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Los mercados financieros han evolucionado rapidamen-
te en América Latina durante las Gltimas décadas. En su
mayor parte, los tipos de interés se han liberalizado, se
han reducido las restricciones a la movilidad del capital
y se han adoptado regulaciones prudenciales y otros
estandares. Muchos paises han privatizado algunos as-
pectos de la banca pablica, han fortalecido los organis-
mos de supervision del crédito y han adoptado normas
de suficiencia de capital en el espiritu de los Acuerdos
de Basilea (véase el cuadro 5.1).1

Este tipo de avances en el sector financiero reviste
gran importancia para el desempefio de las economias,
ya que las regulaciones que distorsionan los precios del
mercado financiero pueden reducir el tamafio relativo
del sector financiero y obstaculizar el crecimiento eco-
némico vy la estabilidad.? EL marco regulatorio puede
alterar el funcionamiento de los sectores financieros
de varias maneras. Por ejemplo, los controles sobre los
tipos de interés pueden reducir el flujo de ahorros al
sector financiero y en consecuencia disminuir el volu-
men de recursos disponibles para préstamos e inver-
sion. Las restricciones a la competencia pueden inducir
pérdidas de eficiencia en el proceso de intermediacion
y reducir el bienestar general.3 Las practicas de crédito
focalizado pueden tener efectos adversos sobre la efi-
ciencia de la asignacion de recursos, al ignorar los ries-
gos del sector correspondiente y las economias de escala
en la evaluacion, ordenamiento y vigilancia de los pro-
yectos. La inadecuada proteccion de los acreedores
puede reducir las ventajas de utilizar garantias en los
contratos financieros, anulando asi los mercados
crediticios e imponiendo restricciones a la inversion.
Hay que sefialar por Gltimo que las regulaciones pru-
denciales son importantes para asegurar un sistema fi-
nanciero estable que mantenga un flujo estable de
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recursos hacia sectores eficientes y promisorios de la
economia.

En este capitulo se analizan las principales carac-
teristicas de la regulacién de los mercados financieros
en América Latina, se presentan datos empiricos sobre
las regulaciones en muchos paises de la region y se
analizan posibles alternativas para mejorar el funciona-
miento del sector financiero. A pesar de la evolucion en
las reqgulaciones de los mercados financieros en los afios
noventa, todavia existen varias areas de decision del
sector que siguen intervenidas y que limitan asi la ges-
tion eficiente del riesgo y alejan el crédito de muchas
oportunidades de inversion potencialmente atractivas.
El capitulo muestra que la falta de proteccion de los
acreedores en América Latina representa un importante
problema a resolver para el desarrollo de los mercados
financieros.

Tendencias recientes en América Latina

El grafico 5.1 presenta un indice promedio de reforma
en el que se incorporan los adelantos en la desregulacion
de los tipos de interés, la evolucion de los encajes lega-
les y la adopcion de coeficientes de suficiencia de capi-
tal. El indice muestra la velocidad con que se llevd a
cabo la reforma financiera en América Latina durante
los afios noventa. La liberalizacion se ha asociado con
una sustancial expansion del sector financiero y a lo

1 Sin embargo, la clasificacién de los préstamos y los criterios de reservas
contindan sin estar estandarizados y las clasificaciones prospectivas no
constituyen practicas comunes.

2 \éase McKinnon (1973).
3 Véase Caprio, Atiyas y Hanson (1994).
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Cuadro 5.1 | Liberalizacién financiera en América Latina
Ao de mayor Adopcién de . .
liberacién de Ao de mayor | requisitos minimos Encaje bancario (%)
tasas de interés! privatizacion? de capital® 1990 2000

Argentina 1989 1995 1991 24 4
Belice 1995 1996 13 13
Bolivia 1990 1995 25 9
Brasil 1989 1997 1995 15 12
Chile 1985 1987 1989 6 5
Colombia 1992 1993 1992 38 8
Costa Rica 1995 1995 43 18
Ecuador 1994 1995 20 7
El Salvador 1990 1991 1993 33 33
Guatemala 1995 1995 27 18
Haiti Antes de 1985 1998 46 27
Honduras 1990 1998 9 22
Jamaica 1998 1997 38 25
México 1988 1992 1994 5 7
Nicaragua 1990 1999 1999 57 17
Panama Antes de 1985 1998 0 0
Paraguay 1990 1991 33 26
Per(i 1991 1993 1993 31 26
Repiblica Dominicana 1999 1998 37 30
Trinidad y Tobago Antes de 1985 1994 14 15
Uruguay 1985 1992 45 22
Venezuela 1989 1996 1993 18 29

Fuente:
2E

IU varios nimeros.

3 IFS-IMF Reservas/Depositos.

Grafico 5.1

y crédito al sector privado
en América Latina
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* EIU varios ndmeros, economistas de paises y especialistas del sector financiero del BID.

largo de la década la relacion del crédito privado al PIB
creci6 desde un 30% hasta cerca de 40% en 1998. Pue-
de esperarse que la liberalizacién financiera contribuya
al desarrollo del sector financiero por varias razones. La
eliminacion de los topes de los tipos de interés sobre
depésitos puede incrementar los depésitos y la supre-
sion o reduccion de la focalizacién del crédito, de los
topes sobre tipos de interés para préstamo, de los enca-
jes legales y otras imposiciones sobre las actividades
del sector financiero pueden mejorar la asignacion de
créditos por parte de los intermediarios financieros,
permitiéndoles evaluar y administrar adecuadamente sus
riesgos. Los topes sobre tipos de interés para préstamos
y las politicas de focalizacion del crédito pueden alejar
los préstamos de las oportunidades de inversién renta-
ble en sectores econémicamente viables, derivandolos
hacia oportunidades de inversién solo politicamente
atractivas.

Es sabido que los sistemas financieros altamente
intervenidos pueden distorsionar la asignacion del cré-
dito y conducir a situaciones de subinversién.* Los da-

4 Véase McKinnon (1973) y Shaw(1973).
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tos recientes respaldan esta idea. La liberalizacion fi-
nanciera reduce las restricciones crediticias al nivel de
empresas® e incrementa la eficiencia de la inversion.®
En resumen, los resultados empiricos sugieren que la
liberalizacion financiera genera incentivos para la ex-
pansion del crédito y puede ejercer un efecto sobre el
crecimiento econémico mediante una mejor asignacion
del crédito.

Los resultados econométricos presentados en el
apéndice 5.1 al final de este capitulo confirman la in-
fluencia positiva de la reforma financiera sobre la ex-
pansion del crédito en 26 paises latinoamericanos
durante el periodo 1985-1999. El tamafio del sector fi-
nanciero, medido por la relacién del crédito privado al
PIB, guarda una significativa relacién con el indice de
la liberalizacién financiera después de controlar el efecto
de otros factores relevantes.

A pesar de que las estimaciones sugieren que la
reforma financiera, en efecto, ha tenido un impacto sig-
nificativo sobre el desarrollo del sector financiero en
los paises latinoamericanos, aln es preciso abordar va-
rios aspectos. La liberalizacion financiera no siempre
ha promovido la estabilidad financiera. Paises como
Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Paraguay
y Venezuela sufrieron durante los afios noventa crisis
financieras que tuvieron un costo de entre 2% y 20%
del PIB.”

En la siguiente seccion se discuten reformas espe-
cificas y aspectos que merecen particular atencién para
favorecer el desarrollo de los mercados crediticios vy la
estabilidad financiera en toda la region.

lntervencion del gobierno
en los contratos financieros

La propiedad de bancos ha sido la principal forma de
intervencion del gobierno en la actividad bancaria en
América Latina y el Caribe. Esto, al igual que otras for-
mas de intervencion en contratos financieros, ha sido
contraproducente para el desarrollo del sistema finan-
ciero. No obstante, no toda la intervencion del gobier-
no es perjudicial. Las regulaciones prudenciales y las
practicas de supervision adecuadas, que en la Gltima
década se han visto fortalecidas en la mayor parte de
los paises de la regién, pueden contribuir a incrementar
la estabilidad financiera y el desarrollo del crédito.

En toda América Latina, los gobiernos muestran una

tendencia a intervenir en la relacién entre los bancos y
sus clientes, lo que resulta sorprendente, ya que las
nuevas reformas financieras de la Gltima década se orien-
taron hacia la liberalizacién de los mercados financie-
ros, con objeto de mejorar la asignacién de servicios
financieros y estimular el desarrollo del crédito. Una
encuesta realizada recientemente por el BID y la Fede-
racion Latinoamericana de Bancos (Felaban) ha revela-
do que durante los dltimos cinco afios se han intervenido
numerosas clausulas de los contratos financieros. La en-
cuesta también muestra que existen inversiones obliga-
torias en determinadas areas, asi como politicas de
crédito focalizado (cuadro 5.2).

En paises como Colombia y Ecuador, casi todas las
clausulas de los contratos financieros han sido interve-
nidas de alguna forma por las autoridades. En el Brasil,
Colombia, México, Trinidad y Tobago y Venezuela siguen
aplicandose politicas de crédito focalizado, particular-
mente en los sectores agricolas y en el sector de la
vivienda de bajos ingresos. Por otra parte, las inversio-
nes obligatorias tienden a orientarse hacia la compra
de alguna variedad especifica de bonos de la hacienda
plblica. Desde un punto de vista empirico, es dificil
evaluar la medida en que la intervencion del gobierno
afecta al desarrollo financiero, dada la escasez de datos
de distintos paises y afios sucesivos. Sin embargo, cabe
sefialar que en el grupo de paises que cuentan con mas
de dos restricciones en el cuadro 5.2, la razon crédito
privado/PIB es en promedio mucho méas baja (32%) que
en los paises con menores restricciones (45%). Clara-
mente, cuando se permite a los bancos elegir donde
habran de asignar fondos y disefiar contratos 6ptimos
desde un punto de vista financiero se incrementan las
oportunidades de financiamiento y se reduce la
subinversion.

La funcidn de los derechos de los
acreedores en los mercados financieros

Los derechos de los acreedores sobre los activos dados
en garantia influyen en buena medida en la amplitud de
los mercados financieros y en las diversas respuestas de

> Véase Laeven (2000).
6 Véanse Wurgler (2000) y Galindo, Schiantarelli y Weiss (2001).
7 Ver Caprio y Klingebiel (1999).
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Cuadro 5.2 | Intervencion del gobierno en contratos financieros
Los siguientes aspectos de los contratos financieros han sido intervenidos por las autoridades:
- a Qe o
s o = = - = et = E
T3, E | B5_ g 2B, EE | g% | oS
ScE| 83 | BRE | 8.8 | TEE| ¢ | 558 | %2
s¥2 | E5 | 3%E | gEE | £EZ| £E | §53 | &%
S8E| 2% | f5¢ | fes | 2Esi| f£s | E3% £
Argentina
Belice v
Bolivia v
Brasil v v v v v
Chile v v
Colombia v v v v v v v
Costa Rica v v
Republica Dominicana
Ecuador v v 4 v v v
El Salvador v v v v
Guatemala v v v v
Honduras v v v v
Jamaica
México v v v v v
Nicaragua v v
Panama v v
Paraguay v
Perdi v v v
Trinidad y Tobago v
Uruguay v v
Venezuela v v v v v

Fuente: encuesta del BID y Felaban.

los mercados de crédito ante las perturbaciones s(bi-
tas. Varios estudios recientes muestran la importancia
de esta relacion.® La proteccion de los derechos de los
acreedores estimula a los prestamistas y a los prestata-
rios a suscribir contratos financieros y a someterse a
sus clausulas y constituye un ingrediente esencial del
desarrollo financiero.

Un contrato de crédito involucra tres actores: el
acreedor, el deudor y las instituciones que garantizan
que cada una de las otras partes cumplird con sus res-
ponsabilidades. Si las instituciones son inadecuadas, es
probable que los beneficios que el prestatario pueda
derivar del incumplimiento del contrato de préstamo
sean tales que no se cumpla el contrato. En consecuen-

cia, la capacidad de estas instituciones para hacer que
los incentivos de los distintos actores coincidan con el
cumplimiento de las clausulas del contrato de deuda
puede ser la clave para promover la seguridad financie-
ra. La normas y regulaciones que gobiernan los merca-
dos financieros pueden influir sobre el grado de
expansion de los mercados de crédito y pueden explicar
por qué son diversas las respuestas de los mercados

8 Véanse, por ejemplo, La Porta y colaboradores (1997, 1998), Padilla y
Requejo (2000) y Galindo y Micco (2001). Galindo y Micco (2001) presen-
tan un modelo en el cual la asimetria de las respuestas de los mercados de
crédito frente a perturbaciones esté vinculada al marco institucional. Las
estimaciones se han hecho a partir de un panel de més de 50 paises con
informacion del periodo 1990-1999.
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crediticios de diferentes paises a perturbaciones
similares.

Quienes defienden las regulaciones orientadas a
salvaguardar los derechos de los acreedores sostienen
que si no se protege estrictamente el derecho de apro-
piarse la garantia en caso de incumplimiento por parte
del deudor, el uso de garantias dejara de tener efecto
en la eliminacién de las asimetrias de informacion y
llevara asi al racionamiento del crédito y a la
subinversién.?

Los hallazgos teéricos acerca del papel que desem-
peiian las garantias en mitigar los problemas derivados
de la informacién asimétrica se basan en el supuesto de
que el acreedor, en caso de incumplimiento, puede to-
mar posesion de la garantia. Es decir, se presume que
una tercera parte esta dispuesta a proteger y hacer cum-
plir los derechos del acreedor sobre la garantia estipu-
lada en el contrato de préstamo. El derecho de tomar
posesion de la garantia, asi como la eficiencia al hacer-
lo, actia como una amenaza que puede asegurar que
los prestatarios no incurrirdan en comportamientos in-
adecuados. Esta garantia puede ser suficiente para equi-
parar los incentivos del prestatario con las clausulas del
contrato. Si los prestamistas consideran que las requla-
ciones no los protegen y peligra la posibilidad de hacer-
se con el control de los activos dados en garantia, es
probable que prefieran no otorgar crédito, ya que el
riesgo implicito de quiebra reducird notablemente los
ingresos previsibles. Asi volvera a surgir el racionamiento
crediticio. Por lo tanto, los paises que tienen un mayor
grado de proteccion de los acreedores probablemente
cuenten con mercados de deuda mas profundos, ya que
pueden aprovechar las clausulas adicionales no relacio-
nadas con intereses, como las referentes a garantias,
para mitigar problemas derivados de las asimetrias en
la informacién.

Para probar en qué medida es valido el analisis an-
terior es preciso tener una indicacion adecuada de lo
dificil que es para el acreedor tomar posesion de la ga-
rantia si el contrato no se cumple. Los trabajos recien-
tes de La Porta, Lopez de Silanes, Schleifer y Vishny
(1997 y 1998) han proporcionado nuevos datos empiri-
cos de la importancia de las requlaciones relativas a los
derechos de los acreedores sobre los activos de los pres-
tatarios. El estudio de La Porta y colaboradores recopila
informacion sobre las distintas regulaciones relaciona-
das con los derechos de los acreedores. Los autores cons-
truyen un indice en el que se resumen las regulaciones

que determinan los derechos de los acreedores a con-
trolar las garantias en caso de que las empresas se de-
claren en quiebra o en reorganizacién. El indice
comprende los siguientes aspectos: a) si las regulacio-
nes no imponen una suspension automatica sobre los
activos en caso de reorganizacion; b) si los acreedores
asegurados tienen el derecho a cobrar en primer lugar
en caso de quiebra; c) si las empresas estan obligadas a
consultar con los acreedores antes de declarar la reor-
ganizacion; y d) si la administracion de la empresa debe
cambiar durante la reorganizacién. Una respuesta posi-
tiva a cada uno de los cuatro elementos del indice se
interpreta como una mayor proteccion de los derechos
de los acreedores. Estas regulaciones proporcionan un
panorama adecuado de la forma en que la regulacién
protege a los acreedores. El estudio va mas alla del asunto
de la apropiacién de la garantia, ya que también se
ocupa de la liquidacion total de los activos en caso de
quiebra. Galindo y Micco (2001) extienden la cobertura
de la muestra de La Porta y colaboradores, incluyendo
la mayor parte de los paises de América Latina y el Ca-
ribel0 (cuadro 5.3).

Basandose en esta metodologia, puede decirse que
en América Latina la proteccién de los acreedores es
sumamente débil. Ademas, si se tiene en cuenta que la
aplicacion de las leyes también es débil en la region y,
en consecuencia, los acreedores pueden no estar prote-
gidos, independientemente de lo que prescriban los pro-
cedimientos de la ley de quiebra, la proteccion efectiva
de los derechos de los acreedores es atn menor. ELl gra-
fico 5.2 muestra los valores de este indice en los paises
de América Latina y el Caribe. Los valores mas altos
implican una mayor proteccion efectiva.

9 Coco (2000) explica que las garantias pueden resolver problemas deriva-

dos de asimetrias en la valoracion de los proyectos, incertidumbres acerca
de su calidad y acerca del riesgo de los prestatarios y problemas relacio-
nados con el costo de vigilar o supervisar el comportamiento del presta-
tario. Si no se abordan, estos problemas pueden conducir a un raciona-
miento parcial o completo del crédito. La obligatoriedad de las garantias
puede resolver o por lo menos mitigar el impacto de estos aspectos sobre
el otorgamiento de crédito, ya que contribuye a reducir los problemas de
asimetria en la valoracién (es decir, el conflicto que surge cuando los
prestatarios y los prestamistas discrepan acerca del verdadero valor del
proyecto). También reduce el racionamiento del crédito, ya que las garan-
tias pueden transmitir informacion acerca de los prestatarios y acerca de
los proyectos a financiar y alivian asi el problema del riesgo moral, agre-
gando un costo potencial para el prestatario si no se esfuerza por llevar
su proyecto a buen fin.

10 El estudio de La Porta y colaboradores (1997 y 1998) abarcaba original-
mente solo ocho paises latinoamericanos.
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Cuadro 5.3 | Proteccion que brinda la ley al acreedor en América Latina

No hay suspensién Los acreedores La reorganizacion La administracién no
automatica sobre asegurados son se ha de consultar continiia durante
Pais los activos pagados primero con los acreedores la reorganizacién
Argentina 4
Belice v v
Bolivia (4 v
Brasil v
Chile v
Colombia
Costa Rica v
Republica Dominicana v
Ecuador v
El Salvador v v v
Guatemala v v
Haiti v v
Honduras v
Jamaica v v
México
Nicaragua v v
Panama v v v
Paraguay
Perd
Trinidad y Tobago v 4 4
Uruguay v
Venezuela v

Fuente: Galindo y Micco (2001).

La cuantificacion de los derechos de los acreedores
realizada por La Porta y colaboradores ha sido utilizada
en varios estudios para examinar el impacto de la regu-
lacion sobre el tamafo de los mercados de crédito y
para investigar los determinantes de los derechos de los
acreedores. (Con respecto a esto Gltimo se ha concluido
que los sistemas juridicos basados en la tradicion fran-
cesa —como son los de los paises latinoamericanos—
tienden a otorgar menos proteccion a los acreedores y
mayor proteccion a los deudores que los sistemas basa-
dos en la tradicion juridica anglosajona.) Los datos
empiricos sugieren que la proteccién de los acreedores
puede ejercer un significativo impacto sobre el desarro-
llo de los mercados financieros.! EL grafico 5.3 presen-
ta una intensa correlacion entre la proteccion de los
acreedores y el desarrollo del sector financiero, una vez
controlados los efectos de la inflacion, el crecimiento
econémico pasado, el tamafio de la economia y los

desequilibrios fiscales. Las estimaciones econométricas
pueden verse en el apéndice 5.2.

Los paises que confieren una mayor proteccion a
los acreedores y una mejor aplicacion de las leyes tien-
den a tener mercados de crédito mas profundos que
donde la proteccion del crédito es menor. Utilizando las
estimaciones de Galindo y Micco (2001), es posible in-
ferir que si los paises latinoamericanos pudieran incre-
mentar la proteccion efectiva equiparandose a los niveles
de los paises desarrollados, sus mercados financieros se
desarrollarian en promedio unos 15 puntos porcentua-
les. En otras palabras, si se incrementara la proteccion
de los acreedores, el tamafio promedio de los mercados

11 a Porta y colaboradores (1997 y 1998), Padilla y Requejo (2000) y
Galindo y Micco (2001) muestran que la proteccién de los acreedores
puede tener efecto sobre el tamafio de los mercados financieros, el nivel
de los tipos de interés y el nivel de los préstamos no redituables.
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Gréafico 5.2 | Indice de proteccion efectiva

a los acreedores (0-1)

Grafico 5.3 | Crédito al sector privado y proteccién

efectiva al acreedor
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Fuente: Galindo y Micco(2001) y La Porta y colaboradores (1997,1998).

de crédito se incrementaria cerca de un 50%, pasando
del 35% del PIB a cerca del 50%. En paises que se ca-
racterizan por una reducida aplicacion de las leyes —
como Colombia, Guatemala, Haiti, México, Paraguay y
Venezuela—, el aumento de los derechos efectivos de
los acreedores podria triplicar el tamafio de los merca-
dos de crédito.

Ademas, la proteccion de los acreedores puede re-
ducir el impacto de las perturbaciones adversas sobre el
ciclo de crédito. Si los derechos de los acreedores estan
protegidos, cuando la economia enfrenta una fluctua-
cién adversa que incrementa el riesgo crediticio la con-
traccion del crédito dependera de la requlacién de la
apropiacion de las garantias. Si los acreedores no pue-
den tomar posesion de las garantias en caso de incum-
plimiento de los prestatarios, es probable que el aumento
global del riesgo crediticio que se enfrenta en una rece-
sion se vea agravado por la previsible imposibilidad de
apropiacion de las garantias. En tales casos el mercado
de crédito sobrerreacciona ante la perturbacién exdgena
y el crédito se contrae notablemente. Galindo y Micco
(2001) encuentran una fuerte correlacion entre la
volatilidad del crédito y la proteccion efectiva de los
derechos de los acreedores (grafico 5.4).

La principal intuicién que se deriva de estos resul-
tados es que una débil proteccion de los acreedores
agrava el incremento del riesgo crediticio que se produ-
ce naturalmente en las recesiones. Cuando las econo-
mias se ven afectadas por perturbaciones adversas y los
acreedores no estan protegidos, los prestamistas redu-
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Grafico 5.4 | Volatilidad del crédito real al sector
privado y proteccion efectiva a los
acreedores
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ciran los préstamos de forma desproporcionada, ya que
cuando enfrentan una situacién adversa como una re-
duccién de los términos de intercambio o un cambio de
direccion en los flujos internacionales de capital son
muy escasas sus posibilidades de recuperar los présta-
mos o hacerse con las correspondientes garantias.
Para verificar la validez de esta hipotesis, se estimé
un panel de informacién correspondiente a 55 paises
en el periodo 1990-1999. Los resultados indicados en
el apéndice 5.3 sugieren que cuando es mayor la pro-
teccion de los acreedores se reduce el impacto de las


http://www.iadb.org/res/ipes2001/eng/fig5.2.xls
http://www.iadb.org/res/ipes2001/eng/fig5.3.xls
http://www.iadb.org/res/ipes2001/eng/fig5.4.xls
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perturbaciones macroecondémicas sobre los mercados
crediticios.

El andlisis anterior se refiere a los derechos de los
acreedores, es decir, a la capacidad de los bancos para
hacerse cargo de los activos de los deudores en caso de
incumplimiento. Este, sin embargo, no es el (nico canal
a través del cual la regulacién o la falta de regulacion
modifica la capacidad de las garantias para reducir los
problemas derivados de las asimetrias de informacion.
Puede haber también requlaciones referentes a los acti-
vos que pueden ser utilizados como garantia y al meca-
nismo para registrar las garantias o para realizar el
seguimiento de un activo con el que se ha avalado un
crédito. Para garantizar la existencia de mercados
financieros mas profundos, la regulacion debe orientar-
se a ampliar el ndmero de activos que pueden ser dados
en garantia de un crédito.12 En muchos paises latinoa-
mericanos hay restricciones que limitan el uso de diver-
sos activos como garantia.l3 En Argentina, Brasil,
Ecuador, El Salvador, México, Nicaragua, Perd y Vene-
zuela los activos de propiedad familiar no pueden darse
como garantia. También hay regulaciones que restrin-
gen el uso de activos muebles como garantia. Por ejem-
plo, en el Uruguay, si un banco efectla un préstamo
con la garantia de un ndmero de cabezas de ganado,
debe identificar cada cabeza en particular mediante un
tatuaje u otros medios. Ello hace que la vigilancia re-
sulte sumamente costosa. En contraste, en Estados Uni-
dos y Canada los préstamos pueden basarse en una
garantia real flotante en términos del activo utilizado
como colateral. Muchos paises no permiten un “derecho
de garantia real continua”, lo que significa que si el
activo dado como garantia se vende, el acreedor no puede
embargar automaticamente el producto de la venta.

Los registros de los activos dados en garantia tam-
bién estan subdesarrollados en la regién. Para asegurar
que no existen derechos preferenciales sobre un activo
que se da como garantia es necesario contar con acceso
a algdn tipo de registro legal de la propiedad. En algu-
nos paises latinoamericanos el proceso de registro de
garantias es excesivamente dificil. En el Uruguay, por
ejemplo, los activos se clasifican por la fecha de la obli-
gacion, de manera que para saber si un activo fue utili-
zado previamente como garantia, es necesario saber
cuando fue utilizado, lo que socava completamente el
uso del registro. Lo mismo ocurre en Bolivia, donde los
activos se clasifican cronolégicamente y es preciso bus-
car todo el registro para verificar si un determinado

activo ha sido utilizado alguna vez como garantia. Ade-
mas, en general se necesitan permisos para realizar bis-
quedas en los registros, lo que hace que el proceso sea
mas complejo y esté supeditado a practicas de corrup-
cion. Afortunadamente, en la mayor parte de los paises
se han creado instrumentos que sustituyen el uso de
activos tangibles como garantia y facilitan estos proce-
dimientos.14

Ademas de las normas y procedimientos referentes
a los activos dados como garantia hay otras normas que
pueden obstaculizar la expansion del crédito. Las regu-
laciones restrictivas del registro de empresas pueden
afectar principalmente a las empresas pequefias y me-
dianas. En general, las instituciones bancarias sé6lo
prestan a empresas registradas oficialmente. En conse-
cuencia, las restricciones al registro formal de los nego-
cios pueden reducir el volumen de crédito otorgado. Y
fuera de las estructuras formales el costo del crédito se
incrementa enormemente.1®

Regulaciones prudenciales

Las regulaciones prudenciales y la supervision de ban-
cos constituyen importantes herramientas que permi-
ten aliviar la seleccion adversa y el riesgo moral en las
actividades bancarias. La mayor integracién de los mer-
cados financieros requiere estandarizar los métodos para
promover la estabilidad financiera mundial.

Las normas reguladoras de la suficiencia de capital
estan entre las regulaciones mas debatidas. Indepen-
dientemente del debate teérico, la mayor parte de los
paises de todo el mundo y ciertamente los paises lati-
noamericanos, han adoptado regulaciones basadas en
los Acuerdos de Basilea. Constituye un hecho amplia-
mente aceptado que el capital sirve para amortiguar

12 | as regulaciones que rigen el uso de garantias también pueden tener

efectos sobre la reduccién de la pobreza. Hernando de Soto (2000) sos-
tiene que las regulaciones vigentes impiden que los més pobres den sus
activos como garantia para financiar actividades productivas, con lo cual
se restringe mucho la productividad de su capital.

13 Segiin la encuesta del BID y Felabén, como explica Galindo (2001).

14 Excepto en El Salvador, México, Nicaragua, la Reptblica Dominicana y
el Uruguay, todos los paises recurren a operaciones de recompra,
titularizacion, garantias y otras similares en los contratos de crédito.

15 En su clasica obra sobre la economia informal en el Perdi, Hernando de
Soto (1989) explica que el tipo de interés nominal de los préstamos a las
empresas informales es cerca de cinco veces el de los préstamos otorga-
dos a empresas registradas formalmente.
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pérdidas y quiebras. Incluso, cuando existen mecanis-
mos que aseguran los depésitos bancarios estos pueden
conducir a comportamientos con riesgo moral. En esas
circunstancias, que el capital de los propietarios del ban-
co se encuentre expuesto reduce su incentivo a asumir
riesgos excesivos. Sin embargo, la principal desventaja
de los requisitos obligatorios de capital es que no nece-
sariamente reflejan el riesgo implicito en la estructura
de activos bancarios y, en consecuencia, no constitu-
yen un verdadero amortiguador frente a la particular
exposicion al riesgo de un banco. Se plantea el interro-
gante de si los requisitos de capital obligatorio reducen
los incentivos a asumir riesgos. Algunos autores sostie-
nen que los requisitos de capital pueden inducir racio-
namiento del crédito,16 aumentar el costo del capitall’
y reducir el crecimiento econdmico. Otros sostienen que
los coeficientes de suficiencia de capital pueden pro-
mover la estabilidad controlando el riesgo de la cartera
del banco!® y que promueven un flujo de recursos fi-
nancieros de los ahorristas a los inversionistas.

El rigor de las reqgulaciones de suficiencia del capi-
tal varia considerablemente entre los distintos paises
latinoamericanos. El cuadro 5.4 muestra que la mayor
parte de los paises han adoptado coeficientes de sufi-
ciencia de capital en el espiritu de Basilea, pero no se
han implementado aln otras regulaciones prudenciales
que garantizan adecuados coeficientes de suficiencia
de capital. En Argentina, México y Per( los bancos han
de ajustar el coeficiente de suficiencia minima de capi-
tal de acuerdo con el riesgo asumido y hay restricciones
al tipo de fondos que pueden utilizarse para capitalizar
inicialmente a un banco. En cambio en otros paises como
Honduras y El Salvador las regulaciones son menos rigu-
rosas y, por ejemplo, no requieren que los bancos de-
duzcan del capital las pérdidas de valor del mercado al
calcular el coeficiente minimo de suficiencia de capital.
Sin embargo, todos los paises requieren que sus bancos
cuenten con un coeficiente minimo de capital-activos
ponderados por riesgo, segln las orientaciones de
Basilea.

La altima columna del cuadro 5.4 contiene un indi-
ce de exigencia de capital como el construido por Barth
y colaboradores (2001a), que suma los elementos de
cada una de las otras columnas. El indice, que permite
efectuar comparaciones entre los paises latinoamerica-
nos y el resto del mundo, mide la calidad de las regula-
ciones por motivos de prudencia sobre suficiencia de
capital. El indice promedio de suficiencia de capital

correspondiente a América Latina es inferior al de los
paises desarrollados, que son en general mas rigurosos
en este sentido. No obstante, existe una gran variacion
entre los paises latinoamericanos. En particular, en Gua-
temala, Venezuela, Panama, Honduras y El Salvador las
regulaciones sobre suficiencia de capital son muy poco
estrictas. Por el contrario, Argentina, México, Jamaica
y Bolivia tienen regulaciones tan estrictas o incluso
mas estrictas que las del promedio de los paises
desarrollados.

Una caracteristica muy relevante de las regulacio-
nes prudenciales es la calidad del capital en términos
de su capacidad para amortiguar perturbaciones y evi-
tar problemas de insolvencia. Lamentablemente, es es-
casa la informacién disponible acerca de la calidad del
capital en los distintos paises. También es de gran im-
portancia en las regulaciones prudenciales la estrategia
que sigue cada pais para clasificar los préstamos no
redituables y constituir las reservas correspondientes.
El grado de rigurosidad en estos aspectos varia mucho.
Mientras que Brasil, Chile, México y El Salvador tienden
a clasificar los préstamos como dudosos antes que otros
paises, Argentina, Bolivia y Trinidad y Tobago obligan a
que haya reservas sobre un mayor porcentaje de présta-
mos en una etapa mas temprana. Sin embargo, es im-
portante sefialar que independientemente de la politica
que se aplique, lo que realmente importa es la calidad
de la clasificacion de los préstamos. Por ejemplo, muy
pocos paises utilizan métodos prospectivos para clasi-
ficar sus préstamos y restringen la clasificacion de prés-
tamos a los atrasos.!?

Por desgracia no se cuenta con informacién sobre
el papel de los agentes externos o sobre la responsabi-
lidad de los auditores en la clasificacién de los
préstamos.

16 Vgase Thakor (1996).
17 yéase Gorton y Winton (1999).
18 Véase Gjerde y Semmen (1995).

19 Argentina, Chile, Nicaragua, Uruguay y Venezuela son los Gnicos paises
que utilizan métodos basados en la evolucion prevista para clasificar los
préstamos.
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Cuadro 5.4 | Rigor en las normas sobre manejo de capital
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Argentina v v v v 4 5
México v v v v v 5
Bolivia v v v v 4
Colombia v v v v 4
Jamaica v v v v 4
Peri v v v v 4
Chile v v v 3
Trinidad y Tobago v 4 4 3
Brasil v v 2
Guatemala v v 2
Panama v (4 2
Honduras v 1
El Salvador v 1
Venezuela v 1
Promedio América Latina 2,9
Promedio paises desarrollados 4,3

Fuente: Barth y colaboradores (2001) y Banco de la Repdblica de Colombia.

Regulaciones que facilitan la vigilancia
privada del mercado crediticio

Si bien la vigilancia privada puede resultar costosa,
puede constituir un complemento adecuado de la vigi-
lancia pablica. Ciertas regulaciones que estimulan la
vigilancia del sector privado son cruciales para la salud
del sistema financiero (Barth, Caprio y Levine (2001a).
Se trata en su mayor parte de normas y regulaciones
relacionadas con la transparencia de las actividades ban-
carias, la divulgacién de informacién y la responsabili-
zacién de los directivos bancarios. Los organismos
externos de clasificacion de valores pueden desempe-
fiar un importante papel al estimular la vigilancia pri-
vada y proveer informacién a los depositantes sobre la
calidad de las instituciones financieras.

Se observan grandes disparidades en los paises la-

tinoamericanos acerca de las normas y regulaciones que
respaldan la vigilancia privada. En las 13 economias
latinoamericanas estudiadas por Barth, Caprio y Levine
(2001a) se exige a los bancos auditorias externas rea-
lizadas por auditores autorizados. Sin embargo, si bien
en ocho paises (Bolivia, Brasil, Chile, El Salvador, Hon-
duras, Jamaica, Panama y Per() los bancos deben di-
vulgar al pablico las partidas no incluidas en el balance
general, solo en dos (Argentina y Bolivia) se requiere
hacer pablicos los procedimientos de gestion de ries-
gos. Solo en Argentina, Brasil y EL Salvador los diez
principales bancos son clasificados por agencias inter-
nacionales de clasificacion de crédito.

Una forma de evaluar el nivel de divulgacion de
informacién por paises es usar un indice de vigilancia
privada similar al construido por Barth, Caprio y Levine
(2001a). El grafico 5.5 muestra ese indice para los pai-
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Grafico 5.5 | Indice de vigilancia privada
de las entidades financieras

Brasil )
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Panama
Jamaica
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Bolivia
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Paises desarrollados )

América Latina | ———
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Fuente: Barth, Caprio y Levine (2001a) y Banco de la Republica de Colombia.

ses latinoamericanos.20 El grafico muestra que Argenti-
na y Brasil tienen elevados niveles de vigilancia priva-
da. En el otro extremo estd Guatemala (entre otros),
donde ninguno de los diez principales bancos esta cla-
sificado por organismos internacionales de clasificacion
y los bancos no estan obligados a presentar balances
consolidados. El nivel promedio de supervision privada
en la regién es inferior al de los paises desarrollados.
Los datos empiricos sugieren que la vigilancia del sec-
tor privado reviste importancia para el desarrollo y la
estabilidad del sector financiero. Una mayor vigilancia
privada de las entidades de crédito podria estimular el
desarrollo financiero en Guatemala, Chile, Honduras,
México, Trinidad y Tobago y Venezuela.

Conclusiones

Las regulaciones que rigen el sistema financiero en
América Latina han avanzado significativamente en los
afios noventa. Muchos paises liberalizaron los tipos de
interés y adoptaron politicas tendentes a promover una
saludable competencia en el sistema financiero. Como
resultado, el sector financiero se expandi6 rapidamente
en estos afios. Sin embargo, aln subsisten varios as-
pectos legales que obstaculizan el desarrollo financie-
ro. Los gobiernos todavia requlan muchos elementos de
los contratos financieros en varios paises, dificultando
la adecuada aplicacion de los adelantos tecnolégicos
en materia financiera, que podrian ampliar el alcance
de las posibles inversiones. En muchos paises existen

restricciones institucionales que obstaculizan el uso de
garantias o que lo hacen innecesariamente dificil. Ade-
mas, los acreedores no estan suficientemente protegi-
dos, lo que, en cualquier caso, neutraliza casi
completamente las consecuencias positivas de las ga-
rantias, aunque haya requlaciones que faciliten su uti-
lizacién.

La mayor parte de los paises han adoptado o se
hallan en proceso de adoptar regulaciones por motivos
de prudencia que pueden incrementar la estabilidad de
los sistemas financieros. Sin embargo, todavia hay mu-
cho por hacer para reducir las practicas con riesgo mo-
ral y para que los riesgos se identifiquen realmente y se
enfrenten con las reservas necesarias. Con esta filoso-
fia, muchos paises han adoptado normas que obligan a
practicas de autoria internacional y se han implementado
normas de divulgacién que estimulan la vigilancia pri-
vada e incrementan la eficiencia de las regulaciones
prudenciales y la supervision. De todas formas algunos
paises estan atrasados en la puesta en marcha de medi-
das de divulgacion de datos y deben ser estimulados
para promover un sistema financiero transparente y mas
eficiente.

20 El indice esta construido sumando un punto a) si las auditorias exter-

nas realizadas por auditores autorizados son obligatorias para los bancos;
b) si los diez principales bancos estan clasificados por organismos inter-
nacionales de clasificacion de crédito; c) si se exige que las instituciones
financieras presenten cuentas consolidadas que abarquen todos los ban-
cos y las subsidiarias financieras no bancarias; d) si los directores son
legalmente responsables de divulgar informacién errénea o que puede
inducir a error; e) si las partidas no incluidas en el balance se dan a
conocer al piblico; y f) si los bancos deben divulgar al pablico sus proce-
dimientos de gestion de riesgos. Los valores mas cercanos a 6 indican una
mayor vigilancia privada.


http://www.iadb.org/res/ipes2001/eng/fig5.5.xls
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Apéndice 5.1

Desarrollo financiero y
reformas financieras:
resultados de regresion

Apéndice 5.2 | Profundidad financiera y
proteccion a los acreedores:

resultados de regresion

Variable dependiente:
crédito privado/PIB

MCO Efectos fijos
Constante 22,29%** 27,83***
(7,28) (12,35)
Indice de liberacién
financiera (0-1) 10,93*** 6,00**
(2,83) (2,05)
Inflacién -0,015* -0,001**
(-1,86) (-2,24)
Crecimiento del PIB * 0,67* -0,05
(1,94) (-0,18)
R? 0,06 0,62
Ndmero de observaciones 250 250
NGmero de paises 26 26

Notas: * Es el promedio mévil de cinco afos.
MCO= Minimos cuadrados ordinarios.

t entre paréntesis.

*** Significativo al 1%.

** Significativo al 5%.

* Significativo al 10%.

Apéndice 5.3

Crecimiento del crédito, shocks
externos y proteccion al acreedor:
resultados de regresion

Variable dependiente:
crédito privado real
(cambio, log)

Variables explicativas Reg. 1 Reg. 2
Shock externo 6,44 6,84
(3,30)*** (3,15)***
Shock externo x
indice de crédito -6,16 -7,37
(-2,92)*** | (-3,20)***
Inflacién (cambio, log) -0,10
(-2,00)***
Superavit fiscal/PIB 0,01
(3,68)***
Constante 0,03 0,05
(3,00)*** (5,00)***
R2 0,02 0,09
Test F (Regresiéon completa) 7,07 9,06
Prob > F 0,01 0,01
Ndmero de observaciones 568 421

Notas: t entre paréntesis.
*** Significativo al 1%.
** Significativo al 5%.

* Significativo al 10%.

Variable dependiente:
crédito privado/PIB

Reg. 1 Reg. 2
Crecimiento del PIB -0,03 -0,03
(-1,381) (-1,217)
PIB per capita (log) 0,08 0,11
(3,45)*** (5,55)***
Inflacion 0,00 0,00
(-0,208) (-0,759)
Superavit fiscal/PIB 0,01 0,01
(1,75)* (1,50)
Indice de proteccion efectiva
al acreedor 0,48
(2,90)***
Indice del imperio de la ley 0,69
(4,39)***
Indice de los derechos
del acreedor 0,18
(1,75)*
Constante -0,77 -0,80
(-3,51)*** | (-3,72)***
R? 0,55 0,46
Prueba F (regresién completa) 12,06 10,03
p correspondiente a la prueba F | 0,01 0,01
Prueba F (regresion solo con
derechos del acreedor
e imperio de la ley) 10,84
p correspondiente a la prueba F | 0,01
Ndmero de observaciones 55 55

Notas: t entre paréntesis.
*** Significativo al 1%.
** Significativo al 5%.

* Significativo al 10%.



