
les exigen a los conglomerados establecerse
como una sociedad financiera mixta (FHC
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—Financial holding company), e incluso
cuando lo hacen, muchos paises carecen del
poder para imponer requisitos de capital a las
FHC.!"” Las FHC a menudo pueden ser crea-
das en el extranjero y caer bajo la supervision
extranjera (en lugar de nacional) lo cual exa-
cerba las debilidades de la coordinacion de la
supervision, también definidas en el Capitulo
10. Estas brechas dejan abierta la posibilidad
de multiples mecanismos (insuficiencia de
capital disfrazada mediante el uso del mismo
capital por uno de los miembros del conglo-
merado o por un miembro y la compaiia
propietaria), un problema que se ve exacer-
bado cuando el conglomerado incluye entida-
des financieras no reguladas domiciliadas en
el extranjero. En estos casos, juzgar si el capi-
tal se corresponde con los riesgos que asume
todo el grupo es una empresa dificil y una
fuente importante de riesgo sistémico, debido
a la interconectividad y tamafio de algunos
de estos grupos financieros.

Paralelamente a estos asuntos de perime-
tro interior, también hay acaloradas discu-
siones en toda la region acerca de cudl es la
arquitectura de supervisiéon mas apropiada.
Los dos conceptos son, desde luego, interde-
pendientes. Una licencia universal puede ser
naturalmente emparejada con un solo super-
visor. Los supervisores multiples (cada uno
administra una licencia diferente) natural-
mente van a la par con un sistema basado en
silos. Sin embargo, se pueden encontrar dife-
rentes acuerdos institucionales para lidiar con
los desafios planteados por el arbitraje regula-
torio de licencias cruzadas y el control de los
conglomerados financieros, desde los super-
visores de linea, con mecanismos de coordi-
nacion explicitos (como en Chile), hasta una
supervision unificada bajo una unica agencia
diferente del banco central (como en Colom-
bia) y una supervisién unificada alojada en
el banco central (como en Uruguay). Si bien
todas las alternativas tienen sus pros y sus
contras, un unico supervisor deberia tener,
en principio, algunas ventajas naturales para
unificar el trato prudencial en diferentes sec-
tores empresariales, independientemente de
si la linea empresarial proviene de la misma
licencia o de licencias distintas. Sin embargo,

a la larga, todas las arquitecturas organiza-
cionales pueden funcionar, siempre y cuando
existan acuerdos efectivos de coordinacion.

El problema de las SIFls

El problema de las SIFIs tiene grandes
dimensiones en ALC. Ademds de la presen-
cia de conglomerados financieros grandes y
complejos, muchas instituciones por si solas
pueden ser consideradas SIFIs. Los bancos
mds grandes en Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y México son propietarios de
alrededor del 20% de los activos totales del
sector bancario (30% en Pert). Por lo tanto,
si se define como SIFI cualquier institucién
que posee mds del 10% de los activos del
sector bancario, los paises de ALC tienen
el segundo nimero mds alto de SIFIs en el
mundo emergente (Grafico 12.1).18

Hay consenso sobre la necesidad de ajustar
la regulacion de las SIFIs para tener en cuenta
la contribucion de estas instituciones al riesgo
sistémico, incluyendo en lo que respecta al
sindrome TBTF." Sin embargo, como ya se
ha sefialado, calcular ex ante la contribucién
al riesgo sistémico de cada SIFI es todo un
ejercicio, mas cuando los mercados para los
titulos de renta variable y de deuda emitidos
por las SIFIs son relativamente subdesarrolla-
dos e iliquidos, como es el caso de la mayoria
de paises en ALC.

Ademads, es poco probable que amor-
tiguadores mds grandes puedan eliminar
totalmente los riesgos de cesacién de pagos
y el problema asociado de TBTF. Restringir
el tamafo de las instituciones, una solucién
contemplada por algunos, podria limitar
la eficiencia y es politicamente dificil, tanto
mds cuando las instituciones son de pro-
piedad extranjera. Incluso si el crecimiento
interno de las instituciones financieras no
estuviera limitado en ALC, el crecimiento
externo podria ser limitado prohibiendo las
fusiones y adquisiciones entre las grandes
instituciones.?? Sin embargo, es probable que
las fusiones y adquisiciones excepcionales
sean necesarias para preservar la estabilidad
financiera en tiempos de severas dificultades
sistémicas, lo cual pone atin mds de relieve las
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GRAFICO 12.1 Ndmero promedio de bancos con mas de 10% del total de activos bancarios
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Fuente: Cortes, Dijkman, y Gutiérrez 2011.

complejidades y tensiones inherentes asocia-
das con este problema.

Por lo tanto, como en el resto del mundo,
es probable que la mejor defensa contra las
TBTF sea crear acuerdos de procedimientos
legales adecuados para resolver la quiebra
de las SIFIs de manera no desestabilizadora.
Después de la crisis financiera de los afios
noventa y comienzos del milenio, los marcos
de resolucion bancaria en muchos paises ALC
fueron reformados.?! Desde luego, varios
de estos marcos atn no han sido puestos a
prueba, y la implementacion sigue siendo un
problema desde que las reformas se han cen-
trado mas en los aspectos legales que en los
operativos.?? Sin embargo, incluso ahi donde
existen marcos adecuados de resolucion de las
quiebras bancarias, los acuerdos para resolver
la quiebra de los conglomerados financieros
normalmente no han sido implementados en
ALC. De hecho, en la mayor parte de ALC la
resolucion de las instituciones financieras que
no son bancos aun estd sujeta a las normas
comunes de quiebras.

Como en el resto del mundo, ALC tendra
que introducir reformas legales que otorguen
a las autoridades los poderes necesarios para
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poder llevar a cabo una resolucion ordenada
de conglomerados financieros grandes y com-
plejos y SIFIs no bancarias.?? El uso de deuda
de capital contingente y de deuda y acciones
estatutarias que involucren a los accionistas,
también puede ser apropiado.?* Otro instru-
mento que podria ser atractivo para muchos
paises ALC es la constitucion de fondos de
resolucion prefinanciados con cargos a cargo
de los bancos.?’ “Las voluntades vivas” tam-
bién pueden jugar un rol util, aunque dificil-
mente se les puede considerar una alternativa
a la reforma integral de resolucion.

La resolucion de conglomerados financieros
complejos plantea ciertos desafios técnicos,
legales y politicos especificos de ALC. Para
empezar, el derecho civil no facilita las cosas,
dado que el espacio de maniobra en el pro-
ceso de resolucion tiende a verse limitado por
la ley administrativa. Por lo tanto, ser capaz
de tratar a un grupo “fallecido” requiere ser
también capaz de tratarlo como grupo “en
vida.” De esta manera, los supervisores tie-
nen que tener los poderes para llevar a cabo
una regulacion y supervision consolidada efi-
caz que, como ya se ha senalado, es un desa-
fio importante en la region. Finalmente, la
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resolucién de los conglomerados financieros
transfronterizos requerird una mejor armo-
nizacioén de los procedimientos transfron-
terizos. El hecho de que los conglomerados
regionales y globales operan normalmente en
ALC a través de subsidiarias transfronterizos
(en lugar de sucursales) deberia facilitar la
tarea. Sin embargo, la falta de procedimien-
tos de resolucion de quiebra armonizados y
de acuerdos de reparto de la carga, deberia
incitar a las autoridades locales a bloquear
los flujos entre entidades del grupo con el fin
de delimitar los activos. Como ha ilustrado
la quiebra de CL Financial (Apéndice 12.A)
este problema tiene un peso especialmente
grande en las subregiones de América Central
y el Caribe. Por dificil que sea su implemen-
tacién, un fondo de resolucion prefinanciado
en estas regiones podria contribuir, pero se
necesitaria una coordinacién regional para
evitar las distorsiones y la doble imposiciéon
en la creacién de un fondo de ese tipo.

La liquidez sistémica: Normas y
acceso

Como ha demostrado la crisis financiera
global, debido a la creciente interconecti-
vidad de instituciones financieras y merca-
dos a medida que los sistemas financieros
maduran, es cada vez mds probable que
aparezcan perturbaciones de liquidez sis-
témica. Esta ultima puede afectar tanto a
la liquidez del financiamiento (la capaci-
dad de reunir efectivo tomando prestando
o vendiendo activos) y liquidez de mercado
(la capacidad de comercializar un activo en
corto plazo sin que afecte a su precio; ver
Adrian y Shin 2010, Brunnermeier y Peder-
sen 2009). Como se sefialé en el Capitulo
11, la liquidacién de los activos financieros
a precios de liquidacion bajo dificultades de
liquidez de financiamiento es un importante
canal de amplificaciéon de choques sistémi-
cos en las recesiones. Sin embargo, las inter-
dependencias también pueden acumularse
en el interfaz entre las instituciones finan-
cieras y los mercados e infraestructuras
financieras.?®

No resulta sorprendente que la reforma
de la regulacién sobre la liquidez haya sido
el tema de grandes discusiones. Ha llegado a
ser ampliamente aceptado que el marco pru-
dencial tradicional basado en desajustes de
los plazos de vencimiento —que permite a los
intermediarios tomar prestado a corto plazo
si prestan igualmente a corto plazo- es inade-
cuado para objetivos sistémicos.?” De hecho,
el nuevo marco de Basilea III —que intro-
duce un ratio de cobertura de liquidez (LCR
~liquidity coverage ratio) y un ratio de finan-
ciamiento estable neto (NSFR- net stable fun-
ding ratio)— se centra en asegurar las fuentes
estables de financiamiento. Y en lo que res-
pecta al lado de los activos, el marco distin-
gue entre los activos liquidos verdaderamente
sistémicos y los otros activos, incluyendo
aquellos que, atn siendo de corto plazo, no
son liquidos en tiempos de estrés sistémico.

En las condiciones actuales, los bancos en
ALC deberian ser capaces de enfrentarse a
estos nuevos requisitos de liquidez con rela-
tiva facilidad, en vista de la participacion
relativamente modesta en la financiacién de
otros mercados de depdsitos y la participa-
cion relativamente alta de titulos del sector
publico en sus balances. Ademas, la expe-
riencia previa de ALC con las regulaciones
orientadas sistémicamente —como los requisi-
tos de reservas o de liquidez en los depésitos
en divisas— deberia dar a sus reguladores y
banqueros centrales una ventaja en la imple-
mentaciéon de un nuevo marco para la liqui-
dez sistémica. Sin embargo, a medida que los
sistemas maduran y los mercados interban-
carios siguen profundizdndose, las presiones
que incitan a la tenencia de activos de mayor
rendimiento y a la explotacion del financia-
miento de mercado mds plenamente, también
seguiran indudablemente acumuldndose. En
este contexto, es probable que el alcance del
acceso a los mecanismos de apoyo de la liqui-
dez (prestamista de ultima instancia, o LLR
— Lender of last resort) se convierta en un
componente cada vez mds imprescindible de
las politicas. La pregunta clave en este sentido
es: ¢hasta qué punto ampliar el perimetro de
LLR en términos de las instituciones (es decir,



LA REGULACION MICROSISTEMICA

233

qué instituciones deberian tener acceso, ade-
mds de los bancos) y de los instrumentos (es
decir, qué instrumentos se puede usar como
colateral, ademas de los bonos publicos)? Las
conexiones sistémicas que tienen lugar cada
vez mds a través de los mercados de financia-
miento también subrayan la posible necesidad
de que los mecanismos de LLR apoyen a los
mercados que tienen una importancia critica,
y no s6lo a las instituciones financieras indi-
viduales aquejadas de problemas de liquidez.

En ALC, el debate sobre el alcance del
apoyo del banco central a la liquidez es par-
ticularmente relevante, pero también espe-
cialmente complejo, debido a la historia
de la regién. Como reflejo de la volatilidad
econdmica vy la alta inflacién, la mayoria de
los bancos centrales funcionan bajo marcos
LLR muy estrictos. Las facilidades de liqui-
dez sélo estdn disponibles para una pequefia
gama de intermediarios financieros, funda-
mentalmente bancos receptores de dep6si-
tos, que constituyen la piedra angular de los
sistemas financieros de ALC hasta la fecha.
Sin embargo, la importancia cada vez mas
mayor de los intermediarios financieros no
bancarios y de grandes mercados de financia-
miento, descrita en el Capitulo 3, probable-
mente justifica una definicién mas amplia.?®
Es posible que también sea necesario revisar
la elegibilidad de colaterales (que también
tiende a estar en el lado conservador, es decir,
normalmente limitado a los titulos de deuda
del sector publico), y los acuerdos de fijacion
de precios (por ejemplo, profundos recortes y
altos ajustes de los margenes). Es comprensi-
ble que muchos bancos centrales en la region
se muestren reticentes a desplazarse hacia
acuerdos mads flexibles, preocupados por el
posible impacto en su credibilidad, tan difi-
cilmente ganada. Entre las posibles vias para
gestionar estos conflictos inherentes, podria
estar la relajaciéon provisional de requisitos de
contraparte y de elegibilidad en circunstan-
cias de dificultades sistémicas, la introduccién
de marcos de prestamista de Gltima instancia
analiticos y de gobernanza mas sélidos, y la
creacién de reservas de liquidez privada y
arreglos de seguros.?’

La innovacion financiera: ;Ha
acertado ALC?

Como se senald en el Capitulo 2, la inno-
vacién financiera es un componente esencial
tanto del lado brillante como del lado oscuro
del desarrollo financiero. Si bien desempefa
un rol fundamental en la expansion de la
calidad y el alcance de los servicios finan-
cieros, la crisis financiera global ofrecié una
mirada perturbadora de un mundo en que la
innovacion financiera podia escapar a todo
control.3 A los innovadores no les impor-
taban los posibles peligros sistémicos de sus
creaciones (es decir, el paradigma de accién
colectiva en funcionamiento) y gran parte
del publico inversor no entendia los riesgos
asociados con ellos (es decir, la cogniciéon
colectiva en accion). Para empeorar las cosas,
las innovaciones eran sancionadas favorable-
mente por las agencias de calificacion y en
gran medida ignoradas por los reguladores.

Por lo tanto, si bien se deberia pensar que
la regulacion deberia tener un rol potencial-
mente importante en el control de la innova-
ci6n financiera, la intervencion regulatoria se
enfrenta al mismo problema cognitivo que
enfrentan todos los inversores. Distinguir
entre innovaciones “buenas” y “malas” no
es un asunto trivial y en parte depende de si
los usuarios finales entienden cabalmente los
riesgos asociados con el uso de la innovacién
y, cuando no lo entienden, de si se les debe-
ria proteger de sus propios errores. Ante las
incertidumbres, puede que a los reguladores
se les presione desde direcciones opuestas e
igualmente inapropiadas, ya sea aprobando
innovaciones bajo las presiones de la indus-
tria, o congelando las innovaciones bajo las
presiones de la aversiéon al riesgo.3!' Por lo
tanto, los defectos asociados con el hecho de
dar a los reguladores los poderes y el man-
dato para regular la innovaciéon podrian
acabar contribuyendo al riesgo moral al san-
cionar las regulaciones riesgosas o al ahogar
el desarrollo financiero a través de un conser-
vadurismo excesivo.

En ALC, por lo tanto, la mayoria de los
paises han seguido un enfoque relativamente
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conservador de la innovacién financiera, por
el cual los nuevos productos financieros tie-
nen que someterse a una aprobacién previa
antes de que se conviertan en parte de las
actividades permitidas a los bancos.3? En
general, el resultado de esta politica ha sido
que los reguladores aprueban sélo productos
estdndares que han “entendido” bien. Con la
ventaja de la mirada retrospectiva, se podria
decir que este enfoque ha funcionado rela-
tivamente bien con los bancos y otras insti-
tuciones financieras, permaneciendo casi al
margen de derivados complejos con un alto
grado potencial de toxicidad. Sin embargo,
no siempre estd claro hasta qué punto un
comportamiento conservador ha sido indu-
cido por el conservadurismo o es el resultado
de las oportunidades de mercado mas limita-
das y/o mds absorcion limitada de riesgo, o
desde una cultura de manejo del riesgo mas
tradicional entre banqueros.

Sea como sea, a medida que los sistemas
financieros maduran, es probable que este
tipo de regulacién severa (como se ha sefia-
lado mas arriba) muestre cada vez mis ten-
siones. En este contexto, la independencia
limitada de los reguladores de ALC podria
volverse méds problematica, y la necesidad de
los reguladores de ir por delante de las prac-
ticas de la industria podria volverse cada vez
mads dificil, debido a los recursos limitados.
Es probable que se necesite un enfoque mas
flexible que empareje los instrumentos con las
necesidades de manejo del riesgo y las capa-
cidades con las licencias de la industria. Sin
embargo, hacer esto sin promover el arbitraje
regulatorio no siempre serd una tarea fécil.
Al mismo tiempo, y quizd mds importante,
puede que sea dificil reconciliar un estrecho
control de la innovacién con la necesidad
creciente de instrumentos de mercado mds
sofisticados, como los swaps del crédito, que
pueden ayudar a los supervisores a evaluar
los riesgos poniéndole un precio (como se
vera en el Capitulo 13). Por lo tanto, valdria
la pena considerar un sistema de “pilotaje” de
la innovacion financiera antes de que se con-
vierta en corriente dominante. Implicar a los
representantes creibles del sector privado en
el proceso de aprobacion de las innovaciones

también contribuiria a mitigar la tendencia
de los reguladores oficiales a una excesiva
aversion al riesgo.

En general, una revisién del enfoque de
ALC de la regulacién de la innovacién es
probablemente una tarea importante, pero
bastante compleja, ain pendiente. Hay pocas
dudas de que esa revision serd necesaria. Sin
embargo, a diferencia de otras dreas, quizd
haya menos urgencia en este caso en cambiar
lo que hasta ahora ha funcionado relativa-
mente bien. Por lo tanto, deberia haber bas-
tante tiempo para reformas bien ponderadas.

El programa regulatorio en el
futuro

Los sistemas financieros en ALC, aparte de
algunos paises del Caribe, han capeado la cri-
sis financiera global sin grandes problemas.
El amplio perimetro exterior de la region en
regulacion prudencial, su perimetro interior
regulatorio basado en silos y estrechamente
circunscrito, y su enfoque de la regulacion
de relativa no intervencién (incluyendo la
innovacién financiera) han contribuido a
este resultado, en parte manteniendo a raya
la emergencia de un sistema bancario en la
sombra. Sin embargo, los pocos episodios
localizados de estrés severo en la reciente
crisis global son probablemente manifesta-
ciones tempranas de un mundo que aun esta
por venir, de una exposicién cada vez mayor
al riesgo sistémico, a través de una inter-
conectividad y complejidad crecientes. La
provision de servicios financieros mediante
conglomerados — un impulsor potencial de
la acumulacién de riesgo sistémico — ya esta
planteando problemas serios en el perimetro
interno. Y la actual politica de desplazar el
perimetro exterior de la regulacion lo mds
lejos posible, probablemente se enfrentard a
desafios cada vez mayores. Si se afiaden las
dificultades de resolver las SIFIs, gestionar
la liquidez sistémica, y poner a trabajar a la
innovacién financiera en el lado brillante -
en lugar del lado oscuro - se perfila un pro-
grama de reformas complejo pero esencial.
Lidiar con los riesgos micro y macrosis-
témicos exige un enfoque ecléctico que se
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construye sobre la regulacion prudencial ex
ante asi como sobre redes de seguridad y
marcos de resolucion ex post. Con respecto
al perimetro de regulacion, la regién tendra
que encontrar su propio camino de referen-
cia, construyendo sobre la base de sus puntos
fuertes pero siendo consciente de los desafios
planteados por los costos regulatorios y la
amenaza creciente del financiamiento en la
sombra. En asuntos de resolucion, la region
tendra que lidiar con las debilidades actua-
les en lo que respecta al marco de quiebra
para los intermediarios financieros no ban-
carios. También tendrd que enfrentarse a sus
demonios al repensar la red de seguridad del
sistema financiero. Sencillamente no es una

opcidn para los bancos centrales dejar pasar
el problema. En innovacién financiera tendrad
que encontrarse un nuevo equilibrio entre
prudencia y osadia. Ha llegado el momento
de promulgar las reformas necesarias, tanto
para contribuir a lidiar mas eficazmente
con los desafios emergentes como para estar
mejor preparados para lidiar con las eventua-
les consecuencias. Los estandares financieros
internacionales que evolucionan deberian pro-
porcionar una orientacién util que serd mas
probablemente evolutiva que revolucionaria.
Sin embargo, los paises tendrdn que afinar y
adaptar los marcos de regulacion e institucio-
nales a sus circunstancias particulares.
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Apéndice 12.A Desafios planteados por grandes y complejos
conglomerados financieros: El caso de CL Financial en el Caribe

CL Financial es uno de los mds grandes con-
glomerados en el Caribe, con intereses en los
seguros, la banca, la energia, la agricultura
y el sector inmobiliario, y con operaciones
en diversos paises (anexo Grafico 12.A.1).
El holding se ha incorporado en Trinidad y
Tobago, con activos que se estima en aproxi-
madamente 75% del PIB del pais en 2006.
En afos recientes, los subsidiarios de segu-
ros de vida se expandieron agresivamente
vendiendo productos de tipo depdsitos al
publico, prometiendo una alta tasa de rendi-
miento, e invirtieron las ganancias en empre-
sas del sector inmobiliario en Estados Unidos
y otras empresas cuyos valores cayeron brus-
camente durante la crisis global del crédito.

Como resultado de la crisis global del cré-
dito, CL Financial empezd a experimentar
presiones de liquidez. Su banco de inversiones
subsidiario, CIB, se enfrentd a un alto nivel
de demandas de retirada y sus subsidiarios
de seguros de vida CLICO vy British Ameri-
can Trinidad (BAT) tuvieron problemas para
cumplir con los requisitos de fondos estatu-
tarios. La British American Insurance Com-
pany (BAICO) incorporada en las Bahamas
y CLICO International Life, incorporada en
Barbados (CLICO Barbados) también experi-
mentaron dificultades.

El colapso de CL Financial y sus subsi-
diarias aseguradoras representan un desafio
mayor para la estabilidad financiera en la
Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU;
compuesta por Antigua y Barbuda, Domi-
nica, Granada, St. Kitts y Nevis, Santa Lucia
y San Vicente y las Granadinas). La exposi-
cién de los tenedores de polizas y depositan-
tes de ECCU ante CLICO y BAICO se estima
en alrededor de 17% del PIB de ECCU. Los
sectores de aseguradoras y bancario estin
estrechamente interconectados ya que (a)
numerosas instituciones financieras invirtie-
ron directamente en productos de anualida-
des de CLICO y BAICO, y (b) las compaiiias
proporcionaron seguros como colateral de
activos bancarios, tales como hipotecas.

En febrero de 2009, las autoridades de Tri-
nidad y Tobago emitieron un paquete de res-
cate para CL Financial. Esto comprendia la
provision de US$800 millones (el 4% del PIB)
para reponer los activos de CLICO. CLICO
y BAT fueron intervenidos y su administra-
cion reemplazada. El nuevo gobierno que
asumio el poder después de las elecciones de
2010 anuncié que los negocios de inversion
de corto plazo de CLICO serian separados de
sus negocios tradicionales y que estos ultimos
se fusionarian con BAT. Se respetarian las
polizas de seguros, respaldadas por el fondo
estatutario, pero los tenedores de anuali-
dades y de inversiones de corto plazo solo
serian compensados parcialmente. El plan
fue impugnado por los inversores pero con-
firmado por las cortes. Se establecié un fondo
especial para las cooperativas de crédito.

Los gobiernos de ECCU destacaron que el
colapso de CLICO y BAICO fue un problema
regional que requeria una solucion regional.
En abril de 2009, los gobiernos de la Comuni-
dad del Caribe (CARICOM) establecieron un
fondo de apoyo de liquidez para los tenedores
de polizas de CLICO y BAICO, al cual Tri-
nidad y Tobago contribuy6 con US$50 millo-
nes. En junio de 2009, BAICO era insolvente,
con un déficit de US$287 millones. BAICO
fue puesta bajo tutela judicial en septiembre
de 2009 y los gobiernos de ECCU elaboraron
una estrategia de resolucion en noviembre de
2009 para impedir las consecuencias sistémi-
cas de la liquidacion. Se espera que BAICO
sea eventualmente liquidada y que los tenedo-
res de polizas de anualidades sean acreedores
en el patrimonio. CLICO Barbados todavia
opera independientemente. Los gobiernos de
ECCU reanudaron las conversaciones con el
nuevo gobierno de Trinidad y Tobago para
investigar como el pais podia seguir apoyando
el proceso de resolucion. Trinidad y Tobago
ha acordado indagar en la creacién de un
fondo CARICOM con el apoyo de ECCU y
Barbados para proporcionar alivio a los tene-
dores de polizas de CLICO y BAICO.
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Notas

1.

Este Capitulo se basa en gran medida en el
documento  “Micro-systemic ~ Regulation:
A LAC Perspective”, de Mariano Cortes,
Miquel Dijkman, y Eva Gutierrez (2011), que
forma parte del volumen editado que acom-
pana a este Informe Insignia sobre ALC.

. En los trabajos de Dewatripont and Tirole

(1994), el Estado (el regulador) “representa”
los intereses del pequefio inversor ante los
intereses de los participantes mds informados
(o mas sofisticados) del mercado, que podrian
aprovecharse de los pequefos vy, eventual-
mente, limitar su acceso a los servicios finan-
cieros.

. Sobre el enfoque de “picos gemelos” de la

regulacion, ver Taylor (1995, 2009).

. Se debe observar que el cuarto paradigma,

ejecucion costosa, no justifia la regulacion
prudencial. Sin embargo, si justifia el rol
del Estado para facilitar la ejecucion de los
contratos (y los compromisos) a través de la
mejora del entorno favorable para los nego-
cios, sobre todo el régimen de colaterales y el
terreno judicial.

. Segun esta definicion, cualquier forma de

pedir prestado constituye apalancamiento, ya
sea pedir prestado de depositantes minoris-
tas, de grandes depositantes, de otras institu-
ciones financieras o a través de los mercados
de capitales. Las instituciones no apalancadas
involucradas en la administracion de activos
puros, como los fondos de inversion, estarian
sujetas a una regulacion de la conducta de
los mercados pero no a una regulacién pru-
dencial.

. La opcioén (b) requeriria que todos los inter-

mediarios fi nanderos apalancados tuvieran
una licencia pero, a diferencia de la opcion a)
no todo estaria prudencialmente regulado.

. Como revel6 el estudio del Banco Mundial-

ASBA, la crisis global parece haber desper-
tado la conciencia entre los supervisores en
ALC acerca de la importancia del arbitraje
regulatorio. En realidad, todas las agencias
supervisoras que respondieron al estudio,
sefialaron que estan contemplando la idea
de ampliar el perimetro a los intermediarios
hasta ahora no regulados ni supervisados.

. Este modelo es especialmente popular para

tratar con las cooperativas y los pequefios
ahorros y préstamos, cuya supervision es par-
ticularmente intensiva en trabajo debido a la
pequena escala y a la dispersion geografica de

10.

11.

12.

13.

14.

las instituciones (por ejemplo, El Salvador,
México y Peru).

. Esto es lo que sucede actualmente en

Paraguay en relacion con la supervision de las
cooperativas -un segmento sistémicamente
importante del sistema financiero- donde la
Junta de la agencia supervisora es elegida por
la industria. Es lo que ocurre también en las
cajas (instituciones de ahorro y préstamo)
en México, donde la CNBV delega las fun-
ciones de supervision en las federaciones de
cajas. Sin embargo, por ley, la CNBV tiene la
responsabilidad final de la supervision de las
cajas y sus resultados.

Segun los resultados del estudio conjunto
Banco Mundial- ASBA, cerca del 60% de los
encuestados opinaban que los mandatos lega-
les limitados limitaban la supervision sisté-
mica eficaz y el uso de la discrecion; al mismo
tiempo, 40% de los encuestados sefialaron
que las presiones politicas y de la industria
también eran un importante obsticulo para
el uso de la discrecion.

Un ejemplo ilustrativo de este tipo es el de
las dificultades encontradas por Comercial
Mexicana, un grupo mexicano de hipermer-
cados que, en la cumbre de la crisis financiera,
sufrié fuerte pérdidas de derivados en divisas
toxicos (FX). Su posterior cesacion de pagos
en el otofio de 2008 contribuyé (junto con
las Sofoles) al colapso del mercado de papel
comercial en México.

En cualquier caso, desde luego es esencial que
los supervisores monitoreen cuidadosamente
(y que evalten las implicaciones sistémicas
de) los riesgos que se acumulan fuera del sec-
tor financiero.

Por ejemplo, un cargo de capital sobre un
riesgo de crédito poseido por un banco se
convierte en una provision técnica cuando se
transfiere a una aseguradora. Ver Joint Forum
(2010). El estudio del Banco Mundial/ASBA
de supervisores de ALC sefiala que el tema
del perimetro que se percibe como el mds
urgente es el del desplazamiento potencial del
riesgo entre las entidades de los conglomera-
dos financieros, tanto transfronterizos como
nacionales.

Diversos paises de altos ingresos han seguido
expresando una clara preferencia por la licen-
cia universal, incluso después de la crisis glo-
bal. Asi, la Autoridad Monetaria de Hong
Kong sigue “viendo méritos en el modelo
de la banca universal” (ver Chan, 2011).
De la misma manera, si bien se reconoce la
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

necesidad de una regulacion mds estricta de
los bancos mds grandes debido a su tamafio
masivo relativo, el Banco Central de Suiza
ha sefialado recientemente las ventajas de la
banca universal para diversifiar y atraer a
individuos con alto patrimonio.

Ver, por ejemplo, Haldane (2009¢) para el
Reino Unido. Opiniones similares en Estados
Unidos han llevado a presiones contra el res-
tablecimiento pleno de la Ley Glass-Steagal,
eventualmente dando lugar a la “regla de
Volcker”, por la cual “se prohibe a las enti-
dades bancarias, que se benefi ¢an de los
seguros federales sobre los depdsitos de los
consumidores o del acceso a las ventanillas
de descuento, participar en transacciones con
capital propio e invertir en o patrocinar fon-
dos de riesgo y fondos de renta variable pri-
vados sujetos a ciertas excepciones.”

Ver, por ejemplo, Kay (2010). Este es el
enfoque propuesto en el Reino Unido por la
Comisién Bancaria Independiente, la llamada
Comision Sir Vikers (ver Morrison- Foerster
2011).

Como se sefial6 en el Joint Forum (2010),
las diferencias de definicion con respecto a lo
que constituye un grupo o como las entidades
entran con el objetivo de calcular el capital de
grupo, también crea problemas para la eva-
luacion del riesgo y la adecuacion de capital.
Esta es la definicién propuesta por Thompson
(2009).

La Junta de Estabilidad Financiera (FSB-
Financial Stability Board) y el Comité de
Basilea para la Supervisiéon Bancaria (BCBS)
han declarado que las SIFIs, especialmente las
globales, deberian tener mayor capacidad de
absorcion de pérdidas. Ver BCBS (2010b) y
FSB (2010).

La reforma de Estados Unidos, por ejemplo,
prohibe las fusiones o adquisiciones si la parti-
cipacion de mercado de la compaiiia resultante
(en términos de pasivos) supera el 10%.

Las reformas legales de los regimenes de reso-
lucién de quiebra bancaria se introdujeron en
los afios noventa y a comienzos del milenio
en Argentina, Bolivia, Colombia, Reptiblica
Dominicana, El Salvador, Guatemala, México
y Pert, entre otros. Las reformas proporcio-
nan mejores instrumentos de resolucion,
incluyendo la transferencia de activos y pasi-
vos a un banco existente (compras y absor-
ciones) o a un banco puente.

Empezando en 2008, los ejercicios de simu-
lacion de crisis finandera se llevaron a cabo

23.

24.

25.

26.

27.
28.

en diversos paises de ALC con el apoyo
del Banco Mundial y de la Financial Sector
Reform and Strengthening Initiative (FIRST).
En la mayoria de los casos, los ejercicios
destacaron la necesidad de (a) desarrollar
un marco para evaluar el potencial impacto
sistémico de las instituciones en quiebra; (b)
mejorar la facilidad operativa para resolver
una instituciéon mediante instrumentos de
compra o absorcion o un banco puente; y (c)
mejorar la coordinacion entre las diferentes
autoridades financieras para calmar y asegu-
rar a los inversores y al publico.

Ver, por ejemplo, Squam Lake Working
Group on Financial Regulation (2009).

El capital contingente y la deuda estatutaria
son titulos (subordinados en el primer caso y
senior no asegurados en el segundo) que con-
tienen cldusulas contractuales que incitan a la
conversion a capital comun cuando la institu-
cién ya no es viable, diluyendo la renta varia-
ble existente de los accionistas y aplicando un
recorte a los tenedores de deuda. La conver-
sion del capital contingente también podria
ser desatada cuando los ratios prudenciales
de la institucién empiecen a deteriorarse bajo
la forma de una rdpida accién correctiva
automdtica. Las provisiones de rescate que
involucran a los accionistas facultan a las
autoridades de liquidacién a rebajar o a con-
vertir la deuda en renta variable como parte
de los procedimientos de resolucion fuera
de los procedimientos normales de quiebra
bancaria. Ver FSB (2010) y BCBS (2010c,
2010d).

El objetivo de estos fondos consiste en poten-
ciar la eficacia del marco de resolucion asegu-
rando que los fondos estén facilmente dispo-
nibles (su razon de ser es similar a la de los
fondos de seguros de depésitos con poderes
de resolucion).

En Brasil, por ejemplo, un brusco aumento
de la volatilidad del mercado dio un gran
impulso a los requisitos de margen en el mer-
cado accionario y de futuros, exigiendo una
importante provision de colateral liquido en
un momento de severo estrés de liquidez. Ver
Mesquita y Torés (2010).

Ver, por ejemplo, de la Torre e Ize (2011).
Una ampliacién de este tipo del perimetro
de LLR ya ha tenido lugar en ocasiones de
alto estrés del sector financiero. Por ejemplo,
a mediados de los afios 2000, un decreto de
emergencia permitio a los corredores de valo-
res en Colombia, recuperar sus titulos publi-
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29.

30.

31.

cos directamente en el banco central para
lidiar con las perturbaciones de mercado.
Los acuerdos de fondos privados de liquidez
y los acuerdos de aseguradoras son particu-
larmente atractivos en el caso de paises alta-
mente dolarizados.

Haldane (2010b) sostiene que, una vez corre-
gidos por los riesgos en que se incurrio, los
verdaderos beneficios econémicos del auge de
innovacion financiera anterior a la crisis han
sido poco significativos.

La crisis finandera global ha estimulado el
interés académico por los méritos y peligros

32.

asociados con la innovacion financiera, y
por las implicaciones que tiene para la poli-
tica regulatoria. Ver, por ejemplo, Gennaioli,
Shleifer y Vishny (2010) y Lerner y Tufano
(2011).

Este enfoque se refleja en las puntuaciones
relativamente altas de los paises ALC en
relacién con el segundo principio bédsico de
Basilea, que trata de las actividades permisi-
bles de los bancos. Mds del 90% de los paises
han recibido una puntuacién de por lo menos
cumplidores en gran medida.



La supervision s

a supervision prudencial tradicional

parte de la nocion de que los bancos

fuertes por si mismos crean sistemas
bancarios fuertes. Por eso, monitorea el
comportamiento de las instituciones finan-
cieras individuales. La crisis global expuso
la falacia de composiciéon latente en esta
nociéon demostrando que el riesgo del sis-
tema es mayor que la suma de los riesgos de
las instituciones individuales. Hasta cierto
grado, la regiéon de América Latina y el
Caribe (ALC) se ha familiarizado bastante
con los eventos sistémicos, ya sean éstos de
origen interno o importados.' Si bien los
supervisores de ALC han aprendido de estos
eventos y, parcialmente como resultado, han
creado un marco supervisor mas sélido, no
hay lugar para la complacencia. Hay tantas
cosas nuevas en la supervision sistémica que
los supervisores de ALC tendrdn que hacer
un esfuerzo sostenido para aprender y adap-
tarse.? Los principales puntos de este Capi-
tulo son los siguientes:

e La supervision sistémica trata de las
conexiones a lo largo del tiempo, entre las
partes y el todo, y entre la estabilidad y el
desarrollo.

e La supervision sistémica deberia com-
plementar simbidticamente la regulacion

(] V 4 (]

Istemica

sistémica poniendo a prueba las reglas y,
donde fuera necesario, fusiondndolas a
la perfeccion con el ejercicio de un buen
juicio.

La supervision sistémica requerird no
sOlo desarrollar nuevas capacidades ana-
liticas, sino también adoptar un enfoque
diferente para recopilar, analizar y vehi-
cular la informacion, lo cual incluye un
mejor uso de las sefiales de mercado y una
comunicacion mas eficaz.

La implementacion de este ambicioso pro-
grama requerird nuevos instrumentos v,
quizad mds importante, nuevos poderes y
un nuevo acuerdo organizacional.

La experiencia de ALC en materia de
eventos sistémicos y con una cultura de
supervision generalmente de intervencion
(incluyendo lo que se refiere a la innova-
cién financiera) deberia proporcionar una
buena base para empezar.

Sin embargo, ALC también se enfrenta
a desafios especiales, entre los cuales se
hallanla alta concentracion de la propie-
dad financiera (que promueve la interco-
nectividad y el TBTF) y algunos defectos
en materia de independencia, protec-
cion legal y filosofia legal que debilita
las bases para aplicar una discrecion
supervisora.

24
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e Si bien la regi6n va bien encaminada
hacia la creacion de comités de estabilidad
financiera, ain quedan por abordar temas
dificiles de funcionalidad, trasparencia y
rendicion de cuentas.

El resto de este Capitulo se organiza de la
siguiente manera. La primera Seccion trata
de las nuevas conexiones; la segunda Seccion
aborda el nuevo enfoque; la tercera Seccion
trata de los nuevos instrumentos y la cuarta
Seccién de la implementacion. La Seccidon
final concluye dibujando un mapa del pro-
grama para el futuro.

Las nuevas conexiones

La supervision sistémica trata de cémo esta-
blecer las conexiones correctas. Estas com-
prenden conectar las partes con el todo,
conectar las partes a través del tiempo y
conectar el desarrollo con la estabilidad.

La conexion de las partes con el todo

Una tendencia entre los supervisores es igua-
lar la buena supervision sistémica con la
buena supervisién consolidada. Es evidente
que la segunda ayuda a la primera, ya que
conecta las actividades de los miembros de
un grupo financiero, ayudando asi a identifi-
car canales potenciales de contagio sistémico.
Ya que muchas empresas financieras forman
parte de conglomerados, una visiéon estrecha
de entidades individuales reguladas es evi-
dentemente insuficiente para tener un cua-
dro general de los riesgos del conglomerado.
Por lo tanto, las brechas en la supervision
consolidada que fueron definidas y deba-
tidas en los Capitulos 10 y 12 necesitaran
claramente una correccion. Sin embargo, la
supervision sistémica va mucho mas alld de
la supervision consolidada. Si bien se centra
en una entidad mas amplia (el grupo finan-
ciero) la supervision consolidada atn sigue
un enfoque orientado idiosincraticamente.
La supervision sistémica, al contrario, ve el
sistema financiero como un todo, y reconoce
y aborda la interconectividad de todos los
actores del sector financiero, pertenezcan

al mismo grupo o no, y pretende entender
coémo esta cableado el sistema, incluyendo
la naturaleza de las interacciones entre las
partes y entre las partes y el todo. A pesar
de que las actuaciones de cada institucion o
conglomerado financiero pueden ser indivi-
dualmente 6ptimas y parecer aceptables a un
supervisor tradicional, pueden contribuir a
llevar al sistema por un camino socialmente
inapropiado y riesgoso que inflige externali-
dades negativas al resto del sistema.

Conectando a lo largo del tiempo

La regulacion prudencial tradicional, como
la vigente antes de la crisis global, era fun-
damentalmente invariable en el tiempo vy,
por lo tanto, fundamentalmente prociclica
(es decir, dindmicas sistémicas ineficaces y
en deterioro, en lugar de ir contra la ten-
dencia). A diferencia de ésta, puesto que se
extiende mds alla del simple cumplimiento
y entra en el dominio de la verdadera super-
vision basada en el riesgo, la supervision sis-
témica debe volverse dindmica y mirar hacia
el futuro, ya que tanto los riesgos como las
exposiciones al riesgo varian a lo largo del
tiempo de una manera endégena. Por lo
tanto, la tarea del supervisor debe comenzar
alli donde acaba la del regulador. Incluso
cuando la regulacién ha sido ajustada
dindmicamente a lo largo de lineas macro-
prudenciales para corregir el caracter proci-
clico, es probable que queden brechas entre
la regulaciéon — que, por construccion, es un
elemento dado -y los riesgos y exposiciones
— que varian a lo largo del tiempo, a menudo
de forma inesperada. Como se sefial6 en el
Capitulo 11, la incertidumbre en relacion
con los riesgos que enfrenta el sistema finan-
ciero y sus vulnerabilidades (que limitan el
alcance de una regulacién basada en reglas)
potencian aun mds la necesidad de este tipo
de discrecion supervisora dependiente del
Estado. Por lo tanto, la tarea del supervisor
consiste en complementar la del regulador,
zanjando las brechas que una regla fija deja
inevitablemente en un entorno incierto y
rapidamente cambiante.
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Conectando la estabilidad con el
desarrollo

Otro aspecto clave en la formulacién de una
nueva vision de la supervision es conseguir el
equilibrio adecuado entre estabilidad finan-
ciera y desarrollo financiero. Si es necesario
ampliar las responsabilidades de los supervi-
sores para incluir los riesgos sistémicos, serd
necesario encontrar la compensacién ade-
cuada entre las necesarias restricciones de la
actitud de la supervision y el posible ahogo del
desarrollo financiero. Esto es especialmente
importante en ALC porque en muchos pai-
ses, en parte como respuesta a sus experien-
cias anteriores con las crisis, la supervision se
percibe como mds intervencionista y menos
permisiva (incluyendo lo que concierne el
control de la innovacion financiera) de lo que
ocurre (u ocurrid) en la mayoria de los paises
desarrollados. Algunos sostienen, basindose
en la experiencia de los sistemas financieros
en vias de desarrollo, que al principio podria
ser necesario un marco relativamente rigido,
pero que una mayor flexibilidad supervisora
podria ser adecuada una vez que los mercados
se hayan desarrollado.? Otros sostienen que la
supervision estricta puede ser coherente con
una mayor profundizacién financiera, incluso
en sistemas bien desarrollados (una opinién
que la reciente crisis global parece haber rei-
vindicado en gran medida).* En cualquier
caso, es probable que sea necesario encontrar
un equilibrio adecuado porque las modalida-
des de la supervision (es decir, cémo, cudndo
y donde la supervision se vuelve mds severa)
tenga un impacto importante en el desarrollo
financiero.

Un nuevo enfoque

El nuevo enfoque tendra que desviarse del
enfoque tradicional de diversas maneras,
entre ellas, lo que concierne a la frontera
entre regulaciéon y supervision, el cruce de
enfoques de arriba hacia abajo y de abajo
hacia arriba, los roles de supervision a dis-
tancia vs. supervision in situ, el uso de los
mercados y la provisién de andlisis e infor-
macion publicos.

Regulacion vs. supervision

La regulacion sistémica implica reglas que
rigen para todas las instituciones. Ademas,
como se ha visto en el Capitulo 11, estas
reglas pueden estar basadas en pardmetros
agregados en lugar de pardmetros especificos
de cada institucion. Por ejemplo, si bien una
regulacién sistémica podria establecer un
ratio uniforme maximo de préstamo/valor,
puede que la supervision sistémica necesite
a la vez desviarse uniformemente de la regla
(modificando este ratio) y dar a los supervi-
sores la discrecion para aplicar normas mds
estrictas a una institucién individual porque
sus acciones plantean un mayor riesgo para el
sistema. Por lo tanto, las tensiones y comple-
mentariedades inherentes entre regulacion y
supervision son una parte esencial del debate
de “reglas vs. discrecion.” El desafio consiste
en crear suficiente discrecién en el proceso de
supervision pero sin relajar tanto las regula-
ciones que la supervisién prudencial acabe
perdiendo su fuerza. Otorgar discrecion a los
supervisores requiere tener confianza en que
son lo bastante independientes de las presio-
nes politicas, que poseen la experiencia y la
capacidad técnica para formular juicios razo-
nables y que tienen los poderes legales para
hacer respetar esos juicios. Esto tltimo es un
desafio atin mas dificil en los paises donde
impera el derecho romano, como en América
Latina, donde la ley administrativa limita las
actuaciones de los supervisores solo a aquellas
actuaciones que estdn especificadas en la ley
y en las regulaciones anexas.® Sin embargo,
como se sefiala mas abajo, crear los acuer-
dos institucionales adecuados (incluyendo,
desde luego, la transparencia y la rendicion
de cuentas adecuada) para un marco de toma
de decisiones, deberia avanzar mucho para
lidiar con este desafio.

El enfoque de arriba hacia abajo vs. de
abajo hacia arriba

La supervision sistémica analiza los riesgos
desde una perspectiva de arriba hacia abajo,
y lo mezcla con un andlisis de abajo hacia
arriba. El cruce de la supervision de abajo
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hacia arriba con la supervision sistémica de
arriba hacia abajo proporciona un espiral de
retroalimentacién de informacién que per-
mite una mejor evaluacion de los riesgos sis-
témicos. En realidad, para que la supervision
sistémica sea realmente eficaz, es necesario
entender las actuaciones de las institucio-
nes individuales y su tolerancia a diversos
tipos de riesgo. Una de las debilidades de los
andlisis de estabilidad financiera publicados
hasta ahora por los bancos centrales ha sido
la frecuente ausencia de la perspectiva de los
supervisores de lo que estd ocurriendo en las
instituciones individuales. La combinacion
de la supervision tradicional de abajo hacia
arriba con la supervisién sistémica de arriba
hacia abajo proporciona sinergias clave. La
supervision de arriba hacia abajo se bene-
ficia de la perspectiva y de la informacién
recogida por la supervision de abajo hacia
arriba y, a la vez, afiade y se beneficia de las
nuevas perspectivas de los riesgos sistémicos,
afinando asi sus evaluaciones. Sin embargo,
el conjunto de capacidades para el andlisis
sistémico de arriba hacia abajo es muy dife-
rente de las necesarias para una supervision
idiosincrdtica tradicional de abajo hacia
arriba. Al mismo tiempo, la coordinacién
entre los dos enfoques es muy importante,
sobre todo en los paises donde la supervision
de abajo hacia arriba se desarrolla fuera del
banco central (ver mas abajo).

Supervision a distancia
vs. supervision in situ

Un tema estrechamente relacionado (pero
conceptualmente diferente) es el énfasis
relativo puesto en la supervision a distan-
cia vs. supervision in situ. A primera vista
se podria pensar que, dado que tiene mds
que ver con el bosque que con los arboles
(con un enfoque mds amplio sobre la inves-
tigacion a nivel de todo el sistema) la super-
vision sistémica trata mds de la actuacion
a distancia que iz situ. Por lo tanto, puede
que, hasta cierto punto, las agencias de
supervision tengan que modificar su enfo-
que, y concentrarse principalmente en for-
talecer su andlisis a distancia. En realidad,

si la supervision in situ se limita a verificar
el cumplimiento de las regulaciones, no ten-
drd mucho mds que agregar a la identifica-
cion de riesgos sistémicos.” Sin embargo, la
adopcion de una supervision sistémica exige
una redefinicién del rol de la supervision in
situ, mas que una reduccion. A pesar de que
gran parte del trabajo de levantar un mapa
de la interconectividad y de monitorear los
vinculos entre los balances de institucio-
nes importantes puede hacerse a distancia,
puede ser verificado mds exhaustivamente
por inspectores in situ. Al mismo tiempo,
las inspecciones in situ son el mejor lugar
para entender en profundidad los modelos
comerciales cambiantes, los vinculos con
otras partes del sistema financiero y los
riesgos asociados con ellos. La insuficiente
colaboracion de la supervision in situ y a
distancia puede llevar a andlisis pobres o
directamente defectuosos. Esto, de hecho,
no es un resultado infrecuente de las barre-
ras institucionales entre el personal de esta-
bilidad financiera del banco central y los
supervisores, incluso cuando ambos estan
localizados en la misma institucion.

El uso de los mercados

Un antiguo debate sigue vigente en el inte-
rior de la comunidad de supervisores en
relacion con la eficacia de los indicado-
res financieros basados en el mercado y la
dependencia de la disciplina de mercado.?
Tradicionalmente, la mayoria de los super-
visores han prestado escasa atencion a los
mercados financieros, excepto cuando las
percepciones del mercado desatan proble-
mas de liquidez.” Sin embargo, al mismo
tiempo, se puede argumentar que las bre-
chas en la disciplina de mercado son en
parte el resultado de la explotacion insufi-
ciente de las sefiales del mercado, asi como
del cardcter incompleto de esas sefiales. Por
lo tanto, la pregunta no consiste tanto en
saber si la disciplina de mercado es buena
o mala sino como los supervisores pueden
hacer mejor uso de las sefales del mercado.
Cuando éstas son débiles, el problema es
como fortalecerlas. En afios recientes, han
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emergido diversos instrumentos de mer-
cado, tales como los mdrgenes de primas
de riesgo de los CDS, que pueden ayudar a
detectar algo en que los supervisores quiza
no hayan reparado, o los instrumentos pue-
den importar sencillamente porque —asi
como los precios de la deuda y las acciones
de renta variable de las instituciones finan-
cieras, cuando estdn disponibles— miden el
estado de las expectativas, lo que a su vez
ayuda a predecir los precios y la disponi-
bilidad del costo del financiamiento.'® En
ALC, un uso mas generalizado y mejor de
estas sefiales, cuando estdan disponibles, es
claramente deseable. En realidad, varios
bancos centrales, por ejemplo en Brasil,
Chile y México, ya han empezado a seguir
esta linea de trabajo, si bien todavia hay un
amplio terreno para desarrollar este tipo de
analisis.!!

Sin embargo, el limitado desarrollo del
mercado de capitales en ALC, resultado de
sefiales del mercado débiles, constituye una
grave limitacion. Por lo tanto, una pregunta
clave para le region es si los responsables de
las politicas pueden contribuir a desarrollar
instrumentos de mercado que promuevan el
descubrimiento del riesgo. Este ultimo nor-
malmente requiere un monitoreo costoso. Por
lo tanto, para que los participantes del mer-
cado inviertan lo suficiente en el monitoreo
tienen que tener suficiente capital en riesgo.
Sin embargo, en vista de la aversion al riesgo,
las grandes exposiciones al riesgo pueden
implicar altas primas de riesgo (ver Capitulo
9). Por lo tanto, a menos que estén apoyados
de alguna manera por el Estado (e incluso
subvencionados) puede que los instrumentos
de mercado destinados al descubrimiento del
riesgo sean sencillamente demasiado caros
para ver la luz del dia, y ain mds en los sis-
temas financieros de escasa profundidad.
Por lo tanto, un importante programa de
investigacion para la region consiste en con-
tribuir a disediar, introducir y apoyar dichos
instrumentos. La emisién obligatoria de las
instituciones financieras de deuda subordi-
nada o compra de seguros basados en el mer-
cado, podria ser una via por explorar en este
sentido.!'?

El analisis y la informacion

Ademads del capital en riesgo, otros requisitos
clave de una disciplina de mercado adecuada
son el analisis y la informacién. Los partici-
pantes privados del mercado (agencia de cali-
ficacion, auditores, asesores financieros, etc.)
pueden proporcionar naturalmente mucha
informacion sobre las empresas financieras
individuales. Sin embargo, la calidad y pro-
fundidad de estas evaluaciones estan limita-
das por los costos, los conflictos de intereses
y la confidencialidad. Por lo tanto, parte de la
informacién requerida estd en la naturaleza
de un bien publico que los supervisores deben
promover o proporcionar. Si bien la apertura
total puede ser problemdtica (normalmente
los datos del informe de anilisis son guarda-
dos como informacién confidencial), se puede
sostener razonablemente que la abundancia
de informacion, siempre y cuando se presente
de una manera que proteja la confidencialidad
bésica en relacion con los clientes y los mode-
los comerciales, sélo puede ser positiva.' En
realidad, esto ya esta ocurriendo en ALC.'

Sin embargo, los supervisores también
tienen que proporcionar analisis e informa-
cion sobre el sistema, como estd cableado e
interconectado y qué tipo de riesgos pueden
estarse gestando. Esta practica de compar-
tir analisis e informacion es algo que sélo
pueden hacer los supervisores. Desde luego,
los mercados no lo hardn por iniciativa pro-
pia porque es demasiado complejo vy, por lo
tanto, demasiado caro. Y dada su naturaleza
de bien publico, estd sujeto a demasiadas
fricciones de accion colectiva (parasitismo).
A medida que los sistemas financieros madu-
ran y se vuelven cada vez mds complejos e
interconectados, estos andlisis sistémicos se
vuelven cada vez mas valiosos pero también
cada vez mds caros. Los supervisores deben
sondear el terreno por recorrer y buscar posi-
bles puntas de icebergs. Cuando se detectan
riesgos, puede que los supervisores tengan
que informar (de modo que los participan-
tes del mercado puedan corregir el rumbo) y
actuar (contribuyendo asi a resolver fallas de
coordinacién).!” Normalmente, el segundo
deberia facilitar el primero.



246

LA SUPERVISION SISTEMICA

Los informes de estabilidad financiera en
ALC, como en otras regiones, se han con-
vertido en el principal vehiculo para infor-
mar regularmente de los resultados de esos
ejercicios.'® Sin embargo, se han encontrado
con dificultades de orden practico. En con-
creto, surge la pregunta de si transmiten un
diagnostico significativo y auténticamente
transparente y sincero del riesgo sistémico.
El hecho de que estos informes se publiquen
puede llevar a los supervisores a ejercer la
autocontencién por temor a desatar una
corrida autocumplida. Ademds, en algunos
paises los bancos centrales carecen de acceso
a datos detallados de la supervision sobre
las instituciones financieras y, por lo tanto,
generalmente se ven obligados a adoptar una
perspectiva macro.

Los nuevos instrumentos

La supervision sistémica también requerira
nuevos instrumentos para levantar mapas de
las fronteras de riesgo y de la interconectivi-
dad entre las instituciones financieras y entre
mercados e instituciones.

Levantamiento de mapas de las
fronteras

Tener una mejor nocién de la localizacion
de los acantilados (sistémicos) es crucial en
la supervision sistémica. Dado que se trata
de centrarse en el riesgo de cola, y los even-
tos de cola pueden no haber ocurrido, los
datos del mercado probablemente no serdn
suficientes.!”” Una alternativa son las prue-
bas de estrés, una técnica que en sus inicios
fue difundida ampliamente a través de los
Programas de Evaluacion del Sector Finan-
ciero (FSAPs).!® En ALC muchos paises ya
llevan a cabo estos ejercicios regularmente.!’
Sin embargo, hay muchas dificultades inhe-
rentes en las pruebas de estrés sistémico.?°
En primer lugar, el incentivo natural de las
empresas financieras es crear sus propias
pruebas para que éstas den como resultado
una necesidad de menos capital propio en
lugar de mas. En segundo lugar, los modelos
tienen que incorporar las probabilidades de

choques, correlaciones y la probabilidad con-
junta de cesacion de pagos que no se encuen-
tran en los datos. En tercer lugar, las pruebas
de estrés deben ampliarse mds alld de la ade-
cuacioén del capital, hacia la liquidez, que es
donde normalmente empiezan las crisis. Sin
embargo, modelar la liquidez es sumamente
dificil. En cuarto lugar, “unir los puntos”,
identificar las lineas potenciales de fallas y
mirar a la vez mds alld de los marcos y del
horizonte, son los elementos mas dificiles
pero mds cruciales de las buenas pruebas de
estrés. En realidad, la incapacidad de iden-
tificar los canales y conexiones a través de
los cuales se podria desatar y propagar una
crisis (en lugar de simples fallas de cumpli-
miento) fue el peor error de supervisién en
Estados Unidos.

Por lo tanto, antes de que se puedan dise-
far los modelos o escenarios de crisis adecua-
dos, entender coémo estd cableado el sistema y
donde estan las conexiones mds débiles es de
una importancia capital. La consecuencia de
no hacerlo es un verdadero riesgo de embar-
carse en ejercicios numéricos sofisticados
pero, a la larga, estériles. Los supervisores
tienen que discutir las simulaciones con las
instituciones financieras e imponer pardme-
tros de estrés uniformes derivados de escena-
rios bien formulados y basados en aspectos
macro. En algunos casos, es posible que estos
ultimos tengan que incluir elementos especi-
ficos, como cesacion de pagos por pérdidas y
disminucion de los valores colaterales. Aun-
que es probable que estas discusiones sean
dificiles, son una gran oportunidad para
el aprendizaje colectivo, similares a aque-
llas entre el Fondo Monetario Internacional
(FMI), el Banco Mundial y las autoridades
nacionales durante los FSAPs. En realidad,
numerosos paises de ALC ya se han embar-
cado en esta direccion.?! Es evidente que atin
queda mucho trabajo por delante.

Levantando mapas de la
interconectividad

Una de las lecciones clave de la crisis global y
de la debacle de Lehman Brothers es el alcance
y las implicaciones de la interconectividad
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entre las instituciones financieras y del mer-
cado. Esto ultimo puede darse a través de
los balances, los precios del mercado y los
sentimientos del mercado, o de la propiedad.
El dltimo canal es especialmente relevante
en ALC en vista de la prevalencia de grupos
financieros grandes y opacos con una alta
concentracion de la propiedad. A menudo
no es claro como los componentes reales
y financieros del grupo se relacionan unos
con otros, como los efectos de reputacion
pueden transmitirse a lo ancho del grupo
y ¢cOmo una crisis afectara a las partes y al
todo, tanto localmente como en el extranje-
ro.?2 En ALC, la prevalencia de los bancos
extranjeros y sus subsidiarios es fuente de
otra interconectividad transfronteriza clave.
Sin embargo, a pesar de la delimitacion del
capital a través de requisitos de capital a las
sucursales, siempre existe el riesgo de una
pérdida de confianza en el banco anfitrién
si la casa matriz experimenta dificultades.
Por otro lado, la capacidad de la casa matriz
de apoyar su sucursal y sostener sus présta-
mos puede volverse limitada. Entender toda
la dimensién de la organizacion de la casa
matriz (que requiere plena colaboracién con
los supervisores locales) es, por lo tanto,
vital. Lamentablemente, durante la crisis
algunos supervisores de origen no estaban
dispuestos a compartir la informacién con
los supervisores anfitriones.

Sin embargo, es evidente que la interconec-
tividad de los balances entre las instituciones
de diferente propiedad también importa. Por
ejemplo, debido a la alta concentracién eco-
némica del sector real en muchos paises de
ALC, las empresas financieras a menudo se
vuelven densamente interconectadas a través
de sus prestatarios. Si bien la interconectivi-
dad del mercado es menos amplia en ALC de
lo que fue en Estados Unidos, no es menos
crucial, como qued6 demostrado en México
por los contagios en todo el mercado del
papel comercial de las dificultades financie-
ras en las que incurrieron un par de pequefias
Sofoles. El modo como las empresas financie-
ras se financian a si mismas es especialmente
critico. Las empresas financieras que se finan-
cian a si mismas fundamentalmente a través

de los mercados mayoristas o de sus casas
matrices en el extranjero son, desde luego,
mucho mds vulnerables. También tiene una
importancia critica entender el contagio de un
pais a otro. De hecho, los trabajos empiricos
han demostrado lo estrechamente conectadas
que estan en América Latina unas economias
con otras (Sosa 2010a). Por lo tanto, dibujar
los mapas de la interconectividad puede ser
tanto un ejercicio estadistico basado en el
andlisis de las correlaciones de precios, como
un trabajo puro de detective, que pretende
diseccionar cada uno de los vinculos descri-
tos mds arriba.?®> En ALC, diversos paises
han empezado a trabajar en ambos aspectos
de este problema. Sin embargo, una vez mas,
queda ain mucho por hacer.?*

Alcanzando el objetivo

La implementacion de estos cambios reque-
rird a su vez crear las capacidades necesarias
y asegurarse de que los supervisores tengan
los poderes necesarios, asi como establecer
acuerdos organizativos adecuados. Las per-
manentes revisiones de los pares también
podrian ser un elemento util.

Las capacidades

Potenciar las capacidades requeridas para
lidiar con los riesgos sistémicos significa un
salto cuantico, no una simple mejora margi-
nal. También requerird un conjunto de capa-
cidades completamente diferentes, de las
que exigia tradicionalmente la simple con-
firmacién de que se cumplian las normas.
Los supervisores que participan en la super-
vision sistémica tendrdn que volverse fluidos
en conocimientos de economia, estadistica
y finanzas, y deberdn en gran medida aden-
trarse en territorios no explorados. En reali-
dad, en cierto sentido tendran que dedicarse
mds a actividades de investigacion que a sim-
ples operaciones de dia a dia. Para evitar una
repeticion de la fijacion eventualmente inutil
(o incluso abiertamente decepcionante) en el
modelaje cuantitativo que prevalecid entre
numerosas instituciones financieras en Esta-
dos Unidos antes de la crisis, las agencias de
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supervision tendrdan que asegurar un equili-
brio adecuado entre los enfoques cuantita-
tivo y cualitativo.

Ya se trate de una orientacidn cuantita-
tiva o cualitativa, atraer, formar y retener al
personal cualificado para llevar a cabo estos
andlisis podria ser un problema grave, sobre
todo cuando la demanda del sector privado
de esas capacidades es fuerte y los salarios
del sector publico son limitados por los esca-
lafones del sector publico. Cuando las agen-
cias de supervisiéon sean incapaces de atraer
al personal, puede que tengan que estable-
cer acuerdos de cooperacion con los bancos
centrales. Puede que se requiera una mayor
cooperacion entre los equipos de supervision
y de estabilidad financiera, incluso aunque
los dos funcionen en el marco del banco cen-
tral. En cualquier caso, tendrdn que dejarse
de lado las rivalidades tradicionales entre
supervisores y economistas. Dicho esto, es
ciertamente un alivio saber que los supervi-
sores en las regiones son muy conscientes de
los desafios que los esperan.?’ Algunos pai-
ses ya han empezado a utilizar instrumentos
analiticos avanzados, sobre todo alli donde
la funcién de supervision pertenece al banco
central (como en Brasil) o donde la agencia
supervisora ha reclutado a economistas para
formar una unidad macroprudencial (como
en México). Muchos otros paises mds peque-
fios han avanzado mas lentamente.

Los poderes

Los supervisores sistémicos necesitardn sufi-
cientes poderes para hacer cumplir las regu-
laciones sistémicas, entre las cuales se hallan
la capacidad de ordenar a una institucién
cesar y el cese de actividades que plantean un
riesgo sistémico. Desde luego, cuantos mds
supervisores opten por la discrecién en lugar
de las reglas, mds tendran que equilibrarse
sus poderes con una rendicién de cuentas
adecuada. En este contexto, es preocupante
que, al parecer, serd necesario fortalecer
significativamente el uso de activadores de
medidas correctivas automdticas en ALC.2°
Los demds problemas de ALC, de indepen-
dencia y proteccion legal insuficiente de los

supervisores (sefalado en el Capitulo 10)
parecen ser un elemento mas del desafio. Lo
mismo sucede con el derecho civil (romano)
que es la norma en la mayor parte de la
region, en cuanto pone la carga de la prueba
en los supervisores en lugar de ponerla en
las instituciones supervisadas.?” El hecho de
que los riesgos sistémicos no siempre puedan
ser anticipados y sean dificiles de catalogar
en la legislacion (hasta la fecha, a diferen-
cia de Basilea II, no existe ninguna norma ni
listado internacional de riesgos sistémicos)
hace las cosas aun mas dificiles. Muchos
paises de ALC podrian tener limites cons-
titucionales para aprobar una legislacion
que facilite la verdadera discrecién supervi-
sora. Sin embargo, en el marco del derecho
romano, todas las condiciones y criterios
relevantes (la llamada casuistica) tienen que
estar descritas ex ante, de modo que se nece-
sitara una redaccion legal creativa para dar
a los supervisores suficiente libertad y dis-
crecion para determinar los riesgos sistémi-
cos detectados y las actuaciones que deben
seguir. Es interesante notar que la mayoria
de los supervisores opinan que los poderes
que tienen actualmente son adecuados para
requerir que una institucién aumente su
capital, sus provisiones o su liquidez, basan-
dose en una evaluacion supervisora de su
exposicion a riesgos sistémicos.?® Incluso
es mds sorprendente que una mayoria de
encuestados del estudio del Banco Mundial
— Asociacién de Supervisores de Bancos de
las Américas (ASBA) no vean el codigo civil
como una limitacién importante para el uso
de la discrecion supervisora. Mds bien, el
mandato legal de la agencia y la escasa pro-
teccién legal son vistos como los principales
obstdculos. Sea como sea, parece necesario
fortalecer los poderes de los supervisores en
muchos paises de la region. Es probable que
los marcos institucionales y legales estable-
cidos no faciliten demasiado la tarea.

Los acuerdos organizativos

Uno de los temas preponderantes de la
implementacién de la supervision sisté-
mica es como organizarla. Dado que la
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supervision sistémica, por su construccion,
implica reunir, desde una perspectiva holis-
tica, todas las partes del sistema financiero,
se puede adoptar la opinién de que toda la
supervision deberia estar consolidada bajo
un solo organismo. Si asi fuera, la necesidad
de una mejor coordinacién entre la admi-
nistraciéon monetaria y prudencial, segin lo
sefalado en el Capitulo 11, apunta natural-
mente hacia el banco central. Asi, después de
la crisis algunos paises europeos se muestran
proclives a devolver a la supervision al alero
del banco central.?’ En realidad, muchos
bancos centrales en el mundo, entre ellos la
mayoria de paises de la vertiente atldntica
de América del Sur ya cuentan con politicas
de supervisién monetaria y prudencial en el
banco central. Sin embargo, alli donde esto
no ocurre, los responsables de los bancos
centrales a menudo se muestran reticentes a
asumir una tarea de supervision integral que,
al menos en un nivel micro, es sumamente
intensiva en recursos, y puede ser vista como
una desviacion de las tareas analiticas pura-
mente orientadas a lo macro asociadas con
la administracion monetaria. El surgimiento
de un organismo centralizado muy poderoso
que mezcla politicas monetarias, regulato-
rias y de supervision, bien podria generar un
efecto politico contrario, alimentando asi las
presiones para limitar la independencia del
banco central y, por ende, socavando la poli-
tica monetaria. Por lo tanto, muchos paises
se inclinan por una consolidacién de tipo de
Autoridad del Sector Financiero (FSA) de
todas las actividades de supervision fuera
del dmbito del banco central.3?

En muchos paises de ALC, como sefia-
laba el estudio Banco Mundial — ASBA de los
supervisores, al parecer la cooperacion entre
agencias requiere ser fortalecida (ver Capitulo
10). En algunos paises, un problema potencial
mayor es la falta de mandatos bien definidos.
En algunos casos, los paises han formalizado
acuerdos que habian surgido de experiencias
previas con crisis financieras.?! Otros pai-
ses contemplan la creacion de un supervisor
financiero unificado, distinto del banco cen-
tral, siguiendo el ejemplo de Colombia. Sin
embargo, incluso cuando las diferentes partes

del sector financiero son supervisadas por la
misma entidad, pueden surgir problemas de
coordinacién internos. Asi, tanto México
como Uruguay han revisado recientemente la
estructura organizativa de su principal agen-
cia de supervision para facilitar la supervision
de empresas financieras multiproducto. Sin
embargo, los acuerdos de coordinacién para
una supervision consolidada de los grupos
financieros a pesar de su gran importancia,
no se ocupan necesariamente de la supervi-
sion sistémica.

Por lo tanto, el desafio consiste en crear
una funcién de supervision sistémica ade-
cuada investida de suficientes facultades dadas
por acuerdos de gobernanza apropiados para
coordinar y tomar decisiones. Alli donde la
supervision financiera y la politica monetaria
estdn distribuidas entre instituciones diferen-
tes, una alternativa a situar la responsabili-
dad de la supervision sistémica en el banco
central es otorgarla a un comité o consejo
constituido por las autoridades relevantes.3?
Muchos paises de ALC estdan bien encami-
nados para crear (o ya han creado) en con-
cordancia con la experiencia internacional,
estos comités de estabilidad financiera para
monitorear y lidiar con el riesgo sistémico. La
experiencia de la region con la definicion de
la inflacién como objetivo, que descansa en
unos acuerdos adecuados y eficaces de gober-
nanza de politica monetaria (es decir, juntas
independientes del banco central, protocolos
claros para tomar decisiones y comunicacion
con el publico y sélidas normas de rendicion
de cuentas), deberia proporcionar una valiosa
orientacion para establecer acuerdos de gober-
nanza adecuados para los comités de super-
vision sistémica. Par asegurar la efectividad
de los comités, serd esencial la transparencia
y la rendicion de cuentas, lo cual incluye un
marco y un protocolo adecuado de anilisis,
toma de decisiones y reporte. La necesidad de
una sélida base legal y de acuerdos de gober-
nanza para las funciones de supervision sisté-
mica y macroprudencial es ain mds crucial si
se tiene en cuenta los costos potenciales de las
decisiones asociadas sobre los intermediarios
financieros (por ejemplo, estropear la fiesta).
Independientemente de las caracteristicas
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exactas del acuerdo organizativo escogido, la
informacion tiene que fluir33, y se debe esti-
mular a los equipos para trabajar con otras
agencias.>* Dadas las tendencias naturales de
la burocracia, esto es mas facil en el papel que
en la practica.

Es importante recordar que la funcién de
coordinacién de un comité de estabilidad
financiero, centrado como estd en la super-
visiéon macroprudencial y sistémica (y donde
el presidente del banco central deberia ser
primus inter pares entre los miembros del
comité) es de naturaleza diferente a otras
funciones de coordinacién que pertenecen
a la supervision financiera. Un ejemplo de
esto ultimo es la coordinacién entre aquellas
agencias de regulacién necesarias para llevar
a cabo una supervisién consolidada de los
conglomerados financieros, donde el primus
inter pares deberia ser quien dirija la agencia
de supervision que supervisa al miembro mas
grande del conglomerado, y donde los bancos
centrales que no comprenden entre sus fun-
ciones las regulatorias ni siquiera tienen que
ser miembros. La incapacidad de separar ade-
cuadamente las diferentes funciones de coor-
dinacién de la supervisiéon financiera pueden
acabar sobrecargando a los comités de estabi-
lidad financiera con responsabilidades ajenas
a su labor, socavando asi su efectividad.

Ademis de la coordinacién interna, los
supervisores también tienen que coordinarse
entre paises. En ALC, la importancia de los
bancos extranjeros convierte este punto en
una prioridad atin mds importante. Como
se sefiald en el Capitulo 10, ya se han dado
importantes mejoras antes de la crisis glo-
bal. Sin embargo, la crisis ha demostrado
que los acuerdos del pasado en general no
bastaban para lidiar con la crisis. Si bien no
hay una solucidén sencilla a este desafio de
la coordinacién en un mundo globalizado,
ALC podria estar en mejores condiciones si
persiguiera un enfoque regional. Este enfo-
que contribuiria a asegurar que se comparte
la informacién y que hay coordinacién entre
los supervisores sistémicos regionales y, ade-
mds, presentaria un frente unido para lidiar
con los grandes paises desarrollados con una
presencia significativa en América Latina.

Entre las estructuras alternativas se podria
contemplar un colegio de supervisores, un
cuerpo regional formal (posiblemente bajo
los auspicios de una institucion financiera
internacional) o una asociacién de superviso-
res sistémicos similar a la Asociacién Inter-
nacional de Aseguradores de Depésitos. Alli
donde fuera necesario, las leyes que limitan la
colaboracion en la informacion transfronte-
riza tendrian que ser modificadas.

Los pares

La “Declaracion para el fortalecimiento
del sistema financiero” de abril de 2009,
del G=20, encargaba al FMI, a la Junta de
Estabilidad Financiera (Financial Stability
Board) y al Banco de Pagos Internaciona-
les (Bank for International Settlements)
la tarea de desarrollar orientaciones sobre
como los paises pueden evaluar la impor-
tancia sistémica de las instituciones, los
mercados y los instrumentos financieros.
Eventualmente, es probable que las institu-
ciones financieras internacionales y la Junta
de Estabilidad Financiera desarrollen nor-
mas de buenas pricticas de la supervision
sistémica, de una manera muy parecida a
las normas ya existentes para otros aspec-
tos de la supervisiéon financiera. Debido a
los numerosos y dificiles temas resefiados
en este Capitulo, las revisiones de los pares
basadas en estos informes sobre el cumpli-
miento de las normas y cddigos (ROSCs—
Reports on the Observance of Standards
and Codes) deberian ser utiles, una vez que
estén disponibles. Sin embargo, debido a
los rasgos experimentales de gran parte de
lo que tiene que hacerse en relacion con la
supervision sistémica, puede que los paises
no deseen necesariamente esperar hasta la
creacion formal de los ROSCs. Ya sea a tra-
vés de las evaluaciones formales del ROSC o
simplemente mediante misiones consultivas
exploratorias, la region deberia beneficiarse
de estas revisiones de los pares. Ademas de
contribuir al proceso analitico, los ROSCs
pueden proporcionar a las autoridades parte
de la municién que necesitan para fortalecer
sus poderes y su independencia.
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El programa para el futuro

Al igual que el resto del mundo, ALC debe
enfrentarse a un programa de trabajo, tan
rico como complejo, para fortalecer la
supervision del riesgo sistémico. Tendra que
hacerlo teniendo en cuenta las caracteris-
ticas especificas de la region, las debilida-
des relativas y los puntos fuertes relativos.
Algunas de las caracteristicas especificas de
la region que probablemente influirdn en la
implementacion de este programa son la alta
concentracion de la propiedad, la conglome-
racion sustancial de los servicios del sector
financiero y la fuerte presencia de los bancos
extranjeros. Ademads, la region sigue estando
expuesta a grandes oscilaciones de los flu-
jos de capital, en parte como resultado de
los diferenciales atin vigentes de las tasas de
interés con respecto a las tasas mundiales;
aun sigue siendo —aunque cada vez menos—
una region dolarizada. Su supervision ha
sido fortalecida sustancialmente y ahora
puede ser vista como normalmente no inter-
vencionista y mas bien limitante; muchos de
sus supervisores y responsables de las politi-
cas estan familiarizados con las crisis sisté-
micas; y sus instituciones financieras son, en
general, cautelosas y estan bien protegidas.
En realidad, las tltimas tres caracteristi-
cas normalmente se pueden situar en el lado
de los “puntos fuertes comparativos” de la
balanza. Sin embargo, estos puntos fuertes y
el hecho de que la region ha pasado la prueba
de la reciente crisis global con colores mads
bien aceptables, no deberia verse como una
razén para la complacencia. Como sucede
con otras regiones, ALC tiene que prepararse
para lidiar con los desafios de la supervision
sistémica. Al hacerlo, tendrd que abordar
algunas debilidades institucionales, tales
como la limitada independencia supervisora
y proteccion legal, ademds de un cédigo
civil que limita el alcance de la discrecion.
Ademads de abordar estas debilidades, los
temas clave en el programa de reformas de
ALC incluira (a) encontrar el equilibrio ade-
cuado para establecer requisitos prudenciales
entre la estabilidad financiera y el desarro-
llo financiero, (b) asegurar que las agencias

de supervision puedan atraer y retener los
recursos humanos que necesitaran para una
supervision sistémica eficaz, (c) encontrar
maneras de poder contar mds con las sefiales
de mercado y de la disciplina de mercado, (d)
encontrar acuerdos institucionales que pro-
muevan la coordinacién entre agencias y apo-
yen adecuadamente la supervision sistémica,
y (e) encontrar las maneras mas eficaces de
coordinar la supervision entre los paises mads
alld de las fronteras.

Notas

1. Este Capitulo se basa en gran medida en el
documento “Systemic Supervision”, de Katia
D’Hulster y Steven A. Seelig, que forma parte
del volumen editado que acompana este
Informe Insignia sobre ALC. Como se ha
visto en los Capitulos 6 y 10, las crisis banca-
rias del pasado en América Latina se origina-
ron en la mayoria de los casos en una macro-
dindmica insostenible, acompanada por el
colapso de los regimenes de tasa de cambio
fija. En muchos casos, el escaso manejo del
riesgo, la débil gobernanza bancaria y la mala
supervision empeoraron la vulnerabilidad de
los sectores bancarios ante estos choques. Ver
Stallings y Studart (2003).

2. Como se sefiala en al Capitulo 10, los supervi-
sores en ALC, en general, son muy conscientes
del trabajo que les espera. La mayoria de los
supervisores que respondieron al estudio del
Banco Mundial - Asociacién de Supervisores
Bancarios de las Américas (ASBA) creen que
los recientes eventos globales requeriran una
nueva definicion del rol y de las funciones de
los supervisores, con la consiguiente nece-
sidad de la creacion en profundidad de una
capacidad de supervision sistémica.

3. Por ejemplo, esta es la conclusion a la que lle-
gan Stallings y Studart (2003) en su estudio
de paises de América Latina después de la cri-
sis del Tequila.

4. Granlund (2009) sostiene que en los paises de
la Uni6én Europea que él estudid, la mayoria
de los cambios de supervision se centraban en
la estabilidad del mercado y en cambios en
los arreglos organizativos de la supervision.

5. El debate “reglas vs. discrecion” se origin6
en la literatura en relacién con la politica
monetaria y data de los afios 50 y 60. Ver,
por ejemplo, Friedman, 1959.
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10.

11.

. Al contrario, segtn el derecho administrativo

del cédigo civil, al sector privado se le per-
mite hacer cualquier cosa que no esté prohi-
bida por leyes y regulaciones.

. Por ejemplo, en la industria accionaria, la

Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores ha centrado sus normas en las regula-
ciones de conducta del mercado y proteccion
del consumidor y, en mucha menor medida,
en las normas prudenciales. Por consiguiente,
la inspeccion in situ, tal como existe entre los
reguladores bursdtiles, tiende a centrarse en
torno al cumplimiento. La reciente experien-
cia en Estados Unidos donde se permiti6 a las
firmas accionarias operar con practicamente
ningun capital pero participar en transaccio-
nes de derivados y productos estructurados
con otras instituciones financieras, confirma
esta vulnerabilidad.

. Si bien los economistas tienden a apoyar

una mayor dependencia de los instrumentos
de los mercados de capitales, tales como la
deuda subordinada, numerosos supervisores
opinan que estos instrumentos son dificiles
de implementar y creen que los supervisores,
en cualquier caso, tienen una mejor com-
prension de los riesgos bancarios. Para una
revision exhaustiva de la literatura sobre este
tema, ver Evanoff y Wall (2000).

. Se puede ver la crisis global como un fené-

meno que, en su mayor parte, justificaba
estas opiniones. A pesar de las sefales del
mercado de problemas potenciales, la disci-
plina de mercado por si sola no disminuy6
la acumulacién de riesgo en el sistema. S6lo
cuando la crisis fue una realidad, la disci-
plina de mercado se volvid tan severa que
oblig6 a adoptar respuestas regulatorias y de
supervision.

Las medidas de las expectativas con respecto
a los intermediarios financieros individuales
comprenden el cambio en los margenes de los
swaps de impago de crédito y los cambios en
y la volatilidad de los precios de las acciones
(ver Sharpe 1964).

Una propuesta inicial para que los supervi-
sores en ALC utilizaran las tasas de interés
pagadas por las instituciones financieras en
los mercados interbancarios se encuentra en
Rojas-Sudrez (2001). Un reciente trabajo ha
incorporado la teorfa fi nandera, los datos
del mercado y un enfoque de activos contin-
gentes para analizar los riesgos de estabilidad
financiera, un enfoque que recientemente ha

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

sido aplicado en Chile. Ver Gray y Malone
(2008) y Gray y Walsh (2008).

Sobre la emision de deuda subordinada, la
propuesta cldsica es la de Calomiris (1999).
Como se sefial6 en el Capitulo 9, la disponibi-
lidad de seguros basados en el mercado para
ser comprados por los intermediarios finan-
cieros puede requerir algtn tipo de acuerdo
privado-publico para compartir el riesgo.

De hecho, muchas agencias de supervision
han dado grandes pasos recientemente para
superar sus temores naturales a abrirse. Por
ejemplo, desde la aparicion de las primas de
seguros de depdsitos de riesgo en Estados
Unidos, los analistas pueden calcular ficil-
mente qué bancos son considerados mds
riesgosos por la Federal Deposit Insurance
Corporation. Sin embargo, en el caso de ALC,
dadas las implicaciones del derecho adminis-
trativo, esta divulgacion podria acarrear una
responsabilidad legal para los supervisores.
Por ejemplo, en Uruguay, el supervisor ban-
cario (parte del banco central) publica men-
sualmente informacién financiera detallada
acerca de cada firma bancaria con un grado
de detalle que permite a los analistas enten-
der cabalmente la situacién financiera de los
bancos individuales. De hecho, utilizando la
base de datos del banco central, un reportero
financiero fue capaz de predecir cudndo un
pequeiio banco cooperativo podria volverse
insolvente.

Las fallas de coordinacién que hay que evitar
son aquellas a las que el antiguo director eje-
cutivo de Citibank, Charles Prince, aludi6 en
una famosa frase: “tienes que seguir bailando
hasta que pare la musica.”

Por ejemplo, los informes de estabilidad
financiera son publicados por los bancos cen-
trales en Brasil, Chile, Colombia y México.
Los supervisores peruanos también llevan a
cabo una evaluaciéon del riesgo sistémico.
Las pruebas de estrés se introdujeron for-
malmente en el proceso de supervision con
la aprobacién de Basilea II. Sin embargo, la
ausencia de datos que cubrian ciclos comer-
ciales enteros generalmente llevé a calculos
equivocados de la adecuacién de capital.
Ademas, los datos del mercado no pudieron
captar la interconectividad de la crisis dada
por las covarianzas y las correlaciones.
Después de la crisis global, en Estados Unidos,
la Reserva Federal introdujo las pruebas de
estrés como una manera de poner a prueba si
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21.

22.

23.

24.

los bancos mds grandes podian soportar otro
choque sistémico. Ver Hirtle, Scheurman,
y Stiroh (2009). Se llevaron a cabo pruebas
similares en Europa por parte del Comité
Europeo de Supervision Bancaria (CEBS). A
mediados de 2010, la Unién Europea (UE)
anunci6 su intencion de llevar a cabo pruebas
de estrés adicionales.

Doce encuestados del estudio de supervisores
del Banco Mundial-ASBA confirmaron que
sus agencias llevan a cabo ejercicios sistémi-
cos de prueba de estrés regularmente mientras
que nueve encuestados declararon que sélo
llevan a cabo este ejercicio ocasionalmente.
Los otros siete paises no llevan a cabo prue-
bas sistémicas de estrés pero no las descartan
en el futuro. Cuando se llevan a cabo pruebas
de estrés regulares, la practica habitual con-
siste en realizarlas en un ciclo de tres a seis
meses, pero solo para el sector bancario. Las
autoridades que no llevan a cabo pruebas de
estrés regularmente indican que se guian por
las pruebas de estrés de la FSAP.

Para un temprano debate sobre los limites y
peligros de las pruebas de estrés en un con-
texto sistémico, ver Haldane (2009d).

Cinco encuestados del estudio Banco
Mundial-ASBA sefialaron que estian conside-
rando un requisito especifico para que las ins-
tituciones finanderas evalden su exposicién
o su contribucion al riesgo sistémico basado
en parametros de estrés proporcionados por
el supervisor. Luego, a las instituciones se
les requeriria ajustar convenientemente sus
posiciones de capital y liquidez. Dos paises
declararon que ya han aplicado este proce-
dimiento.

Un ejemplo de conglomerado financiero com-
plejo que ha conocido dificultades financieras
es CL Financial, en Trinidad y Tobago. Esta
empresa tiene subsidiarios en los seguros, la
banca, el sector inmobiliario y las activida-
des del sector comercial en nueve paises. Ver
Capitulo 12 de este informe y Powell (2010).
Sobre los enfoques cuantitativos para dibujar
mapas de la interconectividad, ver, por ejem-
plo, FMI (2010).

Por ejemplo, cerca del 60% de los encues-
tados del estudio de supervisores del Banco
Mundial-ASBA informaron que la interco-
nectividad entre las instituciones financieras
(por oposicion al control) es una parte clave
de su proceso de inspeccion. Sin embargo,
s6lo cuatro paises han llevado esta préctica

25.
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27.
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29.

30.

31.

32.

un paso mas alld e informan sobre la interco-
nectividad dentro del sistema financiero.

Al evaluar los obstaculos para llevar a cabo la
supervision sistémica, los supervisores ven el
desarrollo de capacidades de equipo adecua-
das como el desafio mds importante. A pesar
de que once encuestados del estudio califican
la capacidad de supervision sistémica actual
de su agencia como buena en relacién con los
estandares internacionales, cinco la califican
de regular y diez encuestados piensan que
necesita ser fortalecida.

En el estudio Banco Mundial - ASBA, sélo
una autoridad supervisora declara que tiene
un sistema plenamente operativo de mecanis-
mos de accién correctiva automatica. A pesar
de que otros tres supervisores latinoamerica-
nos tienen estos sistemas instalados, recono-
cen que hay que fortalecerlos.

Por lo tanto, una investigacion supervisora en
varios paises de ALC puede ser suspendida
mediante una apelacion exitosa ante las cor-
tes hasta que los supervisores identifiquen y
demuestren el no cumplimiento ante un juez.
En el estudio de supervisores del Banco
Mundial - ASBA, sélo seis agencias informan
que estos poderes son escasos o no existen.
El Reino Unido y Alemania han propuesto
cambiar la supervision desde la autoridad del
sector financiero (FSA) al banco central. Los
franceses han dado pasos para crear una FSA
bajo el patrocinio del banco central.

El caso de AIG es un ejemplo a menudo citado
de falla de maltiples supervisores, ya que sus
actividades como aseguradora se encontra-
ban bajo la jurisdiccion de los supervisores
de seguros del Estado, sus actividades en los
seguros se encontraban supervisadas por la
Comisién Nacional de Valores y, a través
de su propiedad de una institucién de aho-
rro y préstamo, también estaba regulada por
la Office of Thrift Supervision. Por lo tanto,
hay quienes exigen integrar la supervision de
bancos, acciones y seguros. Ver Garicano y
Lastra (2010).

Por ejemplo, Uruguay ha creado un consejo
compuesto por la FSA, la direccién de la poli-
tica monetaria (ambos en el banco central)
y el Ministro de Economia y Hacienda para
revisar el desarrollo y coordinar cualquier
medida necesaria.

En Estados Unidos, se ha creado un Consejo
de Supervision de Estabilidad Financiera,
integrado por los principales reguladores del
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33.

sector financiero. Entre otras responsabilida-
des, el consejo determinard qué firmas finan-
cieras son “demasiado grandes para quebrar.”
De la misma manera, en diciembre de 2010,
la Unién Europea creé la Junta Europea de
Riesgo Sistémico. Ademds, se cre6 un comité
conjunto de las autoridades de supervision
europeas para asegurar una mayor coopera-
cién entre los supervisores.

En cualquier caso, el rol del banco central
como prestamista de dltima instancia requiere
que tenga acceso en tiempo real a informa-
cién supervisora prudencial sobre todas las
firmas financieras, sobre todo en un entorno

34.

de crisis. El manejo del Banco de Inglaterra
de Northern Rock durante las primeras eta-
pas de la crisis en el Reino Unido es un ejem-
plo util de los problemas que pueden surgir
cuando no hay acceso a la informacién en
tiempo real. Sobre estos temas, ver Goodhart
y Schoemaker (1995) y Peek, Rosengren, y
Tootell (1999).

Por ejemplo, se deberia estimular al personal
del banco central para participar en inspec-
ciones in situ mientras que se deberia alentar
al personal de la agencia supervisora a parti-
cipar directamente en la elaboracién de infor-
mes de estabilidad financiera.



Resumen de las direcciones de las
politicas para el futuro

ste Capitulo concluye este Informe

Insignia con un resumen de los prin-

cipales temas de investigacion y de las
direcciones de las politicas que se desprenden
del informe. En la primera Seccion, se estable-
cen las bases para resumir brevemente donde
se situa la region de ALC en relacion con la
estabilidad y el desarrollo de sus sistemas
financieros. En la segunda Seccion, se repasa
el amplio conjunto de temas que probable-
mente requerirdn una elaboracién posterior
antes de que se pueda formular un programa
de politicas especifico. En las dos Secciones
siguientes, se resumen las orientaciones de
politicas clave que en esta etapa ya se pue-
den desarrollar. La primera de esas Seccio-
nes trata del lado brillante y, la siguiente, del
lado oscuro. Mas allad de esos debates, este
informe no puede (y, desde luego, no lo hace)
proporcionar una lista de recomendaciones
especificas para cada pais y una politica deta-
llada. Debido a su perspectiva regional y a su
enfoque holistico, su objetivo es s6lo suscitar
temas amplios y sugerir las direcciones de las
respuestas de las politicas.

(Donde se situa ALC?

ALC ha hecho progresos sustanciales en
lo que respecta a la estabilidad del sistema

financiero. Este progreso, que en parte
explica la resistencia de la region a la
reciente crisis financiera global tiene dos
raices: el marco de politica macroeconé-
mica muy mejorado y la mejor calidad de la
supervision financiera. En relacion con los
soportes macroecondémicos de la estabili-
dad financiera, el principal desafio consiste
en construir un mecanismo contraciclico
efectivo en la politica fiscal a la vez que se
consolidan las ventajas, tan dificilmente
conseguidas, en politica monetaria. En
lo que respecta al apoyo de la supervision
financiera, quedan importantes lagunas en
la supervision bancaria tradicional, espe-
cialmente en lo que concierne la indepen-
dencia de los supervisores bancarios y su
proteccion legal, la regulacion de la adecua-
cion de capital y la supervision consolidada
de los conglomerados financieros (tanto
internamente como en el extranjero). Al
mismo tiempo, hay una desigualdad sustan-
cial en ALC, donde los paises mds peque-
fos y de menores ingresos generalmente
van rezagados. Finalmente, ALC, como el
resto del mundo, se enfrenta a los grandes y
complejos desafios de desarrollar un marco
de supervision sistémico robusto. Debido
a la turbulenta historia macrofinanciera
de ALC, hasta cierto punto lleva ventaja
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en estos asuntos. Sin embargo, atn queda
mucho por hacer.

ALC también ha hecho grandes progresos
en lo que respecta al desarrollo del sistema
financiero. En primer lugar, la regién ha
experimentado una profundizacién finan-
ciera general, como se sefialaba en la amplia
historia del desarrollo en el Capitulo 2,
donde los mercados de capitales y los inver-
sores institucionales han jugado un rol cada
vez mds importante, y con el surgimiento de
nuevos mercados e instrumentos que logran
avances. En congruencia con esta profun-
dizacion general, los plazos de vencimiento
de los instrumentos de ingresos fijos se han
alargado considerablemente, las curvas de
rendimiento se han ampliado hacia el futuro,
y se ha observado en la region un regreso
generalizado, aunque todavia no completo,
a la moneda local (tanto en la banca como
en los bonos). Al mismo tiempo, los patrones
de globalizacién financiera se han vuelto mds
seguros, con menos pasivos de deuda y mayo-
res reservas. Finalmente, se ha alcanzado un
progreso sustancial en lo que respecta a la
inclusion financiera, especialmente en los pai-
ses ALC7, que de hecho ahora parecen estar
algo mds avanzados que sus pares.

Sin embargo, ain quedan grandes brechas.
En primer lugar, el sector de la banca comer-
cial tiene un desempefio inferior, tanto en tér-
minos de tamafio como de eficiencia, donde
uno probablemente tenga mucho que ver con
el otro. En segundo lugar, parece haberse
producido un aumento sustancial del crédito
al consumo, aunque gran parte de ello se ha
hecho a expensas de otros tipos de préstamos,
entre ellos al mercado hipotecario (donde
ALC sufre el mayor retraso) y al financia-
miento de las pequeiias y medianas empresas
(PyMEs). En tercer lugar, el mercado de renta
variable interno también tiene un desempefio
bajo en comercializacion y liquidez, cuando
no en capitalizacion. Finalmente, la industria
de los seguros estd retrasada en el tamafio
tanto de las primas como de los activos. Estas
brechas importan porque (a) es probable que
limiten el potencial de crecimiento, asi como
el acceso al financiamiento (sin embargo,
para descubrir exactamente hasta qué punto,

se requerird mas investigacion, como se
sefiala mds abajo), y (b) al limitar la suaviza-
ci6n del consumo intertemporal (como en el
caso del financiamiento de la vivienda) dis-
minuye el bienestar. Sin embargo, también
hay una desigualdad sustancial en la region.
En realidad, mirando el lado brillante hay
importantes casos exitosos, como la banca,
los bonos corporativos y los seguros en Chile;
los fondos de renta variable y de inversién en
Brasil y la deuda publica en Brasil, Colombia
y México,— que proporcionan ejemplos valio-
sos para estudiar e imitar.

El pasado turbulento de ALC contribuye
de manera importante a las brechas mencio-
nadas, pero no siempre en un sentido nega-
tivo. Su historia de inestabilidad financiera
parece explicar gran parte de la brecha ban-
caria actual, y podria también (aunque en
este caso la historia es mds borrosa) explicar
parte de la brecha del volumen de transaccio-
nes interno. La historia del bajo crecimiento
econémico también parece explicar parte
de la brecha bancaria, asi como de las altas
tasas de interés en muchos paises de ALC
—un obstdculo mayor para la politica mone-
taria. Sin embargo, el pasado también es una
fuente de experiencias y de fortaleza para el
futuro. En concreto, la supervision interven-
cionista y las practicas bancarias prudentes
con grandes amortiguadores, que contri-
buyeron a forjar la resistencia ante la crisis
global, se explican en gran parte por cues-
tiones historicas. La experiencia sistémica y
la activa experimentacién de la region con
instrumentos y politicas orientadas sistémi-
camente, también son, al menos en parte, un
legado del pasado.

ALC también se enfrenta a importantes
desafios en dos temas en los cuales la region
quizd no tenga un desempefio peor de lo que
deberia, pero que no dejan de ser centra-
les para el s6lido desarrollo de sus sistemas
financieros y de la contribucion de esos siste-
mas a la prosperidad social y econdémica. El
primero de estos temas estd relacionado con
las dificultades de establecer mercados pro-
fundos para un financiamiento a largo plazo.
El segundo, al espinoso razonamiento de la
absorcion de riesgo por parte del Estado.



RESUMEN DE LAS DIRECCIONES DE LAS POLITICAS PARA EL FUTURO

257

En lo que se refiere a la capacidad de ALC
de apostar por el largo plazo, a pesar del
fuerte desarrollo de (y las altas tarifas cobra-
das por) sus administradores de activos, estos
ultimos siguen concentrando sus carteras en
el corto plazo y/o en los titulos més liquidos.
Ademas, el nivel de transacciones es bajo. A
pesar de que la industria de anualidades en
algunos paises, como Chile, es una poten-
cial historia de éxito sobre como contribuir a
canalizar la demanda hacia mas largo plazo
y menos liquidez, las dificultades surgen en el
interfaz entre pensiones y anualidades que, en
la mayoria de los paises (en mayor o menor
medida) es necesario abordar. En lo que se
refiere al financiamiento de la vivienda, el
progreso en curso alcanzado antes de la cri-
sis global fue en gran parte interrumpido por
dicha crisis, y ahora se tiene una incertidum-
bre sustancial sobre la decisién del mejor
camino a seguir.

En lo que concierne el rol de absorcion de
riesgo del Estado, después de grandes oscila-
ciones en los dltimos tres o cuatro decenios,
la vision de consenso anterior a la crisis con-
sistia en limitar la absorcion de riesgo del
Estado privatizando los bancos publicos o
limitdndolos a operaciones de segundo piso,
mientras se mejoraba su disciplina financiera.
Sin embargo, el importante rol contraciclico
jugado por bancos publicos de primer nivel
durante la crisis global ha llamado la aten-
cién sobre esta perspectiva, y ha aumentado
las primas para establecer la raz6n de ser de
la absorcion de riesgo de parte del Estado
sobre una base solida.

Los problemas importantes por
resolver

Un primer tema sobre el que ALC sin duda
tendrd que reflexionar en el futuro es el rol
del Estado en el desarrollo financiero. Los
paradigmas financieros abordados en los
Capitulos 2 y 9 ponen de relieve la ventaja
comparativa del Estado (o los mercados)
en la solucién de fricciones colectivas (o
de agencia). Sin embargo, la estrecha inte-
raccién de las dos clases de fricciones com-
plica la fina asignacién de roles al mismo

tiempo que sustenta los fundamentos para
la complementariedad y la asociacién pri-
vado—publico. Ademads, el rol del Estado en
la absorcién del riesgo debe ser reevaluada
basdndose en la aversion al riesgo y en las
ventajas comparativas de la accién colec-
tiva, mds que en fricciones de agencia o en
externalidades, como ha solido ocurrir. Y la
intervencion del Estado en el financiamiento
no debe justificarse tanto en objetivos fina-
les sino, al contrario, en los mejores canales
para alcanzar estos objetivos. En realidad,
si se pueden conseguir los mismos objeti-
vOs, con intervenciones menos intrusivas
—sobre todo promoviendo la participacion y
el reparto del riesgo en el sector privado sin
que el propio Estado asuma el riesgo— debe-
ria ser positivo. Sin embargo, como trasla-
dar estos principios generales a la realidad
financiera cotidiana de ALC sigue siendo
un gran desafio y, en gran medida, un tema
para ulteriores reflexiones.

Un asunto simétrico, el del rol del Estado
en la estabilidad financiera, también mere-
cerd reflexiones mds profundas. Como
se explica en el Capitulo 2 y se aborda en
los Capitulos 11 a 13, los lados brillante y
oscuro del financiamiento interactian de
manera mucho mds compleja de lo que se
creia anteriormente. Al administrar estas
interacciones, los Estados y los mercados
tienen que interactuar estrechamente, de
maneras que suelen ser tensas y potencial-
mente conflictivas. Los Estados necesitan,
ex ante, proporcionar andlisis e informacion
(un bien publico), inducir a los actores del
mercado financiero y a los usuarios a que
internalicen externalidades y contribuir a
orientar a los mercados en las direcciones
correctas. Al mismo tiempo, los mercados
pueden (y necesitan) proporcionar sefales
clave para contribuir a orientar las actuacio-
nes de las politicas de los Estados. En térmi-
nos ex post, los Estados tienen que jugar un
rol tnico de coordinacién y de absorcion del
riesgo. Sin embargo, este rol naturalmente
alimenta el riesgo moral y el parasitismo.
Cual es la mejor manera de manejar estas
tensiones y complejidades en el contexto
regional de ALC también es algo sobre lo
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que ALC (como todos los demds, en reali-
dad) tendra que seguir reflexionando.

Un tercer tema que merece ser replanteado
es el rol del financiamiento en el crecimiento.
Este objetivo implicara al principio la pre-
gunta de cémo promover el lado brillante del
desarrollo financiero sin promover también
el lado oscuro. Los paradigmas del financia-
miento subrayan las maneras en que ambos
lados pueden interactuar. Y sefialan que, a
menos que se mantenga efectivamente a raya
los demonios del lado oscuro, en algiun punto
tener mds financiamiento puede ser malo (en
lugar de bueno) para el crecimiento. En ALC,
en vista de las grandes brechas de desarrollo,
se podria adoptar la idea de que atin le queda
mucho a la regién para alcanzar un umbral
de ese tipo, aun cuando éste exista. Adoptar
esta perspectiva con demasiada intensidad
seria poco sabio, dada la creciente interco-
nectividad y globalizacion de los sistemas
financieros de ALC. Ademds, también se
puede sostener que los peligros potenciales
en el futuro ya deberian influir en la orien-
tacion de las politicas actuales. Un segundo
tema relacionado en ALC tiene que ver con
la direccion en dos sentidos de la causalidad
entre financiamiento y crecimiento. El hecho
de que las brechas de desarrollo financiero
en ALC en parte reflejen el mediocre creci-
miento del pasado, implica que gran parte de
las soluciones del bajo desempeifio regional
en el financiamiento tiene que darse fuera del
financiamiento, sobre todo en el terreno del
crecimiento, la productividad y la competiti-
vidad. La historia del crecimiento mediocre
también implica una necesidad de centrarse
mds en las politicas financieras que pueden
ayudar a promover el crecimiento, asi como
este tltimo ayudard a su vez a resolver las
brechas de desarrollo financiero de la region.

La exploracién del limite y las compen-
saciones entre la estabilidad financiera y el
desarrollo financiero es un tltimo gran tema
genérico que merece la pena inscribir en el
programa de investigacion de ALC. Si bien se
ha escrito mucho sobre el tema de la estabi-
lidad después de la crisis global, se ha dicho
aun muy poco sobre los vinculos entre esta-
bilidad y desarrollo. En realidad, a pesar de

las nuevas caracteristicas de la arquitectura
financiera internacional (incluyendo la crea-
ci6én de la Junta de Estabilidad Financiera y el
proceso G-20), todavia estd exclusivamente
centrada en la estabilidad financiera y, por lo
tanto, carece de la capacidad para abordar
adecuadamente los temas en el interfaz entre
el desarrollo financiero y la estabilidad finan-
ciera. Encontrar el equilibrio correcto entre
estas dos dimensiones, lo cual es un desafio
global, adquiere matices especiales en ALC.
La actual supervision de intervencién basada
en silos, de amplio perimetro regulatorio y
cautelosa ante la innovacion, han ayudado
a la region. Sin embargo, es posible que se
requiera cierto reajuste a medida que los siste-
mas financieros sigan madurando y aumente
la intensidad de la competencia extranjera.
Sin embargo, cuanto mds espacio ALC abra a
los mercados y a las innovaciones, mds necesi-
tard depender de una internalizacion ex ante
bien definida ante los riesgos sistémicos y una
capacidad ex post de proporcionar liquidez y
absorber riesgos. Es probable que las actuales
brechas de desarrollo compliquen la posibili-
dad de encontrar la compensacion adecuada
y no sélo porque puedan alimentar presiones
contra la mayor severidad regulatoria relacio-
nada con Basilea III.

Las direcciones de las politicas:
El lado brillante

Al comienzo del orden del dia del programa
de politicas de desarrollo deberia figu-
rar el tratamiento de la brecha bancaria.
Con ese fin, deberia adjudicarse una prima
para seguir fortaleciendo el entorno con-
tractual e institucional, que es responsable
de al menos parte de esa brecha. Como se
sefiala en el Capitulo 2, para ALC ha sido
mads facil mitigar las fricciones de agencia,
basindose en innovaciones tecnologicas
intensivas en informacién que pueden ser
facilmente importadas, de lo que fue reali-
zar las mejoras necesarias en la ejecucion de
contratos, derechos del acreedor o derechos
de propiedad, un orden superior que incluye
la tarea sumamente compleja de fortalecer
los aspectos judiciales. A pesar de que puede
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que estas debilidades contractuales y legales
no limiten significativamente el desarrollo de
algunos servicios financieros —por ejemplo,
los préstamos al consumo o el microfinan-
ciamiento— pueden perjudicar severamente a
otros servicios que son razonablemente mds
cruciales para el crecimiento econémico y el
bienestar social, tales como el financiamiento
de las PyMEs, la vivienda y la educacion, y
la disponibilidad de servicios financieros
(tales como anualidades) para garantizar la
seguridad de los ingresos en la vejez. Dado
que el progreso en estos asuntos no vendra
ficilmente, se deben disefiar programas de
reforma y se debe poner en marcha serios
esfuerzos para implementarlos.

Mis alld de eso, tendrd que elaborarse
un programa de investigacion para entender
mejor la naturaleza y las implicaciones de
la brecha bancaria. ¢(Hasta qué punto y de
qué manera estdn realmente afectadas las
PyMEs por la falta de crédito? ¢Hasta qué
punto el problema no se encuentra, al con-
trario, en la falta de proyectos bancarizables?
¢Hasta qué punto la falta de competencia es
parte del problema? Si es asi, ¢qué se puede
hacer? A medida que la investigacion arroja
luz sobre estas preguntas, demuestra que el
programa de las politicas deberia centrarse
en promover el crédito orientado a la produc-
tividad (empresas, estudiantes, infraestruc-
tura) que podria incluir las intervenciones
estatales destinadas a superar las fallas de
coordinacioén, asi como las intervenciones
que utilizan garantias de crédito bien disefia-
das y de precios adecuadamente fijados para
promover las inversiones de mas largo plazo
(incluyendo titulos respaldados por activos o
bonos de infraestructura). Sin embargo, es
mads importante sefialar que el slogan vigente
es sostenibilidad: una recuperacion més lenta
pero mds sostenible, fiscalmente menos ries-
gosa, es preferible a un programa mas ambi-
cioso de expansion del sistema financiero que
acabe mal.

En lo que se refiere a la brecha de la renta
variable, un fortalecimiento del entorno con-
tractual también ser3 util, como se demuestra
en el Capitulo 7. Sin embargo, una vez mas,
se necesita claramente mds investigacion que

contribuya a evaluar los impactos y develar
las posibles soluciones. En lo que se refiere a
los impactos, se deben confirmar los vinculos
entre la falta de comercializacion de acciones
y la eficiencia del descubrimiento del pre-
cio accionario, y la investigacion también es
necesaria para evaluar cémo la menor liqui-
dez de las acciones de empresas mds peque-
fias afecta a su precio. En lo que respecta a
las soluciones, si bien el volumen de negocios
atipicamente bajo en la regién en relacién
con las referencias no puede explicarse por el
tamafo (porque la referencia senialada en el
Capitulo 3 estaba controlada por el tamario),
es evidente que el tamafio importa mucho
cuando se trata de politicas de desarrollo del
mercado accionario. Con la clara excepcion
de Brasil, éste es el principal desafio para
ALC. A pesar de que la integracion regional
de los mercados bursatiles puede contribuir a
superar las grandes limitaciones de tamafio,
no resuelve necesariamente las limitaciones
asociadas con el tamafio pequefio de las emi-
siones de acciones. Ademds, se requiere una
investigacion mds profunda para confirmar
si con la integracion regional de los merca-
dos accionarios se puede lograr beneficios
especiales que no se lograrian efectivamente
a través de la integracion global. También es
necesario definir los marcos de gobernanza
que son apropiados para los mercados bur-
satiles mas grandes asi como para los peque-
fios. Si bien las mejoras en infraestructura de
mercado son bienvenidas, es probable que
s6lo ayuden marginalmente. Al final, quiza
se constate que se puede lograr mds a través
de fondos de capital de riesgo (es decir, a tra-
vés del financiamiento de renta variable no
liquida basado en las relaciones) que a través
del financiamiento de la renta variable tradi-
cional basada en el mercado. Si esto es asi, se
deberia poner el énfasis en maneras de pro-
mover el crecimiento de esos fondos.

En relacion con el objetivo de alargar
los contratos financieros, el fortalecimiento
general del entorno contractual e institucio-
nal también deberia ser ttil. Sin embargo,
ademas, se deberian orientar esfuerzos espe-
cificos a la produccion de informacion basica
requerida para completar los mercados. Entre
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estos esfuerzos, estd (a) promover indices de
inflacién creibles que gocen de buena acepta-
cion, que puedan ser usados para denominar
contratos de mas largo plazo; (b) potenciar la
transparencia, a través de informacion y ana-
lisis mds estandarizados sobre el desempefio
de los administradores de activos, de una
manera que no exacerbe su enfoque sobre los
rendimientos de largo plazo; y (c) alargar atin
mads las curvas de rendimiento de los bonos
publicos y aumentar su liquidez, con el fin de
proporcionar las sefiales necesarias para la
fijacion de precios de los instrumentos priva-
dos a mds largo plazo.

También puede haber espacio para forta-
lecer las regulaciones que alientan las inver-
siones a més largo plazo. Para las compafiias
de seguros de vida, la regulacion prudencial
que promueve una equivalencia de plazos de
vencimiento podria ser suficiente. Para los
fondos de pensiones, los fondos de ciclo de
vida o las regulaciones que llevan a los fondos
de aportaciones definidas a imitar el compor-
tamiento de inversion de los fondos de bene-
ficios definidos podrian ser necesarios para
alargar sus carteras. En algunos casos, podria
ser necesario revisar las regulaciones de los
fondos de pensiones para alentar las inver-
siones en instrumentos de largo plazo, como
los bonos de infraestructura, posiblemente
con garantias publicas parciales (ver mads
abajo). Sin embargo, es evidente que hay una
linea trazada que no debe ser cruzada, entre
internalizar las externalidades positivas del
financiamiento a largo plazo y socavar la res-
ponsabilidad fiduciaria de los fondos de pen-
siones obligdndolos a invertir en los proyectos
politicos del dia. En vista de la racionalidad
limitada de los consumidores y los trabajado-
res, las regulaciones que, por defecto, canali-
zan sus ahorros en carteras de inversion que
son las mds apropiadas para ellos deberian,
generalmente, ser mas deseables. Sin embargo,
una vez mas, es claramente necesario limitar
el alcance de la intervencion estatal. Se debe
encontrar un equilibrio adecuado entre pro-
teger a los consumidores que claramente no
estdn capacitados para administrar sus carte-
ras, y alentar a aquellos que si lo estin, mejo-
rando asi la disciplina de mercado.

En lo que concierne el financiamiento para
la vivienda, el dificil equilibrio que debe con-
firmarse aqui es el que existe entre monito-
rear, exponer capital en riesgo y el reparto del
riesgo, que subyace a gran parte del actual
debate sobre bonos cubiertos vs. titulari-
zacion. El fracaso del modelo del financia-
miento para la vivienda en Estados Unidos,
de originar para distribuir, ha centrado gran
parte de la atencion en asegurar suficiente
capital en riesgo y desconfiar de las agencias
de calificacion (el monitor delegado clave en
el sistema). El resultado es que el alcance del
reparto del riesgo se puede disminuir limi-
tando el desarrollo de un mercado profundo
para los titulos respaldados por hipotecas y
ampliando el alcance para el desarrollo de
los bonos cubiertos (donde estd asegurado
el capital en riesgo, porque los bancos y sus
depositantes conservan el riesgo). Si bien los
actuales esfuerzos en muchos paises para for-
talecer el marco legal de los bonos cubiertos
son bienvenidos, una pregunta clave es si los
esfuerzos renovados deberian aplicarse con-
juntamente para reactivar el mercado de los
instrumentos titulizados. En cualquier caso, el
desarrollo de sistemas financieros de segundo
piso (mutualizados) para contribuir a repartir
el riesgo y aumentar las economias de escala
merece mas atencién, sobre todo para los
mercados hipotecarios infradesarrollados.
También tendrd que volver a plantearse el rol
necesario del Estado para limitar los riesgos
de cola (al menos mientras las compafiias
aseguradoras especializadas no hayan vuelto
al negocio) y asegurar la liquidez de dltima
instancia.

En términos mds generales, para facilitar
la participacion y el reparto del riesgo de una
manera razonable, una primera via es socia-
lizar parte de la recopilacién y divulgacion
de la informacién (es decir, convertirla en un
bien publico) o facilitar el uso de platafor-
mas comunes. En algunos casos, la provision
publica de los indices de mercado (por ejem-
plo, los precios de la vivienda por ciudad,
o por precipitaciones anuales por region)
podria bastar para ayudar a los mercados
a desarrollarse. En otros casos, podria ser
necesaria la separacion de las funciones de
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cobro y administrativas de la administracion
de cartera (como actualmente se intenta en
diversos paises con los fondos de pensiones)
para producir las economias de escala nece-
sarias para aumentar la accesibilidad y, por
ende, promover la participacion.

Otra posible via para reducir los costos de
participacion (y aumentar los rendimientos
de escala) es obligar a participar. Por ejemplo,
al combinar los sistemas de pension existen-
tes que corresponden al segundo pilar (obli-
gatorio) en la regién con las politicas para
promover el desarrollo de una industria de
anualidades dindmica puede ser muy util para
promover el financiamiento sostenible a largo
plazo. Sin embargo, tendrdn que ser elimina-
dos los problemas relativamente complejos en
el terreno legal, regulatorio e informacional
que obstaculizan el camino para desarrollar
el mercado de productos de seguros de vida
(lo cual incluye las anualidades). Para facilitar
aun mas la conexion entre pension y anua-
lidades, puede que también sea util introdu-
cir garantias estatales bien disefiadas para
las anualidades. Ademds, la composicion de
la tenencia de activos en el fondo de pension
del trabajador al jubilarse deberia ser lo mas
similar posible a la de las compafiias asegura-
doras de vida de las que el trabajador cobrara
su anualidad.

En relacion con la absorcion y el reparto
del riesgo, una primera via consiste en pro-
mover la participacion del sector privado en
los esquemas de garantia, donde el riesgo esta
mutualizado, basandose en la presion de los
pares. Estos esquemas estan teniendo éxito
en Europa y en otras partes del mundo. La
region de ALC deberia revisarlos cuidadosa-
mente y analizar hasta qué punto son expor-
tables a la region de ALC y qué se puede hacer
para facilitar su introduccion. Alli donde los
Estados pueden jugar un rol ttil asumiendo
directamente el riesgo a través de programas
de garantia parcial de los créditos (PCG) se
debe poner atencion para seguir cuatro prin-
cipios basicos: (a) los objetivos de programa,
como los mandatos y los requisitos de reporte
y divulgacion tienen que replantearse en tér-
minos de la aversion al riesgo y mas explicita-
mente vinculados con las fricciones de agencia

o de accién colectiva con los que interactda la
aversion al riesgo; (b) para asegurar la viabi-
lidad financiera, las garantias deberian tener
un precio adecuado para reflejar las pérdidas
esperadas y otros costos de gestion de los
programas PCG; (c) alli donde los programas
PGC sean autosostenibles, deberian eventual-
mente ser desviados al sector privado; y (d)
alli donde haya riesgos ocultos (sistémicos o
de cola gorda) que los mercados no pueden
manejar, estos riesgos deberian ser recono-
cidos explicitamente y, en la medida de lo
posible, adjudicarles un precio. Subastar las
garantias puede ayudar a facilitar el descubri-
miento de riesgo. Alli donde la informacién
esté disponible, las garantias publicas pueden
ser un objetivo especifico justo en los marge-
nes del riesgo privado para evitar la compe-
tencia y potenciar la complementariedad con
las empresas privadas.

Los riesgos asumidos por los bancos publi-
cos cuando se alejan de la frontera del riesgo
privado se pueden limitar, y se puede proteger
la gobernanza publica de diferentes maneras.
El capital asignado y aportado por el Estado
para cubrir riesgos especificos puede ayudar
a los bancos publicos a asumir riesgo de una
manera responsable y limitada, mientras pro-
tege el capital del propio banco para que no
se agote. Las asociaciones publico—privadas
en las que el Estado asume la mayor parte
(pero no todo) el riesgo a un precio justo
puede ayudar a facilitar el descubrimiento
del precio y del riesgo. Las revisiones estra-
tégicas recurrentes pueden ayudar a fortale-
cer la gobernanza de bancos de segundo piso
participando en actividades de mayor riesgo.
Aungque es util para los bancos de desarrollo
de segundo nivel estar supervisados por los
supervisores bancarios, su supervision tiene
que basarse en criterios y métodos diferentes
de los usados en los bancos regulares, con el
fin de reconocer adecuadamente que las acti-
vidades de los bancos de desarrollo deberian
complementar, en lugar de sustituir, a los pro-
veedores de servicios financieros privados.

Por altimo, en lo que se refiere al rol con-
traciclico de los bancos publicos, el aumento
de los préstamos que otorgan en las recesio-
nes puede jugar un rol util; esto vale tanto
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mds para ALC porque puede aliviar la pre-
sién sobre los bancos centrales que, frente a
los riesgos de economia politica de reformar
sus estatutos, deberian tener dificultades para
revisar su rol como prestamistas de ultima
instancia (mds sobre esto, mds abajo). Sin
embargo, no se sigue necesariamente que los
bancos publicos deban jugar un rol aun mas
importante para poder ampliar los préstamos
en los tiempos malos. Al contrario, los bancos
publicos que no compiten con los bancos pri-
vados (sobre todo los que son estrictamente
de segundo piso) pueden obtener mas facil-
mente de los bancos privados la informacion
que necesitan para aumentar la cobertura de
las garantias durante las recesiones.

Las direcciones de las politicas:
El lado oscuro

En el lado oscuro del financiamiento, queda
mucho por hacer en el frente regulatorio
para tratar adecuadamente con la creciente
interconectividad de los mercados e institu-
ciones financieras. El punto de partida debe-
ria ser un replanteamiento del perimetro
exterior de regulacion. El alcance regulato-
rio muy amplio de ALC ha sido util para la
region hasta ahora, a pesar de que ha ten-
dido a poner una fuerte carga en los recursos
humanos y financieros, ya muy explotados,
de las agencias regulatorias. Y es probable
que ALC se enfrente a desafios adicionales
a medida que maduren los sistemas financie-
ros. Por lo tanto, pueden volverse deseables
las politicas que reducen la carga de super-
vision delegando la supervisién de lo no
regulado en lo regulado. Al mismo tiempo,
ALC tiene que encontrar maneras eficaces
de supervisar las instituciones financieras
mas pequefias, tales como las cooperativas
de crédito. Una manera es dejarlas en gran
parte sin regular, pero limitar estrictamente
su financiamiento a las contribuciones de sus
miembros. Otra manera (no necesariamente
mutuamente excluyente) de supervisarlos es
utilizar la supervision auxiliar (por ejemplo,
recurriendo a las federaciones de coope-
rativas). Sin embargo, en ese caso, tendran
que encontrarse maneras de lidiar con los

defectos potenciales de esta delegacion de la
supervision.

En lo que respecta al perimetro interno,
la cultura regulatoria prevalente en ALC,
basada en silos, también ha servido a la region
hasta ahora. Sin embargo, aqui también, para
limitar el arbitraje regulatorio y las potencia-
les deseconomias de alcance, puede que los
gobiernos tengan que introducir cambios a
medida que los sistemas financieros maduren.
Si se conservara el enfoque de silos, se reque-
rirdn esfuerzos para mejorar la supervisiéon
de los grandes y complejos conglomerados
financieros que este enfoque inevitablemente
promueve, y que actualmente sufre grandes
debilidades.

A su vez, las mejoras en la supervision de
los conglomerados tendrdn que emparejarse
con un replanteamiento y, posiblemente, con
una gran revisioén del marco regulatorio y de
resolucion para los conglomerados financie-
ros, asi como para las entidades financieras
sistematicamente importantes (SIFIs). Las
mejoras (hasta ahora en gran parte no proba-
das) que ya han sido introducidas en la region
en relacion con la resolucion de institucio-
nes financieras tendrdn que ser extendidas a
la resolucion de los grupos financieros y las
SIFTs, lo cual incluye el 4mbito transfronte-
rizo. A pesar de que las SIFIs requerirdn sin
duda una supervision mds severa, la regién
deberia evitar el ejemplo de Estados Unidos
de designarlas formalmente como tal. Al
contrario, la intensidad de la supervision y la
severidad de la regulacién deberia ajustarse
continuamente (sin fronteras definidas) segtin
criterios que se apliquen a todos.

Al mismo tiempo, la regién tendrd que
modernizar sus regulaciones sobre la liquidez
segun una perspectiva mas sistémica, en gran
medida siguiendo las orientaciones emergen-
tes proporcionadas por Basilea III. También
tendra que revisar sus politicas de acceso a la
liquidez sistémica para responder mejor a los
desafios del futuro. Las conexiones sistémicas
que tienen lugar cada vez mas a través de los
mercados de financiamiento ponen de relieve
la posible necesidad de que los mecanismos de
prestamista de ultima instancia apoyen mer-
cados que tienen una importancia critica, y
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no s6lo instituciones financieras individuales
en apuros de liquidez. A pesar de que los ban-
cos centrales de ALC son comprensiblemente
reticentes a adoptar acuerdos de apoyos de
liquidez mas flexibles, entre las posibles vias
para manejar conflictos inherentes se puede
incluir la relajacién provisional de los requisi-
tos de elegibilidad de la contraparte y el cola-
teral, el fortalecimiento de los acuerdos de
gobernanza, la creacién de reservas de liqui-
dez y seguros privados y mejores operaciones
contraciclicas de los bancos de desarrollo.

Tratar con las dindmicas del sistema finan-
ciero serd otro gran componente de la super-
vision sistémica en ALC. La region tendra
que fijar sus objetivos de politica macropru-
dencial en un ment de objetivos progresiva-
mente mas ambiciosos, desde simplemente
corregir las distorsiones producidas por las
normas prudenciales tradicionales, hasta el
objetivo mds ambicioso de mitigar las exce-
sivas fluctuaciones, y pasando por el objetivo
intermedio de sencillamente conseguir que los
sistemas financieros sean mds resistentes a las
fluctuaciones. Los objetivos y el disefio de los
instrumentos y politicas macroprudenciales
también tendrdn que reflejar el hecho de que
los ciclos financieros de ALC han sido mas
frecuentes y pronunciados, y que han aca-
bado mal mds frecuentemente que en otras
regiones. La actual exposicion de la region a
una mezcla potencialmente letal de entradas
de capital y auge del precio de las materias
primas aumenta atn mds la prima sobre el
establecimiento o consolidacion rdpida de su
capacidad macroprudencial. Sin embargo,
por el lado brillante, al limitar el cardcter sus-
tituible de las monedas, los regimenes de tipo
de cambio flotante que ahora prevalecen en
ALC deberian contribuir a limitar el arbitraje
regulatorio mds alld de las fronteras. Esto
deberia potenciar el alcance para una poli-
tica de origen macroprudencial mds activa,
incluso cuando esta dltima es asincrénica con
la del resto del mundo.

En general, la politica macroprudencial no
deberia ser vista como una varita magica. Si
bien puede ayudar a la politica monetaria,
fundamentalmente suavizando los conflictos
potenciales entre la politica monetaria y de

tipo de cambio, deberia verse como un com-
plemento (no como sustituto) de las politica
monetaria (o fiscal).

Al elaborar los instrumentos macropru-
denciales adecuados, tendran que abordarse
ciertos problemas de disefio, muchos de los
cuales son altamente técnicos y van mucho
mds alld del alcance de este informe. Sin
embargo, un problema arquitecténico merece
especial atencion. Si bien las normas pruden-
ciales contraciclicas basadas en reglas serian
mds adecuadas a las instituciones relativa-
mente débiles de ALC, inevitablemente ten-
dra que incorporarse un alcance significativo
para la discrecién, debido a las grandes incer-
tidumbres que rodean el impacto de estas
politicas. Es probable que los retrasos de la
region en materia de crédito compliquen atin
mas las decisiones de las politicas, ya que
hacen que la tarea de diferenciar entre actua-
lizaciones saludables y auges insostenibles sea
aun mas dificil.

Por lo tanto, instaurar un marco insti-
tucional adecuado deberia ser la primera
prioridad. La experiencia de la region en el
tratamiento de la inflacién deberia propor-
cionar una valiosa gufa para implementar los
comités de estabilidad financiera que ya han
sido creados en diversos paises de la region.
Asegurar la efectividad, la transparencia y
la rendicion de cuentas de estos comités serd
esencial. De hecho, definir quién asume la
autoridad final y la responsabilidad de las
decisiones prudenciales orientadas sistémi-
camente es ahora mds crucial que la politica
monetaria, en vista de los costos potenciales
(estropear la fiesta).

La capacidad de ALC para implementar
efectivamente el uso de la supervision finan-
ciera también estard en gran parte condi-
cionada por el establecimiento de un marco
eficaz de supervision sistémica. Los com-
ponentes clave de este marco incluirdn el
entrelazamiento perfecto de la supervision
microsistémica de abajo hacia arriba con la
supervisién macroprudencial de arriba hacia
abajo, una mezcla eficaz de senales del mer-
cado y andlisis de informacién disponible
publicamente, asi como el desarrollo de ins-
trumentos sofisticados para dibujar mapas de
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las fronteras y la interconectividad. Todo lo
de mds arriba, incluyendo el disefio de instru-
mentos para recoger las sefiales del mercado,
es sumamente complejo y requerird mucho
trabajo y dedicacién. Al mismo tiempo, for-
mar y retener al personal calificado para
disefiar los instrumentos e implementar las
reformas podria ser un grave problema. All{
donde las agencias de supervision son incapa-
ces de atraer al personal, puede que tengan
que establecer acuerdos de cooperacion con
los bancos centrales. En realidad, es proba-
ble que se requiera mayor cooperacion entre
los equipos de supervision y de estabilidad
financiera, incluso cuando ambos funcionen
dentro del banco central. Esta cooperacién
deberia basarse en acuerdos adecuados de
toma de decisiones y de coordinacién entre
agencias, incluyendo permitir que la informa-
cién fluya y alentando a los equipos a trabajar
juntos entre las agencias. También serd nece-
sario fortalecer los poderes de supervision en
gran parte de la region, tanto mds donde ya
existen problemas de proteccion legal y de
independencia de los supervisores.

Las mejoras en la coordinaciéon nacional
tendrdn que corresponderse con mejoras

similares al otro lado de las fronteras. De
hecho, la importancia de los bancos extran-
jeros en ALC pone una prima en el fortaleci-
miento de esta coordinacién de supervision
transfronteriza. Un enfoque regional podria
ayudar a asegurar que se comparte la infor-
macién y la coordinacién entre superviso-
res sistémicos regionales, y crear un frente
unificado para tratar con los grandes pai-
ses desarrollados. Entre las estructuras
alternativas, se podria incluir un colegio
de supervisores, un cuerpo regional formal
(posiblemente bajo el auspicio de una insti-
tucién financiera internacional) o una aso-
ciacion de supervisores sistémicos similar a
la Asociacién Internacional de Asegurado-
res de Depdsitos. Alli donde estén vigentes,
las leyes que limitan la practica de compar-
tir informacion entre paises tendran que ser
modificadas.

Por altimo, la regién deberia seguir bene-
ficiandose de las revisiones de los pares
internacionales, que ademds de contribuir
al proceso analitico, puede proporcionar las
armas que las autoridades podrian necesitar
para fortalecer sus recursos, sus poderes y su
independencia.
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