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PROLOGO

El credito provisto por el sector bancario constituye
la fuente mas importante de financiamiento de las
empresas y los hogares de America Latina y el Ca-
ribe. Infortunadamente, el credito es escaso, costoso
y volatil. Sin la existencia de mercados profundos y
estables de credito, sera muy dificil que la region al-
cance tasas de crecimiento elevadas y sostenibles, y
logre combatir exitosamente la pobreza.

Las ultimas decadas han sido un periodo de
constante transformacion del sector bancario de
America Latina. Durante los anos setenta, gran parte
del sistema financiero estaba reprimido y el gobierno
desempenaba un papel prominente en la actividad fi-
nanciera. En la decada de 1980, despues de un breve
periodo de liberalization financiera y algunas priva-
tizaciones, la mayor parte de los sistemas financieros
enfrento prorandas crisis que obligaron a los gobier-
nos a intervenir e incrementar la propiedad publica.
A fines de esa decada, una gran preocupacion acerca
de la regulacion y la supervision bancaria se habfa
difundido en todo el mundo, con un fuerte impacto
en America Latina. Entonces, se produjo una nueva
serie de privatizaciones y reformas del sector finan-
ciero, esta vez en un contexto de mayor regulacion
y supervision de prudencia. A mediados de los anos
noventa, el credito bancario estaba creciendo a no-
tables tasas historicas, despues de un florecimiento
de la afluencia de capitales. No obstante, durante la
segunda mitad de la decada muchos paises se vieron
afectados nuevamente por crisis y a comienzos del
nuevo siglo se mantenia la debilidad de los bancos y
el credito continuaba estancado. ^Que habia sucedi-
do? Si la estabilidad y la profundidad de los presta-
mos bancarios constituia una prioridad, ique pieza
seguia faltando en el rompecabezas?

Desde hace mucho tiempo, el Banco Interame-
ricano de Desarrollo y su Departamento de Investi-
gation se han ocupado de la estabilidad de los merca-
dos de credito, su magnitud y accesibilidad. Durante
la segunda mitad de los anos noventa, el Banco fue

una voz dominante en el analisis y la comprension
de las crisis bancarias. Los puntos de vista sobre este
tema han cambiado y es mucho lo que se ha aprendi-
do. Las investigaciones y la experiencia operativa del
Banco nos llevaron a pensar nuevamente la forma no
solo de integrarse en el mercado financiero mundial,
sino tambien de disenar normas apropiadas de pru-
dencia que aborden las vulnerabilidades especificas
de la region, y de enfrentar los shocks externos como
las interrupciones subitas de los flujos internaciona-
les de capital, que anteriormente no se incorporaban
en el analisis de las crisis bancarias. La edition 2005
de Progreso  economico  y social  en America Latina resu-
me muchas de estas ensenanzas y proporciona dife-
rentes puntos de vista que se espera que resulten de
utilidad a los organismos de regulacion y supervision
bancaria.

Si bien la forma de abordar la volatilidad ma-
croeconomica interna e internacional constituye
una de las principales tareas para lograr una mayor
profundidad y estabilidad en los prestamos, existen
otros factores institucionales que tambien son cru-
ciales. Uno de ellos es el diseno de una adecuada red
de proteccion financiera que defina claramente las
funciones del banco central, el agente de seguro de
depositos, el mercado y los organismos de regula-
cion y supervision del sistema bancario. Sin embar-
go, la receta institucional incluye otros ingredientes
que van mas alia de las instituciones financieras. La
efectiva proteccion de los derechos de propiedad (en
particular los de los acreedores en los procedimien-
tos de quiebra) constituye un aspecto clave en el que
mucho queda por hacerse en la region para explotar
en forma mas adecuada los beneficios de los merca-
dos de credito.

Un topico que suscita grandes controversias
acerca de las caracteristicas del sistema bancario es
su propiedad. En las ultimas decadas, America La-
tina y el Caribe han oscilado varias veces entre un
extremo y el otro, tanto en la practica como desde
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el punto de vista intelectual. Los bancos han pasa-
do repetidas veces de manos privadas a publicas y
viceversa, y recientemente los bancos extranjeros se
han convertido en los principales actores del siste-
ma. En este campo, el debate intelectual ha estado
sumamente polarizado. Uno de los objetivos de este
informe es equilibrar esos puntos de vista extremes
para aprender lo que puede ganarse de fuentes al-
ternativas de propiedad y comprender las verdaderas
compensaciones involucradas, pero lejos de un deba-
te puramente ideologic©.

Los mercados de credito pequenos y volatiles re-
sultan perjudiciales para todos. Sin embargo, ciertos
grupos son mas vulnerables a las restricciones credi-
ticias. Este informe otorga particular enfasis a dos de
ellos: las pequefias y medianas empresas, y las unida-
des familiares que requieren credito hipotecario. Si

bien esta lista no es exhaustiva, resulta representativa
de una fraccion de la sociedad cuyas necesidades de-
ben atenderse para promover el crecimiento econo-
mico e incrementar el bienestar social general.

El informe de 2005 contribuye a la identifica-
cion de los principales desaffos que enfrenta el sector
bancario de America Latina y el Caribe, y al analisis,
la comprension y el diseno de polfticas para el sector
financiero que promuevan un credito mas profun-
do, estable y accesible. Lejos de constituir la ultima
palabra en un tema que genera mucho debate, pro-
porciona a los lectores una mejor comprension de
los mercados de credito y de las principales fuentes
de vulnerabilidad de los sistemas bancarios de la re-
gion, y propone nuevas ideas sobre orientaciones de
polftica destinadas a mejorar el bienestar de los lati-
noamericanos.

Enrique V. Iglesias
Presidente

Banco Interamericano de Desarrollo

i\;
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UNtT

Introduccion

OS bancos desempenan un papel crucial en
la determination de los niveles de vida de las
economfas modernas. Tienen la capacidad de

estimular y recolectar el ahorro de una sociedad y dis-
tribuirlo entre las empresas y los sectores que necesitan
capital como insumo para sus actividades economicas.
Mediante este proceso, el sector bancario puede deter-
minar y alterar la trayectoria del progreso economico,
sobre todo en paises que no cuentan con fuentes alter-
nativas de financiamiento como mercados de capitales
desarrollados. La funcion de los bancos tambien abarca
la distribution del credito. Al ofrecer servicios de siste-
mas de pagos y proteger los depositos, los bancos pue-
den convertirse en la piedra angular de la prosperidad
economica.

En el contexto de este Informe Progreso  economico
y social en America Latina, un banco se define como una
institution cuyas principales operaciones consisten en
recibir depositos del publico y otorgar prestamos. En
este proceso de intermediation financiera, los bancos
comerciales financian la mayoria de sus prestamos con
depositos y mantienen altos niveles de apalancamiento.
La naturaleza de esta operation implica transformar los
activos de tal manera que se corren varies riesgos simul-
taneamente.1 Los bancos, al otorgar prestamos, afron-
tan lo que se conoce como riesgo crediticio (el riesgo de
que no se recupere el credito), riesgo de liquidez (vincu-
lado a las diferencias de vencimientos entre los pasivos y
los activos), riesgo de tasas de interes y otros riesgos que
surgen del mercado (por ejemplo, los riesgos relaciona-
dos con la fluctuation de precios fundamentals como
el tipo de cambio). La combination de estos riesgos im-
prime una fragilidad inherente a la actividad bancaria,
que se ve exacerbada por desequilibrios macroecono-
micos globales.

En este informe se analizan varies temas relatives
al tamano, el costo y la estabilidad del credito bancario,
y se los relaciona con los riesgos subyacentes que ca-
racterizan a la actividad bancaria. Se incluyen tambien
analisis minuciosos sobre los factores que determinan
el costo y la cantidad de credito disponible para la so-
ciedad, asi como los factores determinantes de la vo-
latilidad del credito y la fragilidad del sector bancario.

Asimismo, se hace hincapie en aspectos de politica que
han sido y siguen siendo el nucleo del debate financiero
que tiene lugar en toda la region de America Latina y
el Caribe.

£POR QUE ES IMPORTANTE
EL CREDITO BANCARIO?

La mayoria de las actividades de los bancos estan rela-
cionadas con la distribution eficiente de recursos, fun-
cion esencial para el desarrollo economico. Los bancos
son agentes fundamentales en la distribution del capital
y, por lo tanto, estimulan el desarrollo economico. De
hecho, existe una alta correlation entre el credito ban-
cario y el producto interne bruto (PIB) per capita, como
se observa en el grafico 1.1. Los paises con sectores ban-
caries pequenos tienen niveles mas bajos de desarrollo.
Esta fuerte correlation es una clara serial del vinculo
existente entre el desarrollo financiero y el economico.

Desde el punto de vista teorico, no queda claro en
que direction opera la causalidad de este vinculo. El de-
sarrollo financiero puede dar lugar al desarrollo econo-
mico al mejorar la distribution del ahorro en la econo-
mia, pero tambien el desarrollo economico, mediante
la creation de buenas instituciones y la infraestructura
necesaria, puede promover el crecimiento del sistema
financiero. No obstante, en una serie de estudios empi-
ricos recientes, como los trabajos precursores de Levine
y Zervos (1998) y Rajan y Zingales (1998), se demostro
que un desarrollo financiero inicial mas alto da lugar
posteriormente a un mayor crecimiento del PIB, con-
cluyendo que el desarrollo financiero realmente indu-
ce el crecimiento economico. Los bancos solidos que
proporcionan credito de manera estable y poco costosa
revisten gran importancia para el desarrollo.

El desarrollo economico no solo se relaciona con
el del sistema bancario, sino tambien con el de otros in-

1 Por ejemplo, los bancos transfbrman sus depositos liquidos a cor-
to plazo en prestamos ilfquidos a largo plazo. Transforman ademas
otras caracteristicas de los activos, corriendo muchos riesgos du-
rante ese proceso.
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GRAFICO 1.1 Profundizacion bancaria y desarrollo
economico en America Latina y el Caribe,
anos noventa

Nota: Credito promedio al sector privado como porcentaje del PIB y PIB
per capita promedio durante los anos noventa. La linea de tendencia es
cuadratica.
Fuente: Basado en datos del FMI y el Banco Mundial.

termediarios financieros como los mercados bursatiles
y las instituciones no bancarias que ofrecen credito. En
el cuadro 1.1 puede verse la evolucion de los bancos, las
instituciones no bancarias y el mercado bursatil en un
grupo de paises que se encuentran en diferentes nive-
les de desarrollo economico. Se observa claramente que
existen marcadas diferencias en las distintas formas de
desarrollo financiero de los paises. Los paises desarro-
llados cuentan con los mercados financieros mas desa-
rrollados en todas sus dimensiones y poseen mercados
de capital que pueden complementar y en algunos casos
incluso sustituir al credito bancario. Por razones que ex-
ceden el alcance de este informe, en los paises de Ameri-
ca Latina no se han desarrollado mercados de capital vi-
gorosos, y la principal fuente de financiamiento externo
para las empresas de la region es el credito bancario.

Como puede verse en el cuadro 1.1, el credito ban-
cario en terminos relatives reviste mucha mayor impor-
tancia en los paises en desarrollo que en los paises desa-
rrollados. Es perfectamente natural que los paises con
un sistema bancario subdesarrollado tengan un mercado
de capital subdesarrollado. La experiencia internacional
sugiere que un sector financiero basado en operaciones
bursatiles debe apoyarse en un sector bancario maduro.
Esto quiere decir que existe una secuencia en el proceso
de desarrollo de los mercados bancarios y de capital y
este ultimo se desarrolla una vez que este plenamente
establecido el primero (Rojas-Suarez y Weisbrod 1994).
Para funcionar adecuadamente, los mercados de capital
necesitan bancos, y los bancos tambien necesitan mer-
cados de capital para protegerse contra ciertos tipos de
riesgos y crecer. Por lo general, al final de toda tran-
saction en un mercado de capital, existe un banco que
aporta la liquidez necesaria para completar la transac-
tion. Mas aun, los bancos crean mercados, como se ha
visto recientemente en el desarrollo de los mercados de
bonos publicos.2 Como cabria esperar, el sector finan-
ciero de America Latina y el Caribe, dado el nivel de de-
sarrollo economico, opera basicamente con los bancos, y
los mercados de valores son pequenos e iliquidos.

Habida cuenta de que son pocas las fuentes alter-
nativas de financiamiento, el desarrollo y la estabilidad
del sector bancario resultan cruciales para lograr una
senda estable de crecimiento economico. Cuando los
mercados de capital estan poco desarrollados, son los
bancos los que absorben casi toda la responsabilidad de
identificar proyectos de inversion seguros y rentables
que necesiten capital, y de suministrarles ese capital.
Pero si se carece de una tecnologia eficiente de distribu-

2 Pueden citarse tambien otros ejemplos, como el desarrollo de
servicios de seguros y arrendamiento financiero. La ventaja de los
bancos para iniciar y establecer estos servicios radica en su acceso a
la information sobre riesgos.

4

CUADRO 1.1

Grupo de in

Alto

Mediano alto

Mediano baj<

Bajo

Nota: Promed
Fuente: Demi

DESARROLLO FINANCIERO FOR GRUPO DE INGRESO EN EL MUNDO, ANOS NOVENTA

(Proporcion del  PIB)

igreso Bancos

D

io simple para los grupos de
rguc-Kunt y Levine (1999).

81
40

34

23

ingreso definidos

Otras instituciones Bolsa

41

21

12

05

por el Banco Mundial.

33

11

12

04
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cion del capital, no se emprenderan proyectos rentables
y se vera impedido el crecimiento economico.

La estabilidad del proceso de suministro de cre-
dito tambien es fundamental para el desarrollo porque
los proyectos rentables a largo plazo exigen un acceso
continue a fuentes de financiamiento. Si se interrumpe
la oferta de credito puede obstaculizarse la inversion, el
crecimiento y de ahi la prosperidad de la economfa. No
es de sorprender que los paises con mercados de credito
mas desarrollados registren tasas mas elevadas de creci-
miento economico y una menor volatilidad en respues-
ta a diversos tipos de shocks.3 Desde esta perspectiva,
las politicas que dan mayor capacidad a los bancos para
suministrar credito y manejar adecuadamente los ries-
gos resultan primordiales para aprovechar los beneficios
potenciales de los mercados crediticios a fin de asegurar
la distribution eficiente del credito y la promotion del
crecimiento economico.4

En los parrafos precedentes se subraya la gran im-
portancia que tienen los bancos para suministrar capital
de manera eficiente con el objeto de financiar proyectos
de inversion. Pero existen otras tareas que realizan los
bancos y que tambien sustentan la actividad economi-
ca: proporcionan liquidez y acceso a un sistema de pa-
gos. En un mundo sin costos de transaction y donde
la informacion estuviera disponible en forma gratuita
para todos, no habria necesidad de dinero. No obstante,
dada la existencia de fricciones y limitaciones de infor-
macion, la utilization de dinero es mas eficiente que el
trueque. For ejemplo, dado el tamano de las transaccio-
nes o la distancia flsica entre las partes que las realizan,
es fundamental el uso de formas no fisicas de dinero
-como cheques, tarjetas de debito y de credito- para el
adecuado funcionamiento de los mercados de bienes y
servicios. Los bancos ofrecen un sistema de compensa-
tion y una red completa para facilitar la mayoria de las
transacciones economicas al garantizar que el pagador
que se encuentra en un extreme de la transaccion real-
mente entregue los fondos acordados al destinatario del
otro extremo de manera casi automatica. La capacidad
de transferir eficientemente los fondos entre los agentes
es esencial para una economfa de mercado. Las tran-
sacciones costosas e ineficientes pueden obstaculizar el
comportamiento de varies mercados. De aqui se deduce
por que la protection del sistema de pagos se ha conver-
tido en un objetivo de politica en si mismo.

Contar con un conjunto seguro de instituciones
que protejan el ahorro, asignen de manera eficiente los
recursos y respalden la operation eficiente de las tran-
sacciones financieras resulta crucial para el desarrollo.
No obstante, debido a problemas relacionados con las
asimetrias de informacion y con la dificultad de lograr

un marco adecuado de contratacion entre prestatarios
y prestamistas, no es tan sencillo manejar los riesgos.
Crear y mantener un sistema bancario seguro y solido
es tarea dificil en vista de los diferentes riesgos que en-
cierran las operaciones bancarias.

EL CREDITO BANCARIO
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
HECHOS MAS RELEVANTES

El credito bancario es escaso en America Latina y el
Caribe. Durante el decenio de 1990, el nivel promedio
de credito otorgado al sector privado en la region era de
solo 28% del PIB, una tasa significativamente mas baja
que la de otros grupos de paises en desarrollo, como
Asia del Este y Pacifico (72 %) y Medio Oriente y Norte
de Africa (43%). Como puede apreciarse en el cuadro
1.2, el tamano de los mercados de credito de la region
es particularmente pequeno cuando se lo compara con
los paises desarrollados (84%).

Desde una optica mas amplia del sector financiero,
donde se incluyen el credito bancario y los mercados
de capital, se llega a la misma conclusion. Pese a que el
nivel actual de credito que se otorga al sector privado
en America Latina y el Caribe es mayor que el nivel
que se observaba en el pasado, otros grupos de paises
en desarrollo han experimentado un crecimiento mu-
cho mas rapido de sus sectores bancarios. Por ejemplo,
en los afios sesenta el credito al sector privado en Asia
del Este se ubicaba, en promedio, en el 15% del PIB, en
tanto que ahora excede del 70% del PIB, mientras que
en America Latina y el Caribe paso del 15% a!28%.5

El problema no es solo el tamano reducido de los
mercados de credito. Provoca gran preocupacion el he-
cho de que aparentemente, en muchos paises el tamano
del sector financiero es aiin mas pequeno del que co-
rresponderia a su nivel de desarrollo economico. En el
grafico 1.1 se observa que, para toda la region, el credi-
to otorgado al sector privado se acerca al valor esperado
(la linea de tendencia del grafico) dado el nivel del PIB

3 Vease, por ejemplo, en King y Levine (1993), Rajan y Zingales
(1998) y Beck, Levine y Loayza (2000) de que manera el desarro-
llo financiero genera crecimiento economico. En Galindo y Micco
(2004b) se describe como los paises con mayor desarrollo finan-
ciero tienden a ser mas estables despues de que la economfa se ve
afectada por un shock externo.
4 Vease una explication de la liberalization financiera y la distribu-
cion eficiente del credito en Galindo, Schiantarelli y Weiss (2003);
vease el impacto en la liberalization financiera y el crecimiento en
Galindo, Micco y Ordonez (2002b).
5 Basado en datos del FMI y el Banco Mundial.
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6

CUADRO 1.2 1 DESARROLLO FINANCIERO FOR REGIONES, ANOS NOVENTA

Region

Raises desarrollados
Asia del Este y Pacifico
Medio Oriente y Norte de Africa
America Latina y el Caribe
Europa del Este y Asia Central
Africa Subsahariana
Sur de Asia

Numero
de paises

24
10
12
20
18
13
6

Credito al
sector privado

(porcentaje del PIB)

84
72
43
28
26
21
20

Credito y capitalization
del mercado

(porcentaje del PIB)

149
150
80
48
38
44
34

PIB per capita, 1995
(en dolares)

23.815
2.867
4.416
2.632
2.430

791
407

Nota: Promedio simple por region para los anos noventa.
Fuente: Basado en datos del FMI y el Banco Mundial.

per capita; sin embargo, existe una gran heterogenei-
dad, sobre todo entre los paises del Caribe y el resto de
la region. Con la exception de Bolivia, Chile y Panama,
la mayoria de los paises de America Latina continental
tiene un sector bancario pequeno para su nivel de desa-
rrollo (grafico 1.1). Paises como Argentina, El Salvador,
Mexico y Venezuela tienen sectores bancarios muy sub-
desarrollados. En Argentina, durante los anos noventa,
el nivel de credito al sector privado (20%) era 30 puntos
porcentuales mas bajo que el que cabia esperar para su
nivel de desarrollo (50%). Del otro lado del espectro, la
mayoria de los paises del Caribe cuentan con sectores
bancarios mas grandes de lo que cabria esperar en vir-
tud de su nivel de desarrollo. Uno de los objetivos prin-
cipales de este informe es precisamente explicar por que
el desarrollo fmanciero esta tan rezagado en la mayoria
de los paises y estudiar las recomendaciones de politica
para resolver esa situation.

Debido al escaso desarrollo del sector fmanciero
en general y al tamano reducido del sector bancario en
particular, uno de los principales problemas que con-
frontan muchas empresas en America Latina es el acce-
so a los mercados financieros. En casi todos los paises
latinoamericanos incluidos en la Encuesta Mundial de
Ambiente Empresarial (WBES, por sus siglas en ingles),
el acceso al credito aparecia como la preocupacion prin-
cipal o una de las preocupaciones principales de las fir-
mas.6 En los paises con limitaciones de credito mas es-
trictas, las empresas no pueden crecer adecuadamente.
El BID (2001) calcula que, en promedio, una empresa
grande que en principio deberia tener menos restric-
ciones de credito que las pequefias y medianas empresas
(PyME), podria incrementar sus activos en casi 5% a
8% por cada 10% de aumento del desarrollo fmanciero

nacional. Es mas, como se demuestra en este informe,
las PyME tienen mayores restricciones crediticias en
America Latina que en otras partes del mundo.

El subdesarrollo del sector bancario no solo se tra-
duce en menos credito, sino tambien en margenes de in-
termediation mas altos -es decir, en la diferencia entre
la tasa de interes que se cobra a los prestatarios y la tasa
que se paga a los depositantes- y por consiguiente en
tasas de prestamo mas altas y en un menor rendimiento
neto del ahorro. El diferencial entre estos dos rendi-
mientos refleja: i) la eficiencia y el poder de mercado del
sector bancario, ii) el riesgo de incumplimiento en el
reembolso de los prestamos, iii) los riesgos de liquidez,
de tasa de cambio y de otra indole, iv) las disposiciones
en vigor, y v) los impuestos explfcitos e implicitos de los
bancos. El alto nivel de las tasas de prestamos, que son
resultado del costo de los fondos para los bancos y su di-
ferencial, es otra inquietud importante en las empresas
de America Latina y el Caribe.

En el grafico 1.2 se muestra la estrecha relation que
existe entre el desarrollo bancario y los margenes de in-
termediation -medidos como el ingreso neto por con-
cepto de intereses dividido por el promedio de los pres-
tamos y depositos- en el perfodo 1995-2002. Los paises
con los sectores bancarios mas pequenos tienen altos
margenes de intermediation. Venezuela tiene el tercer
margen mas alto del mundo (18,3%). Panama, con un
sector financiero bien desarrollado, tiene un margen bajo
(3,8%), similar al margen promedio que se observa en
los paises desarrollados (3,5%). En la region de America
Latina y el Caribe, Panama y Chile tienen los margenes

6 El Banco Mundial realiza esta encuesta en empresas de todo el
mundo. En el capitulo 14 se presentan detalles de la misma.
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Nota: Los diferenciales de tasas de interes son el valor de la media
para el promedio del periodo 1995-2002 y el credito al sector privado
como porcentaje del PIB es el valor de la media para el promedio de
los anos noventa. La linea de tendencia es cuadratica.
Fuente: FMI y Bankscope.

Nota: Valores promedio para el periodo 1995-2002. La linea de tendencia
es cuadratica.
Fuente: Bankscope.

de intermediation mas bajos. En el cuadro 1.3 se pre-
sentan los promedios de los margenes de intermediation
en diferentes regiones del mundo. En conjunto, America
Latina y el Caribe registran uno de los margenes mas
elevados del mundo (8,5%), inmediatamente por debajo
del de Europa del Este y Asia Central (8,8%).7 En el otro
extreme, los paises desarrollados presentan los margenes
mas bajos (2,9%). En America Latina y el Caribe, el cre-
dito no solo es escaso sino tambien costoso. Otro de los
objetivos del informe es explicar este costo.

Como ya se menciono, uno de los factores deter-
minantes mas importantes de los margenes de inter-

mediation es la eficiencia del sector bancario; sin em-
bargo, no es facil calcularla. La forma mas sencilla de
hacerlo es utilizar datos de los balances de los bancos y
comparar los costos administrativos (expresados como
proportion del active total) de los bancos en distintos
paises (Mathieson, Schinasi et al. 2001). El grafico 1.3
ilustra los margenes de intermediation y los costos ad-
ministrativos en que incurren los bancos al intermediar

7 El pais que se ubica en la mediana de America Latina y el Caribe
tiene un diferencial mas alto que el pais que se ubica en la mediana
de Europa del Este y Asia Central.

CUADRO 1.3 1 DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES Y EFICIENCIA FOR REGION, 1995-2002

Diferencial de Costos administrativos Credito al
Numero

Region de

Africa Subsahariana
Europa del Este y Asia Central
America Latina y el Caribe
Asia del Este y Pacifico
Sur de Asia
Medio Oriente y Norte de Africa
Raises desarrollados

paises

32

23

26

16

5

13

30

tasas de interes
(porcentaje)

10,6
8,8

8,5

5,1
4,6

4,0

2,9

(porcentaje
de activos)

5,1
5,0

4,8

2,3

2,7

1,8
1,8

sector privado
(porcentaje del PIB)

15
26
37
57
23
38
89

Nota: Valor de la media para el periodo 1 995-2002.
Fuente: FMI y Bankscope.

7

GRAFICO 1.2 Diferencial de tasas de interes
y profundizacion financiera
en America Latina y el Caribe, 1995-2002

GRAFICO 1.3 Diferencial de tasas de interes y costos
administrativos en America Latina
y el Caribe, 1995-2002
(Porcentaje del  total de activos)
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CUADRO 1.4 1 VOLATILIDAD DEL CREDITO FOR REGION, 1990-2002

Region

Africa Subsahariana
Europa del Este y Asia Central
America Latina y el Caribe
Asia del Este y Pacifico
Medio Oriente y Norte de Africa
Sur de Asia
Raises desarrollados

Volatilidad
Numero del credito

de paises sin ajustes
(porcentaje)

37 18
20 21
31 14
16 14
16 12
06 09
24 06

Nota; Los resultados de la tercera y cuarta columnas estan normalizados
que en la segunda columna.
Fuente: Calculos del BID basados en datos del FMI y el Banco Mundial.

Volatilidad del
credito ajustada por
la volatilidad del PIB

(porcentaje)

17
16
15
14
12
12
08

Volatilidad del
credito ajustada por

shocks externos
(porcentaje)

19
18
14
12
11
08
06

para tener la misma volatilidad agregada a nivel mundial

recursos. Puede observarse una fuerte relation positiva
entre los costos administrativos y los margenes, lo que
confirma que los sectores bancarios ineficientes tienen
los margenes mas elevados. No es de sorprender que
Venezuela tenga uno de los costos administrativos mas
altos del mundo (8,8%) en tanto que Panama tiene un
nivel similar al de los paises desarrollados (2%). En este
informe tambien se analizan explicaciones de esas inefi-
ciencias, sobre todo las que se relacionan con la forma
en que las instituciones que regulan los mercados ban-
carios afectan al desempefio de los bancos, asi como las
que estan vinculadas a los cambios en la estructura de
propiedad del sector bancario latinoamericano.

Mas alia del desarrollo financiero y los bajos mar-
genes de intermediation, la estabilidad financiera tam-
bien es crucial para el crecimiento. Las fhictuaciones en
el acceso al credito bancario y la incertidumbre sobre la
estabilidad del sistema bancario son graves limitaciones
para la prosperidad economica. La volatilidad de las ta-
sas de interes y las abruptas oscilaciones crediticias ele-
van la incertidumbre para las empresas y, por lo tanto,
reducen la inversion y el crecimiento.

El cuadro 1.4 describe la volatilidad del credito
real -medido como la desviacion estandar del creci-
miento del credito real de un pais durante los anos no-
venta- para distintas regiones del mundo. Europa del
Este y Asia Central presentan la volatilidad de credito
mas alta durante los anos noventa (21%). Esto no es
extrano si se consideran los drasticos cambios economi-
cos que sufrieron los ex paises comunistas durante ese
periodo. Africa Subsahariana (18%) y America Latina y
el Caribe (14%) son las siguientes dos regiones con alta
volatilidad del credito. Los paises desarrollados son los
que tienen la volatilidad de credito mas baja (6%). En

GRAFICO 1.4 Volatilidad del credito y desarrollo
financiero en America Latina y el Caribe,
1990-2002

Nota: La Hnea de tendencia es cuadratica.
Fuente: Basado en datos del FMI.

cuanto al desarrollo financiero, el grafico 1.4 muestra
que los paises con un nivel mas alto de desarrollo del
mercado de credito, medido como el credito bancario
con respecto al PIB, tienen una volatilidad del credito
mucho mas baja.8 Volviendo a America Latina, Panama

8 Esta fuerte correlacion sigue siendo significativa despues de con-
trolar por los shocks que sufrieron los paises en los anos noventa
(cuyos resultados no se incluyen en este informe). Estos ejercicios
controlan por la volatilidad del PIB o los shocks de la demanda
externa (medidos como el promedio ponderado de las tasas de cre-
cimiento del PIB de los socios comerciales de un pais).
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CUADRO 1.5 I RECURRENCIA DE CRISIS BANCARIAS, 1974-2003

Region
Promedio de crisis

por pais
Paises con crisis recurrentes

(porcentaje)

America Latina (excluido el Caribe)
America Latina y el Caribe
Paises de la OCDE de ingreso alto
Paises de ingreso alto no miembros de la OCDE
Europa del Este y Asia Central
Asia del Este y Pacifico
Sur de Asia
Medio Oriente y Norte de Africa
Africa Subsahariana

1,25
0,90
0,21
0,09
0,89
0,38
0,38
0,40
0,83

35
27
0
0

I I
8
0
0

13

Fueme: Calculos del BID basados en Caprio y Klingebiel (2003).

tiene la volatilidad mas baja (6%) y Venezuela una de
las mas altas de la region (25%), similar a la de Mexico
pero mas baja que la de Brasil (28%).

Las diferencias en la volatilidad del credito se ex-
plican por las diferencias en la magnitud de los shocks
que golpean a los paises. El cuadro 1.4 presenta medi-
ciones de la volatilidad del credito tras controlar por
diferencias en la volatilidad del PIB y una medicion de
los shocks externos representados como la tasa del cre-
cimiento del PIB de los socios comerciales de un pais.
Como cabria esperar, despues de controlar por shocks
especificos a los paises, aumenta la volatilidad del cre-
dito en los paises desarrollados (porque en general sus
economias sufren shocks pequenos) y baja en Europa
del Este y Asia Central debido a los grandes shocks que
enfrento esa region durante la transition del comunismo
a economias de mercado. En el cuadro tambien puede
observarse que Africa Subsahariana tiene la volatilidad
de credito intrinseca mas alta (17%), que no es mucho
mayor que la de America Latina y el Caribe (15%).

La alta volatilidad de la region se debe a que el
crecimiento del credito en America Latina y el Caribe
se ha caracterizado por ciclos muy vigorosos de auge
y cafda. La liberalization financiera, la promesa de re-
formas favorables al mercado y las grandes afluencias
de capital que tuvieron lugar a principios de los anos
noventa estimularon el crecimiento del credito en la
region. En 1994 el efecto Tequila, que trajo aparejada
una serie de crisis bancarias, trunco la rapida tendencia
del crecimiento. En 1996, despues de que los bancos de
muchos paises fueron reestructurados y/o capitalizados,
el credito real recobro su impetu, pero volvio a detener-
se drasticamente despues de la crisis rusa de mediados
de 1998. Desde entonces, el credito me disminuyendo

pese a que repunto la actividad economica durante los
ultimos anos.

Los casos de extrema volatilidad de credito son
por lo general el resultado de crisis sistemicas en el sec-
tor bancario. Invariablemente, una crisis severa altera la
economia real por su efecto en el suministro de credito y
la interruption del sistema de pagos. En todo el mundo
ocurren crisis bancarias, pero estas son particularmente
graves y frecuentes en los paises en desarrollo. En el
cuadro 1.5 se describe el endeble desempeno en Ameri-
ca Latina y el Caribe a partir de un conjunto amplio de
datos sobre crisis bancarias que abarcan desde los anos
setenta hasta 2002. En comparacion con otras regiones,
America Latina registra el numero promedio mas alto
de crisis por pais. Es mas, cuando se clasifican las regio-
nes por la proportion de paises que experimentaron dos
o mas crisis, America Latina ocupa el primer lugar, por-
que el 35% de sus paises tuvieron crisis repetitivas. Esta
proportion es casi tres veces mas alta que en cualquier
otra region. Los resultados son asombrosos y destacan
la necesidad de contar con mecanismos adecuados para
evitar crisis en America Latina y el Caribe. La repeti-
tion de crisis bancarias constituye una particular preo-
cupacion debido a su alto costo.

Un objetivo central de este informe es explicar las
causas de la volatilidad y las formas de reducir la fragili-
dad bancaria. En los proximos capitulos se trata amplia-
mente la funcion de factores macroeconomicos, la de-
bilidad de las instituciones y la regulation para explicar
la fragilidad de los bancos. En resumen, los hechos mas
relevantes que se presentan indican que el credito ban-
cario en America Latina y el Caribe es escaso, costoso
y volatil. En el informe se tratan estos tres grandes te-
mas, se explica por que prevalecieron estas caracterfsti-
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cas adversas y se presentan recomendaciones en materia
de politica, lo que no es de ninguna manera una tarea
trivial. Los bancos, por su propension a asumir riesgos
y el alto nivel de apalancamiento de sus balances, son
dificiles de estabilizar y regular.

£QUE HACE QUE EL CREDITO
BANCARIO SEA ESPECIAL?

Los bancos aceptan depositos del publico y ofrecen
prestamos a hogares y empresas mediante contratos de
credito. Esos contratos son complejos y dependen de
las instituciones que los respaldan para evitar que sur-
jan problemas de asimetrfas de information y que no se
cumplan en su totalidad las obligaciones contractuales.
Ademas, los contratos de credito deben hacer frente de
manera eficaz a diferentes riesgos. Los riesgos relatives
a los prestatarios surgen de la incertidumbre sobre los
proyectos y los prestatarios mismos. Ademas, el com-
portamiento de los depositantes y la combination de
prestatarios y depositantes tambien generan riesgos. En
resumen, los bancos corren riesgos de credito o de que
no se reembolse el prestamo, riesgos de liquidez, ries-
gos relacionados con las tasas de interes y otros ries-
gos del mercado. Para poder trabajar y desempefiarse
adecuadamente, los bancos necesitan instituciones que
los apoyen y que funcionen perfectamente bien para
compatibilizar los incentives de todos los agentes que
intervienen y superar las complejidades que entrana la
gestion de riesgos. Necesitan ademas un entorno ma-
croeconomico estable y seguro que les permita llevar a
cabo sus tareas fundamentales para la sociedad.

El riesgo que conllevan los prestamos y la fragili-
dad de los bancos a el asociada podrfan minar la con-
fianza de los depositantes y, por lo tanto, limitar la mo-
vilizacion del ahorro nacional. Dado que en la mayoria
de los casos el publico en general no esta equipado para
evaluar la seguridad de los bancos y no tiene los incenti-
ves adecuados para hacerlo, es necesario tener un agen-
te externo que verifique que los bancos preserven los
intereses individuales de los particulares.9 Por lo gene-
ral, este agente externo es el gobierno mismo a traves
del banco central, la superintendencia de bancos y otras
instituciones de apoyo como el seguro de depositos.

Un colapso de los bancos puede tener enormes
consecuencias sociales porque altera la oferta de cre-
dito, interrumpe el sistema de pagos y erosiona el va-
lor del ahorro. Estos hechos justifican la intervention
de los gobiernos en las operaciones bancarias mediante
la regulation y la supervision a fin de garantizar que
en las decisiones de los gerentes de los bancos se tenga

en cuenta el bienestar social. Es menester que exista un
entorno institutional y macroeconomico adecuado que
garantice la solidez de las operaciones bancarias para
aprovechar en la medida de lo posible las multiples ven-
tajas de tener una fuente de credito desarrollada y cons-
tante y un sistema de pagos estable.

El proceso de intermediation de los fondos, es
decir, aceptar depositos y ofrecer prestamos, va mu-
cho mas alia de establecer una correspondencia entre
prestatarios y prestamistas. En una sociedad moderna,
la intermediation financiera supone transformar varias
caracterfsticas de los activos que son objeto de una tran-
saction financiera, manejar los riesgos que se corren,
procesar la informacion utilizando las tecnologias mas
avanzadas y dar seguimiento a los prestatarios. Todas
estas fiinciones entranan riesgos que tienen que afron-
tarse con mucho cuidado. Una mala gestion del riesgo
puede provocar un derrumbe del sistema bancario y ca-
tastrofes financieras que, como se ilustra en este infor-
me, no solo son muy costosas sino que tambien resulta
muy dificil recuperarse de ellas. A lo largo de estas pagi-
nas se analizan en detalle los riesgos de las operaciones
bancarias y se abordan varias alternativas para hacerles
frente en los proximos afios.

En el proceso de intermediation de fondos, los
bancos tienen que transformar los depositos en pres-
tamos. En muchos casos este proceso incluye la trans-
formation de la naturaleza de los depositos que aceptan
para convertirlos en activos con ciertas caracterfsticas
que satisfagan las necesidades del proyecto de inversion
del prestatario, que suelen ser diferentes de las prefe-
rencias de ahorro del depositante. Por ejemplo, los ban-
cos transforman la denomination, el vencimiento y en
muchos casos la calidad de sus pasivos para otorgar a los
prestatarios los instrumentos que mas se adapten a sus
necesidades. Algunos de los riesgos que los bancos tie-
nen que manejar son los relatives al propio credito, las
tasas de interes, el tipo de cambio y los vencimientos.

Hacer frente al riesgo crediticio, es decir, el riesgo
de que el prestatario no pueda reembolsar el prestamo,
es una de las funciones cruciales de los bancos. Por un
lado, los prestamistas nunca estan completamente segu-
ros de la operation porque todos los proyectos tienen
cierta probabilidad de fracaso. La capacidad de esco-
ger un proyecto de inversion es una funcion sumamente
importante que realizan los bancos en el proceso de dis-

9 Aqui surge el problema de que algunos optan por no hacer nada
y tratan de aprovecharse de lo que hacen los demas. En este caso,
algunos depositantes no vigilan individualmente a su banco porque
creen que lo haran los otros. Esto se conoce en la literatura espe-
cializada como el problema del free rider.
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tribucion eficiente del capital. Por otra parte, los bancos
tampoco tienen informacion completa sobre sus pres-
tatarios. Si bien en algunos casos los prestatarios pue-
den no estar en condiciones de pagar sus deudas porque
los proyectos fracasan, tambien puede ocurrir que a los
prestatarios les convenga no cumplir con sus obligacio-
nes, aun cuando cuenten con los recursos para pagar
sus deudas. Una caracteristica comun de los contratos
de credito es el riesgo moral, es decir la posibilidad de
que el deudor decida no pagar la deuda o no hacer los
esfuerzos necesarios para que el proyecto de inversion
prospere una vez desembolsado el prestamo. Al conce-
der un prestamo, los bancos enfrentan cierta incerti-
dumbre sobre la magnitud del esfaerzo que pondra un
empresario en un proyecto, o aun peor, sobre el exito o
el fracaso del proyecto; es decir, incurren en un riesgo
al otorgar un credito.

Por otra parte, tambien debido a la asimetria de
informacion, los bancos tienen que resolver un proble-
ma que se conoce como seleccion adversa. Tienen que
hacer frente a la incertidumbre sobre los tipos de pres-
tatarios con los que trabajan y deben encontrar mane-
ras de separar los buenos de los malos. En general, es
dificil que un banco conozca con certeza la calidad del
proyecto que esta financiando. Las politicas especificas
que adoptan los bancos, como las tasas de interes que
cobran sobre los prestamos, pueden estar sujetas a pro-
blemas de seleccion adversa que atraen a participantes
de baja calidad. Por ejemplo, consideremos el caso de
un banco que tiene que escoger entre dos tipos de pro-
yectos, uno con alta volatilidad y alto rendimiento, y
otro con baja volatilidad y bajo rendimiento previsto. Si
cobra una tasa elevada de interes en los prestamos pue-
de desalentar a los prestatarios que prefieren correr me-
nos riesgos, y se queda entonces solo con los proyectos
de alto riesgo, lo que evidentemente es perjudicial para
la calidad y la estabilidad del banco. Por eso, los bancos
pueden optar por racionar el credito en lugar de cobrar
tasas de interes mas altas porque saben que quienes es-
tan dispuestos a pagar esas tasas son los que prefieren
los proyectos arriesgados. Se han sugerido varios pro-
cedimientos para mitigar este problema, como el uso de
colateral (vease Coco 2000). Aquf tambien los bancos
tienen una ventaja comparativa, siempre que exista un
andamiaje institucional adecuado.

Con respecto a la denomination de los depositos,
cuando un banco concede un prestamo se producen va-
rias transformaciones. La mas sencilla de todas es la de
las unidades. Por lo general los depositos son de monto
reducido y proceden de muchos pequenos depositantes,
pero los prestatarios suelen necesitar prestamos de gran
cuantia. Los bancos transforman muchos depositos pe-

quenos en un numero menor de prestamos mas volumi-
nosos al agrupar depositos en una especie de fondo, lo
que por supuesto entrafia riesgos. Si uno de los depo-
sitantes quiere abandonar el fondo, el banco tiene que
poder generar cierta liquidez para devolverle lo que de-
posito. Si no puede hacerlo, puede perder la confianza
del publico, y si la situation es suficientemente grave,
puede provocar un retiro masivo de depositos y conta-
giar el problema a todo el sistema bancario. Como pro-
tection contra estos riesgos, los bancos deben mantener
activos liquidos y cierto monto de reservas. La regula-
tion desempefia una funcion importante al garantizar la
liquidez suficiente de las carteras bancarias.

Los bancos tambien transforman los vencimientos
de sus pasivos, que por lo general son a corto plazo, en
prestamos a largo plazo que se adaptan mejor a las ne-
cesidades de los proyectos de inversion. Obviamente,
esto tambien implica riesgos, dado que si los depositan-
tes desean retirar sus fondos antes de que concluya un
contrato de prestamo, el banco se vera en la necesidad
de conseguir esa liquidez en otra parte, o en casos ex-
tremes puede obligar a la liquidation del proyecto de
inversion. Si, por ejemplo, un banco no puede atender
los retires de depositos de un determinado depositan-
te, no porque sea insolvente, sino porque sus presta-
mos estan colocados a largo plazo, y otros depositantes
sospechan que el banco podria ser realmente insolven-
te, podria materializarse una corrida bancaria. La capa-
cidad para evitar que eso ocurra a nivel del banco, asi
como la habilidad para evitar que las corridas aisladas
se conviertan en sistemicas, exige normas, regulation
y supervision adecuadas para limitar o corregir eficaz-
mente los descalces de vencimiento. Ademas, las ins-
tituciones deberan estar preparadas para proporcionar
liquidez a los bancos solventes pero iliquidos y proteger
a los depositantes en caso de quiebra. En resumen, debe
establecerse una red de seguridad financiera que abar-
que la interaction de estas y otras instituciones que dan
sustento a la estabilidad financiera. En este informe se
describe la configuration optima de una red de seguri-
dad financiera.

Los bancos tambien pueden transformar la deno-
minacion monetaria de los depositos al ofrecer presta-
mos. En varios paises, las entidades reguladoras per-
miten depositos y prestamos en varias monedas. Los
bancos pueden aceptar depositos en moneda nacional,
pero los prestatarios podrian preferir deudas denomi-
nadas en moneda extranjera que coincidan con sus flu-
jos de fondos futures para evitar el riesgo cambiario.
En esos casos, un prestamo en moneda nacional no es
necesariamente la mejor alternativa para el prestatario,
quien incurriria en costos adicionales al hacer la con-
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version monetaria. De la misma manera, los depositan-
tes podrian preferir ahorrar en moneda extranjera y no
en moneda nacional, en cuyo caso los bancos podran
aceptar depositos en moneda extranjera.

Algunos de los riesgos de los descalces cambiarios
(valores diferentes de los activos y pasivos denominados
en dolares) son evidentes y surgen de la diferencia en
las preferencias de prestatarios y prestamistas en cuanto
a la composition por monedas de sus pasivos y activos.
Si, por ejemplo, los bancos tienen mas depositos que
prestamos en moneda extranjera, un aumento (depre-
ciation) del tipo de cambio puede provocar una reduc-
tion del patrimonio de los bancos. Este efecto negative
en el balance podria en definitiva provocar una mayor
inestabilidad financiera. Para evitar estos problemas, los
reguladores proporcionan directrices para que los ban-
cos limiten el descalce cambiario. No obstante, como se
explica en varias partes del informe, existe otra fuente
de descalce que ha demostrado ser igualmente nociva
para los bancos y mas complicada de regular: el des-
calce cambiario de los deudores. En muchos casos, los
bancos prestan en moneda extranjera a deudores que
tienen ingresos en moneda nacional y si se produce una
depreciation del tipo de cambio real, se ve afectado el
patrimonio de los deudores y se reduce su capacidad de
reembolsar los prestamos, lo que les resta capacidad a
los bancos para atender los retires de los depositantes.

En algunos paises -entre ellos Brasil, Chile y Co-
lombia- los depositos y los prestamos tambien pueden
estar denominados en otras unidades, como las que es-
tan indexadas segiin el fndice de precios al consumidor
(IPC). Tambien en este caso los bancos pueden trans-
formar los depositos y los prestamos de unidades de
cuenta no indexadas a unidades indexadas y viceversa,
generando riesgos similares a los riesgos cambiarios y
a los problemas sistemicos que experimentaron algunos
paises de America Latina.

Los bancos tambien transfbrman la calidad de los
activos. A un inversionista individual le puede resultar
dificil obtener fuentes de financiamiento de bajo costo.
En cambio, un banco con una reputation y un valor de
franquicia establecidos puede captar fondos mas bara-
tos a traves de los depositos, principalmente debido a la
diversification de su cartera. En este sentido, un banco
puede transformar activos (prestamos) riesgosos en pa-
sivos (depositos) menos riesgosos. Por supuesto, el va-
lor de franquicia del banco, que se preserva mediante
practicas administrativas solidas, es crucial para desem-
penar esta nmcion.

El papel de los bancos en la transformation de los
activos aporta a los empresarios una oferta adecuada de
fondos en condiciones que son congruentes con la fn-

dole de los proyectos de inversion, en tanto garantizan
a los depositantes la seguridad de sus fondos. Evidente-
mente, en este proceso se corren muchos riesgos y es alii
donde los bancos desempenan una importante funcion
de manejo de riesgos, una funcion que, debido a su com-
plejidad, por lo general no pueden emprender los pres-
tamistas de manera individual. En las operaciones ban-
carias prevalecen las economfas de alcance y de escala.

Para manejar el riesgo crediticio y los riesgos de
mercado, como los de tasas de interes y de tipo de cam-
bio, se requiere mucha pericia. Los bancos han desa-
rrollado esos conocimientos, pero sin embargo sigue
habiendo un papel crucial para la regulation y para los
reguladores, quienes deben hacer un seguimiento de los
bancos para garantizar que los banqueros representen
los intereses de los depositantes y den lugar a un maxi-
mo bienestar social.

Si han de sobrevivir en un mundo de muchos ries-
gos, los bancos tienen que desarrollar mecanismos para
evaluarlos de manera eficaz y eficiente, asf como formas
de proteger su patrimonio y valor de franquicia en caso
de que se materialicen esos riesgos. La manera tradi-
cional de afrontar los riesgos es imponer requisites de
capital y de constitution de reservas para cubrir perdi-
das imprevistas. En los capitulos del informe sobre re-
gulacion y supervision bancaria se analizan estos temas
en detalle.

El exito en la mitigation de los riesgos depende
del seguimiento eficaz de los prestatarios y del proce-
samiento minucioso de la information para poder iden-
tificar a prestatarios que scan buenos sujetos de credi-
to. Dada la amplia escala en la cual operan los bancos,
pueden invertir de manera eficaz y a bajo costo en sis-
temas informaticos que simplifiquen el seguimiento y
la identification de los clientes. Es mas, dada la indole
repetitiva del proceso de concesion de prestamos, los
bancos pueden establecer relaciones a largo plazo con
sus clientes, y de esta forma facilitar su labor.

COMENTARIOS FINALES
Y ESTRUCTURA DEL INFORME

El credito bancario es la fuente principal de financia-
miento externo para empresas de America Latina y el
Caribe, pero lamentablemente sigue siendo escaso, cos-
toso y sumamente volatil. En este volumen se analizan
las causas de cada una de estas tres grandes caracterfs-
ticas.

El informe se divide en cinco partes. La parte I
presenta los hechos mas relevantes y un resumen de los
principales resultados del informe. La parte II propor-
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ciona un analisis detallado de los factores determinantes
de las crisis bancarias, haciendo particular hincapie en
la experiencia de America Latina y el Caribe. Tambien
trata el tema de la resolution de crisis y el estableci-
miento de una red de seguridad financiera para reducir
la probabilidad de que ocurran. El capitulo 4 se desvia
momentaneamente del tema central de la parte II y trata
la dolarizacion financiera, que es importante para mu-
chos paises de la region. La parte III explica de que for-
ma los cambios de la estructura de propiedad del sector
bancario han afectado su desempeno. Reviste particular

interes la funcion desempefiada por bancos extranjeros
y bancos publicos, y la creciente concentration del sec-
tor en los ultimos anos. La parte IV estudia el papel de
otras instituciones de apoyo que proporcionan un ma-
yor acceso al credito a bajo costo. Por ultimo, la parte
V presenta las conclusiones del informe y analiza varies
retos pendientes de importancia crucial en America La-
tina y el Caribe, como los enfbques por adoptar ante
la evolution de las normas bancarias internacionales en
visperas de la aprobacion del acuerdo de capital de Basi-
lea II y el problema del lavado de dinero en la region.
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DOS.

L tamaño de los mercados de crédito, su costo
y su volatilidad guardan una estrecha relación
con los desequilibrios macroeconómicos, la

naturaleza de las instituciones y regulaciones que rigen
los mercados de crédito, y la estructura microeconómi-
ca del sistema bancario. Una situación macroeconómica
débil aumenta la debilidad y la fragilidad de los bancos y
lleva a que el crédito sea escaso y costoso. La debilidad
de las instituciones produce resultados similares.

Los distintos capítulos de este informe exploran los
principales canales a través de los cuales la macroecono-
mía, las instituciones y la estructura del sector bancario
afectan al crédito, las tasas de interés y la fragilidad de
los bancos, y proponen recomendaciones de política.
Este panorama general resume muchos de los hallazgos
del presente volumen.

LA MALDICIÓN DE UN MUNDO VOLÁTIL

En gran medida, el tamaño y la volatilidad de los mer-
cados de crédito de América Latina y el Caribe pue-
den vincularse a shocks macroeconómicos. De hecho, la
forma en que los países responden a dichos shocks tie-
ne importantes implicaciones sobre el estado del sector
bancario. El tamaño del sector bancario y muchas otras
características pueden vincularse a la evolución del en-
torno macroeconómico. Por ejemplo, en algunos países
los elevados niveles de inflación y la incertidumbre ma-
croeconómica de los años ochenta produjeron sistemas
bancarios pequeños y/o altamente dolarizados.

Existe una relación de doble vía entre el sector ban-
cario y los desequilibrios macroeconómicos. Por una
parte, con frecuencia los bancos han constituido una
importante fuente de inestabilidad en la región. Por la
otra, la volatilidad de los activos y los pasivos bancarios
refleja una larga historia de desequilibrios macroeconó-
micos, y la falta de instrumentos para enfrentarlos. En
la medida en que las carteras bancarias se han mante-
nido vulnerables a las fluctuaciones macroeconómicas,
los depositantes han optado por conservar la liquidez,
típicamente seleccionando depósitos con vencimiento a
corto plazo, manteniéndose de esta manera "preparados

para correr" en caso de que algún factor, generalmente
externo, provoque una crisis.

Muchas de las más recientes crisis bancarias pue-
den relacionarse con factores externos que conducen a
restricciones de liquidez y contagio entre los mercados
de capital. Las interrupciones súbitas de los flujos de
capital, que se reflejan en cortes inesperados en el finan-
ciamiento del déficit en cuenta corriente, han tenido un
profundo efecto en América Latina y el Caribe. La coin-
cidencia de crisis bancarias e interrupciones súbitas de
los flujos de capital ocurridas durante los años noventa
sugiere que un elemento externo común puede ser res-
ponsable en parte por la volatilidad bancaria, en parti-
cular porque los países con variables macroeconómicas
fundamentales bastante diferentes se vieron afectados
casi a la misma vez. En este sentido, la crisis rusa de
1998 representó un importante factor de volatilidad en
América Latina y el Caribe y en los mercados emergen-
tes en general. En el caso de las siete economías latinoa-
mericanas más grandes, la interrupción súbita de 1998
estuvo acompañada de una reducción del coeficiente de
apalancamiento de la deuda interna y una contracción
del crédito (gráfico 2.1).1 Igualmente espectacular fue la
reducción del déficit en cuenta corriente y la deprecia-
ción real de la moneda. Como resultado, el crecimiento
del producto interno bruto (PIB) se redujo en promedio
de 7% antes de la crisis a —2% después de la crisis.

Este enfoque señala la existencia de un elemento
de coordinación exógeno en las interrupciones súbitas, y
puede muy bien explicar acontecimientos en economías
que de otra manera funcionan bien, como la de Chi-
le. Sin embargo, existe nueva evidencia según la cual la
dolarización financiera, junto con grandes variaciones
potenciales en los precios relativos después de una inte-
rrupción súbita, puede tener un efecto sustancial sobre
la posibilidad de un detenimiento de los flujos de capi-
tal, lo que a su vez puede producir perturbaciones en el
sistema bancario (Calvo, Izquierdo y Talvi 2003).

1 Las siete economías más grandes representan alrededor del 90%
del PIB latinoamericano ajustado en función de la paridad del po-
der adquisitivo (PPA).
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GRAFICO 2.1 Interrupciones siibitas de flujos de capital en America Latina, 1998

Nota: Los valores son promedios para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Mexico, Peru y Venezuela.
Fuente: Calculos del BID basados en datos de bancos centrales.

Estos hallazgos sugieren que ciertas caracterfsti-
cas particulares del sector bancario, como una elevada
dolarizacion, pueden por si solas ser responsables de la
volatilidad macroeconomica. En efecto, las interrup-
ciones siibitas ban estado tipicamente acompanadas de
crisis bancarias, particularmente en casos de elevada do-
larizacion de los pasivos. Esto puede verse en el grafico
2.2, que muestra que en el caso de paises con elevada
dolarizacion, alrededor del 75% de las interrupciones
subitas se han materializado junto con crisis bancarias
(el porcentaje se eleva al 100% cuando la dolarizacion
esta acompanada de un regimen de tipo de cambio fijo).

Estas caracterfsticas particulares, que se describen en
el capitulo 3, son principalmente el resultado de politi-
cas internas deficientes, incluidas la alta inflation y sus
efectos sobre la sustitucion de monedas y la eventual
dolarizacion de los pasivos, una excesiva toma de ries-
gos por parte de los bancos que conduce a un exceso de
dolarizacion, y las politicas comerciales restrictivas que
provocan una escasa production de bienes transables y
conducen potencialmente a variaciones significativas en
los precios relatives despues de una interruption siibita.
La toma de riesgos excesiva puede explicarse por la ele-
vada volatilidad economica, que debilita la capacidad de
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GRAFICO 2.2 Crisis bancarias e interrupciones
subitas en el mundo, 1974-2003
(Porcentaje de  interrupciones subitas
simultdneas con crisis bancarias}

Fuente: Los datos de crisis bancarias pertenecen a Caprio y Klingebiel
(2003), Kaminsky y Reinhart (1999), y Demirgug-Kunt y Detriagache (1998);
la clasificacion de regimenes cambiarios proviene de Levi-Yeyati
y Sturzenegger (de proxima publicacion), y la dolarizacion y los episodios
de interrupciones subitas, de Calvo, Izquierdo y Talvi (2003).

los acreedores y los organismos de regulation de eva-
luar adecuadamente los riesgos, asi como por aspectos
de riesgo moral derivados de un deficiente marco de
regulation y supervision y de la perception de que el
gobierno rescatara las inversiones no exitosas.

Ademas de los factores de liquidez, los factores
relacionados con el riesgo moral, entendidos como la
generation de incentives para una excesiva toma de
riesgos, tambien han sido sumamente relevantes en la
explication del desarrollo de crisis bancarias. De hecho,
otra ensenanza clave recogida de muchas experiencias
adversas en los paises emergentes es que los procesos
de liberalization financiera y de la cuenta de capital de-
ben enfrentarse con cautela, tomando en consideration
la necesidad de una secuencia en las reformas. Si bien
la liberalization financiera puede promover el ahorro
y mejorar su asignacion, ejerciendo de esta manera un
impacto positivo sobre la profundidad financiera y el
crecimiento economico, las cosas pueden no resultar tan
favorables como originalmente se esperaba, tal como lo
ilustran las crisis de los anos ochenta y noventa.2

El razonamiento estandar para estos resultados
desfavorables asigna la culpa a la expansion notable-
mente rapida del credito, un factor que origino desafios
para las instituciones financieras y los organismos de
supervision bancaria. La debilidad de la regulation y la
supervision financiera y las redes implicitas o explicitas
de protection suministradas por el gobierno generaron
un escenario adecuado para que predominaran los pres-
tamos relacionados, el fraude y una excesiva toma de
riesgos por parte de los depositantes, los prestatarios y

los bancos. La toma excesiva de riesgos abrio la puerta
al financiamiento de malos riesgos crediticios, y con el
tiempo condujo al surgimiento de un sustancial volu-
men de prestamos en mora. Dado que en muchos casos
la liberalization financiera coincidio con la elimination
de restricciones a la cuenta de capital, gran parte del
auge de prestamos se financio a traves de la anuencia de
capitales extranjeros, a veces movilizados directamente
por el sistema bancario mediante un incremento de los
pasivos de los bancos frente a extranjeros. A su vez, esta
estrategia hizo que los paises fueran mas vulnerables a
los shocks externos de liquidez. En consecuencia, en
muchos sentidos, las crisis bancarias fueron accidentes
que podian ocurrir en cualquier momento en el contex-
to de la fragilidad bancaria reinante a causa de la toma
excesiva de riesgos durante los auges de prestamos pro-
vocados por la liberalization.

Evitar las crisis bancarias es sumamente relevante,
porque incrementan la volatilidad del producto y tienen
un elevado costo fiscal. La perturbation del sistema de
pagos no solo afecta al crecimiento economico de cor-
to plazo, sino tambien al de largo plazo. En general, los
episodios de crisis se relacionan con un debilitamiento
espectacular de los balances, tanto de los bancos como
de los prestatarios. En la medida en que los bancos cons-
tituyen una importante fuente de financiamiento, las
contracciones del credito producidas por la caida del
patrimonio neto pueden dar como consecuencia una re-
duction del gasto en inversion y consumo. Al socavarse
la confianza de los depositantes en el sistema bancario,
puede provocarse una reduction en el ahorro o una salida
de capitales. Cuando los bancos son intervenidos o cerra-
dos, se pierde information valiosa sobre los prestatarios.

Todos estos factores contribuyen a que el sistema
bancario no funcione en forma eficiente y, como resul-
tado, se desvie un significative volumen de recursos del
sector financiero formal a usos menos eficientes que re-
ducen la intermediation de los bancos. Ademas, los res-
cates bancarios suelen involucrar un elevado costo fiscal
que, al aumentar la deuda publica y el costo del servicio
de la deuda, puede ejercer un impacto sobre las decisio-
nes de inversion y consumo. Estas consideraciones son
mucho mas problematicas de lo que pueden parecer in-
dividualmente, ya que en epocas de crisis se producen al
mismo tiempo e incluso interactuan entre si, generan-

2 El trabajo empirico de Demirgiic-Kunty Detragiache (1998) des-
taca la relevancia de la liberalization financiera como determinante
de la probabilidad de una crisis bancaria. Un trabajo posterior de
Galindo, Micco y Ordonez (2002b) muestra que la liberalization
financiera tuvo un efecto positivo de crecimiento en paises con ins-
tituciones bien constituidas.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



18

do un efecto sustancial sobre el crecimiento economi-
co. En vista del costo a corto y largo plazo de las crisis,
este informe dedica especial atencion a sus determinan-
tes, cubriendo varias dimensiones que incluyen tanto el
riesgo moral como problemas de liquidez.

Un aspecto crucial de preocupacion que la region
aun debe resolver es la dolarizacion financiera, que in-
volucra una disyuntiva entre la profundidad y la vola-
tilidad financieras. Como se sostiene en el capitulo 4,
al limitar las opciones de cartera de los depositantes,
las restricciones a la dolarizacion financiera pueden in-
crementar la varianza del rendimiento real sobre los
ahorros y afectar negativamente el desarrollo del sec-
tor financiero, en particular mediante la colocacion de
depositos en entidades extraterritoriales (offshore).  Es-
tudios empiricos recientes que examinan el efecto de
la dolarizacion sobre el desarrollo financiero confirman
estos resultados. De Nicolo, Honohan e Ize (2003) en-
cuentran que la dolarizacion se relaciona con sistemas
financieros mas desarrollados en paises de elevada in-
flacion. De igual forma, los hallazgos de Cowan y Do
(2003) muestran que la restriccion de la dolarizacion
tiene efectos negativos mas amplios sobre el desarrollo
financiero cuando los depositantes pueden perder mas
(en terminos de una mayor varianza en el rendimien-
to de sus carteras). La restriccion estimula el desplaza-
miento de una cartera optima constituida por depositos
en moneda nacional y extranjera a una cartera constitui-
da solamente por activos en moneda nacional.

Este hecho y los hallazgos analizados en el capi-
tulo 3 acerca de los efectos negativos de la dolarizacion
sobre la volatilidad macroeconomica implican que los
responsables de formular politicas pueden enfrentar un
dilema al determinar la imposition de restricciones a
los contratos financieros denominados en moneda ex-
tranjera. Si los depositantes tienen dudas acerca de la
tasa de inflacion futura, el establecimiento de depositos
en moneda extranjera incrementara la profundizacion
financiera. Sin embargo, esto puede producirse a cos-
ta de una mayor probabilidad de enfrentar turbulencias
macroeconomicas, como seria el caso de interrupciones
subitas en los flujos de capital. Estas disyuntivas se ana-
lizan plenamente en el capitulo 4.

Las crisis bancarias han sido frecuentes en America
Latina y el Caribe. Su naturaleza recurrente ha obstacu-
lizado el desarrollo del sector bancario en la region, y ha
definido muchas de las caracteristicas actuales de sus sis-
temas bancarios. En particular, la resolucion inapropiada
de las crisis puede constituir una causa de desinterme-
diacion en los sistemas financieros. El capitulo 5 propor-
ciona ejemplos de procesos de resolucion de crisis que
lucharon exitosamente contra la desintermediacion, y de

otros que no lo hicieron, mediante el examen de diver-
sos episodios de resolucion de crisis de los anos noventa
y principios de la decada del 2000, como en Argentina
(1995 y 2001-02), Mexico (1995) y Uruguay (2002). En
el primer caso, al aislar a los prestatarios de los efectos de
una crisis y afectar en cambio a los depositantes, se violo
uno de los principios clave de la resolucion de crisis: que
quienes se benefician mas de tomar riesgos deben asumir
la mayor parte del costo de la reestructuracion de los sis-
temas bancarios despues de una crisis.

VULNERABILIDADES CLAVE
DE LOS SISTEMAS BANCARIOS
DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Esta publication destaca las vulnerabilidades clave que
surgen de la fuerte dolarizacion y la elevada concentra-
tion de la deuda publica en la estructura de activos de
los bancos. Para empezar, la elevada y volatil inflacion
de los anos ochenta y principios de los noventa condujo
a procesos de dolarizacion en varios paises de la region.
Casi todos los paises en los que la dolarizacion de los
depositos bancarios excedio el 50% para 2001 habian
experimentado periodos de alta inflacion en el pasado.
La alta inflacion esta asociada a la volatilidad, caracte-
ristica que proporciona pocos incentives para ahorrar
en moneda nacional, particularmente cuando la alter-
nativa son los depositos en dolares, que en general han
mostrado menos volatilidad en terminos de su poder
adquisitivo.

El deseo resultante de ahorrar en activos en mo-
neda extranjera tuvo dos consecuencias importantes.
En los paises que restringieron el uso de depositos en
moneda extranjera, puede haber conducido a menores
niveles de intermediacion porque los ahorros se transfi-
rieron a entidades extraterritoriales.3 Pero en los paises
que permitieron los depositos en moneda extranjera,
el hecho de que la regulation requeria que los bancos
equipararan sus activos y pasivos por tipos de moneda,
junto con el hecho de que la mayoria de los depositos en
dolares fueron represtados localmente y no en el exte-
rior, condujo en forma inevitable a prestamos en dola-
res a sectores productores de bienes no transables. Esta
politica de prestamos transfirio el riesgo cambiario de
los bancos al riesgo crediticio de los prestatarios, ya que
los sectores de bienes no transables pasaron a enfrentar

3 De hecho, estudios como De Nicolo, Honohan e Ize (2003) su-
gieren que ha habido una mayor intermediacion financiera en los
paises de alta inflacion que permitieron la dolarizacion de los de-
positos.
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GRAFICO 2.3 Credito publico en los bancos, 2000-01
(En porcentaje del  credito  total)

GRAFICO 2.4 Credito publico y deficit publico
en paises seleccionados
de America Latina, 1991-2000
(En porcentaje)

Fuente: Calculos del BID basados en datos del FMI.

Nota: Los paises de la muestra son Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Mexico, Peru y Venezuela.
Fuente: Calculos del BID basados en datos del FMI y el Banco Mundial.

desajustes derivados de su ingreso en moneda local y
sus deudas en dolares. Como resultado, un considerable
componente de los activos bancarios resulto vulnerable
a las fluctuaciones del tipo de cambio real.

El comportamiento fiscal tambien ha contribuido
al perfil de volatilidad de los bancos, particularmente
porque en muchos paises la proporcion de la deuda del
sector publico con respecto al credito bancario total es
elevada, y el precio de ese credito es bastante volatil en
America Latina. El grafico 2.3 muestra el coeficiente
del credito publico sobre el credito total en bancos de
los paises de la region, y lo compara con el promedio
en otras economias de ingresos bajos y altos. Si bien la
proporcion promedio correspondiente a la region no es
elevada en relacion con otras regiones que se muestran
en el grafico, existe una sustancial varianza entre los
paises de la region. For una parte, la deuda publica re-
presenta una considerable proporcion de los prestamos
bancarios totales en la mayoria de las economias gran-
des. En Argentina, Barbados, Brasil, Colombia, Jamaica
y Mexico, los coeficientes de credito publico a credito
total superan el 25%, de manera que uno de cada cua-
tro dolares debidos a los bancos es adeudado por el go-
bierno. En el otro extreme de la distribucion, Bolivia,
Chile, Haiti, Honduras, Panama y Paraguay muestran
coeficientes del 5% o menos.

El endeudamiento del gobierno con los bancos na-
cionales constituye un aspecto que ha pasado a ser cada
vez mas relevante en los ultimos afios, en la medida en

que la proporcion de prestamos publicos en los presta-
mos totales se ha incrementado durante este periodo
de recesion. De hecho, en la ultima decada la propor-
cion del credito publico en el credito total del sector
bancario ha asumido una forma de "U". La proporcion
disminuyo durante el periodo de elevado crecimiento y
afluencia de capitales de 1991-95, y luego aumento en
la segunda mitad de la decada hasta principios de los
anos 2000, cuando se hicieron sentir los efectos de la
crisis del Tequila y de las crisis rusa y de Asia del Este
(grafico 2.4).

El grafico 2.4 tambien muestra que en promedio la
creciente proporcion del credito publico coincidio con
los crecientes deficit fiscales de fines de los anos noven-
ta. La presion del deficit publico sobre las carteras de
los bancos es particularmente obvia en las siete econo-
mias latinoamericanas mas grandes, como puede verse
en el grafico 2.5. Este patron tambien sugiere el posible
efecto de desplazamiento que pueden mostrar las finan-
zas del sector publico con respecto al sector privado en
periodos de crisis.

Si bien en America Latina y el Caribe los deficit
publicos no son particularmente elevados en relacion
con las economias de ingresos medios y altos cuando se
miden como porcentaje del PIB, son mas altos que en
cualquier otro grupo de economias cuando se los mide
como porcentaje de los prestamos bancarios totales
(cuadro 2.1). Como resultado, la posible presion que el
sector publico puede ejercer sobre el sistema bancario
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GRAFICO 2.5 Deuda publica y deficit fiscal
(En porcentaje del  FIB)

Fuente: Calculos del BID basados en datos del FMI.
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GRAFICO 2.5 Deuda piiblica y deficit fiscal
(En porcentaje del  PIE)

Fuente: Calculos del BID basados en datos del FMI.

en la region es elevada. Estas presiones pueden tornarse
sustanciales en epocas de crisis, cuando los deficit se ex-
panden y el financiamiento externo es limitado.

Si se consideran solo los siete paises latinoameri-
canos mas grandes, la proportion del credito publico en
el credito bancario total se duplica, alcanzando a casi el
26% (grafico 2.3). Este considerable volumen de cre-
dito publico se torna particularmente relevante por la
volatilidad de las carteras bancarias cuando se considera
el comportamiento de los precios de los bonos publi-
cos. En el periodo 1994-2003, la volatilidad promedio
de la variation (logaritmica) en los precios de los bo-
nos publicos de los paises latinoamericanos en relacion
con los paises desarrollados fue superior por un factor
de tres. En consecuencia, variaciones sustanciales en la
valuation de la deuda publica pueden facilmente ero-
sionar el capital de los bancos cuando los bonos estan
valuados a precios de mercado, que es la unica fijacion
de precios relevante para los depositantes que asumen
el riesgo de la quiebra bancaria. Las regulaciones exis-
tentes no abordan en forma apropiada este factor, ya
que permiten a los bancos fijar el precio de los bonos
al valor nominal, proporcionandoles un incentive para
mantener creditos del sector publico. Esta es otra de
las razones por las cuales en epocas de crisis los bancos
pueden aceptar tenencias proporcionalmente mayores
de bonos publicos en relacion con las tenencias del sec-
tor privado (capitulo 6).

La combination de prestamos en moneda extran-
jera a sectores de bienes no transables y tenencias de
deuda del sector publico proporciona a los depositantes
una cartera bancaria muy inestable. Los shocks externos,
asi como la interruption subita de los flujos de capital,
pueden ocasionar alzas repentinas en el tipo de cambio
real que pueden erosionar drasticamente los activos de
los bancos e inducir la quiebra del sector bancario. En
consecuencia, los depositantes preferiran mantener ac-
tivos liquidos que les permitan reaccionar rapidamente
ante cualquier indication de que una crisis esta a punto
de materializarse. Esto sucede porque en muchos paises
latinoamericanos la experiencia de los procesos de reso-
lution de crisis en general ha aislado a los prestatarios
de los efectos de una crisis y ha afectado en cambio a los
depositantes.

PREVENIR LAS CRISIS: UNA RED
DE PROTECCION FINANCIERA

Un problema recurrente en toda America Latina y el
Caribe ha sido la proliferation de crisis bancarias o epi-
sodios de cuasi crisis. En todos los paises, el costo de
reestructurar los sistemas financieros ha sido elevado,
tanto en terminos del costo fiscal directo como de la
concomitante desaceleracion de la actividad economica.
Para evitar tales costos, muchos paises han dedicado un
gran esfuerzo a fortalecer el sector financiero y redu-
cir su volatilidad. Ante los multiples shocks que pue-
den inducir una enorme volatilidad financiera y con el
tiempo crisis bancarias sistemicas, las politicas han teni-
do por objeto desarrollar y fortalecer redes de protec-
cion financiera. Una red de proteccion financiera es un
conjunto de normas e instituciones destinadas a reducir
la inestabilidad financiera con el objeto de proteger la
intermediation financiera y el sistema de pagos. Com-
prende la definition de normas prudenciales y su estric-
to cumplimiento, una adecuada supervision de bancos,
la creation de instituciones como el seguro de depo-
sitos y un prestamista de ultima instancia, asi como el
permiso para que agentes privados vigilen y disciplinen
a los bancos. Obviamente, la reciente fragilidad de los
mercados bancarios latinoamericanos revela que toda-
via existen muchas debilidades en la red de proteccion
financiera. En este informe se analizan en detalle la evo-
lution de estas normas e instituciones, su situation ac-
tual y posibles direcciones para mejorarlas.

Un componente clave de la red de proteccion fi-
nanciera es la regulacion prudencial y la supervision de
los bancos. Existen por lo menos dos argumentos clasi-
cos en favor de la regulacion bancaria. El primero es la
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CUADRO 2.1 DEFICIT DEL GOBIERNO GENERAL, FOR GRUPO DE PAISES FOR INGRESO, 1991-2001

(En porcentaje)

Medida 1991-93

Porcentaje del PIB
Raises de ingreso alto 5
America Latina y el Caribe 2
Raises de ingreso medio 6

Porcentaje del credito bancario total
Raises de ingreso alto 5
America Latina y el Caribe 1 5
Raises de ingreso medio 1 2

1994-96 1997-99

3 0
2 3
4 4

3 0
10 10
11 9

Nota: La deuda publica en bancos se calculo como la suma de la deuda del gobierno central (EFI,
y locales (22b) y de las empresas no financieras (22c). Los pafses de ingreso alto son: Alemania,
nada, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Irlanda, Islandia, Italia, Japon, Nuev
Portugal, Suecia y Suiza. Los paises de America Latina y el Caribe son: Argentina, Belice, Bolivia,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Mexico, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Re
Venezuela. Los paises de ingreso medio son: Bulgaria, Filipinas, Hungria, Malasia, Marruecos, Pol
Ucrania.
Fuente: Datos del FMI y el Banco Mundial.

2000-01 1991-2001

-1
4
6

-2
12
9

22a), de los gobiernos
Australia, Austria, Belgi
a Zelanda, Noruega, Pa
Jrasil, Chile, Colombia,
publica Dominicana, Ur
onia, Sudafrica, Tunisia

2
3
S

2

12
11

estaduales
ca, Ca-
fses Bajos,
Costa Rica,
uguay y
, Turquia y

protection de depositantes pequenos y no sofisticados.
La regulation sobre requisites de capital y el requisite
de inyectar nuevo capital cuando sea necesario o enfren-
tar el cierre son formas de alinear la torna de riesgos por
parte de los bancos con el interes de los depositantes.
La segunda justification clasica de la regulation bancaria
deriva de la inevitable necesidad de proteger el sistema
de pagos y el sistema financiero en terminos generales.
Puede ocurrir que bancos solventes se vieran sujetos a
corridas puramente de liquidez. Si algunos depositantes
retiran sus depositos de un banco debil, otros pueden
hacerlo tambien de bancos mas solidos del sistema, te-
miendo la existencia de vinculos fmancieros entre estos
bancos o simplemente seleccionando un mal equilibrio
(o lo que se conoce como un equilibrio con corrida ban-
caria) por falta de information, fenomeno que suele de-
nominarse contagio.4

Una forma de prevenir tales corridas es que el ban-
co central prometa liquidez a bancos solventes, es decir,
que proporcione servicios de prestamista de ultima ins-
tancia. Sin embargo, la promesa de esa liquidez pue
de debilitar los incentives de los bancos para reducir el
riesgo. Como se analiza en el capitulo 6, la definition de
la operation del prestamista de ultima instancia implica
encontrar un equilibrio entre estas dos opciones. Una
segunda forma de impedir tales corridas es mediante la
provision de un seguro de depositos. Sin embargo, si
los depositantes estan asegurados, se rompe el vinculo
entre la tasa de rentabilidad requerida y el riesgo subya-

cente del banco, y pueden cambiar los incentives de los
propietarios y los administradores de los bancos. Estos
cambios de incentives se denominan normalmente ries-
go moral. Lograr un mecanismo de seguro de deposi-
tos que permita una mayor credibilidad en el sistema fi-
nanciero para mitigar las corridas bancarias sin generar
excesivo riesgo moral hace que el diseno del seguro de
depositos sea un gran reto. La evidencia internacional
ha demostrado que un esquema bien definido de segu-
ro de depositos puede contribuir a la estabilidad finan-
ciera, pero un esquema deficiente puede incrementar la
probabilidad de una crisis. Este aspecto se aborda en el
capitulo 7.

Las regulaciones sobre requisites de capital pue-
den entonces verse como un intento por contrarrestar
el riesgo moral creado por la existencia de una red de
protection. Desde esta perspectiva, la intervention a
traves de la regulation prudential y la supervision se
justifica sobre la base de reducir los riesgos del sector
bancario con el fin de evitar las posibles externalidades

4 Las corridas bancarias por contagio pueden tener externalidades
negativas significativas en el resto de la economia, y por eso gene-
ralmente se las considera costosas, en especial si afectan a bancos
saludables o impiden el funcionamiento normal del sistema de pa-
gos. En particular, si los bancos que de otra manera son solven-
tes quiebran, como esos bancos pueden tener infbrmacion privada
sobre sus clientes, existe la posibilidad de que esa infbrmacion se
pierda y la economia puede sufrir una contraction mas general del
credito.
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negativas de las crisis sobre el resto de la economia. En
este aspecto, los paises latinoamericanos tienen un lar-
go camino por recorrer. A pesar de que ha habido mu-
chas reformas en toda la region, especialmente desde
los anos noventa, aun existen severas debilidades que
la regulacion no ha abordado en forma adecuada. Las
principales deficiencias se observan en los aspectos rela-
cionados con la independencia operativa y los recursos
del organismo regulador, la existencia de un marco ju-
ridico adecuado y protection jurfdica para los regulado-
res, medidas correctivas en caso de detectar fragilidad
en los bancos, vfnculos debiles entre los requisites de
suficiencia de capital y el riesgo, y la falta de una super-
vision consolidada. Las debilidades en la regulacion in-
crementan la probabilidad y el costo de las crisis. En la
Republica Dominicana, la falta de regulacion y de cum-
plimiento de la regulacion en temas de concentracion
de credito y prestamos relacionados, entre otros aspec-
tos, condujeron a un colapso bancario de gran escala
en 2003. En Argentina y otros pafses rnuy dolarizados,
las deficiencias para abordar los riesgos relacionados
con la dolarizacion financiera tambien incrementaron
la probabilidad y el costo de las crisis bancarias de 2001
y posteriores. En muchos pafses, otra preocupacion es
la forma de abordar el riesgo de mantener una elevada
concentracion de deuda publica en los balances de los
bancos. En definitiva, resulta obvio que la regulacion
prudencial y la supervision no son lo suficientemente
estrictas, requiriendose nuevas reformas para mejorar
la supervision bancaria. Este aspecto se analiza detalla-
damente en el capitulo 6.

Suponiendo que los organismos de supervision ten-
gan las atribuciones apropiadas y que las regulaciones
esten adecuadamente disenadas, los organismos de su-
pervision pueden aun carecer de la informacion necesa-
ria para vigilar eficazmente dichas regulaciones. Existe
una inevitable asimetrfa de informacion entre un banco
y su organismo de supervision.5 Estas fallas de regula-
cion y supervision implican que en general resultara util
utilizar el mercado para disciplinar a los bancos. En ge-
neral, la disciplina de mercado ha sido considerada como
la reaccion de los acreedores bancarios (depositantes y
otros tenedores de pasivos) ante incrementos del riesgo
bancario. Esta definition se amplfa en el capitulo 8 para
incluir tambien la consiguiente reaccion de los bancos
ante la actitud de los acreedores. Se considera que la
disciplina es efectiva cuando los bancos adoptan rapida-
mente medidas correctivas para evitar medidas reales o
potencialmente negativas por parte de los acreedores.

A primera vista, la disciplina de mercado y la su-
pervision pueden considerarse sustitutos, pero de he-
cho, en la terminologia microeconomica moderna, son

complementos estrategicos. Esto significa que una re-
gulacion apropiada puede estimular el poder discipli-
nario de los mercados y estos pueden a su vez estimular
el poder disciplinario de los organismos de supervision.
Juntos pueden imponer una mayor disciplina que la
simple suma de los dos componentes. El capitulo 8 pro-
porciona evidencia de la forma en que los depositantes
disciplinan a los bancos en America Latina reduciendo
los depositos cuando los bancos se tornan mas vulnera-
bles, o exigiendo tasas de interes mas elevadas cuando se
debilitan las variables fundamentales de los bancos. El
capitulo muestra asimismo la forma en que los bancos
aumentan su coeficiente de capital a activos para com-
pensar el comportamiento de los depositantes. No obs-
tante, todavia existe suficiente margen para aumentar
el alcance de la disciplina de mercado en America Lati-
na, con el fin de incrementar la supervision del sistema
bancario por parte del sector privado.

LA CAMBIANTE NATURALEZA
DE LOS SISTEMAS BANCARIOS:
LA IMPORTANCIA DE LA ESTRUCTURA

Los avances experimentados en la tecnologia de la in-
formacion, la globalization y la desregulacion estan
produciendo cambios drasticos en la estructura de la
industria bancaria de todo el mundo. Las innovaciones
y la mayor competencia reducen los margenes en las
actividades bancarias tradicionales y estimulan fusiones
entre los bancos y otras instituciones financieras. Ame-
rica Latina no constituye una exception a esta tenden-
cia. En los anos noventa, la region se caracterizo por un
proceso de consolidation bancaria y entrada de bancos
extranjeros, motivado principalmente por las crisis fi-
nancieras y las restricciones normativas. En Argentina,
Brasil, Colombia, Costa Rica, El Salvador y Peru, mas
de una cuarta parte de todos los bancos cerraron o se
fusionaron entre 1996 y 2002. Si bien esta marcada dis-
minucion en el numero de bancos de la region condujo
a un aumento de la concentracion bancaria en algunos
pafses, para 2002 America Latina en su totalidad mostro
un bajo nivel de concentracion bancaria en compara-
cion con otras regiones del mundo.

5 Los bancos pueden no siempre revelar en forma fidedigna la infor-
macion requerida y, tal como lo atestiguan los recientes escandalos
empresariales ocurridos en Estados Unidos y Europa, los audito-
res no siempre aseguran que la informacion auditada sea confiable
en un 100%. Ademas, los organismos de supervision pueden tener
acceso a los balances y otra informacion, pero carecer de informa-
cion mas refinada proveniente, por ejemplo, de las transacciones de
mercado que se realizan en el transcurso de un mismo dfa.
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Este proceso de consolidation se caracterizo por
profundos cambios en la estructura de propiedad del
sector. La entrada de bancos extranjeros ha sido la ca-
racterfstica dominante, y en muchos paises estos bancos
se han convertido en los principales actores del siste-
ma financiero interno. En America Latina y el Caribe,
los prestamos en moneda local otorgados por filiales o
subsidiarias de bancos extranjeros representan mas del
65% de los prestamos bancarios to tales. En 2002 los
bancos extranjeros controlaban mas del 50% de los ac-
tivos en Argentina, Chile, Mexico y Peru, mientras que
en 1995 la cifra no superaba el 30%. Como se senala
en el capitulo 9, la mayor participacion de los bancos
extranjeros en America Latina estuvo acompanada de
una disminucion de la participacion del sector publico
en la banca comercial. La cambiante naturaleza de la es-
tructura de propiedad en los sistemas bancarios latinoa-
mericanos ha planteado interrogantes cruciales sobre la
forma en que tales cambios afectan el acceso al credito
y su costo.

Una de las principales fuentes de preocupacion
acerca de la reduction del numero de bancos y la ma-
yor presencia de grandes bancos internacionales es que
estos pueden explotar su poder de mercado pagando
menores tasas de depositos y cobrando mayores tasas
de interes sobre los prestamos. Sin embargo, la eviden-
cia presentada en el capitulo 9 sugiere que esto no ha
ocurrido. La mayor concentracion bancaria en America
Latina se debio a la innovation tecnologica y a la libe-
ralization financiera que redujo las barreras a la entrada
y no condujo a un mayor poder de mercado. No existe
evidencia de que la mayor concentracion haya incre-
mentado el costo del credito o reducido los niveles de
credito en America Latina.

La concentracion y la competencia tambien pue-
den afectar la volatilidad del credito sobre el ciclo eco-
nomico. Algunos puntos de vista teoricos sugieren que
cuando los intereses de los bancos entran en conflicto,
es probable que incrementen los margenes de utilidad
en los periodos desfavorables, ampliando las fluctuacio-
nes del ciclo economico. En contraste, otros puntos de
vista sugieren lo contrario, es decir, que la baja compe-
tencia puede estabilizar el credito cuando la economia
se ve afectada por shocks negatives. Si la competencia
es baja, frente a shocks negatives, los bancos pueden
evitar la liquidation de algunos prestamos que podrian
no resultar rentables a corto plazo (debido al shock)
pero que podrian ser lucrativos a largo plazo. Con una
elevada competencia, los bancos no podrian asumir ese
riesgo.

Ademas, una implication de la teoria moderna so-
bre el manejo de la cartera es que la diversification re-

duce la volatilidad. En este contexto, es posible que los
grandes bancos que se benefician de la ley de los gran-
des numeros esten mejor diversificados y por lo tanto
mas capacitados para hacer frente a los shocks en com-
paracion con los bancos mas pequenos y menos diver-
sificados; por consiguiente, los grandes bancos tendrian
niveles de credito mas estables. La evidencia presentada
en el capitulo 9 muestra que, condicionado por nivel de
ingresos y de desarrollo financiero, el credito es menos
prociclico en los paises con mayor concentracion del
sector bancario. Una reaction similar en el credito se
observa despues de que la economia se ve sometida a un
shock que afecta la demanda externa. Estos resultados
sugieren que en un sector bancario concentrado, lo que
no significa necesariamente un sector no competitive,
el credito es menos volatil.

La creciente tendencia hacia la banca extranje-
ra en America Latina ha llevado a los economistas y a
los responsables de formular politicas a considerar sus
implicaciones. La mayor parte de los economistas esta
de acuerdo en que la presencia de bancos de propiedad
extranjera puede desempenar un papel util en el desa-
rrollo y la modernization del sistema financiero. Como
se muestra en el capitulo 10, hay evidencia de que la en-
trada de bancos extranjeros desempena un papel util en
la expansion del credito, aunque dicha evidencia parece
indicar que la mayor parte de la expansion se dirige a
las grandes empresas. Los bancos extranjeros tambien
tienden a ser mas eficientes que los bancos nacionales y
tienen menos margenes de intermediation netos gracias
a que sus costos administrativos tienden a ser menores.
El cuadro 2.2 muestra que en relation con los bancos
privados nacionales, en America Latina las instituciones
extranjeras tienen costos administrativos y margenes de
intermediation (tasa de depositos menos tasa de presta-
mos) mas bajos.

Un aspecto en el que la presencia de bancos ex-
tranjeros representa beneficios conflictivos es la esta-
bilidad del credito, que se analiza en el capitulo 10. En
caso de problemas, los bancos extranjeros tienen me-
jores estrategias de salida que los nacionales y en con-
secuencia, en epocas de crisis pueden desestabilizar el
credito. Por ejemplo, si una economia sufre un shock
que afecta a la productividad de los proyectos e incre-
menta el riesgo crediticio, la mayoria de los bancos pue-
de decidir reducir el credito. Sin embargo, si un banco
tiene la alternativa de reorientar sus fondos hacia otra
economia que no se ha visto afectada por el shock, esto
podria hacer que su credito fuera mas volatil que el de
otros bancos. Generalmente, los bancos extranjeros en-
frentan tales alternativas y pueden reducir su credito en
mayor proportion que los bancos nacionales.
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CUADRO 2.2 PROPIEDAD Y CARACTERfSTICAS DE LOS BANCOS EN AMERICA LATINA, 1993-2003

(En porcentaje)

Propiedad Tasa de Tasa de Costos Prestamos al Cartera Rendimiento
de los bancos prestamos3 depositos3 administrativosb sector pubiicoc vencidad de los actives6

Locales
Publicos
Extranjeros

4,20
3,86
4,01

2,68
1,84
2,74

1,10
1,40
1,00

12

19

13

6

6

5

0,28
0,12
0,28

a Tasas en terminos reales.
b Costos administrativos sobre el total de activos en puntos porcentuales.
c Prestamos al sector publico como proportion del total de activos.
d Cartera vencida sobre cartera total.
e Rendimiento de los activos en puntos porcentuales.

A/ota: Para bancos locales se usa la mediana de la muestra; para bancos extranjeros y publicos, el valor local privado mas
la desviacion calculada con metodos de regresion. Los paises incluidos en la muestra son: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Mexico y Peru.
Fuente: Superintendencias bancarias.

Sin embargo, tambien se observan casos en los que
los bancos extranjeros pueden desempefiar un papel util
en la estabilizacion del credito. Estos bancos no sufren
tanto como los nacionales cuando se produce una caida
general de los depositos, dado que generalmente tienen
acceso a fuentes adicionales de financiamiento, como
los depositos del exterior y las transferencias de capi-
tal de su casa matriz. Ademas, pueden ser mas estables
cuando se produce una corrida de los depositos, por el
hecho de que los depositantes pueden percibir que son
mas fuertes que los bancos nacionales, ya que cuentan
con el apoyo de su casa matriz, generalmente ubicada
en un pais desarrollado. El analisis empfrico presenta-
do en el capitulo 10 muestra que el hecho de que los
bancos extranjeros estabilicen o desestabilicen el cre-
dito depende de la naturaleza de los shocks que afecten
a la economfa. Los bancos extranjeros desempenan un
papel util y estabilizador cuando los shocks provienen
de la disponibilidad de depositos. Este papel potencial-
mente beneficioso de los bancos extranjeros tambien
depende probablemente de la sofisticacion del sistema
financiero, en cuyo caso los bancos extranjeros desem-
penan un papel mas util en sistemas financieros menos
sofisticados (Levine 1996).

Tradicionalmente, el sector publico ha sido un
importante actor en los sistemas bancarios de America
Latina. Las opiniones en este sentido estan extremada-
mente polarizadas. Por una parte, algunos economis-
tas defienden la necesidad de intervention publica en
aquellos paises en los que la escasez de capital, la des-
confianza general del publico y las practicas fraudulen-

tas endemicas entre los deudores pueden no generar un
sector financiero del tamano requerido para facilitar el
desarrollo economico. Por otra parte, otros economis-
tas sugieren que existe escasa justification economica
para los bancos de propiedad estatal y que solo estan
establecidos por razones polfticas. El capitulo 11 pro-
cura equilibrar estos puntos de vista y revela evidencia
empirica que los prueba. Alii se advierte que los ban-
cos de propiedad estatal no desempenan un papel util
en la expansion de la disponibilidad de credito o en la
canalization del credito hacia las empresas pequenas o
los sectores que mas lo necesitan. El capitulo tambien
muestra que gran parte de la evidencia existente sobre
el papel negative de los bancos de propiedad estatal so-
bre el desarrollo no es tan contundente como anterior-
mente se pensaba, aunque no existen pruebas solidas de
que la presencia de bancos estatales incremente el cre-
dito. Concentrandose en el acceso al credito por parte
de diferentes sectores, la evidencia parece indicar que la
brecha en el acceso al credito por parte de las grandes y
pequenas empresas en paises con elevada participation
de la banca publica es mayor que en los paises con bajos
niveles de banca publica.

Existe evidencia de que los bancos publicos redu-
cen el costo de los prestamos para sus clientes. De he-
cho, este informe muestra que las tasas de interes que
cobran los bancos publicos son mas bajas que las que
cobran los bancos privados nacionales (vease el cuadro
2.2). Esto se debe al menor costo del financiamiento,
lo que a su vez probablemente se deba a los subsidies
en forma de un seguro implicito, o a los depositos del

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



26

sector publico que pagan bajas tasas de interes. Resulta
dificil decir si estos subsidies se justifican sobre la base
del argumento de que el credito de bajo costo finan-
cia actividades que producen externalidades positivas.
La presencia de bancos publicos no parece favorecer el
acceso de las pequenas y medianas empresas (PyME) al
credito, ni el acceso al credito hipotecario o al credi-
to por parte de empresas de sectores economicos que
enfrentan dificultades para acceder a los mercados de
credito. Lo que esta claro es que parte del subsidio pa-
rece perderse porque los bancos de propiedad estatal se
caracterizan por mayores margenes de intermediacion
y mayores costos administrativos (cuadro 2.2). Ademas,
los bancos publicos podrian constituir una fuente de
inestabilidad, dado que tambien se caracterizan por una
mayor proportion de prestamos en mora.

El hecho de que los bancos scan de propiedad pri-
vada o publica tambien afecta a la volatilidad del sistema
bancario. Los prestamos de los bancos privados podrian
reaccionar en forma excesiva a las recesiones y ampliar
el efecto del ciclo economico. Si bien este problema po-
dria abordarse mediante subsidies o garantias del go-
bierno, estas medidas podrian necesitar tiempo para
materializarse, ya que probablemente requieran algun
tipo de action legislativa. De alii que gerentes de ban-
cos publicos que interioricen los beneficios de aumen-
tar el credito durante las recesiones pueden desempenar
un papel util suavizando los ciclos de credito.6

La evidencia del papel estabilizador de los bancos
publicos todavia es sumamente limitada y en cierta me-
dida controversial. Un punto de vista sostiene que, en
comparacion con el comportamiento de los bancos pri-
vados, los prestamos de los bancos publicos reaccionan
menos ante los shocks macroeconomicos, es decir, los
prestamos disminuyen menos durante las recesiones y se
incrementan menos durante las expansiones. Otro punto
de vista alega que la eficacia de la politica monetaria se
reduce (y no se estimula) por la presencia de bancos de
propiedad estatal. Desde una perspectiva microecono-
mica, el capitulo 11 presenta evidencia de que en Ame-
rica Latina el credito otorgado por los bancos publicos
es menos prociclico que el concedido por los bancos pri-
vados. El capitulo tambien muestra que el efecto suavi-
zante de los bancos publicos es particularmente fuerte
en periodos caracterizados por un lento crecimiento de
los depositos internes y en periodos en los que el credito
crece menos que el total de los depositos a la vista. De
hecho, la evidencia empirica tambien parece indicar que
los depositos de los bancos publicos son menos procicli-
cos que los de los bancos privados nacionales.

Si bien estos resultados sugieren que los bancos
publicos pueden desempenar un papel util reducien-

do el caracter prociclico del credito y disminuyendo de
esta manera las fluctuaciones del ciclo economico, debe
senalarse que este analisis se concentra en variables a
nivel bancos y no en el credito agregado. Si los bancos
publicos desplazaran al credito privado, todavia seria
posible que su presencia condujera a una mayor volati-
lidad del credito. El capitulo 11 presenta evidencia a ni-
vel agregado y encuentra una correlation negativa pero
debil entre la presencia de bancos de propiedad estatal
y la elasticidad del credito frente a shocks externos. Esta
comprobacion respalda la evidencia microeconomica de
que los bancos publicos no amplian, y si algo, suavizan
los ciclos de credito.

NORMAS E INSTITUCIONES MAS ALLA
DE LA RED DE SEGURIDAD FINANCIERA

Una red de seguridad financiera adecuadamente disena-
da es crucial para la estabilidad financiera, pero existen
otras normas e instituciones que tambien contribuyen
a promover la estabilidad de los mercados de credito y
las instituciones financieras. Debido a las caracteristicas
de los contratos financieros, la solidez de las institucio-
nes resulta fundamental para respaldar mercados finan-
cieros profundos y estables. Cuando la capacidad para
cumplir los contratos de credito es imperfecta, las per-
sonas se ven tentadas de no cumplir con las condiciones
de los prestamos. Los mercados financieros impersona-
les y de gran tamano no solo requieren un marco juridi-
co apropiado, sino tambien el adecuado cumplimiento
de los derechos y responsabilidades de cada una de las
partes que intervienen en el contrato. De otra manera,
los contratos financieros pueden dejar de ser factibles.

Una de las principales diferencias entre mercados
financieros desarrollados y no desarrollados es el papel
que desempenan los derechos de propiedad. Estos lilti-
mos resultan cruciales para aprovechar los beneficios de
utilizar garantias o colateral en los contratos financie-
ros. El colateral constituye un mecanismo esencial para
abordar varias fuentes de incertidumbre que obstaculi-
zan el suministro de credito. Como puede verse en el
grafico 2.6, las regulaciones e instituciones no propor-
cionan suficiente protection de los derechos de propie-
dad en America Latina. En la mayor parte de los paises,
las leyes no estan disenadas para proteger los derechos
de los acreedores, tienden a favorecer a los deudores

6 La idea es similar al argumento de que la politica monetaria
muestra desfases mas cortos de implementation que la politica fis-
cal. En este contexto, puede argumentarse en favor de las garantias
contingentes que se activan en caso de una crisis.
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GRAFICO 2.6 Derechos efectivos de los acreedores
(Indice, 0-1)

Nota: El indice de derechos efectivos de los acreedores mide la proteccion
legal a los acreedores y su grado de cumplimiento. El indice se calcula
entre 0 y 1, donde valores mas altos indican mejor proteccion.
Fuente: La Porta et al. (1998), Banco Mundial (2003) y capitulo 12 de este
informe.

en casos de disputas, y hacen que a los acreedores les
resulte excesivamente costoso recuperar el colateral o
la garantia en casos de incumplimiento del prestatario.
Ademas, las deficiencias en el imperio de la ley y la efi-
ciencia judicial de la region hacen aun mas diffcil, cos-
toso e ineficiente asegurar los derechos de propiedad.

Pero la existencia de normas, regulaciones e ins-
tituciones inadecuadas no son los unices factores que
limitan el tamano de los mercados de credito en Ameri-
ca Latina. En muchos paises de la region, la posibilidad
de utilizar garantias presenta deficiencias en varias otras
dimensiones. La titulacion y los registros de propiedad
tienden a ser debiles y a estar administrados en forma
defectuosa, lo que dificulta a los acreedores la tarea de
establecer la prioridad y el orden de prelacion de sus
creditos por activos que han sido o seran pignorados o
dados en prenda. Ademas, en algunos paises el fraude
tambien es un problema significative, lo que limita aun
mas la medida en que la propiedad puede utilizarse para
constituir garantias, y por consiguiente impone graves
restricciones sobre el acceso al credito.

Los derechos de los acreedores a los activos dados
como garantia y el costo de requisar las garantias desem-
penan un importante papel en la explication de la pro-
fundidad de los mercados financieros. Al incrementar el
valor de la garantia, la mayor proteccion de los acreedo-

res aumenta la profundidad financiera y reduce el costo
del credito. Con una baja proteccion de los acreedores,
disminuyen las posibilidades de que el prestatario recu-
pere la garantia en caso de incumplimiento, y el valor
del credito residual para el prestamista probablemente
sea muy bajo. El aumento del valor de la garantia dis-
minuye el riesgo desde la perspectiva del prestamista y
equipara los incentives del prestamista y del prestata-
rio para cumplir el contrato de credito, incrementando
de esta manera el credito y reduciendo su costo. Ade-
mas, como se analiza en los capitulos 12, 14 y 15, las
instituciones mas solidas que protegen a los acreedores
tambien facilitan el acceso al credito de las pequenas
empresas y profundizan los mercados hipotecarios. En
resumen, la existencia de mejores instituciones no solo
increments el credito, sino que permite el acceso a este
por parte de un mayor numero de actores.

Ademas de promover la profundidad de los merca-
dos crediticios en general y reducir las restricciones que
afectan a los pequenos y medianos deudores en particu-
lar, la proteccion de los derechos de los acreedores tam-
bien puede reducir el impacto de shocks adversos sobre
el ciclo economico. Si los derechos de los acreedores es-
tan protegidos, cuando la economia enfrenta un shock
adverse que incrementa el riesgo crediticio, la contrac-
tion del credito dependera de la calidad del marco re-
gulatorio sobre la recuperation de las garantias. Si los
acreedores no pueden recuperar las garantias dadas en
caso de incumplimiento del prestatario, es probable que
el incremento global del riesgo crediticio experimenta-
do durante una recesion se vea agravado por el hecho
de que los acreedores no podran siquiera recuperar las
garantias. En tales casos, el mercado de credito reaccio-
na en forma excesiva al shock exogeno y el credito se
contrae fuertemente. El grafico 2.7 muestra que en los
paises con mejor proteccion de los acreedores, el credi-
to tiende a ser mas estable.

Otro aspecto del desarrollo institutional que se
necesita para incrementar el credito y reducir su costo
es el mejoramiento de los registros de information cre-
diticia, conocidos tambien como centrales de riesgo o
buros de credito. Los registros de information crediti-
cia, que recopilan datos historicos estandarizados sobre
los prestatarios pueden crear un nuevo tipo de garantia
-una garantia de reputation- que puede ayudar a re-
ducir los problemas de information y riesgo moral que
son comunes en los contratos de credito. Ademas, las
tecnologias de clasificacion de riesgos crediticios que
utilizan dicha information reducen enormemente los
costos de los prestamos y abren nuevas oportunidades
crediticias, especialmente en el caso de clientes como
consumidores o PyME.
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GRAFICO 2.7 Volatilidad del credito y protection
de los derechos de los acreedores

Nota: El grafico controls por la desviacion estandar de los shocks
externos.
Fuente: Calculos del BID basados en La Porta et al. (1998) y datos del
Banco Mundial.

Los registros de information crediticia desempe-
fian un papel crucial en el desarrollo de los mercados de
credito. El desarrollo financiero, medido como la razon
credito privado/PIB, es mayor en los paises que tienen
este tipo de instituciones. En el capitulo 13 se analiza
la forma en que los registros de information crediticia
pueden resultar particularmente relevantes en el mejo-
ramiento de los resultados de sistemas finantieros me-
nos desarrollados, en los que son mas agudos los pro-
blemas de information y riesgo moral.

El empleo de los registros de information credi-
ticia para evaluar el riesgo de los prestatarios tambien
puede tener un impacto significative sobre las tasas de
interes que se cobran a los clientes. La falta de informa-
tion especifica sobre los clientes hace que se cobren tasas
de interes promedio mas altas, castigando a los buenos
deudores y permitiendo que los prestatarios riesgosos
obtengan credito a tasas menores a las correspondien-
tes con su nivel de riesgo. Con un mejor conocimiento
de los clientes y su comportamiento, los prestamistas
pueden determinar mas facilmente la probabilidad de
incumplimiento, y en consecuencia asignar tasas de in-
teres acordes al riesgo de los prestamos. Obviamente,
esta practica tiende a favorecer a los mejores presta-
tarios. La evidencia analizada en los capitulos 13 y 14
tambien revela que las PyME tienden a lograr un me-
jor acceso a los mercados de credito en aquellos paises
en los que los registros de information crediticia estan
mas desarrollados. A pesar de que en los ultimos afios se
ban experimentado grandes adelantos en la region, aiin

queda mucho por hacer, particularmente en cuanto al
desarrollo de metodos para garantizar la calidad de los
datos en los registros, y resolver los problemas legales
relacionados con el intercambio de information.

La creciente tendencia que se observa en el desa-
rrollo de los registros de information crediticia tambien
puede ayudar a reducir la volatilidad financiera. Ade-
mas de su contribution al desarrollo de los mercados
financieros, los registros tambien pueden emplearse
para hacer disminuir ciertas vulnerabilidades. Su ade-
cuada utilization puede reducir la proportion de pres-
tamos en mora de una institution bancaria, al permitir
a los acreedores identificar los buenos y malos deudo-
res antes de otorgar credito. El capitulo 13 muestra que
el empleo de registros de information crediticia ha re-
ducido las tasas de incumplimiento de los bancos lati-
noamericanos. Un menor riesgo crediticio implica una
menor volatilidad. Los registros de information crediti-
cia pueden utilizarse asimismo con fines de supervision
prudential. Como se analiza en los capitulos 13 y 16,
pueden desempenar un papel muy importante evaluan-
do si las normas sobre requisites de capital y reservas
reflejan los riesgos reales.

DESAFIOS ACTUALES Y FUTUROS:
EL CAMINO POR RECORRER

La profundizacion de los mercados de credito, el mayor
acceso a los servicios bancarios, la reduction del costo
del credito y su volatilidad constituyen sin duda aspec-
tos de gran preocupacion en America Latina y el Cari-
be, y representan importantes obstaculos que es precise
superar. Sin embargo, la region debe abordar simulta-
neamente otros desaflos que no solo contribuyen a los
objetivos antes enumerados, sino que tambien merecen
tratarse en forma separada, ya que ocupan un lugar pro-
minente en el debate actual. Entre ellos figuran el cam-
biante entorno de las normas bancarias internacionales
derivado del nuevo acuerdo de regulation y supervision
bancaria de Basilea (Basilea II) y los desafios que supone
el lavado de dinero. Los ultimos capitulos de este volu-
men se ocupan de estos aspectos.

En el capitulo 16 se analiza la forma de enfrentar
la actual transformation de las normas internacionales.
En la actualidad, el acuerdo de Basilea sobre regulation
y supervision bancarias esta atravesando un periodo
de enormes transformaciones. La adoption del nuevo
acuerdo conocido como Basilea II por parte de America
Latina y el Caribe y la forma en que se haga constituyen
interrogantes cruciales para los responsables de formular
politicas en toda la region. Este informe sostiene que los
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paises deberan ser sumamente cuidadosos en la adop-
tion de Basilea II, y no deberan apurarse en este sentido
sin antes garantizar un cumplimiento mas estricto de los
principles basicos de supervision y regulation. Ademas,
al avanzar en el cumplimiento de los principios basicos,
se cubriran algunos de los aspectos contemplados en
Basilea II, y la transition sera mucho mas facil. Si bien
se reconoce la importancia de las ideas basicas de Basi-
lea II, existen varias preocupaciones sobre los aspectos
de implementation, en especial lo relacionado con los
requisites de capital. Obviamente, es precise formular
metodos que vinculen verdaderamente los riesgos a los
requisites de capital; sin embargo, algunos de los meto-
dos propuestos en Basilea II no pueden implementarse
facilmente en America Latina y el Caribe. El capitulo 16
propone maneras para abordar la transition.

En el contexto del incremento del trafico de dro-
gas y el financiamiento del terrorismo, el lavado de di-
nero constituye una importante preocupacion. Esta no
es infundada, ya que las estimaciones brutas del lavado
de dinero en la region muestran que se encuentra en-
tre el 2,5% y el 6,3% del PIB regional anual. La re-
gion ha recurrido a la cooperation internacional y a la
sancion o actualization de leyes destinadas a tratar este
problema. Sin embargo, el lavado de dinero constituye

una importante amenaza, a juzgar por el hecho de que
estan abordandose solo parcialmente algunas variables
potencialmente vinculadas a el. Las medidas legislativas
especificas se refieren en parte a la mayor solidez del
sistema bancario o al mayor desarrollo del sector finan-
ciero; sin embargo, los paises deberan tambien tratar
el tema de que sancionar las leyes no es lo mismo que
hacerlas cumplir, es decir que la vigilancia y la ejecucion
son aspectos cruciales.

El exito en la lucha contra el lavado de dinero en
la region requiere una vision integral, para lo cual es
importante comprender la verdadera dimension de su
difusion. En este contexto, algunas de las debilidades
estructurales que subsisten en America Latina y el Ca-
ribe contribuyen al auge de las actividades de lavado de
dinero, y mientras no se aborden adecuadamente dichas
debilidades, las medidas legislativas por si solas pueden
no resultar suficientes. Como se analiza en el capitulo
17, el camino por delante no es facil. Los paises de la
region deberan considerar por lo menos cinco desafios
en la lucha contra el lavado de dinero: la existencia de
un sistema bancario solido, el mayor desarrollo de los
mercados de capital, el mejoramiento de la calidad de
las instituciones, una buena gestion empresarial y la re-
duction de la economia subterranea.
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Prevencion y resolucion
de crisis bancarias

PARTE II
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TRES

Determinantes y caracteristicas
de las crisis bancarias

N epocas de crisis bancarias surgen complejas
interacciones entre los bancos y la macroeco-
nomia. En tales circunstancias se pierde el an-

cla cambiaria o la politica monetaria (en los casos de
regimenes de tipo de cambio flexible), generalmente
como resultado de un rescate del sistema bancario. Es-
pecialmente cuando las crisis bancarias se producen en
forma simultanea con crisis cambiarias o interrupciones
subitas de los flujos de capital, existe una fuerte retroali-
mentacion entre la macroeconomfa y el sistema banca-
rio, a traves de canales que en circunstancias normales
permanecen inactivos.

Las crisis bancarias pueden resultar particular-
mente perjudiciales, ya que pueden generar un trastor-
no importante de la actividad economica. El colapso
del sistema de pagos puede interrumpir transacciones
en forma generalizada, con el consiguiente colapso del
producto. En general, los episodios de crisis se relacio-
nan con un notable debilitamiento de los balances tanto
de los bancos como de los prestatarios. En la medida en
que los bancos representan una importante fuente de
financiamiento, la contraction del credito que se pro-
duce como consecuencia de la caida de los patrimonios
netos puede obligar a reducir el gasto en inversion y
consumo. El debilitamiento de la confianza de los de-
positantes en el sistema bancario puede a su vez con-
ducir a una salida de capitales. Cuando los bancos son
intervenidos o cerrados, se pierde valiosa information
sobre los prestatarios. Todos estos factores hacen que el
sistema bancario no pueda funcionar de manera eficien-
te y, como resultado, se desvie un volumen significative
de recursos del sector financiero formal hacia usos me-
nos eficientes.

Ademas, los rescates bancarios normalmente sue-
len traer consigo un alto costo fiscal, que eleva la deu-
da publica y los requisites del servicio de la deuda, lo
cual afecta las expectativas acerca de la futura politica
fiscal, e influye de forma negativa sobre las decisiones
de inversion y consumo. El impacto combinado de es-
tos acontecimientos podria conducir a una disminucion
sustancial del crecimiento economico.

A diferencia de la quiebra de bancos individuals,
los casos de crisis bancarias que ocasionan un parate
de la actividad economica son de naturaleza sistemica.
Bartholomew, Mote y Whalen (1995, p. 9) definen al
riesgo sistemico como "la probabilidad de un colapso
repentino, generalmente inesperado, de la confianza en
una parte significativa del sistema bancario o financie-
ro, con efectos potencialmente significativos sobre la
economia real". Como lo reconocen Caprio y Klinge-
biel (1996, p. 5), "no existe una definicion objetiva ge-
neralmente aceptada" que determine "cuando un pro-
blema del sector bancario se convierte en un problema
sistemico", aunque "los gobernadores de los bancos
centrales tienden a reconocer un problema sistemico
cuando lo ven". Dadas las caracteristicas de deuda exi-
gible y servicio secuencial de la industria bancaria, el
origen de una crisis sistemica puede no necesariamente
limitarse a problemas que afectan a los grandes ban-
cos. En efecto, las crisis sistemicas pueden iniciarse con
la quiebra de bancos individuales (aspecto que se ana-
liza en el capitulo 5 cuando se trata el seguro de depo-
sitos).

Independientemente del origen de una crisis ban-
caria sistemica, una caracteristica definitoria es que in-
volucra la insolvencia de una elevada proporcion del
sistema bancario. En general, la insolvencia sistemica
se materializa en la forma de corridas bancarias, subitas
y de corta duration, o en la forma de tension financie-
ra cuando una elevada proporcion de bancos son insol-
ventes pero permanecen abiertos. Caprio y Klingebiel
(1996) utilizan una definicion razonable de las crisis
bancarias sistemicas que hace que el concepto resulte
operative. Definen una crisis bancaria sistemica como
un caso de agotamiento total o casi total del patrimo-
nio neto del sistema bancario en la medida en que los
prestamos en mora agotan la mayor parte o la totalidad
del capital del sistema bancario. El analisis contenido en
este capitulo se basa en esta definicion.1

1 Sin embargo, se reconoce que la medicion contable del capital
puede no resultar confiable durante una crisis.
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Una crisis bancada sistémica en la que se pone en
riesgo la insolvencia generalizada de los bancos puede
ser causada por varios factores. Puede deberse simple-
mente a decisiones inadecuadas sobre préstamos, una
excesiva toma de riesgos y la materialización del ries-
go crediticio. Pero una crisis de solvencia también pue-
de originarse en un shock que afecta la liquidez, como
una corrida bancaria y una corrida de los depósitos, o
en un factor externo, como una súbita interrupción de
los flujos de capital. En este segundo tipo de crisis, las
quiebras pueden ser la consecuencia en vez de la causa
de la crisis. Comúnmente, estos eventos están asociados
a equilibrios múltiples, en los que las expectativas pesi-
mistas se alimentan a sí mismas. Para que ello ocurra,
deben materializarse costos reales como consecuencia
de la falta de liquidez, como es el caso de una interrup-
ción en la producción cuando no se renuevan los présta-
mos (como en Diamond y Dybvig 1983), o cuando no se
financian proyectos que necesitan recursos adicionales
para su maduración (como en Chang y Velasco 1999).
Estos marcos admiten potencialmente la presencia de
un equilibrio bueno sin crisis de liquidez (y en conse-
cuencia sin una crisis de solvencia), y un equilibrio malo
cuando los shocks que afectan la liquidez se traducen en
un desplome de la solvencia.

En este capítulo se analizan en primer lugar los
determinantes típicos y las explicaciones tradicionales
de las crisis bancarias, relacionados principalmente con
una excesiva toma de riesgos y la materialización del
riesgo crediticio. La atención se desplaza luego al análi-
sis de los factores de liquidez y crisis bancarias y sigue el
enfoque de las interrupciones súbitas de los flujos de ca-
pital, un fenómeno de los mercados de capital que afec-
tó severamente a los países latinoamericanos a fines de
los años noventa con el surgimiento de la crisis asiática
de 1997 y sobre todo con la erupción de la crisis rusa de
1998.2 Las interrupciones súbitas se relacionan estre-
chamente con las crisis bancarias en los mercados emer-
gentes porque en estos episodios se producen drásticas
variaciones en los precios relativos, que afectan seve-
ramente la calidad de los activos bancarios (principal-
mente los préstamos en moneda extranjera otorgados
a sectores de bienes no transables). Un elemento clave
explorado en este capítulo es que si bien pueden existir
circunstancias en las que los países se vean afectados en
forma simultánea (por ejemplo, cuando los problemas
de liquidez en el epicentro de los mercados de capital
llevan al contagio entre países), existen factores espe-
cíficos de cada país que determinan la posibilidad de
experimentar interrupciones súbitas, que se relacionan
con una importante característica del sector bancario,
como es la dolarización de los pasivos internos.

POR QUÉ REVISTEN IMPORTANCIA LAS
CRISIS BANCARIAS EN AMÉRICA LATINA

Comparada con otras regiones, América Latina enca-
beza la lista en términos del número promedio de crisis
por país, así como en cuanto a la recurrencia de las cri-
sis bancarias en el período 1974-2003 (cuadro 3.1). El
35% de los países latinoamericanos ha experimentado
crisis recurrentes, porcentaje casi tres veces superior al
de cualquier otra región. Estos resultados son notables
e indican que es mucho lo que queda por hacerse para
lograr la estabilidad bancaria en la región. Este patrón
de crisis bancarias recurrentes es particularmente preo-
cupante, dado que estas crisis son en efecto muy cos-
tosas.

Desde el punto de vista fiscal, las crisis bancarias
sistémicas han sido costosas en todo el mundo, pero
especialmente en América Latina. Sobre la base del
conjunto de datos de Caprio y Klingebiel (2003), en el
gráfico 3.1 se clasifica el costo fiscal de las crisis banca-
rias en América Latina en comparación con otros paí-
ses emergentes y los países de la Organización para la
Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE). En
promedio, en los países latinoamericanos el costo fis-
cal ha sido superior al 20% del producto interno bruto
(PIB), porcentaje que es casi dos veces superior al ex-
perimentado en los países de la OCDE, y alrededor de
una tercera parte superior al promedio de otros merca-
dos emergentes.

Varios argumentos justifican la intervención gu-
bernamental en épocas de crisis bancarias. Uno de ellos
es que estas crisis transmiten el daño de las instituciones
financieras a las empresas y las familias, que corren el
riesgo de verse afectadas por dificultades financieras o
incluso la quiebra, según cuál sea su necesidad de cré-
dito. Otro argumento que se menciona en favor de la
intervención gubernamental es que una crisis puede
afectar negativamente al funcionamiento del sistema de
pagos. Los obstáculos a la utilización de depósitos en
el sistema bancario obligan a los consumidores y a las
empresas a depender de transacciones en efectivo, o a
abortar operaciones por falta de medios adecuados de
pago, lo que conduce a una drástica desaceleración de la

2 Este análisis no abarca en forma exhaustiva todos los factores que
conducen a una crisis financiera. Por ejemplo, no abarca directa-
mente el impacto de los desequilibrios en los gobiernos subnacio-
nales sobre el sector bancario, que ha constituido una importante
característica en la experiencia de las crisis de algunos países lati-
noamericanos (aunque el impacto fiscal consolidado se analiza en
el capítulo 2). El análisis se concentra, en cambio, en los factores
más recientes y relevantes que conducen a las crisis bancarias.
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CUADRO3.1 I RECURRENCIADE CRISIS BANCARIAS, 1974-2003

Region
Crisis promedio

por pais

Fuente: Calculos del BID basados en datos de Caprio y Klingebiel (2003).

Paises con crisis
recurrentes (porcentaje)

America Latina
America Latina y el Caribe
Europa del Este y Asia Central
Africa Subsahariana
Medio Oriente y Norte de Africa
Asia del Este y Pacifico
Asia del Sur
Paises de la OCDE de ingreso alto
Paises de ingreso alto no miembros de la OCDE

1,25
0,90
0,89
0,83
0,40
0,38
0,38
0,21
0,09

35
27

11

13

0

8

0

0

0

GRAFICO 3.1 Costos fiscales de las crisis bancarias
sistemicas
(Porcentaje del  PIB)

Fuente: Caprio y Klingebiel (2003).

actividad economical Sin embargo, mantener un siste-
ma de pagos supone una serie de costos: i) la emision de
moneda para financiar un rescate puede conducir a una
depreciation de la moneda y a una mayor inflation; ii) la
emision de instrumentos de deuda incrementa la carga
impositiva futura del sector privado, distorsionando en
general las decisiones sobre consume e inversion; iii)
los rescates publicos pueden llevar a bancos y prestata-
rios a tomar mayores riesgos en el futuro, convirtiendo-
se asi en la semilla de una nueva crisis financiera, y iv) la
intervention gubernamental redistribuye el costo de la
crisis entre grupos y a lo largo del tiempo, ocasionando
potencialmente inestabilidad social y conflictos entre
quienes ganan y pierden en el proceso.

Las crisis bancarias se traducen simultaneamente
en un considerable costo fiscal y un menor crecimien-
to del producto. De hecho, este costo parece ser ma-
yor cuanto mas profunda es la crisis. Esto puede verse
en el grafico 3.2, en el que se relacionan el costo fiscal
y las variaciones en el crecimiento promedio del PIB
tres anos antes y despues de una crisis (mostrando una
correlation negativa de 0,51).4 Este resultado no tiene
implicaciones de causalidad per se, solo indica que el
costo de la intervention se incrementa con la magni-
tud de la crisis. Sin embargo, la causalidad puede darse
en ambos sentidos, porque el costo fiscal depende de la
intensidad de la crisis, y las politicas de resolution de
la debacle bancaria pueden a su vez impactar sobre la
dimension de la crisis. Se ban realizado algunos inten-
tos para abordar este aspecto. Por ejemplo, Honohan y
Klingebiel (2000) encuentran que ciertas herramientas
de polftica, como el apoyo a la liquidez y las garantias
indiscriminadas, no influyen en la perdida de producto
o el tiempo de la recuperation.5 Una limitation de este
enfoque es que el costo de la intervention deberia en
realidad compararse con el caso que resultarfa de la no

3 Hasta la fecha, no existe mucha evidencia acerca de las conse-
cuencias de la escasez de liquidez sobre el sistema de pagos. Com-
mander, Dolinskaya y Mumssen (2002) estudian el crecimiento
del sistema de trueque en Rusia, donde los problemas de liquidez
surgieron incluso antes de la crisis de agosto de 1998, pero no en-
cuentran un efecto significative de la proportion de transacciones
no monetarias en las transacciones totales -una variable indicativa
de problemas de liquidez- sobre el crecimiento de las ventas.
4 La correlation es estadisticamente significativa al 1 %.
5 Dziobeck y Pazarbasioglu (1997) llegan a la misma conclusion en
cuanto al apoyo a la liquidez despues de examinar la velocidad y el
exito de los conjuntos de medidas de reestructuracion bancaria en
los paises afectados por crisis.
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GRAFICO 3.2 Costos fiscales y cambio en el
crecimiento del PIB, muestra completa

DETERMINANTES DE LAS CRISIS
BANCARIAS

Fuente: Datos provenientes de Caprio y Klingebiel (2003) y calculos
del BID.

intervention en cada pafs; sin embargo, resulta dificil
encontrar evidencias de una situation de este tipo, ya
que casi todas las crisis financieras han venido acompa-
nadas de intervenciones gubernamentales.

Las crisis bancarias no solo afectan profundamen-
te a corto plazo las variables macroeconomicas clave,
sino que tambien pueden sentar las bases de un menor
crecimiento economico a largo plazo. Podria resultar
enganoso concentrarse en los efectos inmediatos, espe-
cialmente cuando parecen ser menos severos de lo es-
perado. Con el fin de evaluar los efectos a mas largo
plazo, se estimo una regresion de crecimiento para la
cual se utilize information anual correspondiente a 76
paises durante el periodo 1974-2001, tomando como
fuente de los indicadores de las crisis bancarias la base
de datos de Caprio y Klingebiel.6 Luego de controlar
por factores determinantes ampliamente utilizados, los
resultados indican que el coeficiente que acompana al
indicador de las crisis financieras es negative y signifi-
cative.7 El surgimiento de una crisis financiera reduce
el crecimiento en aproximadamente un punto porcen-
tual, lo que indica que estos episodios tambien pueden
resultar traumaticos a largo plazo.8 Las crisis financieras
distorsionan la asignacion de recursos del sector priva-
do debido a la mayor incertidumbre y a los problemas
de information asimetrica y coordination. Para compli-
car aun mas el problema, las politicas de rescate tienden
a ser ineficientes, y en ciertos casos el proceso de re-
solution de crisis financieras viola los derechos de
propiedad.

Si quiere evitarse el efecto destructive y el elevado costo
de las crisis bancarias, resulta importante comprender
sus determinantes. Las dos principales causas -los facto-
res relacionados con la selection adversa y el riesgo mo-
ral, y los factores relacionados con la liquidez- reflejan
dos preocupaciones clave de la literatura bancaria, asi
como dos diferentes grupos de opinion. Algunos obser-
vadores consideran que la fuente de las crisis bancarias
es la mala regulation y el comportamiento inapropiado
por parte de bancos y prestatarios. Otros consideran que
los shocks que afectan a la liquidez constituyen un im-
portante factor no solo porque pueden activar las crisis,
sino porque al modificar los precios relatives en forma
tan drastica, pueden llevar a un sector bancario solvente
-dado un conjunto inicial de precios relatives- a tor-
narse insolvente despues del shock. Por supuesto, cada
crisis tiene sus propias caracterfsticas, pero en muchos
casos las crisis resultan de una combination de facto-
res relacionados con el riesgo moral y la liquidez. Para
muchos autores, las crisis bancarias, particularmente las
originadas en malas decisiones de credito, han sido ac-
cidentes inevitables, que con frecuencia se materializan
despues de un shock de liquidez.

Seleccion adversa y riesgo moral

Un concepto unificador sobre la forma en que las varia-
bles macroeconomicas y regulatorias afectan a los ban-
cos esta dado por su contribution a los problemas de se-
lection adversa y riesgo moral causados por asimetrias
de information. En efecto, segun Mishkin (2003), una
crisis bancaria es una perturbation de los mercados fi-
nancieros en la cual se agudizan los problemas de selec-

6 Veanse en Soto (2003) las ventajas de utilizar datos anuales para
explicar el crecimiento economico a largo plazo. Las estimaciones
controlan por endogeneidad.
7 La regresion utiliza como control el logaritmo del ingreso inicial
per capita, la matriculacion secundaria inicial, la apertura al co-
mercio, la relacion gasto publico/PIB, la matriculacion secundaria,
el coeficiente credito/PIB, asi como variables dummy  para paises
de bajos, medianos y altos ingresos (que captan diferentes niveles
de desarrollo institucional). Con el fin de controlar por endoge-
neidad, se utilizo un metodo generalizado de momentos para la
estimation.
8 Sin embargo, estos resultados pueden estar captando el hecho
de que muchas crisis estuvieron precedidas por auges financieros.
Particularmente en vista del corto lapso que abarcan los datos, el
impacto de las crisis sobre el crecimiento podria estar en cierta
medida sobreestimado.
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cion adversa y riesgo moral, de modo tal que los mer-
cados financieros no pueden canalizar los recursos en
forma eficiente a quienes cuentan con las oportunidades
de inversion mas productivas, precipitando una marca-
da contraction de la actividad economica. Los factores
que conducen al deterioro de los balances modifican los
incentives que enfrentan los bancos y los prestatarios
(ya que tienen menos que perder si los proyectos fraca-
san), y contribuyen a incrementar la toma de riesgos.

Uno de los problemas mas citados que conducen
a la selection adversa y al riesgo moral son las alzas en
las tasas de interes real. Como senalaron originalmente
Stiglitz y Weiss (1981), los prestatarios con proyectos
mas riesgosos estan dispuestos a tomar tasas de interes
mas elevadas porque si sus proyectos tienen exito, ellos
seguiran siendo los principales beneficiarios. De esta
manera, las tasas de interes mas elevadas pueden con-
ducir a la inestabilidad financiera cuando los bancos li-
mitan el credito para acotar la probabilidad de efectuar
prestamos a proyectos de mayor riesgo crediticio (selec-
tion adversa). Pero el incremento de las tasas de interes
tambien puede afectar los balances de los bancos, ya que
estos suelen utilizar depositos a corto plazo para finan-
ciar proyectos a largo plazo. Cuando las tasas de interes
de los contratos son fijas, un incremento de las tasas
se reflejara rapidamente en el costo de los depositos (a
corto plazo), mientras que requerira mas tiempo trasla-
dar a los prestatarios el mayor costo de fmanciamiento.
Del mismo modo, las alzas en las tasas de interes ero-
sionan el patrimonio neto de los bancos en terminos de
valor presente neto al afectar mas el valor de los activos
a mas largo plazo que el de los pasivos de menor dura-
tion. Ademas, Bernanke y Gertler (1995) senalan que
los mayores pagos por concepto de interes reducen los
flujos de caja de las empresas y los particulares, lo que
conduce a un deterioro de sus balances.

Un gran incremento en la incertidumbre tambien
puede constituir una fuente de crisis bancarias, ya que
hace mas dificil que los prestamistas puedan discriminar
entre buenos y malos riesgos crediticios. Una recesion
o un repunte inflacionario que incremente la incerti-
dumbre acerca de los precios relatives futures puede
traer mayor incertidumbre. De igual forma, los proble-
mas de information pueden conducir a crisis bancarias
en epocas de recesiones si los depositantes no pueden
discriminar entre los distintos bancos en terminos de
su riesgo (Gorton 1988). La falta de information espe-
cifica sobre los bancos puede llevar a la utilization de
information agregada en la toma de decisiones. De esta
manera, pueden producirse corridas como consecuen-
cia de las recesiones porque los depositantes podrian
esperar que un gran numero de bancos enfrenten difi-

cultades en mementos en que disminuye el crecimiento
del producto. En un sentido similar, Levi-Yeyati, Mar-
tinez Peria y Schmukler (2004) destacan la influencia
de factores sistemicos -como un incremento del riesgo
pais o la expectativa de una mayor depreciation de la
moneda- sobre el comportamiento de los depositantes
en el caso de Argentina. Los factores sistemicos pueden
afectar directamente a los depositantes a traves del valor
future percibido de sus depositos -independientemente
de la solidez de cada banco en particular- o indirecta-
mente a traves de los efectos que tienen sobre las va-
riables fundamentales de instituciones muy expuestas a
riesgos sistemicos.

La combination de auges crediticios, una regula-
tion bancaria inadecuada y una mala supervision, tam-
bien puede traducirse en riesgo moral, en particular
despues de episodios de liberalization financiera. De-
mirguc-Kunt y Detragiache (1998) encuentran que los
valores de las franquicias bancarias tienden a ser meno-
res cuando los mercados financieros se liberalizan, en
parte debido a la mayor competencia. En consecuen-
cia, los argumentos que atribuyen mayor riesgo mo-
ral al menor valor de las franquicias bancarias pueden
contribuir a explicar por que la liberalization puede
conducir a un auge crediticio e incrementar la proba-
bilidad de una crisis bancaria (Caprio y Summers 1996;
Hellman, Murdocky Stiglitz 1994). Este resultado de-
pende del grado de calidad institutional (generalmen-
te relacionado con el PIB per capita o un indice de la
vigencia del Estado de Derecho), que reduce el riesgo
moral.

En muchos casos, la liberalization financiera esta
acompafiada de la elimination de controles sobre los
movimientos internacionales de capital. Este proceso
abre oportunidades para que los bancos asuman otro
tipo de riesgo al tomar fondos en moneda extranjera y
otorgarlos a prestatarios locales sin cobertura. De esta
manera, los bancos transforman el riesgo cambiario en
riesgo crediticio. No debe sorprender, entonces, que las
crisis bancarias con frecuencia hayan estado acompana-
das de crisis cambiarias (Kaminsky y Reinhart 1999).

Si bien el seguro de depositos puede resultar bene-
ficioso para evitar las corridas bancarias, puede tambien
constituir una fuente de riesgo moral porque la capa-
cidad de los bancos para atraer depositos ya no refle-
ja el riesgo de su cartera de activos y, en consecuencia,
los bancos pueden efectuar prestamos riesgosos. De-
mirguc-Kunt y Detragiache (2002) encuentran que, en
promedio, el seguro de depositos incrementa la proba-
bilidad de una crisis bancaria porque el factor de riesgo
moral compensa con creces la reduction de la probabi-
lidad de corridas bancarias.
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Liquidez

Las corridas de la moneda local ante la expectativa de
futures cambios en la politica monetaria pueden intro-
ducir severos problemas de liquidez en el sistema ban-
cario. Como sostiene Calvo (1996), medidas como la
razon entre agregados monetarios y reservas extranjeras
pueden constituir un buen indicador de la vulnerabili-
dad ante una corrida de la moneda local, particularmen-
te en los regimenes de tipo de cambio fijo.

La subita interrupcion de los flujos de capital tam-
bien representa un importante factor de vulnerabilidad
que afecta la estabilidad fmanciera. Como sostienen
Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), un detenimiento en
la cuenta de capital ocasiona importantes oscilaciones
del tipo de cambio real. Los sistemas bancarios que en-
frentan una gran exposicion al riesgo crediticio sobre
la base de posibles variaciones en los precios relatives,
como seria el caso de los bancos que prestan en moneda
extranjera a los sectores no transables, podrian en con-
secuencia quedar a merced de interrupciones siibitas de
los flujos de capital. Un aspecto relacionado que tam-
bien puede conspirar contra la estabilidad fmanciera es
el de las tenencias de bonos publicos en las carteras ban-
carias. En los mercados emergentes, estos bonos suelen
emitirse en moneda extranjera (una caracteristica que
Eichengreen, Hausmann y Panizza [2003] denominan
el "pecado original"), mientras que una elevada propor-
cion del ingreso piiblico proviene generalmente de los
sectores no transables. En consecuencia, los gobiernos
se ven expuestos a la misma vulnerabilidad a las varia-
ciones en precios relatives descripta anteriormente para
el caso del sector privado, y pueden tornarse insolven-
tes tras una interrupcion subita. For lo tanto, una gran
exposicion del sistema bancario a las tenencias de bo-
nos puede representar una amenaza para la estabilidad
bancaria. Ademas, como manifiestan Calvo, Izquierdo
y Talvi (2003), anticipandose a la insolvencia del go-
bierno, los depositantes pueden abandonar el sistema
bancario para salvaguardar sus activos. Este aspecto ha
sido implicitamente captado por Levy-Yeyati, Martinez
Peria y Schmukler (2004), que encuentran que el ries-
go pais fue un determinante del comportamiento de los
depositantes en el caso de la crisis bancaria mas reciente
ocurrida en Argentina.

Los bancos publicos tambien figuran en la lista de
sospechosos de ocasionar crisis bancarias. En casos de
shocks de liquidez, los bancos centrales pueden tener
incentives adicionales para no dejar que estos bancos
quiebren y, al proporcionar liquidez, pueden activar el
drenaje de reservas internacionales. No obstante, la evi-
dencia del impacto de los bancos publicos sobre la po-

sibilidad de una crisis bancaria es debil. Los estudios de
Barth, Caprio y Levine (2004) y Beck, Demirgiic-Kunt
y Levine (2003b) no encuentran evidencia robusta de
que la propiedad publica sea un determinante de las cri-
sis bancarias.

Los mercados emergentes son especialmente vul-
nerables al comportamiento de las tasas de interes in-
ternacionales. Uno de los primeros trabajos en tratar
este tema es el de Calvo, Leiderman y Reinhart (1993),
que muestra que las tasas de interes externas y el ci-
clo del comercio exterior explican en promedio el 50%
de la varianza de las variables internas como el tipo de
cambio real y la acumulacion de reservas internacio-
nales en el caso de varias economias latinoamericanas.
Fernandez-Arias (1996) destaca los efectos de las tasas
de interes internacionales sobre la solvencia de los pai-
ses como canal indirecto adicional que puede afectar al
comportamiento de los flujos de capital. Naturalmente,
estos factores externos suelen afectar al desempeno de
la banca local, imponiendo en algunos casos una tension
significativa. Eichengreen y Rose (1998) muestran que
en Estados Unidos, Europa y Japon las tasas de interes
tienden a elevarse en forma marcada y significativa en
el ano precedente al inicio de una crisis bancaria. Otros
trabajos de los mismos autores identifican la existencia
de contagio a traves de los vinculos con socios comer-
ciales, o debido a caracteristicas macroeconomicas si-
milares a las de otros paises en crisis (ante la sospecha
de que podrian estar gestandose problemas similares)
como determinantes relevantes de las crisis bancarias
(Eichengreen y Rose 1999).

Otros factores

La concentracion bancaria esta ligada tanto a argumen-
tos de riesgo moral como de liquidez. Por una parte, los
sistemas bancarios concentrados pueden producir ma-
yores utilidades y conducir a una menor fragilidad de
los bancos en presencia de economias de escala. Las ele-
vadas utilidades protegen la liquidez frente a los shocks
e incrementan el valor de franquicia de los bancos. Por
otra parte, los grandes bancos pueden beneficiarse de
las polfticas que argumentan que son "demasiado gran-
des para quebrar", es decir: pueden tener acceso a sub-
sidies o inyecciones de liquidez por parte de las auto-
ridades monetarias, ya que su colapso podria conducir
a una crisis bancaria generalizada. Esto a su vez puede
hacer que los grandes bancos asuman riesgos excesivos;
veanse por ejemplo Boyd y Runkle (1993) y Mishkin
(1999). Beck, Demirgiic-Kunt y Levine (2003a) pro-
porcionan respaldo empirico al punto de vista de que
la concentracion bancaria disminuye la probabilidad de
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una crisis bancaria, lo que respalda en cierta medida la
primera hipotesis.

Los shocks que afectan a los terminos de intercam-
bio representan una fuente adicional de preocupacion,
particularmente en el caso de los paises en desarrollo,
que con frecuencia presentan una elevada concentra-
cion en unos pocos productos basicos. En la medida en
que los bancos no se encuentren suficientemente diver-
sificados, pueden mostrar una exposicion excesiva a este
tipo de shocks. Caprio y Klingebiel (1996) encuentran
que en promedio, en un 75% de los paises con crisis
bancarias que figuran en su base de datos, los terminos
de intercambio decrecieron mas de un 10% en los anos
precedentes a la crisis.

iCUAL ES LA EXPERIENCIA
DE AMERICA LATINA?

Con tantos factores que influyen sobre la probabilidad
de quiebras sistemicas, resulta dificil resumir su impacto
en una unica medida. Una forma de hacerlo es combinar
los factores en un modelo que estima la probabilidad de
una crisis bancaria. Sobre la base de la especificacion
original establecida por Demirgiic-Kunt y Detragiache
(2002), este modelo fue actualizado, cubriendo las crisis
bancarias mas recientes ocurridas hasta fines de 2002.
Se agregaron algunas caracteristicas adicionales, como
las variables institucionales y de concentracion ban-
caria, de acuerdo con Beck, Demirgiic-Kunt y Levine
(2003a).9 Se consideraron los promedios de las prin-
cipales variables que influyen sobre la probabilidad de
una crisis bancaria para cinco grupos de paises duran-
te tres periodos.10 Tomando como punto de partida el
ano 1991, se construyeron promedios para los periodos
1995-98 y 1999-2002, dividiendo asi la muestra antes y
despues de la crisis rusa de 1998, dado el impacto que
este acontecimiento ha tenido sobre la evolucion ma-
croeconomica de America Latina.

En el cuadro 3.2 se resume la evolucion de los
principales determinantes de las crisis bancarias por re-
giones. El cuadro muestra que America Latina ha expe-
rimentado una considerable mejora en la reduccion de
la inflacion y ha disminuido gradualmente las tasas de
interes real. Si bien el crecimiento del PIB, un deter-
minante clave de la probabilidad de una crisis bancaria,
fue vigoroso a mediados de los anos noventa, disminuyo
despues de la crisis rusa, lo cual ha sido particularmente
cierto en el caso de los mercados emergentes de Ameri-
ca Latina. En contraste, otros mercados emergentes han
logrado en promedio sostener el crecimiento a pesar de
la crisis asiatica de 1997-98, aunque esta comparacion

debe realizarse con cautela, ya que estos mercados han
tenido mas tiempo para recuperarse. El crecimiento del
credito, que fue elevado a mediados de los anos noven-
ta, se desacelero en forma significativa en 1999-2002,
particularmente en los mercados emergentes de Ame-
rica Latina donde la siibita interruption de los flujos de
capital despues de la crisis rusa contra] o marcadamente
el crecimiento del credito. Otra caracterfstica resultan-
te de este episodic fue la elevada tasa de devaluation
de fines de los anos noventa y principios de la decada
de 2000. En forma congruente con el menor financia-
miento y la variation en los precios relatives, los deficit
en cuenta corriente se redujeron, particularmente en
los mercados emergentes latinoamericanos.

En cuanto a los factores bancarios, en America
Latina el seguro de depositos (el indice de riesgo mo-
ral que figura en el cuadro 3.2) se ha mantenido en
un nivel similar al de otros mercados emergentes y ha
sido sustancialmente inferior que en los paises de la
OCDE. Sin embargo, el desarrollo institucional, me-
dido por un indice del imperio de la ley, ha sido debil
en America Latina. Esta debilidad es particularmente
relevante en los mercados latinoamericanos emergen-
tes, ya que tienen una cobertura relativamente elevada
de seguro de depositos, y la debilidad en materia de
imperio de la ley podria inducir a los bancos a asumir
riesgos excesivos. Segun los datos de Beck, Demirgiic-
Kunt y Levine (2003a), los niveles de concentracion
bancaria parecen haberse reducido en America Latina,
aunque esto tambien parece haber ocurrido en otros
mercados emergentes.

Reuniendo todos estos factores, se compute una
medicion aproximada de la probabilidad de una cri-

9 Demirgiic-Kunt y Detragiache (2002) estiman un modelo logit
para identificar la probabilidad de una crisis bancaria, utilizando
una muestra de paises desarrollados y en desarrollo correspondien-
te al perfodo 1980-97. El modelo se extendio, abarcando el perfodo
1980-2002. Como se muestra en el cuadro 3.2, muchas de las va-
riables incluidas en la estimacion son variables macroeconomicas
que a su vez podrfan verse influenciadas por una crisis bancaria,
introduciendo asi problemas de endogeneidad. Esta preocupacion
se abordo trabajando solamente con datos anteriores al inicio de
una crisis bancaria y correspondientes al primer ano de la crisis,
dejando de lado los datos correspondientes a los anos de crisis sub-
siguientes. Como en general el origen de las crisis bancarias se de-
fine temprano, antes de que la crisis se convierta en sistemica, esta
estrategia deberia disminuir la endogeneidad.
10 Estos grupos son America Latina, mercados emergentes de
America Latina (paises en los que desempenan un importante pa-
pel los flujos de capital y los mercados de bonos externos, defi-
nidos por el Indice de Bonos de Mercados Emergentes de J. P.
Morgan, o indice EMBI global), otros mercados emergentes del
mundo, el grupo consolidado de mercados emergentes, y los pai-
ses de la OCDE.
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CUADRO 3.2 1 DETERMINANTES Y PROBA1

America
Latina

Determinantes

Riesgo moral y

selection adversa

F actor es macroeconotnicos
Inflacion (porcentaje) 95,3 14,5 9,1
Tasa de interes real

(porcentaje) 38,3 17,6 15,7

Crecimiento del PIB

(porcentaje) 4,4 3,9 1,9

PIB per capita3 2,8 3,6 3,8
Crecimiento del credito

(porcentaje) 19,7 11,2 1,4
Factores institucionales

Seguro de depositos

(dummtfb 0,3 0,5 0,6
Indice de riesgo moral

(indice de deposito

de seguros)c -0,3
indice de imperio de la leyd -0,3

Liquidez
M2/Reservas 5,2 4,0 4,2

Credito al sector privado/PIB 0,2 0,3 0,3
Deficit en cuenta corriente/PIB

(porcentaje)e 3,0 4,4 3,6
Depreciacion nominal de la

tasa de cambio (porcentaje) 84,7 10,7 16,3

Volatilidad real efectiva de la

tasa de cambio (ventana de
5 anos, en porcentajeY — 5,2 6,1

Otros
Crecimiento de los terminos

de intercambio (porcentaje)^ -2,6 0,9 0,6
Concentracion bancaria (indice)h 0,7 0,5 0,4

Probabilidad de crisis

bancaria (relativa
alaOCDE) 6,2 1,2 3,8

IILIDAD DE CRISIS BANCARIAS

Otros

mercados
emergentes OCDE

37,1 25,3 7,3 4,1 1,8 2,5

0,6 11,4 8,0 9,2 6,2 4,2

0,1 3,2 3,5 0,8 3,2 3,0

2,7 2,9 3,2 24,5 26,7 29,4

1,6 20,3 4,7 1,5 6,6 9,9

0,3 0,5 0,6 0,8 0,9 0,9

-0,3 1,5

0,1 1,8

22,0 5,5 3,9 16,3 16,5 23,1

0,4 0,4 0,5 0,7 0,8 1,0

1,6 2,1 -0,8 0,8 -0,6 -0,5

54,9 24,6 7,9 1,5 2,4 2,6

— 7,0 6,5 — 4,6 5,2

-3,5 0,2 0,4 -0,4 0,3 0,3

0,7 0,5 0,4 0,6 0,5 0,5

9,6 4,2 1,6 1,0 1,0 1,0

Total
mercados

emergentes

56,2 22,6 8,8

21,8 14,5 11,2

3,0 3,5 2,7

3,1 3,7 3,9

8,3 16,9 3,7

0,3 0,6 0,7

-0,3

-0,1

14,1 5,0 4,1

0,3 0,4 0,4

1,6 2,2 -0,3

61,5 20,2 14,6

— 6,6 6,9

-3,8 -0,1 0,8
0,7 0,5 0,4

4,7 3,7 3,8

Mercados
emergentes
de America

Latina

78,4 16,3 10,4

57,2 18,3 15,7

5,3 3,9 1,3

3,8 5,0 5,0

15,0 11,3 -0,4

0,4 0,8 0,9

0,7

-0,1

4,3 3,9 4,3

0,2 0,3 0,3

1,5 2,9 1,3

70,3 12,6 20,3

- 5,0 7,3

-4,3 -0,6 1,5
0,7 0,4 0,3

4,9 2,7 13,4

a En miles de dolares constantes de 1 995.
b Demirgiic-Kunt y Detragiache (2002); Barth, Caprio y Levine (2004).
c Demirgiic-Kunt y Detragiache (2002).
d En 1998. Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2003).
e Promedio no ponderado.
f Calculado con datos mensuales.
9 Base de datos del FMI, Perspectivas de la Economia Mundial.
h
 Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2003c).

Fuente: Calculos del BID basados en datos del FMI y el Banco Mundial, excepto para los datos indicados en las notas.
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sis bancaria en la region, utilizando el modelo empi-
rico antes mencionado. Las variables que resultaron
ser significativas a un nivel del 10% fueron variables
macroeconomicas, como el crecimiento del PIB, las
tasas de interes real, el crecimiento de los terminos de
intercambio, la depreciation del tipo de cambio y el
crecimiento del credito; variables institucionales como
el seguro de depositos, el imperio de la ley y el PIB per
capita, y variables bancarias como la concentration y
el coeficiente credito/PIB. Otras variables, como las
tenencias de tftulos del sector publico, la razon entre
activos de los bancos publicos y activos bancarios tota-
les, y la dolarizacion de los depositos, no resultaron ser
significativas. Esto puede deberse a que no se conto
con suficientes datos para estas variables, ya que la in-
fo rmacion esta disponible solo a partir de 1995, mien-
tras que los datos correspondientes a la mayor parte
de las demas variables se inician a partir de los anos
ochenta.

Como los pafses de la OCDE han sido los mas es-
tables entre las regiones consideradas en este analisis,
la probabilidad de crisis de este grupo se tomo como
referencia para la comparacion con otros grupos de pai-
ses. No resulta sorprendente que en promedio America
Latina experimentara una menor probabilidad de cri-
sis a mediados de los anos noventa que en el periodo
1999-2002, si bien gran parte de este efecto se debio al
desempeno observado en los mercados emergentes la-
tinoamericanos, pafses que estuvieron muy vinculados
a los vaivenes de los flujos de capital. Despues de ca-
pear la crisis de Asia del Este de 1997-98, otros merca-
dos emergentes han logrado disminuir la probabilidad
de una crisis bancaria. Si bien no se cuenta con datos
correspondientes a 2003 para todos los pafses, existen
indicaciones de que muchos mercados emergentes la-
tinoamericanos estan recuperandose de la interruption
de los flujos de capital y experimentando un mayor cre-
cimiento, menores tasas de interes y apreciacion cam-
biaria, con lo cual disminuye la probabilidad de una cri-
sis. Es precisamente en esta etapa que los pafses deben
enfrentar el desaffo de quitar las restantes barreras que
impiden la estabilidad bancaria.

ses de todo el mundo han aplicado polfticas tendientes a
eliminar topes sobre las tasas de interes, reducir encajes,
eliminar barreras a la entrada y privatizar bancos, lo que
en muchos casos ha llevado al ingreso de intermediarios
financieros extranjeros que representan una parte sus-
tancial del sistema bancario.11

Este punto de vista se fundamenta en los trabajos
de McKinnon (1973) y Shaw (1973), que en la decada
de 1970 sostenfan que la represion financiera represen-
taba una barrera a la acumulacion de capital, ya que las
tasas de interes reales de depositos bajas o incluso ne-
gativas desalentaban el ahorro privado, reduciendo de
esta manera el volumen de recursos disponible para fi-
nanciar la inversion. La liberalization financiera podia
producir el beneficio de un mayor ahorro y el resultan-
te incremento de la profundidad financiera acelerarfa el
crecimiento.

Sin embargo, como lo ilustran las crisis de los
anos ochenta y noventa, las cosas no resultaron como
se esperaba originalmente.12 La explication traditio-
nal de estos deficientes resultados asigna la culpa a la
expansion notablemente rapida del credito, un factor
que impuso desaffos a las instituciones financieras y las
entidades de supervision bancaria. En un contexto de
debilidad de la regulation y la supervision financieras,
y de redes de protection gubernamental implfcitas o ex-
plfcitas, el resultado mas probable serfa que los deposi-
tantes, los prestatarios y los bancos asumirfan riesgos
excesivos. Para empezar, los bancos carecfan en general
de sistemas apropiados de evaluation de riesgos, y a las
entidades de supervision bancaria les resulto sumamen-
te diffcil lidiar con el auge de prestamos, ya que en mu-
chos casos no contaban con suficientes recursos, lo cual
dificultaba su capacidad para vigilar apropiadamente los
nuevos prestamos. La excesiva toma de riesgos abrio
la puerta al financiamiento de malos creditos, y con el
tiempo condujo al surgimiento de un sustancial monto
de prestamos en mora. Esto a su vez se reflejo en el exi-
guo desempeno o en la cafda de los precios bursatiles
antes de la crisis.13

Como en muchos casos la liberalization financiera
coincidio con la elimination de restricciones en la cuen-

EL ENFOQUE ESTANDAR FRENTE
A LAS CRISIS BANCARIAS

Una opinion bien establecida sobre el surgimiento de
crisis bancarias en los pafses en desarrollo toma la li-
beralization financiera como el punto de partida de los
acontecimientos que conducen a una crisis (vease, por
ejemplo, Mishkin 2003). En el pasado reciente, los paf-

11 Mientras que la entrada de instituciones extranjeras fue intensa
en los anos noventa, la elimination de la represion financiera pue-
de remontarse a los anos setenta.
12 El trabajo empfrico de Demirgug-Kunt y Detragiache (1998)
destaca la relevancia de la liberalization financiera como determi-
nante de la probabilidad de una crisis bancaria.
13 De hecho, Kaminsky y Reinhart (1999) encuentran que el com-
portamiento bursatil constituye una buena serial de alerta tempra-
na de crisis bancarias.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



42

ta capital, gran parte del auge de prestamos se financio
mediante la entrada de capitales, en algunos casos mo-
vilizados directamente por el sistema bancario a traves
de incrementos en sus pasivos con el exterior. Esta es-
trategia hizo a su vez que los pafses se volvieran mas
vulnerables a los shocks de liquidez externos.

Para sustanciar este enfoque, el grafico 3.3 resume
las evidencias sobre el comportamiento de un conjun-
to de variables clave antes y despues de las crisis ban-
carias. Para propositos de comparacion, los valores de
cada variable se establecen en relacion con el valor pre-
valeciente en el momento de la crisis, indicado en el
grafico como momento "T". Los valores representan
promedios anuales entre pafses para cada perfodo y se
extienden a lo largo de siete afios (tres anos antes, tres
anos despues y en el ano de la crisis). Se tomo la base de
datos de Caprio y Klingebiel sobre crisis bancarias para
determinar el inicio de una crisis. El grafico muestra
promedios para el conjunto completo de pafses con cri-
sis sistemicas registradas desde fines de los anos setenta,
asf como datos correspondientes solamente a los mer-
cados emergentes de America Latina.

En el grafico se observa que al inicio de una crisis
bancaria los flujos de capital se detienen y que dos anos
antes de la crisis la deuda de los bancos con acreedores
extranjeros comienza a disminuir. El crecimiento del
credito alcanza su punto maximo antes de desplomarse
dos anos antes de la crisis, particularmente en el caso
de America Latina. Para el conjunto total de pafses,
las tasas de interes real antes de la crisis son alrededor
de dos veces superiores a las posteriores a la crisis, y
nuevamente esta brecha es mayor para America Lati-
na. Resulta interesante senalar que el crecimiento del
fndice real de precios del mercado bursatil se detiene
abruptamente mucho antes de que se desarrolle la cri-
sis. El incremento del tipo de cambio real antes de la
crisis (apreciacion real de la moneda) esta seguido por
una depreciacion (incluso antes de estallar la crisis en
la muestra total de pafses), lo que reduce la valoriza-
cion del patrimonio neto de los sectores de bienes no
transables.14 Estos acontecimientos estan acompanados
de un cierto deterioro en el crecimiento del producto
antes de la crisis y de una sustancial cafda en el mo-
mento de la crisis, que es mayor en la muestra latinoa-
mericana.

Muchas de las medidas anteriores son congruen-
tes con un debilitamiento del sistema bancario. Ello
puede ejercer una presion sustancial sobre la polftica
monetaria y cambiaria del banco central, ya que redu-
ce la posibilidad de que la autoridad monetaria este
en condiciones de defender exitosamente la moneda
en caso de un ataque especulativo. Las tasas de inte-

res elevadas pueden hacer tambalear a las ya fragiles
instituciones -tanto bancos como empresas- con lo
cual el banco central puede verse en problemas para
evitar la depreciacion del tipo de cambio. Estas limi-
taciones en la utilization de la tasa de interes abren
el camino a ataques especulativos y crisis cambiarias,
que con frecuencia se observan durante las crisis ban-
carias, una caracterfstica que ha permitido acunar la
expresion "crisis gemelas". Este aspecto es explorado
en detalle por Kaminsky y Reinhart (1999), quienes
encuentran que las crisis bancarias permiten predecir
el surgimiento de crisis cambiarias. Ademas de estas
consideraciones, al percatarse de que un posible res-
cate del sistema bancario equivale a mayores transfe-
rencias que el gobierno debera efectuar en el future
(lo que implica posibles deficit fiscales), los inversores
pueden contar con otra razon para atacar la moneda
(Burnside, Eichenbaum y Rebelo 2001).

Estas explicaciones coinciden con el punto de vista
de que las crisis bancarias que se originan en decisiones
inadecuadas de los bancos son simplemente accidentes
inevitables que pueden ocurrir en cualquier momen-
to. Con frecuencia se materializan tras shocks de liqui-
dez o porque se accede a nueva information sobre la
calidad de los prestamos y futures rescates. El grafico
3.3 muestra asimismo otro conjunto de variables cuyo
comportamiento indica problemas de liquidez. La tasa
de crecimiento de los depositos bancarios se deterio-
ra sustancialmente, lo que constituye una serial de ten-
sion en la liquidez de los bancos. La tasa de crecimiento
de las reservas internacionales tambien disminuye. La
marcada expansion del credito del banco central a los
bancos comerciales despues de una crisis tambien cons-
tituye una serial de la asistencia prestada a los bancos
ilfquidos.

LIQUIDEZ, COINCIDENCIA DE LAS CRISIS
Y COORDINACI6N

No cabe duda de que el argumento que combina la libe-
ralization financiera con el riesgo moral suele explicar
muy bien la trayectoria hacia las crisis bancarias. Ex-
plica muchas de las experiencias de los anos ochenta y
noventa, en las cuales los shocks de liquidez solo fueron
el factor desencadenante. Sin embargo, los factores de
liquidez pueden resultar relevantes mas alia de su papel
en la activation de las crisis. En particular, la frecuencia
y la coincidencia de shocks de liquidez en varios pafses

14 Un valor negative indica depreciacion.
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GRAFICO 3.3 Comportamiento de algunas variables antes y despues de crisis bancarias
(Serie normalizada  en  1  6-1 en  el  momenta de la  crisis, T)

Fuente: Calculos del BID basados en datos del FMI, el Banco Mundial y Bankscope.
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GRAFICO 3.3 Continuation

durante los anos noventa sugieren que estos aconteci-
mientos revisten importancia en si mismos.

Varies estudios recientes han utilizado modelos
que relacionan las crisis bancarias y cambiarias, desta-
cando una caracteristica particular de vulnerabilidad
que no se relaciona necesariamente con el riesgo moral.
Chang y Velasco (1999), por ejemplo, se refieren a la
naturaleza iliquida de los proyectos de inversion, que
pueden requerir financiamiento adicional antes de que
pueda materializarse su rendimiento, de manera que un

shock de liquidez puede conducir a una crisis bancaria
acompariada de una crisis cambiaria. Aghion, Bacchetta
y Banerjee (2001) se basan en la dolarizacion de los pa-
sivos junto con una transferencia incompleta del tipo de
cambio a los precios internes para explicar por que la
depreciacion de la moneda puede conducir a una cafda
del patrimonio neto, una menor inversion y una dis-
minucion de la demanda futura de dinero, que a su vez
valida la depreciacion de la moneda. Esto proporciona
una justification para la existencia de shocks a las ex-

Fuente: Calculos del BID basados en datos del FMI, el Banco Mundial y Bankscope.
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pectativas de depreciación que pueden autocumplirse y
que podrían empujar a una economía a una situación
de crisis.15

Reviste aún más importancia el hecho de que pa-
rece haber existido una coincidencia de varias crisis
bancarias en el tiempo. Resultaría difícil explicar esta
coincidencia solo sobre la base del riesgo moral o el sú-
bito reconocimiento de que podría producirse un res-
cate. Esto implicaría que muchos países enfrentaran
condiciones muy similares aproximadamente al mismo
tiempo y que las políticas se hubieran visto empujadas
al límite de su sostenibilidad en regiones tan diferentes
como Asia del Este, Medio Oriente y América Latina.
En cambio, este comportamiento sugiere la existencia
de un elemento de coordinación, es decir: un aconteci-
miento o una característica del mercado que hace que
los inversionistas reaccionen simultáneamente y en la
misma dirección.

La súbita interrupción de los flujos de capital des-
pués de la crisis rusa de agosto de 1998 representa un
hito para América Latina y un factor relevante de coor-
dinación para los mercados emergentes en general, que
merece atención. Varios países con diferentes variables
fundamentales experimentaron una severa suspensión
en los flujos de capital. En el caso de las siete economías
latinoamericanas más grandes (que representan alrede-
dor del 90% del PIB latinoamericano ajustado por la
paridad del poder adquisitivo, PPA), estos flujos repre-
sentaban en promedio más del 5% del PIB inmedia-
tamente antes de la crisis rusa y alrededor del 2% del
PIB menos de un año después (véase el gráfico 3.4a).
La interrupción de los flujos de capital estuvo acompa-
ñada de una disminución de la deuda interna, como lo
indica la contracción en el crédito que puede verse en el
gráfico 3.4d. Igualmente espectacular fue el colapso del
déficit en cuenta corriente (véase el gráfico 3.4b) y el in-
cremento del tipo de cambio real (gráfico 3.4c). Como
resultado, el crecimiento del PIB se redujo en promedio
de 7% antes de la crisis a -2% después de la crisis.

La magnitud de este acontecimiento demanda una
explicación acerca de la naturaleza del proceso de coor-
dinación y sus consecuencias. Varias teorías se basan en
elementos de contagio para explicar la coordinación.
Por ejemplo, el contagio entre dos países puede deberse
al hecho de que pertenecen a una determinada clase de
activos (como en Rigobón 2001), toman dinero pres-
tado de los mismos bancos (van Rijckeghem y Weder
2003) o comparten un conjunto de fondos de inversión
excesivamente expuestos (Broner y Gelos 2003). Calvo
(1999) sugiere que la evolución en las modalidades de
crédito en los mercados de capital puede explicar por
qué un shock como el colapso del rublo ruso puede ha-

ber actuado como virus que se difundió a otros países
con pocos vínculos comerciales o financieros. Considé-
rese un escenario en el cual un conjunto de inversionis-
tas sofisticados (o informados), que típicamente reco-
gen información acerca de un país a un costo, enfrentan
un shock de liquidez debido a acontecimientos adversos
en un país. Esto puede suceder, como fue el caso de la
crisis rusa, como consecuencia de demandas de cober-
tura suplementaria debidas a una caída en el precio de
sus tenencias de bonos rusos.16 Las demandas de cober-
tura suplementaria pueden a su vez obligar a los inver-
sionistas a efectuar ventas de activos de otros países que
mantienen en sus carteras, con el fin de restablecer la
liquidez. A este marco puede agregarse un conjunto de
inversionistas no informados que no pueden observar si
las ventas de los inversionistas informados están motiva-
das por el menor rendimiento de los proyectos o por un
shock de liquidez. En este contexto, los inversionistas
no informados pueden interpretar el hecho de que los
inversionistas informados se mantengan fuera del mer-
cado de títulos de países emergentes (o que efectúen
ventas masivas de activos) como una indicación de me-
nores rendimientos. En consecuencia, los inversionistas
no informados pueden también decidir desprenderse
de sus tenencias, aunque las ventas de los inversionistas
informados se hayan debido a demandas de cobertura
suplementaria.17

Este marco puede explicar la serie de shocks de
liquidez que se difundieron por todos los mercados
emergentes en 1998-99, caracterizados por la interrup-
ción súbita de los flujos de capital. Se construyó una
contraparte empírica para ver si la coincidencia cons-
tituye una característica común de las interrupciones
súbitas de flujos de capital. Esta medición, que capta

15 La dolarización de los pasivos también podría considerarse como
otro caso de riesgo moral, en el que los prestatarios asumen riesgos
excesivos ante la expectativa de un rescate cuando se produce una
depreciación. Si bien este elemento contribuye obviamente a la
dolarización de los pasivos (véase, por ejemplo, Tornell y Wester-
mann 2002), dicha dolarización también puede ser la consecuencia
de la sustitución de moneda después de períodos de inflación eleva-
da y volátil, junto con la intención de las autoridades monetarias de
estabilizar el sistema bancario permitiendo depósitos en moneda
extranjera, de modo que se reduzcan los retiros debidos a la susti-
tución de monedas (véase el capítulo 4).
16 Las demandas de cobertura suplementaria son demandas de
efectivo que el prestamista solicitará a un inversionista que ha to-
mado fondos prestados utilizando algunos de los activos adquiridos
como garantía. Estas demandas de efectivo se materializan cuando
una caída en el precio de los activos requiere reponer la garantía
inicial para cumplir con las condiciones del préstamo.
17 Esto puede ocurrir cuando la varianza de los rendimientos de los
proyectos es suficientemente elevada en relación con la varianza
del shock de liquidez de los inversionistas informados.
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GRÁFICO 3.4 Interrupciones súbitas en América Latina después de la crisis rusa de 1998

Nota: América Latina es el promedio de: Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México, Perú y Venezuela.
Fuente: Cálculos del BID basados en datos de los bancos centrales.

el hecho de que las interrupciones súbitas constituyen
shocks inesperados y de magnitud que afectan la cuenta
de capital, se obtuvo identificando cambios negativos
en los flujos de capital superiores a dos desviaciones es-
tándar por debajo de la media (Calvo, Izquierdo y Mejía
2004).18 El gráfico 3.5 muestra los resultados para un
grupo de 32 países (dividido en partes iguales entre paí-
ses de la OCDE y mercados emergentes). En 1994-95 y

1998-99 se produjo un incremento de crisis en los mer-
cados emergentes que coincidió con las crisis del Tequi-
la, y de Asia del Este y Rusia, y un incremento de las cri-
sis en los países de la OCDE en 1993, como resultado
de la crisis del mecanismo de tipo de cambio.

18 Este estudio describe criterios adicionales que definen la cons-
trucción de esta variable.
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En el período que se extiende a lo largo de un
año antes y después de la crisis rusa, Argentina, Chile,
Colombia, Corea, Ecuador, Filipinas, Indonesia, Perú,
Tailandia y Turquía se encontraron en una fase de inte-
rrupción súbita de los flujos de capital. De este grupo,
cinco países (Argentina, Chile, Colombia, Ecuador y
Turquía) entraron en un período de interrupción súbi-
ta en 1998 ó 1999. Un grupo tan heterogéneo de paí-
ses en términos de posición fiscal y otras mediciones
macroeconómicas hace difícil argumentar que existió
un defecto común en las variables fundamentales que
originó estos episodios, aparte del hecho de que to-
dos son mercados emergentes.19 Esto sugiere que tales
episodios no fueron necesariamente crisis listas para
estallar en cualquier momento, aunque puede haber
factores que hicieron que estos países fueran más pro-
pensos a la crisis.

Las interrupciones súbitas de los flujos de capi-
tal pueden ser devastadoras, particularmente para las
economías cerradas en términos de su oferta de bienes
transables y que cuentan con pasivos dolarizados. Como
se analiza en Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), una sus-
pensión de la afluencia de capitales significa un rápido
ajuste del déficit en cuenta corriente, lo que implica que
la brecha debe cerrarse rápidamente. La caída resul-
tante de la demanda agregada inducirá una caída en los
precios de los bienes no transables en relación con los
precios de los bienes transables, de manera que el tipo
de cambio real (definido aquí como la inversa de este
precio relativo) se incrementará.20 Cuanto menor sea la
oferta de bienes transables en relación con la absorción
de dichos bienes en un determinado país, mayor será el
incremento del tipo de cambio real. Esto ocurre porque
cuanto menor sea la oferta de bienes transables, mayor
será la caída requerida en la absorción de bienes transa-
bles después de una interrupción súbita. En consecuen-
cia, la disminución de la demanda de bienes no tran-
sables también será mayor, como lo será la caída en el
precio de dichos bienes. Por lo tanto, si la variación del
tipo de cambio real es grande y los pasivos de los sec-
tores de bienes no transables están dolarizados, pueden
producirse quiebras masivas en la medida en que cae el
patrimonio neto como consecuencia del gran incremen-
to de la deuda en relación con el ingreso proveniente de
las ventas de bienes no transables. En la medida en que
el sistema bancario constituye una importante fuente de
financiamiento de los sectores de bienes no transables
(véase el capítulo 4), probablemente se produzca una
crisis bancaria.

En este escenario, un sistema bancario aparen-
temente sólido para un conjunto de precios relativos
previo al shock de liquidez, puede quebrarse ante el

GRÁFICO 3.5 Agrupación de las interrupciones
súbitas en mercados emergentes y
economías desarrolladas

nuevo conjunto de precios relativos posterior al shock
(como en Aghion, Bacchetta y Banerjee 2001).21 A esto
se suma el hecho de que los gobiernos de los merca-
dos emergentes suelen enfrentar el mismo problema de
valuación después de la variación en los precios rela-
tivos, porque su deuda también está altamente dolari-
zada, y eventualmente carecerán de los recursos nece-
sarios para proporcionar asistencia al sistema bancario.
En consecuencia, ante la expectativa de un incremento
sustancial del tipo de cambio real después de una inte-
rrupción súbita de los flujos de capital, puede producir-
se una corrida en los depósitos bancarios, ya que en mu-
chos casos los activos de los bancos están constituidos
principalmente por préstamos en dólares para sectores
de bienes no transables y títulos públicos, que perde-
rán su valor después del colapso del tipo de cambio real
(véase el capítulo 2).

19 Véase un análisis detallado de los episodios latinoamericanos en
Calvo, Izquierdo y Talvi (2003).
20 En una pequeña economía abierta, el precio de los bienes transa-
bles está dado desde el exterior. Para cerrar la brecha en la cuenta
corriente, disminuirá la demanda de bienes transables. En la me-
dida en que los bienes no transables sean complementos en el con-
sumo de bienes transables, la demanda de los primeros también
disminuirá, produciendo una caída en su precio. En consecuencia,
el tipo de cambio real se elevará. Véase un análisis detallado en
Calvo, Izquierdo y Talvi (2003).
21 El caso de la crisis bancaria argentina de 2002 caería en esta ca-
tegoría. Antes de la interrupción súbita que el país experimentó en
1999, se consideraba que su sistema bancario era uno de los mejor
regulados y supervisados de los países en desarrollo.

Fuente: Calvo, Izquiurdo y Mejia [2004].
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Interrupciones súbitas y crisis
bancarias: ¿otro conjunto
de crisis gemelas?

Dados los potenciales efectos de las interrupciones sú-
bitas sobre el sector bancario, y en particular la apa-
rente coincidencia de crisis bancarias e interrupciones
súbitas, el paso siguiente es analizar si los indicadores
de una crisis bancaria y de una interrupción súbita coin-
ciden en el tiempo. Se considera que una interrupción
súbita de los flujos de capital está vinculada a una crisis
bancaria si se produce en un período que abarca dos
años antes y después de la iniciación de la crisis (similar
al análisis que realizan Kaminsky y Reinhart 1999). El
cuadro 3.3 muestra el porcentaje de episodios de cri-
sis bancarias que se materializaron juntamente con una
interrupción súbita de los flujos de capital, así como el
porcentaje de episodios de interrupción súbita ocurri-
dos junto con una crisis bancaria.

En promedio, alrededor del 56% de las crisis ban-
carias ocurrieron junto con interrupciones súbitas. Este
resultado varía ligeramente en América Latina, los mer-
cados emergentes y los países de la OCDE. En contras-
te, se observan notables diferencias entre los distintos
grupos en la proporción de interrupciones súbitas que
se materializaron junto con una crisis bancaria. Si bien
alrededor del 73% de las interrupciones súbitas en los
mercados emergentes ocurren en forma simultánea con
crisis bancarias, dicho porcentaje disminuye notable-
mente a alrededor del 29% en el caso de los países de la
OCDE. Este hecho puede reflejar varias diferencias en-
tre los mercados emergentes y los países de la OCDE.
La magnitud de las variaciones en la cuenta de capital
(superiores a dos desviaciones estándar por debajo de la
media) es pequeña en relación con el tamaño del PIB o
el crédito al sector privado en los países de la OCDE,
pero es grande en los mercados emergentes. Las econo-
mías de la OCDE cuentan con una importante oferta
de bienes transables y por lo tanto están menos sujetas a
grandes oscilaciones en el tipo de cambio real. Además,
los gobiernos de los países de la OCDE en general no
pierden su acceso al financiamiento en épocas de crisis y
en consecuencia pueden contar con suficientes recursos
para contener una crisis bancaria.

Estas diferencias sugieren que la probabilidad de
que una interrupción súbita de los flujos de capital ocu-
rra al mismo tiempo que una crisis bancaria es elevada
en los mercados emergentes. Dos características adicio-
nales incrementan esta probabilidad: la dolarización de
pasivos y el régimen cambiario. El impacto de la prime-
ra se relaciona con los efectos de balance que ya se han
analizado. Los regímenes de tipo de cambio fijo pue-

den estar relacionados con la inestabilidad financiera
cuando el ancla con otra moneda genera un problema
de riesgo moral por la falta de incentivos que tienen
los agentes privados endeudados en dólares para pro-
tegerse de su exposición cambiaria cuando el gobierno
se compromete a mantener el tipo de cambio (Eichen-
green y Hausmann 1999). Es decir, los descalces cam-
biarios podrían constituir un importante problema en
los regímenes de tipo de cambio fijo. Irónicamente, la
severidad del problema de riesgo moral planteado por
los tipos de cambio fijo aumenta con la credibilidad del
régimen cambiario.

En la muestra completa de países, el hecho de tener
un régimen de tipo de cambio fijo de facto incrementa
el número de interrupciones súbitas vinculadas a cri-
sis bancarias de alrededor del 56% a aproximadamente
un 63%.22 La elevada dolarización aumenta el número
de episodios conjuntos de interrupciones súbitas y cri-
sis bancarias al 75% de todos los casos de interrupción
súbita.23 Sin embargo, en los casos de elevada dolariza-
ción y régimen de tipo de cambio fijo, el 100% de las
interrupciones súbitas se materializaron junto con cri-
sis bancarias. Es interesante señalar que estos casos han
ocurrido solamente en los mercados emergentes.

Los resultados que pueden verse en el cuadro 3.3
muestran que la combinación de regímenes de tipo de
cambio fijo y dolarización de pasivos podría resultar cos-
tosa, ya que en este escenario existe una mayor probabi-
lidad de que las interrupciones súbitas y las crisis banca-
rias se produzcan al mismo tiempo. El gráfico 3.6 traza
el mismo conjunto de variables mostrado en el gráfico
3.3 para evaluar su comportamiento durante una crisis
bancaria, pero restringiendo la muestra de crisis banca-
rias a aquellos episodios que estuvieron acompañados
de interrupciones súbitas. No resulta sorprendente que
las variables reaccionen en forma más marcada cuando
también se producen interrupciones súbitas. En particu-
lar, son más notables las disminuciones en la entrada de
capitales, los pasivos bancarios externos, el crecimiento
del crédito y el crecimiento del producto después de la
crisis. También son mucho mayores la depreciación del
tipo de cambio real y las tasas de interés real.

22 Según Levy-Yeyati y Sturzenegger (de próxima publicación), un
país tiene un régimen de tipo de cambio fijo de facto si tiene una
varianza de cambios suficientemente baja en el tipo de cambio no-
minal y una elevada varianza en la acumulación de reservas inter-
nacionales.
23 Un país tiene una elevada dolarización si el nivel de dolarización
de los activos bancarios como porcentaje del PIB se encuentra en
el percentil 75 de la muestra de países.
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CUADRO 3.3 CRISIS BANCARIAS E INTERRUPCIONES SÚBITAS, 1980-2002

(En porcentaje)

Región

Países con alta
dolarización
y régimen

cambiarlo fijo

Todos los países
Crisis bancarias simultáneas con

interrupciones súbitas
Interrupciones súbitas simultáneas

con crisis bancarias

América Latina
Crisis bancarias simultáneas con

interrupciones súbitas
Interrupciones súbitas simultáneas

con crisis bancarias

Mercados emergentes3
Crisis bancarias simultáneas con

interrupciones súbitas
Interrupciones súbitas simultáneas

con crisis bancarias

Países de la OCDE
Crisis bancarias simultáneas con

interrupciones súbitas
Interrupciones súbitas simultáneas

con crisis bancarias

56

56

50

69

53

73

67

29

56

63

60

75

57

80

80

33

60

75

63

83

60

75

67

100

100

100

67

100

a Los mercados emergentes son países donde el mercado externo de bonos y los flujos de capitales juegan un papel importante,
definidos por el índice EMBI (Global Emerging Market Boná Index) de J. R Morgan.

Fuente: Para las crisis bancarias entre 1974 y 2003, Caprio y Klingebiel (2003), Kaminsky y Reinhart (1999) y Demirgüc-Kunt y
Detriagache (1998); los datos de clasificación de regímenes cambiados provienen de Levy-Yeyati y Sturzenegger (de próxima publi-
cación); los referentes a interrupciones súbitas, de Calvo, Izquierdo y Mejía (2004).

Los bancos y la probabilidad
de interrupciones súbitas

Hasta ahora la evidencia ha indicado un elemento de
coordinación exógena en las interrupciones súbitas, en
particular por la observada coincidencia de estos acon-
tecimientos, que afectan a países con diferentes valores
de variables fundamentales como la posición fiscal, la
política monetaria y los niveles de endeudamiento. Sin
embargo, Calvo, Izquierdo y Talvi (2003) señalan que
los países más vulnerables a una interrupción súbita de
los flujos de capital tienen tres elementos en común re-
lacionados con el comercio, la banca y las características
fiscales: i) una escasa oferta de bienes transables en rela-
ción con la absorción de dichos bienes; ii) un alto grado
de dolarización de los pasivos y iii) elevados niveles de

deuda. Estas tres características derivan principalmente
de la aplicación de políticas internas deficientes. En ge-
neral, los períodos de muy elevada inflación conducen
a la sustitución de monedas y posteriormente a la do-
larización de los pasivos; las políticas comerciales res-
trictivas desalientan la producción de bienes transables
a precios competitivos, y una política fiscal deficiente
conduce a elevados niveles de deuda pública.

¿Podrían estas mismas fuentes de vulnerabilidad
frente a las interrupciones súbitas afectar a su vez la
probabilidad de una interrupción súbita? Si este fuera
el caso, las interrupciones súbitas de los flujos de capital
no constituirían acontecimientos puramente exógenos.
El hecho de que los shocks de liquidez pudieran tener
efectos costosos podría dar lugar a un comportamiento
endógeno.

Muestra
completa

Países con
tipo de

cambio fijo

Países
con alta

dolarización
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GRÁFICO 3.6 Comportamiento de variables seleccionadas antes y después de una crisis bancaria, todos los países

Nota: Los datos están en niveles.
Fuente: Cálculos del BID basados en datos del FMI, el Banco Mundial y Bankscope.
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GRÁFICO 3.6 Continuación

51

Nota: Los datos están en niveles.
Fuente: Cálculos del BID basados en datos del FMI, el Banco Mundial y Bankscope.

Teniendo en cuenta este aspecto, Calvo, Izquierdo
y Mejía (2004) estiman un modelo de la probabilidad
de experimentar una interrupción súbita basado en un
conjunto de determinantes que incluyen dos variables
clave de vulnerabilidad, así como un conjunto de va-
riables de control típicamente asociadas con crisis. Las
variables de vulnerabilidad son una proxy  (co) de la va-
riación potencial en los precios relativos que ocurriría si
se produjera una interrupción súbita, y la dolarización
de los pasivos locales. La proxy  co es la razón entre la
oferta de bienes transables y la absorción de dichos bie-
nes (una co más pequeña implica una mayor variación

potencial en los precios relativos después de una inte-
rrupción súbita de los flujos de capital; véase la nota al
pie 20). La dolarización se define como los préstamos
en moneda extranjera otorgados por bancos comercia-
les como porcentaje del PIB.

Los resultados de la estimación ponen de relieve la
importancia de co y la dolarización de los pasivos para
explicar la probabilidad de una interrupción súbita, y
captan el efecto potencial sobre los balances que po-
dría resultar crucial para explicar la probabilidad de una
interrupción súbita. Para algunas especificaciones que
utilizan solo mercados emergentes, resultan relevantes
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otras variables como el crecimiento de los términos de
intercambio y la inflexibilidad del tipo de cambio. Los
resultados son congruentes con los presentados en el
cuadro 3.3, que sugieren que las interrupciones súbi-
tas acompañadas de crisis bancarias son más frecuen-
tes en los casos en que existe una elevada dolarización
bancaria. El hecho de que esta característica del sector
bancario resulte fundamental para decidir la probabili-
dad de una interrupción súbita muestra que existe un
estrecho vínculo entre el sector bancario y la evolución
macroeconómica.

Además, las significativas interacciones entre una
variación potencial en los precios relativos captada por
03 y la dolarización de los pasivos internos sugiere que la
combinación de estos dos factores puede resultar peli-
grosa. El gráfico 3.7 ilustra este punto indicando cómo
varía la probabilidad de una interrupción súbita a me-
dida que co se incrementa, para niveles alternativos de
dolarización de los pasivos internos. El aumento en la
probabilidad de una interrupción súbita cuando co de-
crece es leve para bajos niveles de dolarización.24 En
contraste, para elevados niveles de dolarización, la pro-
babilidad de una crisis se incrementa espectacularmente
cuando co disminuye, mostrando una marcada interac-
ción no lineal entre estas dos variables.25 De esta ma-
nera, la misma variación en los precios relativos puede
resultar manejable para una economía con un bajo ni-
vel de dolarización de su sistema bancario, pero mortal
para una economía altamente dolarizada.

¿Constituyen las interrupciones súbitas aconteci-
mientos exógenos o están vinculadas de manera endóge-
na a características del sistema bancario y de la estructura
comercial? El hecho de que las interrupciones súbitas se
produzcan en forma simultánea en distintos países sugie-
re que existe un elemento exógeno. Sin embargo, el he-
cho de que las características del sistema bancario puedan
afectar la probabilidad de experimentar una interrupción
súbita indica la presencia de endogeneidad.

Quizás un buen ejemplo para aclarar este tema es
la comparación entre las interrupciones súbitas de los
flujos de capital experimentadas por Argentina y Chi-
le en 1999. De acuerdo con el modelo de probabilidad
antes descripto, en 1999 Argentina tenía una fuerte
probabilidad de caer en una fase de interrupción súbita
por su elevado nivel de dolarización de los pasivos y la
alta variación potencial en los precios relativos; de he-
cho, en 1999 se materializó la interrupción súbita de
los flujos de capital. En contraste, la probabilidad de
que Chile cayera en una fase de interrupción súbita era
mucho menor que la de Argentina. Sin embargo, como
en el caso de Argentina, Chile sufrió una suspensión en
los flujos de capital. Como señalan Caballero, Cowan y

GRÁFICO 3.7 Oferta de bienes transables, dolarización
de pasivos locales y probabilidad de una
interrupción súbita

Nota: co es la razón entre la oferta de bienes transables y la absorción
de dichos bienes.
Fuente: Calvo, Izquierdo y Mejía (2004).

Kearns (2004), y en forma congruente con las investiga-
ciones recientes sobre los determinantes institucionales
del contagio -que lo vinculan a las características de los
mercados y los inversionistas de las economías desarro-
lladas-, un país como Chile pudo haberse visto conta-
minado por una crisis en otros mercados emergentes
por varias razones además de las variables fundamenta-
les.26 Si bien Chile ha experimentado importantes ade-
lantos en la superación de la fragilidad financiera, sigue
siendo vulnerable a una interrupción súbita de los flujos
simplemente por los efectos de inversores especializa-
dos o de vecindad.

24 Una baja dolarización se define como el nivel de dolarización de
un país que representa el quinto percentil de la muestra.
25 La elevada dolarización se define como el nivel de dolarización
para el país que representa el percentil 95 de la muestra. La no li-
nealidad es común a todos los modelos probit. Sin embargo, como
muchas estimaciones han mostrado, esta no linealidad podría ser
muy pequeña en el intervalo relevante de una muestra, algo que no
ocurre en este contexto. De forma similar, las estimaciones que uti-
lizan un modelo de probabilidad lineal también encuentran signifi-
cativos téminos de interacción entre co y la dolarización de los pasi-
vos, lo que indica la presencia de no linealidad dentro de un marco
lineal. Véanse los detalles en Calvo, Izquierdo y Mejía (2004).
26 De hecho, las variables fundamentales no fueron significativas
para explicar la probabilidad de una interrupción súbita de los flu-
jos de capital en Chile.
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RECOMENDACIONES DE POLÍTICA
E INTERROGANTES

Los países tienen fuertes incentivos para procurar evitar
el costo masivo y la complicada dinámica de las crisis
bancadas. En este capítulo se han planteado varios as-
pectos clave que pueden proporcionar orientación en
términos de las medidas que los responsables de for-
mular políticas podrían implementar para minimizar el
riesgo de una crisis bancaria.

Un conjunto de variables macroeconómicas y ban-
cadas contribuyen a los problemas de riesgo moral. Es-
tas deberán abordarse atacando tanto las fuentes de los
problemas como apuntalando las actividades de regula-
ción y supervisión. Esto último resulta crucial y se ana-
liza en detalle en el capítulo 5. En los capítulos 7 y 9 se
examinan determinantes específicos como el seguro de
depósitos y su uso y financiamiento adecuado, así como
la concentración bancaria y sus causas.

Sin embargo, muchos de los determinantes de las
crisis bancadas se vinculan a la evolución macroeconó-
mica y todos ellos apuntan a la necesidad de un entorno
más estable. Las elevadas tasas de interés real, la alta
inflación y las recesiones afectan a la capacidad de dis-
criminación de los bancos y los balances de los bancos
y los prestatarios. Si bien las políticas fiscales laxas y los
episodios de alta inflación parecen ser cosa del pasado
en América Latina, la región sigue estando sujeta a epi-
sodios de elevadas tasas de interés real y recesiones.

Gran parte de la inestabilidad macroeconómica
de los años noventa estuvo vinculada a la evolución de
los mercados de capital. Calvo, Leiderman y Reinhart
(1993) destacan el punto de que los mercados emer-
gentes son particularmente vulnerables a las condicio-
nes externas, ya que gran parte del comportamiento de
ciertas variables como el tipo de cambio real y las re-
servas internacionales puede explicarse en función de
factores internacionales. En la primera parte de los años
noventa, se produjo un período de elevada afluencia de
capitales a los mercados emergentes en vista de las bajas
tasas de interés prevalecientes en Estados Unidos. Ya
en ese período, los autores se preguntaban si los países
estaban preparados para enfrentar una reversión de la
situación externa.

La bonanza de principios de los años noventa, de-
bida a la liquidez internacional sumada a los procesos de
liberalización financiera y la eliminación de restriccio-
nes a la cuenta de capital, se reflejó en un auge de prés-
tamos en los sistemas bancarios locales. Ello planteó
problemas de riesgo moral y empujó a los organismos
de regulación y supervisión al límite de su capacidad y
recursos disponibles. Por lo tanto, las recomendaciones

de política en esta materia ponen de relieve la impor-
tancia de establecer secuencias, es decir: de contar con
estructuras adecuadas de regulación y supervisión antes
de la liberalización. Por ejemplo, Mishkin (2003) sugie-
re que en ausencia de tales estructuras, valdría la pena
restringir el crecimiento del crédito, quizá poniendo lí-
mites al monto de los préstamos en función del valor
del colateral asociado, o exigiendo porcentajes mínimos
de pago inicial.

La elevada afluencia de capitales también expuso
a los países a shocks de liquidez, que en muchos casos
se expresaron como interrupciones súbitas de los flujos
de capital. Este hecho sugiere recomendaciones de po-
lítica destinadas a reducir la probabilidad de una inte-
rrupción súbita, así como a diseñar sistemas bancarios
con menor exposición a los shocks de liquidez externos.
Reducir la probabilidad de una interrupción súbita re-
quiere esfuerzos constantes a largo plazo, que incluyen
el incremento de la oferta de bienes transables y la dis-
minución de la dolarización de los pasivos locales. Esta
última resulta particularmente difícil en América Lati-
na, ya que la región se ha visto afectada en el pasado por
una inflación elevada y volátil, que obligó a las personas
a recurrir a la moneda extranjera como mecanismo de
protección.

Como se sostiene en el capítulo 4, la relevancia de
los argumentos de cartera de varianza mínima para ex-
plicar la dolarización de los depósitos sugiere que las
políticas orientadas a reducir la volatilidad de los pre-
cios locales pueden disminuir la dolarización. En prin-
cipio, tales políticas incluyen darle una independencia
creíble al banco central y crear regímenes monetarios
destinados a estabilizar la inflación, por ejemplo a tra-
vés de la fijación de metas inflacionarias. Sin embargo,
aunque este fuera el camino adecuado, podría resultar
difícil para los países mantener tales políticas de manera
creíble, dada la magnitud de las reversiones en la cuenta
de capital y los efectos de las interrupciones súbitas. Es-
tos acontecimientos pueden obligar a los países a aban-
donar el estricto control de la inflación o a endogeneizar
la política monetaria, ya sea por la dominancia fiscal que
genera el financiamiento a los gobiernos insolventes, o
por los rescates del sistema bancario. Un tema clave es
cómo preservar la credibilidad dada la exposición de los
mercados emergentes a shocks sistémicos de la cuenta
de capital. Caballero y Krishnamurthy (2003a) señalan
la necesidad de establecer programas contingentes de
política monetaria que expliquen por anticipado la po-
lítica monetaria que se aplicará en el caso de una inte-
rrupción súbita.

Existe una tensión que debe abordarse en el diseño
de sistemas bancarios relacionada con la aceptación de
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la dolarización local. En países que han experimentado
una sustancial sustitución de la moneda, la existencia de
un sistema bancario que solo trabaja con moneda na-
cional los supedita a retiros de depósitos que pueden
deberse enteramente a la volatilidad en la demanda de
dinero. De esta manera, la introducción de depósitos en
moneda extranjera puede estabilizar el sistema banca-
rio. Sin embargo, la dolarización de los depósitos puede
conducir a que se otorguen préstamos en moneda ex-
tranjera a sectores de bienes no transables, incremen-
tando de esta manera la probabilidad de una interrup-
ción súbita. Existe una tensión similar relacionada con
el tamaño del sistema bancario: permitir la existencia
de depósitos en moneda extranjera hace retornar fon-
dos que de otra manera permanecerían en el exterior,
aunque incrementa la vulnerabilidad del sistema frente
a shocks externos. A juzgar por experiencias como la
de Argentina en los años noventa, en la cual el sistema
bancario se expandió notablemente cuando se permitie-
ron los depósitos en dólares, pero luego se comprimió
después de la crisis de fines de 2001, vale la pena pensar
en alternativas que apunten a una profundización finan-
ciera estable, aunque este proceso requiera tiempo. El
mismo implicará ofrecer a los depositantes alternativas
de ahorro a las tenencias en dólares, como es el caso de
los depósitos indexados en función del índice de precios
al consumidor.

La valuación apropiada del riesgo de los activos
constituye un vehículo para limitar las tenencias de ac-
tivos en dólares por parte de los bancos. Si bien este
tema se analiza en más detalle en el capítulo 6, vale la
pena considerarlo aquí porque representa un elemento
adicional que contribuye al riesgo de dolarización. En
parte, los bancos pueden decidir prestar en moneda ex-
tranjera a los sectores no transables cuando esperan ser
rescatados en el caso de una modificación drástica de los
precios relativos después de una crisis. Este tema podría
abordarse si la valuación de esos préstamos tomara en

cuenta este riesgo crediticio.27 Alternativamente, para
mitigar este riesgo, algunos autores han propuesto in-
troducir de préstamos supeditados a la evolución de un
precio relativo como el tipo de cambio real.

Tras las interrupciones súbitas de los flujos de ca-
pital, los gobiernos se han visto expuestos a notables
problemas de sostenibilidad (Calvo, Izquierdo y Talvi
2003). En consecuencia, resulta preocupante que los
sistemas bancarios de América Latina mantengan una
sustancial proporción de activos públicos, que suelen
estar valuados a valor nominal, siguiendo las prácticas
de regulación bancaria que rigen en los países desarro-
llados. La comparación de la volatilidad en los precios
de los bonos públicos en los países latinoamericanos
con la de los países de la OCDE en el período 1993-
2004 sugiere que en América Latina esa volatilidad es
alrededor de tres veces superior que en la OCDE (capí-
tulo 2). Nuevamente, una valuación adecuada del riesgo
reduciría sustancialmente la vulnerabilidad del sistema
bancario frente a shocks de liquidez.

Otro factor que afecta a los mercados emergentes
y sus sectores bancarios son los shocks de los términos
de intercambio. Caprio y Klingebiel (1996) señalan que
tales shocks representan una fuente adicional de preo-
cupación cuando los países se especializan en un redu-
cido número de productos básicos.

Caballero, Cowan y Kearns (2004) asignan relativa
importancia al desarrollo de mercados de instrumentos
derivados como un elemento que permite al sector ban-
cario desempeñar un papel clave como amortiguador
de shocks. Para ello comparan los casos de Australia y
Chile, dos países que son similares en el sentido de que
ambos enfrentan shocks externos debidos a considera-
bles fluctuaciones en los términos de intercambio. Sin
embargo, en contraste con la situación de Chile, los au-
tores observan que el sector bancario australiano mues-
tra una adecuada cobertura y en consecuencia puede
suavizar los shocks externos.

27 Existen muchas fuentes de riesgo crediticio, y los préstamos a al-
gunos sectores transables pueden ser incluso más riesgosos que los
préstamos a algunos sectores no transables cuando se consideran
otras fuentes de riesgo. Sin embargo, la exposición sustancial de los
mercados emergentes a los shocks de liquidez y a las fuertes fluc-
tuaciones en los precios relativos observadas en la región, implica
que es preciso considerar seriamente este tipo de riesgo.
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A dolarización financiera es una característica
distintiva del sector bancario de muchos países
de América Latina y el Caribe.1 El gráfico 4.1

muestra el nivel de dolarización de depósitos y présta-
mos de 22 países de la región en 2001. Los niveles pro-
medio de dolarización de depósitos y préstamos eran
35% y 46%, respectivamente. Estos promedios ocultan
una amplia disparidad regional: los depósitos en dóla-
res en Bolivia, Uruguay y Argentina representaban más
del 70% del total de los depósitos bancarios en 2001.
En el otro extremo, Brasil, Venezuela y Colombia limi-
taron la dolarización al imponer prohibiciones directas
o restricciones a las tenencias de depósitos en moneda
extranjera.

El gráfico 4.1 también muestra que la dolarización
financiera no es un fenómeno exclusivo de América La-
tina, sino que está relativamente difundido en todas las
economías de mercados emergentes. En promedio, la
proporción de los préstamos denominados en dólares
en mercados emergentes fuera de América Latina era
de aproximadamente 40% en 2001, ligeramente por
debajo de la correspondiente a la región. Los niveles
de dolarización eran sustancialmente más bajos en las
economías de ingreso alto, ubicándose en promedio en
menos del 15% de los préstamos. Cabe señalar además
que la dolarización media de los depósitos bancarios en
América Latina y el Caribe y otras economías emergen-
tes fue creciendo en los últimos 10 años. El gráfico 4.2
ilustra los niveles crecientes de dolarización en todas las
economías, con excepción de las de ingreso alto.

Los niveles de dolarización no solo varían de un
país a otro, sino también entre distintas categorías de
préstamos y depósitos dentro de un mismo país. Por
ejemplo, en los países sobre los cuales se dispone de da-
tos, la dolarización es más alta en los depósitos a plazo
que en los depósitos a la vista (gráfico 4.3). Esto ocu-
rre en Chile y México, donde la dolarización en general
es relativamente baja, y en Argentina, donde solo están
muy dolarizados los depósitos a plazo. En Perú el pa-
norama es ligeramente diferente: si bien la dolarización
de los depósitos a la vista sigue siendo más baja que la

de los depósitos a plazo, es considerablemente más alta
que en Argentina. Esto indica que en Argentina la mo-
neda extranjera se utiliza principalmente como depósito
de valor, pero en Perú se emplea también para las tran-
sacciones.

Los datos sobre préstamos bancarios muestran asi-
mismo diferencias en los niveles de dolarización si se
hace una clasificación por vencimientos. Todos los paí-
ses que figuran en el cuadro 4.1 (con excepción de El
Salvador y la República Dominicana) tienen una mayor
dolarización de préstamos hipotecarios a largo plazo
que de préstamos al consumidor a corto plazo. El cua-
dro 4.1 también muestra que la dolarización de présta-
mos comerciales siempre es mayor que la de los présta-
mos al consumidor o la de los préstamos hipotecarios.

Hay una alta correlación a través de los países en-
tre los niveles de dolarización de depósitos y préstamos
(gráfico 4.4). Esta característica del sistema bancario se
debe a las medidas prudenciales que limitan las posi-
ciones netas en divisas a nivel de cada banco. Datos
adicionales indican que los activos externos constitu-
yen una porción menor de la cartera de los bancos en
América Latina, lo que sugiere que la gran mayoría de
los préstamos en dólares son emitidos a agentes nacio-
nales (ver Banco Mundial 2003).

Un problema con todas las mediciones de la dola-
rización que se han analizado hasta ahora es que no in-
cluyen los depósitos en dólares fuera del país (offshore),
los cuales constituyen una proporción sustancial de las
carteras de los inversionistas de países latinoamerica-
nos. El gráfico 4.5 muestra la magnitud de dichos de-
pósitos con respecto al total de depósitos del sector no
financiero (empresas y hogares). Vale la pena señalar
aquí dos características. En primer lugar, los depósitos

1 La expresión "en dólares" se refiere a todo activo o pasivo deno-
minado en una moneda extranjera; los contratos "en pesos" son
contratos financieros denominados en la moneda nacional. La do-
larización financiera se refiere a los contratos de deuda denomi-
nados en una moneda extranjera o indexados en función de una
moneda extranjera.
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Causas y consecuencias
de la dolarización financiera
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GRÁFICO 4.1 Alcance de la dolarización de depósitos
y de préstamos en América Latina, 2001
(En porcentaje)

GRÁFICO 4.2 Tendencias de la dolarización
de depósitos, 1990-2001
(Porcentaje de  depósitos en  dólares)

Nota: El gráfico muestra los coeficientes de variables dummy en una
regresión que también incluye efectos fijos de país. De esta manera, se
controla por los cambios en los niveles de dolarización provocados por
países que entran o salen de la muestra.
Fuente: Cálculos del BID basados en De Nicoló, Honohan e Ize (2003),
Arteta (2002) y la superintendencia bancaria de la República Dominicana.

"Denota los países donde no hay información sobre dolarización
de cartera.
Nota: Las regiones se encuentran agrupadas por nivel de ingreso
de acuerdo con la clasificación del Banco Mundial.
Fuente: De Nicoló, Honohan e Ize (2003), Arteta (2002) y superintendencia
bancaria de la República Dominicana.

GRÁFICO 4.3 Dolarización por categorías
de depósitos, países seleccionados
(Porcentaje del  total de depósitos en
moneda extranjera]

extraterritoriales constituyen una proporción sustan-
cial del total de depósitos en la mayoría de los países
de América Latina. Segundo, la dolarización offshore
representa casi el 100% de la dolarización total de los
depósitos en Brasil, Colombia y Venezuela, todos paí-
ses con fuertes restricciones a los depósitos en dólares
en el sistema financiero local. Esto ilustra uno de los
principales dilemas que confrontan los encargados de
políticas que desean reducir los niveles de dolarización
mediante disposiciones regulatorias: la restricción de la
dolarización financiera puede provocar un incremento
de las operaciones financieras fuera del país y una con-
tracción de los sistemas financieros nacionales.

DOLARIZACIÓN Y DESCALCES

En la sección anterior se mencionaron dos caracterís-
ticas del sistema bancario de América Latina y el Ca-
ribe: i) los bancos calzan sus depósitos en dólares con
los préstamos en dólares y ii) una alta proporción de
dichos préstamos se dirige dentro del país, en lugar de
reinvertirse en el extranjero. Los bancos están cum-
pliendo con regulaciones prudenciales al no mantener
posiciones abiertas en moneda extranjera y al proteger-
se contra el riesgo cambiario. Sin embargo, al prestar
montos considerables en dólares a empresas nacionales,

Fuente: Superintendencias bancarias.
Nota: El número entre paréntesis es el porcentaje de depósitos a la vista
sobre el total. Períodos: Argentina 1996-2001; Chile 1996-2002; México
1996-97; Perú 1996-2002.
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Fuente: Cálculos del BID basados en De Nicoló, Honohan e Ize (2003),
Arteta (2002) y la superintendencia bancaria de la República Dominicana

muchos bancos no hacen más que trasladar el descalce
cambiario desde sus propios balances a los balances de
las empresas y los consumidores. Con ello sustituyen un
menor riesgo cambiario, por un mayor riesgo de falta
de pago.

Las vulnerabilidades financieras que pueden sur-
gir cuando las empresas están muy endeudadas en dó-
lares han cobrado prominencia en el debate de políticas
en muchos países tras la crisis financiera asiática (ver
Aghion, Bacchetta y Banerjee 2001; Krugman 1999;
Céspedes, Chang y Velasco 2000). Las empresas que

Nota: Los depósitos offshore son pasivos externos de los bancos
frente a los de los sectores no bancarios reportados al BPI para cada uno
de los países de América Latina.
Fuente: Banco Mundial (2003) y BPI (2003).

obtienen préstamos en moneda extranjera pero pro-
ducen bienes cuyos precios no se mueven con el tipo
de cambio enfrentan un descalce cambiario entre sus
pasivos (que típicamente están denominados en dóla-
res) y sus activos e ingresos. Tras una devaluación, una
empresa con un descalce cambiario verá que el valor en
pesos de su deuda aumenta más que el valor en pesos de
sus activos o ingresos, lo que compromete la capacidad
de la empresa para pagar los intereses devengados y/o

CUADRO 4.1 DOLARIZACIÓN POR TIPO DE PRÉSTAMO, PAÍSES SELECCIONADOS
(Porcentaje de  préstamos en  dólares)

País

Argentina
Bolivia
Chile
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Perú
República Dominicana

Consumidor

40
19

O
24

7
2

12

O

67
72

2

Hipotecas

75
100

O
32

O
3

19
O

87
96

O

Comerciales

5

71

13

32

51

87

20

1996-2001

2002

1996-2002

1998-2002

1996-2002

1996-2002

1998-2002

1996

1996-2002

1996-2002

1996-2002

Período

57

Fuente: Superintendencias bancarias.

GRÁFICO 4.4 Correlación entre dolarización
de depósitos y préstamos en el sistema
bancario, todos los países, 2001

GRÁFICO 4.5 Razón de los depósitos locales y externos
en dólares a los depósitos totales, 2001
(En porcentaje)
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GRÁFICO 4.6 Descalce en los préstamos bancarios
en América Latina y el Caribe
(Porcentaje del  total de  préstamos)

*La proporción de préstamos en dólares sobre el total de préstamos se
reemplazó por la proporción de depósitos en dólares sobre el total
de depósitos.
Nota: Períodos: Argentina 1997-99; Solivia 1997-2001;
Chile 1996-2002; Costa Rica 1998-2002; El Salvador 1998-2002;
Guatemala 1996-2002; Honduras 1998-2002; México 1996-2002;
Nicaragua 1996-2002; Perú 2001-2002 y República Dominicana 2000-2002.
Fuente: Superintendencias bancarias; De Nicoló, Honohan e Ize (2003)
y Arteta (2002).

renovar su deuda. El deterioro de su capacidad de en-
deudamiento provoca una reducción en los niveles de
inversión y producción de la empresa, lo que en la lite-
ratura especializada se conoce como "efecto de balan-
ce". Si el descalce y la devaluación son suficientemente
grandes, la empresa puede volverse insolvente e ir a la
quiebra.

Es importante destacar que la mente de vulnera-
bilidad de la empresa no es la deuda denominada en
dólares en sí, sino el descalce entre la composición por
monedas del ingreso, los activos y los pasivos. Por lo
tanto, cuando se analizan los descalces cambiarios en
diferentes economías, se hace fundamental no solo ob-
servar el nivel de deuda dolarizada, sino también de qué
manera se distribuye esta deuda en la economía.2

Hay una creciente literatura empírica que eva-
lúa la manera en que los descalces cambiarios afectan
el impacto de una depreciación sobre el producto y la
inversión. Si bien es claro que los bancos y las empre-
sas de muchas economías del Sudeste Asiático tenían

niveles considerables de deuda en dólares, la literatu-
ra empírica que ha tratado de medir el tamaño de los
efectos de balance dista mucho de ser concluyente. Por
un lado, Claessens, Djankov y Xu (2000) sostienen que
el elevado nivel de deuda interna y pagos de intereses
que generó la depreciación cambiaría puede haber lle-
vado a amplios problemas de insolvencia y liquidez en
empresas del Sudeste Asiático. Por otro lado, Bleakley
y Cowan (2002) encuentran que para una muestra de
empresas latinoamericanas el efecto negativo de las de-
valuaciones en el balance fue compensado con creces
por las ganancias en competitividad que resultaron de
dichas devaluaciones. En estudios más recientes so-
bre América Latina, resumidos en Galindo, Panizza y
Schiantarelli (2003), se llega a la conclusión de que si
bien las firmas calzan parcialmente la composición de
su deuda con la de su corriente de ingresos, la dolariza-
ción de los pasivos reduce e incluso puede revertir los
efectos expansivos de una devaluación.

El gráfico 4.6 muestra la fracción de los préstamos
(en moneda nacional y extranjera) que corresponden
al sector transable (sectores agrícola e industrial) y la
fracción del total de préstamos denominados en mone-
da extranjera en los sistemas bancarios de los países de
América Latina y el Caribe. Se puede obtener una es-
timación mínima del nivel de los descalces cambiarios,
suponiendo que todos los préstamos otorgados al sector
transable están denominados en dólares, y que el resto
de los préstamos en dólares son absorbidos por el sector
no transable. El supuesto es que el sector transable está
mejor preparado para manejar préstamos en dólares ya
sea porque exporta directamente parte de su produc-
ción o porque sus precios se mueven junto con el tipo
de cambio. El gráfico muestra que en muchos países de
la región, los préstamos denominados en dólares son
considerablemente mayores que el total de préstamos
que se le otorga al sector transable, lo que sugiere que
los descalces cambiarios en esos países pueden ser sus-
tanciales.

Se puede obtener un panorama más detallado de
los descalces cambiarios para algunos países usando da-
tos sobre la composición de la deuda por monedas a ni-
vel de empresa (Galindo, Panizza y Schiantarelli 2003;
Cowan y Kamil 2004). El gráfico 4.7 muestra la media-
na de la fracción de pasivos denominados en dólares so-
bre el total de pasivos, para empresas que operan en los

2 En presencia de fricciones financieras, como un alto costo de las
pérdidas en una quiebra por falta de eficiencia en las operaciones,
la redistribución de la deuda tiene efectos en la eficiencia, lo que
es análogo a las cuestiones de distribución de riesgos cuando existe
aversión al riesgo.
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GRÁFICO 4.7 Dolarización de pasivos a nivel de
empresa en sectores transables y
no transables, 2001
(Mediana, porcentaje)

Nota: Los números entre paréntesis se refieren a la dolarización de depósitos
de cada país en 2001.
Fuente: Cowan y Kamil (2004).

sectores transables y no transables de algunos países de
América Latina en 2001. El gráfico muestra que las em-
presas del sector no transable están altamente apalanca-
das con deudas en moneda extranjera en países con al-
tos niveles de dolarización financiera: Argentina, Costa
Rica, Perú y Uruguay. El gráfico también muestra que
las empresas transables están más dolarizadas que las no
transables en países con una baja dolarización financiera
global: Brasil, Chile y México. Esto no ocurre en eco-
nomías muy dolarizadas: la brecha entre la dolarización
de los sectores transables y no transables desaparece o
se revierte, como sucede en Costa Rica.3

Estos datos pueden interpretarse de dos maneras.
En primer lugar, si la proporción de los préstamos en
dólares en el total de préstamos es suficientemente ele-
vada, entonces será inevitable que algunos préstamos en
dólares pasen también al sector de bienes no transables.
En otras palabras, en países donde la dolarización finan-
ciera es alta, independientemente de cuánto se esfuer-
cen los bancos para reducir el descalce, los deudores del
sector no transable terminan con deudas denominadas
en transables, lo que incrementa su exposición cambia-
ria. En segundo lugar, las diferencias entre países en
el grado en que las empresas calzan la composición de
monedas de sus pasivos con la de sus activos e ingresos
pueden reflejar diferencias importantes en la estructura
económica e institucional que afectan a los incentivos
de las empresas o los bancos para buscar cobertura cam-
biaría.

DETERMINANTES MACROECONÓMICOS
DE LA DOLARIZACIÓN FINANCIERA

En la sección anterior se documentan los niveles y la dis-
tribución de la deuda denominada en dólares en los paí-
ses de América Latina y el Caribe, y se mencionan los po-
sibles efectos que este tipo de deuda puede tener sobre la
estabilidad financiera general mediante la introducción
de descalces cambiarios en la economía. En esta sección
se exploran los factores que pueden estar impulsando
esta dolarización en la región, sugiriéndose que una par-
te sustancial de la dolarización puede explicarse por una
persistente falta de credibilidad en la política monetaria.
En este sentido, la dolarización financiera constituye por
lo menos en parte la respuesta óptima de los agentes al
riesgo agregado (o sistémico) de precios (véanse Levy-
Yeyati 2003, e Ize y Powell 2003).

Una historia de alta inflación

En los últimos 30 años, la inflación ha sido un problema
endémico en América Latina. En cada uno de los dece-
nios a partir de los años setenta, esta región tuvo tasas
de inflación promedio más altas que cualquier otra. Si
bien se ha hecho un enorme progreso desde principios
de los años noventa para corregir la inestabilidad de los
precios, la inflación promedio durante el actual decenio
sigue manteniéndose por encima de los niveles de las
economías de ingreso medio y alto.4

3 Estos resultados siguen siendo válidos ante un análisis más detalla-
do de los factores determinantes de la selección de la composición de
la deuda a nivel de empresa. Utilizando la misma muestra de 1.200
compañías (algunas de ellas cotizaban en el mercado bursátil y otras
no) en nueve países de América Latina entre 1993 y 2001, Cowan
y Kamil (2004) estudian los factores determinantes de la composi-
ción por monedas de la deuda, estableciendo una relación entre la
proporción de deuda en moneda extranjera y las características de
la empresa (tamaño, apalancamiento, acceso a mercados extranjeros
de capital, estructura de propiedad y sector económico) y factores
específicos del país. Sus resultados sugieren que existe una fuerte
correlación entre el nivel de dolarización de los préstamos bancarios
y el grado de dolarización de los pasivos en las empresas de la mues-
tra. También encuentran que el grado al cual las empresas hacen
coincidir la composición por monedas de la deuda con sus fuentes
de ingresos mantiene una correlación negativa con el nivel agregado
de dolarización de los préstamos bancarios.
4 Hay grandes diferencias entre las historias inflacionarias de los
países de la región. Un primer grupo de países siempre ha tenido
niveles bajos o moderados de inflación: la mayoría de los países del
Caribe, muchas de las economías de Centroamérica y unos pocos
países de América del Sur (Colombia y Chile). Un segundo grupo
de países tuvo altas tasas de inflación en por lo menos uno de los
decenios, como ocurrió en Venezuela, Uruguay, México y Ecua-
dor. Un último grupo incluye países que han experimentado pe-
ríodos de hiperinflación en los últimos 20 años: Argentina, Bolivia,
Brasil y Perú.
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GRÁFICO 4.8 Depósitos en dólares vs. inflación
promedio en América Latina y el Caribe

Fuente: Cálculos del BID basados en De Nicoló, Honohan e Ize (2003),
Arteta (2002) y la superintendencia bancaria de la República Dominicana.

GRÁFICO 4.9 Depósitos en dólares e inflación
en América Latina y el Caribe, 1990-2001

Nota: Los datos son promedios simples.
Fuente: Cálculos del BID basados en De Nicoló, Honohan e Ize (2003),
Arteta (2002) y la superintendencia bancaria de la República Dominicana.

La fracción de depósitos en dólares en el total de
depósitos está positivamente correlacionada con el his-
torial de inflación en los países de la región. Con excep-
ción de Paraguay, todos los países en los cuales la dola-
rización de los depósitos supera el 50% han tenido altos
niveles de inflación promedio en los últimos 20 años.
Esta correlación positiva es evidente en el gráfico 4.8,
que muestra los niveles de dolarización de depósitos en
2001 junto a la inflación promedio en 1980-2001. Brasil
-con un alto nivel de inflación pasada pero bajos niveles
de dolarización de depósitos- es un caso atípico debido
a las restricciones impuestas a los depósitos en dólares.
Esta correlación sugiere que la credibilidad de la políti-
ca monetaria, medida aquí por el historial de inflación,
es uno de los factores que lleva a la dolarización finan-
ciera. Esto no sorprende. Es un hecho bien establecido
que hay una correlación positiva entre el nivel y la vola-
tilidad de la inflación.5 En general, los depositantes no
están dispuestos a ahorrar en activos con una rentabi-
lidad real incierta, como sería el caso de los depósitos
en moneda nacional cuando creen que la inflación va
a ser volátil. Si los agentes creen que la inflación será
alta y volátil, y no disponen de instrumentos indexados
alternativos, entonces el nivel de dolarización financiera
será alto.

Una de las características de la dolarización finan-
ciera que ha llamado la atención tanto de académicos
como de los encargados de formular políticas econó-
micas, es la persistencia de altos niveles de depósitos y
préstamos en dólares después de períodos en los que se

produjo una caída apreciable de la inflación. El gráfico
4.9 ilustra este punto, mostrando la inflación y la dolari-
zación de los depósitos promedio para países de Améri-
ca Latina y el Caribe desde 1990. En el último decenio,
la inflación promedio se ha reducido considerablemen-
te, pero la dolarización de los depósitos ha mantenido
una tendencia ascendente. Esta persistencia puede ex-
plicarse de dos maneras: la primera explicación es que
el comportamiento reciente de la inflación no es una
señal automática de una alta credibilidad en la políti-
ca monetaria.6 La otra explicación, que presentan Ize y
Levy-Yeyati (1998, 2003), sostiene que la inestabilidad
de los precios en sí misma no es suficiente para explicar
la dolarización porque los contratos dolarizados no pro-
porcionan un seguro perfecto contra la volatilidad de
los precios. Lo que ganan los agentes al denominar sus
deudas en dólares no solo depende de la inestabilidad
de los precios, sino también de la varianza de la renta-
bilidad real de los depósitos en dólares lo que a su vez
corresponde a la varianza del tipo de cambio real.

5 Para un grupo amplio de países, la correlación entre los niveles de
inflación promedio y las varianzas en 1991-2001 es de 0,8 (e inclu-
so más alta para los países de América Latina).
6 Cowan y Do (2003) destacan que los altos niveles de dolarización
pueden en realidad restringir la capacidad del banco central para
dar credibilidad a la política monetaria.
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Un marco para entender
la dolarización financiera

En esta sección se introduce un marco que permite en-
tender mejor las correlaciones y hechos más relevantes
que se presentaron en las secciones anteriores. El marco
se enfoca en las decisiones de préstamo y ahorro, y por
lo tanto en el papel que juega la dolarización financie-
ra como depósito de valor, no obstante que en algunos
países, como Perú, el dólar también pueda jugar un rol
en las transacciones. A pesar de que no es el único ries-
go sistémico que afecta a los contratos financieros en
la región, esta sección se centra en los efectos de la va-
rianza de la inflación en dichos contratos. Se enfatiza la
inestabilidad de precios porque: i) la evidencia empírica
sugiere que la inflación desempeña un papel importante
al determinar tanto el nivel de dolarización financiera
como el tamaño del sistema financiero, y ii) hasta hace
poco los niveles de inflación altos y volátiles eran endé-
micos en la región.

Considérese la decisión que debe tomar un con-
sumidor adverso al riesgo que desea hacer un depósito
a un año de plazo en un país con una tasa de inflación
incierta. Supóngase por ahora que este consumidor sólo
tiene acceso a dos tipos de depósitos -un contrato no-
minal en pesos o un contrato en dólares en el cual los
pagos están indexados al valor de la moneda extranjera-
y que debe escoger únicamente uno de esos contratos.
Aquí se excluyen otras formas de indexación, tal como
la indexación al nivel de precios, como en los contratos
denominados en unidades de fomento (UF) utilizados
en Chile, y la posibilidad de acortar el vencimiento del
depósito.7

Para simplificar aún más, se supone que hay pa-
ridad descubierta en las tasas de interés. Por lo tanto,
el valor esperado en moneda local de los intereses re-
cibidos del depósito en pesos y del depósito en dólares
es idéntico. Mientras que a un consumidor neutral al
riesgo le daría lo mismo uno u otro tipo de depósito,
el consumidor adverso al riesgo elegirá aquel contrato
menos riesgoso, aquel cuyos retornos reales sean menos
riesgosos.

Por cada unidad depositada en pesos, el consumi-
dor recibe R pesos al final del período. No obstante, el
verdadero valor de ahorro en unidades de consumo es
r =R-n,  donde n es la tasa de inflación en el año. El valor
de TI es incierto, y por lo tanto también lo es la renta-
bilidad real r. Si en lugar de ello el consumidor deci-
de hacer un depósito en dólares, la rentabilidad real es
r =  R* + dev-n. El consumidor recibe R * dólares, que
valen R* + dev pesos nominales y R* + dev-n pesos reales
donde dev es la tasa de devaluación nominal en el perío-

do del préstamo. Nuevamente, el valor real de los pagos
depende de n. Nótese que dev-n es la variación del tipo
de cambio real (rer),  de manera que la rentabilidad real
del depósito en dólares es rd= R* + rer. Cuál de los de-
pósitos es menos riesgoso dependerá de la volatilidad de
la depreciación del tipo de cambio real en relación con
la volatilidad de la inflación. Si la depreciación real es
menos volátil (más cierta), entonces el consumidor pre-
fiere el depósito en dólares. En cambio, si es más volátil
la tasa de depreciación real, entonces el consumidor co-
loca su dinero en un depósito en pesos.

El gráfico 4.10 muestra la varianza de la inflación
y la varianza de la depreciación del tipo de cambio real
para Argentina (una economía emergente altamente
dolarizada), Chile (una economía emergente con baja
dolarización financiera) y dos países pequeños y abier-
tos de alto ingreso y con bajos niveles de dolarización:
Canadá y Noruega. Las varianzas se calculan en un ho-
rizonte de 10 años. Para Canadá y Noruega, la varianza
del tipo de cambio real ha sido considerablemente más
alta que la varianza de la inflación. Los depositantes que
deseaban reducir la varianza de la rentabilidad real de
sus ahorros en cualquiera de esos países habrían sali-
do beneficiados ahorrando en dólares canadienses o en
coronas noruegas. Lo mismo se aplica a Chile donde,
aunque la diferencia es menor, los depósitos en mone-
da nacional han sido menos riesgosos que los depósitos
en dólares. En Argentina la varianza de la inflación ha
sido más alta que la varianza del tipo de cambio real
durante la mayor parte del período, lo que indica que
al depositante le hubiera convenido más (por lo menos
en términos de reducir el riesgo) ahorrar en dólares y
no en pesos.

Ize y Levy-Yeyati (1998, 2003) desarrollan esta
misma idea en forma más detallada en un estudio re-
ciente. Los autores modelan la composición de cartera
óptima de prestatarios y prestamistas adversos al riesgo
sujetos más o menos a las mismas restricciones que en
el marco presentado anteriormente.8 Encuentran que
el nivel de dolarización de equilibrio depende de las
percepciones que tienen los agentes sobre las varianzas
relativas y la covarianza de la depreciación del tipo de
cambio real y la inflación. A su vez, estas percepciones
dependen de las características estructurales de la eco-

7 La unidad de fomento (UF) es una unidad de cuenta indexada al
índice de pesos al consumidor (IPC). Para una explicación más de-
tallada del uso de la UF en Chile, ver Herrera y Valdés (2003).
8 La diferencia principal es que en lugar de que la selección sea
"todo en pesos" o "todo en dólares" como en el caso anterior, los
prestatarios y los prestamistas pueden escoger una cartera que
contenga una combinación de ambos tipos de contratos.
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GRÁFICO 4.10 Varianza de la inflación y de la devaluación real, 1990-2001
(En porcentaje)

Nota: El tipo de cambio real es la razón entre la tasa de cambio nominal de pesos por dólar dividida por el IFC. La varianza de la devaluación real se calcula
con una ventana de 10 años.
Fuente: FMI (varios años).

nomía (por ejemplo, si es abierta y está sujeta a gran-
des shocks externos) y de cómo los agentes esperan que
se comporten las autoridades monetarias y fiscales. Si
creen que tienen un banco central "malo" -que genera-
rá una inflación alta e impredecible- entonces optarán
por mantener una alta proporción de la deuda denomi-
nada en dólares. El recuadro 4.1 explica este modelo en
más detalle.

Como es difícil cuantificar directamente las expec-
tativas de las personas respecto de la volatilidad de los
precios y el tipo de cambio, la literatura empírica ha
empleado una combinación de datos sobre el historial

macroeconómico reciente y los factores instituciona-
les para aproximarlas. A continuación se muestra que
los resultados de esta literatura respaldan ampliamente
las predicciones empíricas de un modelo de cartera. Sin
embargo, antes de analizar estos resultados en detalle,
es importante discutir alguna de las simplificaciones im-
plícitas en el modelo de cartera que se ha presentado.

En primer lugar, el modelo supone que los ban-
cos son agentes pasivos. Esto equivale a suponer que
los bancos calzan la composición por monedas de sus
préstamos y depósitos de manera perfecta, y que actúan
como intermediarios neutros en las decisiones de prés-

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



RECUADRO 4.1 I MARCO PARA ENTENDER LA DOLARIZACIÓN FINANCIERA

63

El panel a del gráfico adjunto resume los princi-
pales resultados del modelo de Ize y Levy-Yeyati
(1998, 2003). Allí se muestran las curvas de deman-
da y oferta para deuda denominada en dólares. En
el eje y se gráfica el diferencial entre la tasa de inte-
rés esperada en moneda nacional de los préstamos
denominados en pesos y la tasa esperada en dóla-
res. En el eje x se gráfica la proporción de la deuda
en dólares en las carteras de prestatarios y pres-
tamistas.1 Los prestamistas ofrecen fondos presta-
bles (ss) y los prestatarios conforman la demanda
(dd). Ceteris paribus, los prestamistas mantendrán
una proporción más alta de deuda en dólares en su
cartera si aumenta la rentabilidad esperada de los
préstamos en dólares con respecto a la de los prés-
tamos en pesos. En cambio, los prestatarios evita-
rán los préstamos en dólares si estos se vuelven
relativamente más costosos. Cuando el diferencial
esperado de tasas es cero, la composición óptima de
deuda depende únicamente de las varianzas relati-
vas (y de la covarianza) de la inflación y del tipo de
cambio real. Esta es la cartera de mínima varianza
(MVP, por sus siglas en inglés) que se muestra en el
gráfico. El resultado más importante del modelo de
Ize y Levy-Yeyati (en el cual se basa este marco) es
que la MVP aumenta conforme sube la razón entre
la varianza de la inflación y la varianza del tipo de
cambio real.

En el gráfico, los prestamistas y los presta-
tarios tienen preferencias idénticas y por lo tanto
idénticas MVP. Por lo tanto, el mercado se cierra con
un diferencial de tasas de cero y con un nivel de
dolarización de equilibrio igual a la MVP. El panel
b muestra lo que ocurre en este modelo cuando se
incrementa la varianza de la inflación, mantenien-
do todo lo demás constante. Las dos curvas, la de
la demanda y la de la oferta, se desplazan hacia la
derecha, y la dolarización de equilibrio aumenta
de MVP 1 a  MVP2. La curva de la oferta se desplaza
hacia la derecha porque los préstamos en pesos se
han convertido en activos relativamente más ries-
gosos, y los agentes prefieren orientar su cartera
hacia préstamos en dólares que son más seguros.
Los prestatarios tienen que tomar una decisión si-

milar: a medida que aumenta la varianza de los pre-
cios, también aumenta la varianza sobre los valores
reales de los pagos de la deuda en pesos. Por consi-
guiente, prefieren mantener una proporción mayor
de su deuda en dólares.

1
 Estrictamente hablando, esta representación es exacta si se

fija el total de ahorros (préstamos) en cada período de manera
tal que la proporción de la deuda en dólares tenga una correla-
ción biunívoca con el nivel de la deuda dolarizada.
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tamos de prestamistas y prestatarios. Evidentemente,
esto es una simplificación. Un análisis más detallado de-
bería tomar en consideración los incentivos de los ban-
cos. En una sección posterior se discuten el rol de los
incentivos bancarios en la dolarización financiera.

En segundo lugar, el modelo no toma en cuenta la
correlación que puede haber entre los ingresos de los
agentes (sus ingresos laborales, por ejemplo) y el nivel
de precios y el tipo de cambio real. Chang y Velasco
(2003) argumentan que los consumidores van a mante-
ner una mayor proporción de dólares en sus carteras si
el tipo de cambio real está negativamente correlaciona-
do con sus ingresos. En este caso, los depósitos en dó-
lares proporcionan cobertura contra caídas del ingreso,
porque pagan retornos más altos cuando los consumi-
dores más los valoran.

Tercero, este modelo ignora el hecho de que los
prestatarios no siempre pueden cumplir con sus obli-
gaciones de deuda. Es más, en el centro de la discusión
sobre la dolarización financiera está el descalce entre la
denominación de ingresos y los pasivos, es decir, entre
los pagos que deben hacerse y la capacidad para reali-
zarlos. Tras una devaluación, los agentes que tengan
un descalce cambiario verán que el valor en moneda
local de su deuda aumenta más que el valor de sus acti-
vos o ingresos. Si el descalce y la devaluación son sufi-
cientemente grandes, los agentes no podrán honrar sus
obligaciones. Lo que ocurra a continuación depende-
rá en gran medida de los mecanismos de quiebra que
existan. El modelo que se ha estado discutiendo hasta
ahora sólo considera cómo los contratos en distintas
monedas pueden reducir la varianza de los pagos reales
de una deuda, siempre y cuando se cumpla con dichos
pagos. Un análisis más general también deberá tomar
en cuenta la manera en que la denominación por mo-
nedas de la deuda afecta el riesgo de falta de pago. Esta
relación inversa entre el riesgo de precio y el riesgo de
falta de pago se explica en detalle en la sección sobre
fallas de mercado.

Cuarto, los agentes toman como dada la trayecto-
ria del tipo de cambio real y del nivel de precios al esco-
ger su cartera de deuda óptima. En la práctica, las deci-
siones financieras, el comportamiento de los precios, el
tipo de cambio real y el producto están estrechamente
relacionados. En la sección siguiente se aborda el tema
de la interrelación entre políticas macroeconómicas y
las decisiones de cartera.

Quinto, a pesar de que la dolarización es un as-
pecto importante del sistema financiero en las econo-
mías latinoamericanas, no es la única manera en que los
agentes se protegen contra variaciones inesperadas en
el nivel de precios. Un estudio reciente por de la To-

rre y Schmukler (2004) sostiene que la dolarización, el
cortoplacismo, y el uso de jurisdicciones extranjeras son
todas maneras de hacer frente a los riesgos sistémicos
comunes a mercados emergentes. En su análisis, el cor-
toplacismo y la dolarización de la deuda local son meca-
nismos para cubrirse contra el riesgo de variaciones de
precios. Por su parte, al recurrir a jurisdicciones extran-
jeras se obtiene un seguro contra la expropiación y la
renegociación de la deuda. Otras formas de hacer frente
a los riesgos son mecanismos de indexación tales como
la utilización de las UF en Chile, un uso más amplio
de contratos financieros contingentes tales como los de
participaciones de capital, y la decisión de abandonar el
sistema financiero y ahorrar a través de activos reales
(bienes raíces, por ejemplo) cuyo valor no se ve ero-
sionado por la inflación. El capítulo vuelve sobre estos
mecanismos en más detalle cuando discute la relación
entre desarrollo financiero y dolarización y en las reco-
mendaciones de política.

El modelo de cartera, ¿explica
la dolarización en América Latina
y el Caribe?

De Nicoló, Honohan e Ize (2003) evalúan las predic-
ciones básicas del modelo de la cartera de mínima va-
rianza (MVP, por sus siglas en inglés) utilizando datos
de corte transversal sobre dolarización de depósitos de
más de 75 países a fines del decenio de 1990. Los auto-
res encuentran que hay una correlación positiva y signi-
ficativa entre una MVP (construida usando información
sobre la inflación y la depreciación del tipo de cambio
real en los 10 años anteriores) y la dolarización de de-
pósitos. El coeficiente que encuentran es alto, e implica
que un aumento del 10% de la MVP está asociado a un
aumento del 4% en el nivel observado de dolarización
(véase Levy-Yeyati 2003). Este resultado se mantiene si
se controla además por variables institucionales, contro-
les para las economías en transición, el nivel promedio
de inflación en los últimos 10 años, y restricciones a los
depósitos en dólares.9 Además, los autores encuentran
que la dolarización es menor en países que han adopta-
do metas de inflación (aunque este resultado no siempre
es significativo).10

9 El índice de restricción se construye utilizando información del
Annual Repon on Exchange Arrangements  and Exchange  Restrictions
del Fondo Monetario Internacional.
10 De Nicoló, Honohan e Ize también encuentran un coeficiente
negativo y significativo para las variables institucionales de Kauf-
man, Kraay y Zoido-Lobatón (1999). Sostienen que este coeficien-
te negativo sugiere que la dolarización puede estar correlacionada
con las expectativas de rescate de los gobiernos.
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Estos resultados indican que para un conjunto
amplio de países los niveles observados de dolarización
responden a diferencias entre la varianza relativa de la
inflación y del tipo de cambio real. Pero, ¿qué tan bien
explica el modelo de MVP la dolarización en América
Latina? Para responder a esta pregunta, se estima un
modelo de MVP similar al que utilizaron De Nicoló,
Honohan e Ize sólo para países de América Latina y el
Caribe en 1999.u El gráfico 4.11 presenta la dolariza-
ción de los depósitos contra la MVP (construida con
datos de los últimos 10 años) controlando por otros dos
factores determinantes de la dolarización de depósitos:
una medición de las restricciones sobre los depósitos en
moneda extranjera elaborada por De Nicoló, Honohan
e Ize y una medición de la transabilidad del producto.
Ambas variables son significativas a niveles de confian-
za convencionales.12 La correlación es sorprendente:
los países con altos niveles de dolarización de depósitos,
como Bolivia y Uruguay, son también aquellos donde la
MVP sugiere que los agentes deberían ahorrar y endeu-
darse en dólares. Es más, esta especificación empírica
explica más del 80% de la varianza de la dolarización en
la región en 1999.

En síntesis, la evidencia empírica sugiere que
la falta de credibilidad monetaria -medida aquí por
la varianza relativa de la inflación y el tipo de cambio
real- tiene un impacto significativo en la dolarización.
En este sentido, la dolarización parece ser, al menos en
parte, una respuesta racional de los agentes ante la falta
de credibilidad de la política monetaria.

DOLARIZACIÓN Y DESARROLLO
FINANCIERO

GRÁFICO 4.11 Correlación entre la cartera de mínima
varianza (MVP) y la dolarización de
depósitos, América Latina
y el Caribe, 1999

Nota: El gráfico muestra los componentes del MVP y de los depósitos en
dólares que son ortogonales al grupo de controles en la regresión. Véase
el texto para información adicional.
Fuente: Cálculos del BID basados en De Nicoló, Honohan e Ize (2003),
Arteta (2002), la superintendencia bancaria de la República Dominicana
y el FMI (varios años).

ción alta y volátil podría entonces llevar a una desin-
termediación financiera. Boyd, Levine y Smith (2001)
encuentran evidencia empírica que respalda esta hipó-
tesis, centrándose en los efectos de la inflación en el de-
sarrollo financiero. Los autores estiman el impacto de la
inflación promedio en 1960-95 sobre el nivel promedio
del desarrollo financiero en el mismo período13, encon-
trando una fuerte correlación negativa entre la inflación

Si la dolarización es un mecanismo que protege a pres-
tamistas y prestatarios de variaciones bruscas en la in-
flación, entonces debería permitir niveles más altos de
contratación financiera en países donde el riesgo de
variaciones en la inflación es alto. A su vez, restringir
la dolarización en esos países, puede llevar a que los
prestamistas busquen otros mecanismos para asegurar-
se contra la incertidumbre de precios, lo que a su vez
puede resultar en mayores depósitos fuera del país y en
una desintermediación financiera. Este punto es clave
en el debate de política sobre la desdolarización, donde
deben ponderarse los peligros potenciales de un descal-
ce cambiario contra los costos de un sistema financiero
nacional más pequeño.

En general, los depositantes prefieren ahorrar en
activos con una volatilidad baja de la rentabilidad real.
Si no se dispone de instrumentos indexados, una infla-

11 La fecha se ha elegido en función de la disponibilidad de datos;
1999 es el período para el cual se dispone del mayor número de
observaciones.
12 La especificación incluye la proporción de productos transables
en el producto total para captar los efectos de las diferencias de
un país a otro en la estructura productiva sobre la dolarización.
La idea es que el ingreso de las empresas que operan en el sector
de bienes transables tiene una correlación más alta con el tipo de
cambio que el de las empresas que operan en el sector de bienes
no transables, y de aquí que el nivel óptimo de deuda en dólares
sea mayor en el sector de transables. En Cowan, Kamil e Izquierdo
(2004) se proporcionan detalles adicionales de esta estimación.
13 Además de la inflación, su especificación de referencia incluye
el nivel inicial de ingreso per cápita y el nivel inicial de matrícu-
la en la escuela secundaria como controles del desarrollo general;
el número de revoluciones y golpes de Estado durante el período
para medir la inestabilidad política; la prima del tipo de cambio del
mercado negro para controlar distorsiones de precios, y la razón
gasto público/PIB como variable sustitutiva del déficit fiscal en el
período.
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y el nivel de desarrollo financiero.14 Un problema con
la estimación que reportan Boyd, Levine y Smith es que
no controlan por variables institucionales que afectan
al desarrollo financiero (véase Beck, Levine y Loayza
2000), y que al estar correlacionadas con los niveles de
inflación pueden sesgar el coeficiente de inflación.

Para poder evaluar la robustez de estos resultados
ante un conjunto de controles más amplio, Cowan, Ka-
mil e Izquierdo (2004) calculan el impacto de la infla-
ción, medido por el logaritmo de la inflación promedio
o el logaritmo de la varianza de la inflación en 1987-98,
sobre el nivel de desarrollo financiero en 1999.15 Ade-
más de las mediciones de la inflación, incluyen una me-
dición del imperio de la ley tomada de Kaufman, Kraay
y Zoido-Lobatón (1999) para controlar por el entor-
no institucional general, los derechos efectivos de los
acreedores calculados como la interacción entre los
derechos de los acreedores y el imperio de la ley, y el
logaritmo del producto interno bruto (PIB) per cápi-
ta para controlar por el nivel de desarrollo económico.
Los coeficientes calculados para el nivel y la varianza de
la inflación son ambos negativos y significativos a los ni-
veles de confianza convencionales. Es más, el coeficien-
te estimado del logaritmo de la varianza de la inflación
sugiere que la reducción de la varianza de la inflación
en América Latina a un nivel promedio en economías
de alto ingreso está asociada con una participación 15 %
mayor del crédito privado en el PIB.

Cuando el análisis de desarrollo financiero se en-
foca exclusivamente en el nivel y la varianza de la in-
flación, no se toma en cuenta el papel que puede de-
sempeñar la dolarización como un seguro contra las
fluctuaciones de precios. De hecho, la inflación es una
buena medida de la varianza de la rentabilidad real de
los contratos de deuda solo en la medida en que todos
los préstamos y los depósitos estén denominados en pe-
sos. Si se escogen los niveles de deuda en dólares para
reducir al mínimo la varianza de la rentabilidad real, en-
tonces la medida correcta del riesgo de precios no es la
varianza de la inflación sino la varianza de una cartera
compuesta por depósitos en pesos y en dólares. Este ar-
gumento tiene dos implicaciones para el desarrollo fi-
nanciero. En primer lugar, una medición del riesgo de
variaciones de precios que combina la varianza del tipo
de cambio real con la varianza de la inflación debería ser
un mejor indicador del desarrollo financiero. Segundo,
al limitar las opciones de cartera para los prestamistas,
las restricciones a la dolarización aumentan la varianza
de la rentabilidad real de sus préstamos y limitan el de-
sarrollo del sector financiero.

Para evaluar estas implicaciones, Cowan, Kamil
e Izquierdo (2004) construyen una medida de varianza

mínima basada en un modelo CAPM (siglas correspon-
dientes al inglés capital  asset pricing model)  y  calculan el
impacto de esta varianza mínima teórica sobre el desa-
rrollo financiero.16 Los autores concluyen que la varian-
za de la MVP tiene un efecto negativo y significativo (a
los niveles de confianza convencionales) en el desarro-
llo financiero. Este resultado se mantiene si se incluyen
todos los controles mencionados anteriormente. Y lo
que es más importante: los autores obtienen un coefi-
ciente negativo y significativo de la varianza de la MVP
incluso después de controlar tanto por el logaritmo de
la varianza como por el logaritmo del nivel de inflación.
Esto sugiere que estudios sobre los determinantes del
desarrollo financiero en diferentes países deberían te-
ner en cuenta mediciones más amplias de los riesgos
sistémicos de variaciones de precios, que consideren el
hecho de que las carteras financieras están integradas
por dos tipos de monedas.

Existe una literatura empírica reciente que estudia
los efectos de la dolarización financiera en el desarrollo
financiero. En particular, De Nicoló, Honohan e Ize
(2003) determinan que la dolarización está asociada con
sistemas financieros más profundos en países de alta in-
flación. Los autores estiman una regresión del desarro-
llo financiero (medido como la oferta monetaria M2 con
respecto al PIB en 2001), e incluyen una interacción en-
tre los niveles de dolarización y el logaritmo de la infla-
ción promedio en los últimos 10 años. Encuentran que
esta interacción es negativa y significativa, incluso des-
pués de instrumentar el nivel de dolarización.17 Cowan,
Kamil e Izquierdo (2004) llegan a resultados cualitati-
vamente similares empleando una metodología un tan-
to diferente. Sostienen que los efectos de restringir la
dolarización en el desarrollo financiero dependen de

14 Burger y Warnock (2003) presentan resultados similares para el
mercado de bonos en moneda nacional, y llegan a la conclusión de
que el nivel y la varianza de la inflación en 1990-2000 guardan una
fuerte correlación negativa con el tamaño del mercado de bonos en
moneda nacional en 2001 (considerando el valor de los bonos en
circulación como porcentaje del PIB). Estos resultados son válidos
también cuando se incluye el PIB per cápita para controlar por el
desarrollo económico general, y el imperio de la ley para controlar
por el impacto de los mecanismos de contratación y de las institu-
ciones jurídicas.
15 Las mediciones de la inflación se incluyen en valores logarít-
micos para tener en cuenta los efectos no lineales. La variable de-
pendiente es la concesión de préstamos de bancos privados con
respecto al PIB, corregida en función del IPC.
16 El grado de dolarización de la MVP está dado por: IV(n)COV(n,
devRER)]/[V(n)+V(devRER)+2COV(n,devRER)], donde TU es la tasa
de inflación y devRER= (dev-n)  es la tasa de devaluación del tipo de
cambio real.
17 Levy-Yeyati (2003) encuentra resultados idénticos en una mues-
tra más amplia de países.
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cuánto pueden perder los depositantes (en términos de
una mayor varianza) al pasar de la cartera óptima MVP
a una cartera con activos denominados únicamente en
pesos. Como puede observarse en el gráfico 4.12, esta
pérdida es equivalente a la brecha que existe entre la
varianza de la inflación y la varianza de la MVP. Cowan,
Kamil e Izquierdo luego estiman una regresión del cré-
dito privado con respecto al PIB en 1999 que incluye la
interacción entre la pérdida calculada y una medición
de las restricciones a los depósitos en moneda extranje-
ra. Los autores determinan que los efectos negativos de
imponer restricciones a los depósitos en dólares sobre
el desarrollo financiero son mayores en países que tie-
nen más que perder debido a estas restricciones.

FALLAS DEL MERCADO Y DOLARIZACION
FINANCIERA EXCESIVA

En lo que se ha tratado hasta ahora, la dolarización ha
sido una respuesta óptima; cuando hay incertidumbre
en torno a los precios, la dolarización permite una ade-
cuada distribución de riesgos entre prestamistas y pres-
tatarios. Sin embargo, esto supone que la demanda por
este "seguro" por parte de los prestamistas o prestata-
rios es socialmente óptima. Esto no siempre ocurre así,
ya que una serie de imperfecciones microeconómicas
pueden distorsionar la elección de la composición por
monedas, llevando a una dolarización excesiva. En esta
sección se analizan esas distorsiones mientras que en el
recuadro 4.2 se presenta un marco para entender los
efectos agregados de esta dolarización "excesiva".

Una primera fuente de imperfecciones (fallas del
mercado) surge en la presencia de rescates financieros
implícitos o explícitos por parte del gobierno. Esencial-
mente, se puede pensar en estos rescates como trans-
ferencias entre el gobierno y las empresas (o entre el
gobierno y los bancos) cuando las empresas no pueden
pagar sus obligaciones de deuda (o respetar sus depósi-
tos). Si las empresas toman esto en cuenta al escoger la
composición por monedas de su deuda, se dolarizarán
en exceso. Obsérvese que estas expectativas de rescate
pueden surgir aun en ausencia de compromisos a priori
del gobierno. Este tipo de rescate implícito explica el
enfoque "demasiado grandes para quebrar" que plantea
Levy-Yeyati (2003), y que se basa en el supuesto de que
en caso de una dolarización generalizada de los contra-
tos, los gobiernos no tienen otra opción que intervenir
a posteriori para evitar quiebras masivas.

Una segunda corriente de la literatura (Chamon
2001; Broda y Levy-Yeyati 2003) enfatiza el papel que
pueden desempeñar aquellos marcos regúlatenos que

GRÁFICO 4.12 Pérdida potencial por restricciones
a la dolarización

no hacen distinción entre la moneda de los contratos
para exacerbar los incentivos a la dolarización de activos
y pasivos. Chamon (2001) señala que si se declara una
cesación de pagos cuando el tipo de cambio es alto, se
diluyen las acreencias en moneda nacional en relación
con las acreencias en dólares. Si los bancos no pueden
observar la composición por monedas de la deuda total
de los prestatarios, entonces exigen una prima de com-
pensación por los préstamos denominados en moneda
nacional. Enfrentadas a esta prima, las empresas pre-
fieren endeudarse en dólares, por lo que se generan in-
centivos para una contratación excesiva de préstamos
en dólares a ambos lados del mercado de fondos presta-
bles. Por su parte, Broda y Levy-Yeyati (2003) analizan
un caso especial de regulación que no distingue entre
monedas: un seguro que se aplica uniformemente a to-
dos los depósitos. Los autores demuestran que si no hay
discriminación contra los depósitos en dólares y existe
una cobertura relativamente alta en el plan de garantía,
el sistema bancario generará un nivel ineficientemente
alto de dolarización.

Una tercera fuente de imperfecciones surge cuan-
do las empresas no internalizan correctamente los re-
tornos al seguro que obtienen al calzar la denominación
por monedas de sus ingresos y su deuda. Este argumen-
to está implícito en el modelo de Caballero y Krishna-
murthy (2003a), donde el escaso desarrollo del sistema
financiero nacional provoca una dolarización excesiva
porque las empresas que tienen acceso a deuda deno-
minada en dólares (externa en este caso) no perciben
el valor social de otorgar un seguro a otras empresas
nacionales con limitaciones de crédito.
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En el recuadro 4.1, si los prestamistas y los pres-

tatarios fueran idénticos, compartirían la misma
canasta de consumo y tendrían el mismo grado de
aversión al riesgo. Considérese ahora el caso en el
cual los prestamistas son consumidores adversos al
riesgo y los prestatarios son empresas con aversión
al riesgo. La aversión al riesgo de las empresas sur-
ge de restricciones a la obtención de crédito, tales
como el mayor costo del fmanciamiento externo o
costosos procedimientos de quiebra. Por lo tanto,
las empresas calzan la composición por monedas de
sus ingresos con la de sus pasivos. Solo se desvia-
rán de esa composición "calzada" si al hacerlo ob-
tienen alguna ganancia, por ejemplo, por las expec-
tativas de que las tasas de interés de los préstamos
en dólares sean más bajas que las de su equivalente
en pesos.

El panel a del gráfico ilustra el equilibrio en
los mercados de préstamos nacionales bajo estos
supuestos. En el gráfico, M es la proporción de la
deuda en dólares a la cual la empresa calza la com-
posición por monedas de sus ingresos y de su deu-
da. Esta es la proporción de la deuda en dólares que
reduce al mínimo la probabilidad de falta de pago.
A partir de este punto, la empresa toma una pro-
porción más alta de la deuda en dólares a medida
que baja el diferencial de tasas de interés (eje 7). La
oferta de préstamos locales en dólares está dada
por los consumidores. En el gráfico, su cartera de
mínima varianza (MVP) es mayor que M. El equili-
brio del mercado de préstamos en dólares está dado
por proporción*. En este ejemplo, las empresas ase-
guran a los consumidores al tomar deuda en dólares
más allá de la fracción M. El precio de este seguro
para los consumidores está dado por el diferencial*
de equilibrio.

La distancia entre M y la tasa de dolarización
de equilibrio es una medida del riesgo de falta de
pago de las empresas.1 En este modelo, está deter-
minada por la pendiente de la curva dd -que es una
función de la aversión al riesgo de las empresas-, por
la pendiente de la curva ss -que depende de la aver-
sión al riesgo de los consumidores- y por la distan-
cia entre My MVP.2 Si las empresas fueran neutrales
ante el riesgo, la curva dd sería plana, se mantendría
la paridad descubierta de las tasas de interés, y las
empresas asegurarían completamente a los presta-
mistas. A medida que aumenta la aversión al ries-

go de las empresas, la dolarización de equilibrio se
aproxima a M y disminuye la exposición de la em-
presa a los riesgos de variación de precios.

Las imperfecciones macroeconómicas pueden
resumirse con la línea dd', que se traza a la derecha
de dd en el panel b del gráfico. Las empresas actúan
como si tuvieran menor aversión al riesgo -y desde
una perspectiva privada la tienen- y el resultado es
un nivel de dolarización de equilibrio ineficiente-
mente alto.

1 Levy-Yeyati y Broda (2002) explican la relación inversa que
existe entre el riesgo de variación de precios y el riesgo de in-
cumplimiento de pagos.
2 Esto se correlaciona con la negociabilidad de las empresas, y
explica la inclusión de la proporción de productos transables
en la especificación correspondiente al gráfico 4.11.
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Si bien los argumentos anteriores tienen mucho
sentido desde una perspectiva teórica, y tienen además
importantes implicancias de política, hay poca evidencia
empírica que indique la importancia de estas distorsio-
nes en la dolarización financiera. La única excepción a
lo anterior son los seguros de depósitos. En varios estu-
dios se trata de revelar los efectos de seguros explícitos
de depósitos sobre el nivel de dolarización financiera
del sistema bancario. Estos estudios se basan en la idea
de que la existencia de un seguro de depósitos introdu-
ce riesgo moral en el sistema bancario: al proporcio-
nar asistencia a los bancos en problemas y proteger de
las pérdidas a los acreedores de los bancos, los seguros
de depósitos llevan a los administradores bancarios a
asumir riesgos excesivos. Dado que la interacción en-
tre el riesgo de falta de pago y el riesgo cambiario es
una característica importante de muchas economías de
América Latina, la existencia de un seguro de depósi-
tos puede dar lugar a un nivel más alto de dolarización
financiera.

Barajas y Morales (2003) analizan en una muestra
de 14 países latinoamericanos en el período 1995-2001
el impacto que tuvieron los planes de seguro de depósi-
tos en el nivel de dolarización de los créditos bancarios
otorgados al sector privado. Los autores encuentran
que el coeficiente de cobertura del plan de seguro de
depósitos (definido como la cobertura máxima dividida
por el ingreso per cápita) tiene una correlación signi-
ficativa y positiva con el nivel de dolarización de los
préstamos bancarios. Lúea y Petrova (2003) analizan
este mismo tema en una muestra de 2 3 países en tran-
sición, utilizando un indicador de seguro de depósitos
construido por Demirgüc-Kunt y Detragiache (2002).
Sus resultados sugieren que la presencia de una garan-
tía explícita de depósitos no está asociada de manera
significativa con un nivel más alto de dolarización cre-
diticia en las economías en transición.

El análisis del efecto del seguro de depósitos como
mecanismo de expectativas de rescate y disposición a
correr riesgos excesivos está sujeto a varias deficiencias
potenciales. En primer lugar, si el régimen previo a la
introducción del seguro de depósitos ya tenía una red
de seguridad, la introducción del seguro podría señalar
un nivel más bajo y menos generoso de cobertura. De
ahí que la introducción de un sistema explícito pueda
implicar una reducción de facto en el alcance de la red
de seguridad y una menor disposición de los bancos a
correr riesgos. Segundo, como se recalca en Gropp y
Vesala (2001), el impacto del seguro de depósitos en la
disposición a correr riesgos interactúa con por lo me-
nos otros tres factores importantes: la razón entre el
valor de mercado y el valor en libros de los activos de

los bancos, la eficacia del control por parte de acreedo-
res que no tienen depósitos, y las consideraciones con
respecto a bancos que son "demasiado grandes para
quebrar ". Hay dos factores concretos que pueden in-
fluir el grado al que los bancos están dispuestos a co-
rrer riesgos: el monto de deuda no asegurado que tie-
ne registrado en su balance general y la capacidad del
entorno regulatorio y jurídico para impedir incentivos
adversos en los seguros de depósitos. Por último, en
países que no tienen un seguro de depósitos explícito
aún se puede rescatar a los depositantes en casos espe-
cíficos después de que ocurre una crisis, lo que hace
que los indicadores de seguros de depósitos sean inca-
paces de captar las percepciones (no observadas) de las
garantías de rescate.

Teniendo en cuenta estos aspectos, Cowan, Kamil
e Izquierdo (2004) evalúan un vínculo alternativo entre
el seguro de depósitos y la dolarización financiera: si
la extensión del seguro de depósitos a los depósitos en
moneda extranjera eleva o no el nivel de dolarización.
Los autores encuentran que -controlando por la pre-
sencia de un seguro de depósitos- existe una correla-
ción entre un seguro de depósitos simétrico (es decir,
que cubre a los depósitos en pesos y en dólares) y una
mayor dolarización financiera a ambos lados del balan-
ce general de los bancos.

Finalmente, la política macroeconómica, y en par-
ticular la política monetaria y cambiaria, también pue-
den distorsionar las decisiones sobre composición por
monedas que toman los agentes privados. Si los agentes
creen que los gobiernos tienen la capacidad y la volun-
tad de estabilizar el tipo de cambio real, tendrán me-
nos incentivos para asegurarse en forma privada y así
será más alto el nivel de equilibrio de la dolarización
(Dooley 2000; Burnside, Eichenbaum y Rebelo 2001a).
En el marco que se presenta en el recuadro 4.2, la MVP
de los consumidores, y por lo tanto la curva ss, se des-
plazarán hacia la derecha. En este contexto, un régimen
de tipo de cambio fijo es una forma de seguro contra
fluctuaciones cambiarías.

POLÍTICA MACROECONÓMICA
Y DOLARIZACIÓN FINANCIERA:
INTERACCIONES EN AMBOS SENTIDOS

En la explicación presentada previamente se modeló la
selección de la cartera tomando como dadas las varia-
bles macroeconómicas. Al hacerlo no se tomó en cuenta
el hecho de que las decisiones financieras afectan a su
vez a los resultados macroeconómicos y por lo tanto a
la selección de la política óptima. Una primera corrien-
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te de la literatura macroeconómica que trata este tema
ha desarrollado modelos para explorar las implicaciones
macroeconómicas de los descalces cambiarios (toman-
do como dados estos descalces). Estos estudios supo-
nen que la depreciación tiene por lo general un efecto
expansivo, pero que este puede ser atenuado o incluso
revertido por los efectos de la devaluación en empresas
con un alto apalancamiento de deuda denominada en
dólares. Tanto en los modelos de Krugman (1999) como
de Aghion, Bachetta y Banerjee (2001) se asume que
el efecto en el balance es suficientemente grande para
dominar el efecto expansionista a la Mundell-Fleming
(véase también Céspedes, Chang y Velasco 2000).

Una segunda corriente de la literatura macroeco-
nómica reconoce explícitamente las interacciones entre
agentes individuales y las autoridades monetarias. Cha-
mon y Hausmann (2002) modelan cómo la selección
óptima de la moneda de denominación de la deuda de-
pende de las varianzas relativas de las tasas de interés y
del tipo de cambio. Si este último es más variable, los
agentes denominarán las deudas en moneda nacional. A
su vez, esta elección de cartera condicionará la política
monetaria óptima. Un nivel más alto de la deuda en pe-
sos llevará al banco central a procurar la estabilidad de
los intereses a costa de una mayor varianza del tipo de
cambio, lo que a su vez valida la selección inicial de los
agentes.18 Esto da lugar a equilibrios múltiples y puede
explicar por qué los países terminan enfrascados en ni-
veles persistentes de dolarización. Cowan y Do (2003)
extienden esta idea en un modelo con credibilidad mo-
netaria imperfecta. Si los agentes creen que el banco
central tiene un sesgo inflacionario, denominarán sus
préstamos en dólares. Esto hace que sea mucho más
costoso para un banco central "bueno" revelar su ver-
dadero tipo, y la economía puede caer en una trampa de
alta dolarización.

¿Cuánto respaldo empírico tienen estos modelos?
Hay evidencia que sugiere que las autoridades monetarias
consideran la composición de la deuda en sus políticas
cambiarias. Aunque no lo ponen a prueba empíricamen-
te, Calvo y Reinhart (2002) sostienen que la dolarización
generalizada de pasivos puede ser una causa de lo que ellos
denominan "temor a la flotación". Hausmann, Panizza,
y Stein (2001) investigan esta proposición y encuentran
una relación entre la política cambiaría de un país y su
capacidad de obtener préstamos en el mercado interna-
cional en su propia moneda, lo cual -sostienen- es un
indicador de la capacidad de un país para evitar descalces
cambiarios. Más específicamente, estos autores señalan
que los países que pueden obtener préstamos en el ex-
terior en su propia moneda tienen niveles más bajos de
reservas y permiten fluctuaciones mayores en el tipo de

cambio en relación con las fluctuaciones de las reservas
y las tasas de interés. Desde esta misma óptica, Levy-
Yeyati, Sturzenegger y Reggio (2003), utilizando una
clasificación de régimen cambiario de facto y de jure,
encuentran que los pasivos denominados en moneda ex-
tranjera (medidos en relación con la cantidad de dine-
ro) guardan una correlación positiva con la probabilidad
de fijar el tipo de cambio a una moneda principal. Ize
y Levy-Yeyati (2003) observan una correlación positiva
entre la fijación de metas explícitas de inflación y la do-
larización, lo que sugiere que puede ser costoso imple-
mentar una estrategia de fijación de metas de inflación
en países altamente dolarizados.

RESUMEN Y RECOMENDACIONES PARA
FORMULAR POLÍTICAS

¿Qué se sabe sobre los factores determinantes de la do-
larización en el sector bancario? La evidencia empíri-
ca sugiere que una buena parte de la dolarización en
América Latina y el Caribe tiene causas macroeconómi-
cas: principalmente la falta de credibilidad en la política
monetaria. La dolarización es más alta en los países que
han experimentado tasas de inflación altas y volátiles en
su historia reciente. A la vez, se hace necesario un ma-
yor análisis empírico de la importancia de las expectati-
vas de rescate y otras fallas del mercado para explicar la
dolarización financiera.

¿Cuáles son las consecuencias de la dolariza-
ción?19 Por un lado, varios estudios recientes plantean
que los descalces cambiarios pueden ser una fuente
importante de vulnerabilidad macroeconómica. A su
vez, en este capítulo se ha mostrado que estos descal-
ces son más severos en economías muy dolarizadas.
Por otra parte, la dolarización es un mecanismo por
el cual los consumidores y las empresas hacen fren-
te a la incertidumbre agregada de la variación de pre-
cios. De Nicoló, Honohan e Ize (2003) y las pruebas
que se presentan en este capítulo demuestran que si
se permite contraer deudas en dólares se promueve el
desarrollo financiero, con todos los beneficios finan-

18 Este marco incorpora la varianza relativa del tipo de cambio y las
tasas de interés en la selección de deuda óptima de las empresas.
19 Levy-Yeyati (2003) plantea recomendaciones adicionales para la
formulación de políticas, muchas de ellas centradas directamente
en la regulación bancaria. El autor propone el enfoque "del garrote
y la zanahoria" a la desdolarización, lo que incrementa el costo de
la intermediación en dólares a la vez que amplía la gama de sus-
titutos del peso y aumenta su atractivo. En Licandro y Licandro
(2003) también se presenta uno de los primeros precedentes de
este enfoque dual.
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cieros para el crecimiento y la estabilidad que esto trae
aparejado. En cambio, la restricción de la dolarización
provoca un aumento del número de depósitos en enti-
dades extraterritoriales y una contracción de los siste-
mas financieros.

¿Qué deberían hacer quienes formulan las políti-
cas en cuanto a la dolarización financiera? En gran me-
dida la dolarización tiene causas macroeconómicas, lo
que sugiere que debería haber soluciones macroeconó-
micas. La mejor solución es, entonces, reducir la incer-
tidumbre de los precios creando y fortaleciendo insti-
tuciones que promuevan la credibilidad monetaria. De
esta manera, los encargados de formular políticas re-
ducirían la necesidad de que consumidores y empresas
se aseguren contra riesgos sistémicos de variaciones de
precios. Las autoridades, entonces, deberán fortalecer
la independencia del banco central, pero teniendo en
cuenta que los bancos centrales no operan en un vacío.
Es probable que las reglas que garantizan la indepen-
dencia monetaria funcionen bien en escenarios "nor-
males", pero pueden estar sujetas a fuertes tensiones
cuando ocurre un gran desequilibrio en otra esfera de
la economía. Es más, no solo se debe aislar la selección
de la política monetaria de la intervención del gobierno
por medio de una ley, sino que también es necesario
que la ley en sí sea creíble. Una importante lección que
se recoge de la literatura sobre las teorías fiscales del
nivel de precios es que una política fiscal irresponsa-
ble ejerce presión sobre las autoridades monetarias para
que moneticen la deuda (Woodford 1995). Por lo tan-
to, quienes formulan las políticas deberán procurar que
haya credibilidad en la política monetaria estableciendo
simultáneamente instituciones que limiten la presión
de otras instituciones gubernamentales sobre el banco
central independiente.

Varios autores sostienen que la adopción de una es-
trategia de fijación de metas explícitas de inflación tiene
efectos institucionales que van más allá de su éxito con-
creto en estabilizar la inflación. Estos autores señalan
que un régimen de inflación objetivo podría contribuir
a la credibilidad monetaria al insistir en la divulgación
de información sobre las políticas y los objetivos del
banco central y consolidar el respaldo público a la in-
dependencia del banco central (Mishkin y Posen 1997;
Calvo y Mishkin 2003).

Estas políticas deberían dar lugar a tasas de infla-
ción bajas y estables y, en el mediano plazo, a una credi-
bilidad de la política monetaria y a una menor dolariza-
ción financiera. Galindo y Leiderman (2003) sostienen
que esta es una de las principales lecciones de política
para América Latina que puede extraerse de la exitosa
experiencia de desdolarización de Israel. Después de re-

gistrar niveles de más del 50% a mediados de los años
ochenta, la dolarización de los depósitos cayó a menos
del 10% para mediados de los años noventa tras 10 años
de inflación baja y estable y un contexto de consolida-
ción fiscal.

El establecimiento de la credibilidad monetaria
es un proceso que probablemente tome tiempo. De-
ben llevarse a cabo reformas y deben ponerse a prue-
ba las instituciones antes de que los agentes actualicen
sus expectativas con respecto al riesgo de variaciones
de precios y ajusten en consecuencia su cartera de aho-
rros (préstamos). Mientras tanto, los gobiernos debe-
rán poner en práctica las políticas adecuadas, en tanto
las autoridades generan credibilidad, a fin de reducir al
mínimo la vulnerabilidad financiera generada por altos
niveles de dolarización financiera.

Desarrollo de mercados de títulos
de deuda indexados

Las autoridades monetarias deberán aplicar políticas
que contribuyan al desarrollo de mercados de instru-
mentos indexados en función de otras contingencias.
Deberán proporcionar a los agentes mecanismos alter-
nativos para que se aseguren contra la incertidumbre
de los precios en tanto se evitan los riesgos vinculados
con los descalces cambiarios. El ejemplo importante de
estos mecanismos de contingencia es la deuda indexada
al nivel de precios al consumidor (IPC) o la indexación
de los precios.20 Obviando los desfases de la indexación
y los problemas de medición, los activos con precios in-
dexados están libres de riesgos inflacionarios y, como
tales, deberían preferirse a los instrumentos indexados
en dólares. La evidencia empírica respalda esta conclu-
sión. Utilizando datos comparativos entre países, Ize y
Levy-Yeyati (2003) determinan que la dolarización de
los depósitos es significativamente más baja en los paí-
ses donde existe indexación.

Si las unidades de cuenta indexadas constituyen un
mejor seguro contra el riesgo de variaciones de precios
que los depósitos en dólares y al mismo tiempo dan lugar
a una menor vulnerabilidad, ¿por qué el sector privado
no desarrolla independientemente estos instrumentos?
En otras palabras, ¿por qué los bancos de Uruguay no
ofrecen a sus clientes cuentas de ahorro o préstamos

20 Aunque la indexación puede constituir una alternativa a la deu-
da denominada en dólares para los agentes que deseen evitar la
incertidumbre de los precios, de ninguna manera es la única. Exis-
ten otros contratos financieros que dan a empresas y consumidores
fuertes alternativas de obtención de fondos u oportunidades de in-
versión, por ejemplo, el mercado de participaciones de capital.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



72

RECUADRO 4.3 I LECCIONES DE LA INDEXACIÓN EN CHILE

Herrera y Valdés (2003) extraen lecciones de la ex-
periencia chilena para los países que deseen pro-
mover políticas de desarrollo de mercados de tí-
tulos de deuda indexados en función del índice de
precios al consumidor (IPC).1 La primera de ellas es
la importancia de establecer una unidad de indexa-
ción fuerte y creíble.2 Por definición, la observancia
de las reglas de indexación supone ganancias para
los prestatarios o los prestamistas, y por lo tanto
una transferencia de riqueza entre los grupos. Por
lo tanto, el mecanismo de indexación deberá estar
aislado de manera creíble de las presiones de la re-
negociación de la parte "perdedora". Esto puede ser
particularmente difícil si quien pierde resulta ser
el sector público mismo, como ocurriría cuando se
trata de deuda pública indexada.

La segunda lección es la importancia de las
políticas monetarias y fiscales orientadas al lo-
gro de una baja inflación, o por lo menos de evitar
una hiperinflación. Debido a las limitaciones de in-
formación, los mecanismos de indexación sólo in-
corporarán cambios en los niveles de precios pero
con un desfase. En el caso de Chile, la Unidad de
Fomento (UF) se ajusta diariamente con base en la
tasa de inflación del mes precedente. A niveles altos
y en aceleración de la inflación, estos desfases pue-
den tener efectos importantes sobre el valor real de
los activos, de manera que los activos denominados
en dólares pueden en realidad volverse más segu-
ros (en términos de la volatilidad de la rentabilidad
real) que los activos indexados según el IPG.

Para ilustrar este punto, considérese la volati-
lidad mensual de la rentabilidad de los instrumen-
tos denominados en UF y en dólares en Brasil y en
Chile en 1990-95. Durante este período la inflación
en Chile fue moderada, pero Brasil experimentó
un episodio de hiperinflación. En Chile, la varian-
za de los instrumentos indexados en UF (0,9%) era
menor que la de los instrumentos denominados en

dólares (1,8%). En el caso de Brasil, los depósitos en
dólares (var = 5,5%) hubieran resultado ser menos
riesgosos que los instrumentos denominados en UF
(var = 9,8%).

Herrera y Valdés (2003) también sostienen que
la demanda de activos de deuda a largo plazo -en
particular por parte de inversionistas instituciona-
les- desempeñó un importante papel en el desarro-
llo de los mercados financieros indexados según el
IPC. En Chile el sistema privado de pensiones ab-
sorbió una gran porción de los instrumentos finan-
cieros indexados3, pero participaron además otros
inversionistas institucionales (como las compañías
de seguros).4

1 Jiménez (1993) extrae lecciones similares para la indexación
financiera exitosa analizando las dificultades que confronta-
ron Argentina, Brasil y Uruguay en sus experiencias con la in-
dexación. Sostiene que no se pudo desarrollar un mercado de
títulos de deuda indexados en estos países en los decenios de
1980 y 1990 debido a lo siguiente: i) falta de mercados secun-
darios desarrollados para este tipo de instrumento, ii) dificul-
tades para convenir en una medida de indexación común, iii)
respaldo jurídico endeble para la unidad de indexación y iv) la
preferencia de los agentes del mercado por activos extranjeros
denominados en divisas ante los activos nacionales.
2 En Chile, la regla básica de la indexación no se ha modificado
desde que se adoptó la UF en 1975.
3 En el caso de Chile, la proporción de la cartera de las admi-
nistradoras de fondos de pensiones (AFP) en instrumentos de
renta fija llegó a 72% en 1990, pero bajó a 51% en 2001.
4 Si bien la índole de los fondos de pensiones y de los seguros
crea una demanda natural de activos a largo plazo, la regu-
lación de estos inversionistas institucionales también contri-
buyó a generar una demanda de títulos de deuda indexada a
largo plazo. Por ley, las compañías de seguros de Chile deben
contraer sus obligaciones en UF, no en pesos ni en moneda ex
tranjera. De manera que los activos que tienen en su poder de-
ben también estar denominados en UF. Como resultado, el 80%
de las carteras de las compañías de seguros está constituido
por instrumentos denominados en UF. Los fondos de pensio-
nes también se ven afectados por normas reglamentarias que
restringen sus posiciones abiertas en moneda extranjera.

hipotecarios indexados al IPC? Shiller (1997) sostiene
que la creación de instrumentos indexados se ve obsta-
culizada por problemas de coordinación. Hasta que no
se establezca una convención común, a los agentes indi-
viduales les resulta muy costoso celebrar acuerdos indi-
viduales sobre mecanismos de indexación. Siendo así, el

sector público necesita crear un mecanismo común. El
gobierno también puede participar en el desarrollo de
esos instrumentos emitiendo deuda pública indexada, lo
que tendría un doble propósito. Por un lado, completar
el mercado al proporcionar a los agentes un activo que,
debido a los costos de iniciación, el sector privado no ha
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suministrado.21 Por otra parte, los bonos públicos pue-
den servir de referente para los instrumentos de deu-
da indexados privados. No obstante, los bonos públicos
pueden hacer más difícil para el gobierno establecer un
régimen creíble de indexación porque el gobierno en sí
puede beneficiarse de los cambios de dicho régimen.

Las economías de América Latina han tenido mu-
chas experiencias fallidas con la indexación de precios.
Es más, el único país de la región con una proporción
significativa de deuda indexada al IPC es Chile, donde
el 58% de los préstamos están denominados en UF. Ac-
tualmente Bolivia y Uruguay están aplicando políticas
que tienen por objeto desarrollar instrumentos de deu-
da indexados en función del IPC. Otros países, como
Perú, se han centrado en el desarrollo de bonos nomi-
nales (Galindo y Leiderman 2003). En el recuadro 4.3
se analizan las lecciones recogidas de la experiencia chi-
lena con la indexación.

Nivel y distribución de la deuda
denominada en dólares

Además de limitar el nivel de dolarización mediante el
desarrollo de mercados de instrumentos de deuda in-
dexados, las autoridades deberán asegurar que las po-
líticas vigentes reduzcan al mínimo los descalces cam-
biarios dentro de la economía para un nivel dado de
dolarización. Como primer paso, la regulación pruden-
cial debe tener en cuenta los riesgos crediticios vincula-
dos con la concesión de préstamos a empresas del sector

no transable.22 Por otra parte, la política macroeconó-
mica en general, y la política cambiaría en particular,
deben tener presente su impacto en el nivel y la distri-
bución de la deuda denominada en dólares.

Aquellas políticas, que en la percepción de los
agentes, proporcionan un seguro implícito en forma de
regímenes estables de tipo de cambio real podrían lle-
var a descalces cambiarios más graves. Caballero y Kris-
hnamurthy (2003a) plantean este punto en un análisis
teórico; Martínez y Werner (2002) lo hacen en un es-
tudio empírico. Empleando datos a nivel de empresas,
observan que los descalces cambiarios de las sociedades
anónimas mexicanas disminuyeron después de la crisis
que sufrió el país a fines de 1994. Los autores sostienen
que el régimen de tipo de cambio flexible que adoptó
México tras la crisis elevó los costos de los descalces y
por lo tanto la demanda de cobertura cambiaría.

Restricción de la deuda dolarizada

Finalmente, los gobiernos tienen la opción de restringir
directamente la deuda denominada en dólares, tal como
lo hicieron Brasil, Colombia y Venezuela. La restricción
de la dolarización puede reducir la fragilidad financiera
y ayudar a establecer la credibilidad monetaria. No obs-
tante, si no se reducen los riesgos sistémicos que dan
origen a la dolarización, esa restricción puede estimular
mayores operaciones de depósitos fuera del país u otros
mecanismos para hacer frente a los riesgos, los que a su
vez implican costos adicionales para el país.

21 Fischer (1977) examina teorías que explican la falta de bonos
indexados en el sector privado de economías desarrolladas. Recha-
za las explicaciones basadas en el tratamiento tributario, las co-
rrelaciones entre los servicios públicos y el nivel de precios que
transformarían los bonos nominales en fuentes de seguro implícito
para las empresas, y el problema de la opción de la cláusula sobre
amortización anticipada.
22 Según Galindo y Leiderman (2003), en la mayoría de los países
de la región la regulación prudencial no se ocupa de los riesgos
crediticios derivados de los descalces cambiarios.
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Resolución de crisis bancarias

O cabe duda de que hacer frente a una crisis
bancaria sistémica es uno de los desafíos más
difíciles para los encargados de formular po-

líticas en todo el mundo, pero especialmente en Améri-
ca Latina. Como se señala en el capítulo 3, la región se
caracteriza por la frecuencia, la profundidad y los costos
de sus crisis bancarias. Son múltiples los factores que
se combinan para llegar a este resultado: desde agudos
desequilibrios macroeconómicos que debilitan sensi-
blemente la capacidad operativa del sistema bancario
hasta marcos normativos y de supervisión inadecuados
que permiten que un problema incipiente alcance pro-
porciones sistémicas. A medida que continúa profundi-
zándose la globalización financiera, el efecto de conta-
gio se ha añadido a la lista de factores que contribuyen
a la erupción de profundas crisis bancarias en la región,
como lo han puesto de manifiesto los recientes proble-
mas del sistema bancario de Uruguay tras la crisis de
Argentina.

Por otra parte, en un gran número de casos, cuan-
do surge una crisis bancaria en un país latinoamericano,
las autoridades se dan cuenta de que carecen de herra-
mientas (económicas, financieras y políticas) suficientes
y adecuadas para poner en práctica con eficacia un pro-
grama para resolverla. No sorprende entonces que se
retrase la resolución, lo que incrementa aún más el cos-
to general de la crisis porque no se detiene el deterio-
ro de la calidad de los activos y los depositantes huyen
del sistema bancario, temiendo que la ausencia de un
programa eficaz de resolución de crisis los afecte sobre
todo a ellos. Lamentablemente, la larga lista de crisis
bancarias resueltas de manera deficiente en la región les
da la razón a los depositantes, lo que provoca el bajo
nivel observado de intermediación financiera.

En este capítulo se extraen lecciones de experien-
cias recientes de resolución de crisis bancarias en Amé-
rica Latina. Se demuestra que, aun bajo restricciones
muy estrictas, los países sí pueden poner en marcha
programas exitosos para restablecer la solvencia del sis-
tema bancario. Más aún, se afirma que el proceso de
resolución de una crisis bancaria es indicador de la ca-
pacidad del sistema financiero para evitar crisis futuras.
Los países que han aplicado programas exitosos de re-

solución de crisis bancarias han podido en la mayoría de
los casos mantener la solidez financiera durante largos
períodos. Por el contrario, los países donde la resolu-
ción de la crisis ha terminado en una grave desinter-
mediación bancaria presentan un perfil de repetitivas
erupciones de crisis.1 La explicación es sencilla: los pro-
gramas exitosos de reestructuración de bancos cuentan
con los incentivos correctos para evitar que en el futuro
estas instituciones asuman riesgos excesivos. Dado que
un proceso adecuado de resolución fortalece la confian-
za del público en la capacidad de las autoridades para
hacer frente a problemas futuros, el sistema bancario
adquiere una mayor capacidad de recuperación ante los
shocks y contagios adversos que puedan producirse.

OBJETIVOS PRINCIPALES

En las economías de mercados emergentes existen a
menudo dos hechos aparentemente contradictorios en
el proceso de resolución de crisis bancarias sistémicas.
El primero es que las autoridades de regulación y super-
visión anuncian sus intenciones de contener el alcance
de la crisis y restablecer con prontitud la solvencia del
sistema bancario. El segundo es que se observan lar-
gos retrasos en reconocer plenamente la magnitud del
problema y las dificultades para establecer un programa
creíble de resolución de crisis. La explicación principal
de esta aparente paradoja radica en la escasez de fondos
disponibles para abordar el problema. Después de todo,
ante las graves deficiencias en áreas prioritarias para el
desarrollo, ¿por qué aprobaría el Congreso la asigna-
ción de recursos para resolver crisis bancarias? Si bien
es innegable que la mejor solución es evitar que haga
eclosión una crisis bancaria sistémica, si las autoridades
se encuentran afrontando una crisis, las preguntas crí-
ticas que tendrán que responderse tienen que ver con
los costos y los beneficios. ¿Por qué debería asignarse la
más alta prioridad a restablecer la solvencia del sistema
bancario, y a qué costo para la sociedad?

1 Véase en Rojas-Suárez (2002) cómo evitar que se repitan las crisis
bancarias.
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Para contestar estas preguntas, es importante re-
gresar a la distinción básica entre los bancos y otros in-
termediarios financieros. Tanto en las economías desa-
rrolladas como en los mercados emergentes, el carácter
singular de los bancos -su valor de franquicia- reside en
su facultad especial de proporcionar medios de pago en
transacciones que no se realizan en efectivo (Corrigan
1991; Garber y Weisbrod 1992; Rojas-Suárez y Weis-
brod 1995). Cuando el cliente de un banco retira fondos
de su cuenta o gira contra esa cuenta, el banco entrega
fondos buenos -reservas en depósito que mantiene el
banco o el banco central, o efectivo- al cliente o al ban-
co del beneficiario del giro. De hecho, cuando otras en-
tidades emisoras de pasivos, como los fondos comunes
de inversión, se comprometen a efectuar pagos, pro-
meten entregar depósitos bancarios. Por lo tanto, los
bancos, como ninguna otra institución financiera, son
el centro mismo del sistema de pagos.

El mal funcionamiento o la interrupción del sis-
tema de pagos como resultado de una crisis bancaria
sistémica resulta sumamente costoso para la sociedad
porque infla peligrosamente los costos de operaciones
y podría incluso impedir la ejecución de transacciones
esenciales durante el proceso de producción/distribu-
ción/consumo, con los consecuentes efectos nocivos so-
bre la actividad económica que eso implica. Por lo tanto,
restablecer el  funcionamiento del  sistema de  pagos tiene  que
ser el primer objetivo de la resolución de una crisis  bancaria,
porque es  esencial que  exista  un  sistema  adecuado  de  pagos
para la operación apropiada de  una economía  de mercado.

¿Qué recursos deberán utilizarse para resolver una
crisis bancaria? Cuando una gran porción del sistema
bancario de un país se ve amenazada por la insolven-
cia, los fondos que se reservan para resolver quiebras
bancarias aisladas, como los fondos de seguro de de-
pósitos y las líneas de crédito de emergencia del banco
central, suelen ser inadecuados para abordar la tarea.2

En otras palabras, el seguro de depósitos puede ser una
herramienta apropiada para evitar una crisis, pero en
la mayoría de los casos será insuficiente para financiar
los procesos de resolución. En una crisis sistémica, si se
ha de mantener o restablecer la integridad del sistema
bancario, a menudo deben usarse fondos públicos para
resolver las quiebras de bancos. Es decir, una crisis ban-
caria sistémica se vuelve un problema fiscal.

Debe quedar en claro, sin embargo, que el uso de
fondos públicos para resolver una crisis bancaria sisté-
mica pertenece a la familia de soluciones de "segundo
mejor". Idealmente, las crisis bancarias sistémicas po-
drían evitarse si se permitiera que quebraran algunos
bancos débiles, dejando que sean absorbidos oportu-
namente por otras instituciones sanas, quizá del exte-

rior. Si la crisis fue inducida por políticas insostenibles
a nivel macroeconómico, las transacciones financieras
migran hacia el exterior. Pero el uso de fondos públicos
para resolver crisis bancarias sistémicas podría justifi-
carse de dos maneras. Primero, la movilidad del capital
bancario en todo el mundo puede ser imperfecta y lenta
debido a la incertidumbre sobre el verdadero valor de
la cartera de los bancos en problemas. Segundo, dado
que los bancos desempeñan una función crucial en el
sistema de pagos (y este sistema es de dominio nacio-
nal en la mayoría de los países), deberían usarse fondos
públicos para resolver problemas bancarios individuales
a efectos de asegurar que el sistema bancario sobreviva
a la crisis.

Independientemente de que el sistema regulatorio
tenga o no un programa explícito de seguro de depósi-
tos, mantener la integridad del sistema bancario requie-
re proteger a algunos tenedores de pasivos bancarios de
las consecuencias de la quiebra bancaria. Por lo tanto, el
compromiso del gobierno de asignar fondos para la re-
estructuración implica una transferencia de recursos del
sector público al sistema bancario. El objetivo de la po-
lítica pública es asegurarse que la transferencia se limite
únicamente a aquellas partes que sea necesario proteger
contra una quiebra a fin de preservar la integridad del
sistema bancario. En otras palabras, el segundo objetivo  de
la resolución de una crisis  bancaria sistémica  debe  ser reducir
al mínimo el  monto de fondos públicos  que  se utilizan en  el
proceso de reestructuración.

PRINCIPIOS Y RESTRICCIONES

Como se ha documentado ampliamente, las crisis ban-
carias de América Latina dieron como resultado siste-
mas financieros con un alto grado de desintermediación,
en los que los depositantes optan por vencimientos a
corto plazo y huyen ante la primera señal de peligro.
Para contar con un marco que permita comparar las es-
trategias de manejo de las crisis en los distintos países,
en esta sección se identifican los principios básicos de
una resolución bancaria eficaz y se analiza cómo deben
adaptarse estos principios ante las distintas restricciones
que enfrentan los mercados emergentes en relación con
los países desarrollados.

2 García (2000) analiza casos en los cuales se justifica el estableci-
miento de un seguro pleno de depósitos durante una crisis ban-
caria. No obstante, el autor recomienda extremo cuidado porque
debe hacerse público que el seguro es sólo una póliza temporal
para evitar que se intensifiquen los problemas de riesgo moral.
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Principios básicos

El análisis de varios estudios de casos sugiere que en las
experiencias exitosas de resolución de crisis bancarias se
siguieron tres principios básicos durante la implemen-
tación de los programas de reestructuración bancaria
(Rojas-Suárez 2004). Estos principios facilitan la recu-
peración de la solvencia del sistema bancario y reducen
al mínimo el uso de fondos públicos. El objetivo común
de los tres principios es la preservación o la restauración
del sistema de pagos (Dziobek y Pazarbasioglu 1997;
Enoch, García y Sundararajan 1999; Hawkins y Turner
1999; Claessens, Klingebiel y Laeven 2001).

El principio 1  es que la sociedad deberá  ejercer  una  fir-
me voluntad política para hacer de la reestructuración banca-
ria una  prioridad, mediante  la  asignación de  fondos públicos
genuinos no inflacionarios  a  la resolución  d e la crisis.  Es de
suma importancia evitar incrementos drásticos de la in-
flación durante un programa de reestructuración a efec-
tos de preservar el sistema de pagos. Cuando el banco se
compromete a entregar medios de pago, sus promesas
son más creíbles que las de otros emisores de pasivos,
en parte porque los bancos mantienen depósitos en el
banco central y tienen acceso a los servicios financieros
de esa institución generalmente conocidos como pri-
vilegios de acceso a la ventanilla de redescuento.3 Si el
banco central otorgara grandes cantidades de crédito a
los bancos para mantener la liquidez de los depósitos
bancarios durante una crisis, se desataría la inflación y
el valor de franquicia de los bancos se vería gravemente
reducido porque disminuiría el valor real de sus depó-
sitos. Por ese motivo, el financiamiento para una reso-
lución exitosa de una crisis bancaria debe proceder de
fuentes no inflacionarias.4

El principio 2  es asegurar que las partes que más se ha-
yan beneficiado  por  la  toma de riesgo en sus operaciones ban-
carias absorban gran pane del  costo de la reestructuración del
sistema bancario.  Por ejemplo, los accionistas del banco
deberán ser los primeros que pierdan su inversión, jun-
to con los grandes tenedores de pasivos a largo plazo,
como la deuda subordinada. Además, no deberá darse
a los prestatarios morosos un tratamiento favorable a
expensas del público. En este sentido, es necesario re-
ducir al mínimo los programas de apoyo a los deudores.
El uso excesivo de estos programas en varios países de
América Latina elevó innecesariamente el costo fiscal
de resolución de las crisis bancarias.

No cabe duda de que el componente central de
un programa exitoso de reestructuración bancaria es
fortalecer la capacidad de los bancos para recuperar
los préstamos en mora. Las autoridades de regulación
y supervisión del sistema bancario deberán asegurarse

de que los bancos preparen procedimientos para vigilar
la capacidad de pago de los prestatarios. Para lograr la
solvencia bancaria de manera sostenible es imprescindi-
ble obtener pruebas de liquidez de los prestatarios. Por
lo tanto, la reconstrucción o el establecimiento de un
buen sistema de monitoreo de los prestatarios mejora
la capacidad de los bancos para otorgar créditos seguros
y protege su valor de franquicia al ayudarles a restable-
cer su credibilidad respecto de su capacidad de proveer
medios de pago líquidos. En resumen, la ejecución del
segundo principio no solo limita los costos actuales de
reestructuración al obligar a los accionistas y otras enti-
dades privadas a absorber parte de la pérdida, sino que
también crea incentivos para que se abstengan de asu-
mir riesgos excesivos en el futuro, lo que a la larga for-
talece el sistema bancario porque reduce los problemas
potenciales de riesgo moral.

El principio 3  es que deberán tomarse  medidas inmedia-
tas para evitar  que  las  instituciones en  problemas amplíen el
crédito a  prestatarios de  alto riesgo  o  capitalicen el  interés  no
pagado de  los  préstamos en  mora  mediante  nuevos  créditos.
Para ejecutar este principio se deberán poner en práctica
políticas que distingan a los diferentes bancos por su ca-
lidad y, por lo tanto, reduzcan el riesgo moral asociado a
las reestructuraciones bancarias que surge cuando las ins-
tituciones con un patrimonio bajo y en descenso siguen
operando bajo la protección de políticas públicas que
buscan mantener la integridad del sistema bancario. Este
principio también implica que, cuando sea posible, las
instituciones insolventes deberán retirarse de las manos
de sus actuales propietarios mediante su cierre o venta.

Para ejecutar un programa exitoso de rescate, las
autoridades deberán adherir fielmente a los tres princi-
pios. No obstante, la capacidad de los reguladores para
aplicar estos principios se verá afectada por el entorno
económico en el cual operen. Aun si una sociedad ha
reunido la voluntad para financiar el rescate bancario,
podría afrontar una restricción de recursos tan seria que
pondría en peligro el éxito del programa de reestruc-
turación. Por ejemplo, una economía quizá no tenga
acceso a los mercados de deuda para obtener fondos,

3 En las economías dolarizadas, la credibilidad de los bancos en
cuanto a la entrega de medios de pago está relacionada en gran
medida con las reservas en dólares que mantienen (ya sea en el
banco mismo, en el banco central o en otras instituciones financie-
ras). En esta situación, la capacidad general de un banco central de
proporcionar liquidez a los bancos se ve limitada por sus tenencias
de reservas internacionales netas.
4 Honohan y Klingebiel (2000) llegan a la conclusión de que el res-
paldo irrestricto a la liquidez de los bancos durante una crisis ban-
caria ha contribuido significativamente a la escalada de los costos
fiscales de la resolución de crisis en todo el mundo.
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RECUADRO 5.1 | OPCIONES DE REESTRUCTURACITN DE BANCOS

Opción 1.  Fusión o venta al sector privado
En una fusión o venta al sector privado, los présta-
mos irrecuperables se quitan de los balances, lo que
puede requerir también una reducción del valor en
libros del capital del banco si las provisiones por
préstamos incobrables son inadecuadas, a tal punto
que a menudo el valor de los pasivos excede el valor
de los activos. Cuando se vende o se fusiona la insti-
tución, el precio que un comprador está dispuesto a
pagar puede no alcanzar para capitalizar la institu-
ción adecuadamente por lo que suele ser necesario
utilizar recursos públicos para cubrir el exceso de
pasivos u otorgar crédito al sector privado para que
financie las adquisiciones.

Guando los inversionistas privados no están
dispuestos a pagar un precio positivo por la base de
clientes y el sistema de distribución del banco que-
brado, los reguladores pueden dividir al banco en
dos instituciones: un banco bueno constituido por
los mejores activos del banco en dificultades, y un
banco malo integrado por el resto de los activos (en
problemas). Por supuesto, la magnitud de los pasi-
vos (depósitos) del banco bueno está determinada
por el valor de los activos en buena situación. Como
este banco es de mayor calidad, puede venderse o
entregarse a la administración del sector privado
más fácilmente, lo que limita al costo fiscal de tener
que cubrir el resto de los pasivos asegurados del
banco malo.

Opción 2.  Absorción forzosa  y  administración
por parte de las autoridades de  regulación
Este mecanismo se utiliza cuando el mercado para
instituciones en problemas no es suficientemente
amplio como para absorberlas. Esto puede ocurrir
porque el mercado no está suficientemente desarro-
llado o porque debido a la crisis los activos banca-
rios se han vuelto poco atractivos aun cuando sus

precios sean muy bajos, y las autoridades de regu-
lación tienen suficiente pericia para manejar insti-
tuciones financieras. Si se fueran a quitar de los ba-
lances los préstamos en mora y se redujera el valor
en libros del capital, por lo general esta opción exi-
ge una mayor inyección de fondos públicos que la
opción 1, porque los reguladores no reciben ningún
pago inicial por el valor de la base de clientes y la
red de distribución.

Si los reguladores tienen experiencia en la ad-
ministración de bancos quebrados, a la larga po-
drían recuperar el valor de franquicia mediante el
rendimiento que obtienen de la inversión. El gobier-
no puede posponer parte del costo para permitir
que las instituciones intervenidas operen temporal-
mente a niveles de capitalización que normalmen-
te serían inadecuados para un banco de propiedad
privada. No obstante, esta política es peligrosa por-
que los gobiernos, como los propietarios privados,
pueden tomar riesgos excesivos con instituciones
que no están debidamente capitalizadas. Es más, el
éxito de esta alternativa depende de que se asegure
que los bancos regresen a manos privadas tan pron-
to lo permitan las condiciones del mercado.

Opción 3.  Rescate
Este procedimiento debe utilizarse cuando hay es-
casez de fondos de disponibilidad inmediata, los

mercados están poco desarrollados o permanecen
ilíquidos en el momento de la crisis, o las autori-
dades de regulación no tienen la pericia necesaria
para administrar un banco. El rescate es el méto-
do más complicado de resolución si se quieren res-
petar los principios de una reestructuración sólida
porque las instituciones insolventes deben dejarse
en manos de sus propietarios actuales, quienes re-

ciben fondos públicos para mantener la viabilidad
de estas instituciones.

en cuyo caso, para financiar la reestructuración de un
banco, sería necesario reducir los gastos fiscales en otras
áreas. Obviamente, a medida que se vuelve más aguda
la restricción de fondos, se hace más difícil la tarea de
asignar prioridades.

Otra limitación que afecta la implementación de
los principios es la disponibilidad de mercados de com-
pra-venta de instituciones financieras o de activos fi-

nancieros en manos de esas instituciones. La existencia
de esos mercados puede ser útil para minimizar el gasto
público porque permiten a los inversionistas privados
reconocer el valor de franquicia de la clientela y del sis-
tema de distribución de un banco quebrado. El produc-
to de la venta de estos valiosos activos puede utilizarse
para compensar la absorción por parte del gobierno de
las pérdidas por créditos incobrables.
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CUADRO 5.1 DIFERENCIAS DE LAS RESTRICCIONES PARA LA RESOLUCIÓN DE CRISIS BANCARIAS:
PAÍSES DESARROLLADOS VS. PAÍSES EN DESARROLLO

Restricción
Países

desarrollados
Países

en desarrollo

Fuentes de
financiamiento

Mercados

Independencia
regulatoria

Desaparece el acceso a los mercados de capital
internacionales.

Insuficiencia de infraestructura legal y jurídica adecuada,
y la repetición de crisis financieras frena el
desarrollo de mercados secundarios de activos.

En algunos casos, la falta de independencia es
tan severa que los reguladores y supervisores
no cumplen su trabajo, incluso cuando disponen
de los mecanismos y herramientas adecuados.

Si los mercados son grandes y existe financiamiento
abundante relativo a la magnitud del problema, las auto-
ridades de regulación tienen a su disposición diferentes
opciones para resolver problemas bancarios, las cuales
pueden clasificarse en tres amplias categorías: fusión o
venta al sector privado; absorción forzosa y control de
gestión por parte de las autoridades de regulación y,
como último recurso, rescate de una institución existente
dejando casi intacta la estructura de propiedad. Estas op-
ciones se describen con más detalle en el recuadro 5.1.

Diferencias en las restricciones
entre las economías desarrolladas
y las de mercados emergentes

Las autoridades de regulación de las economías de mer-
cados emergentes confrontan restricciones más extre-
mas para resolver crisis bancarias que sus homólogos
en las economías desarrolladas. Como se indicó previa-
mente, las limitaciones pueden dividirse en tres catego-
rías: i) disponibilidad de recursos de financiamiento, ii)
disponibilidad de mercados para vender las institucio-
nes bancarias y sus activos, iii) independencia regulato-
ria. En el cuadro 5.1 se presentan las diferencias de las
restricciones entre los países desarrollados y los merca-
dos emergentes.

Aun cuando una economía de mercado emergente
haya seguido una política fiscal conservadora antes de
desatarse una crisis bancaria, las autoridades se enfren-
tan con la difícil tarea de obtener fondos suficientes para
un programa de reestructuración. Por ejemplo, a dife-
rencia de los países desarrollados, en las economías de
mercados emergentes rara vez existe un mercado local
de bonos a largo plazo, aunque muchas tengan acceso

a los mercados internacionales de bonos. No obstante,
el acceso a los mercados de bonos a largo plazo gene-
ralmente se agota cuando los mercados internacionales
perciben que hay una crisis inminente.

Esto parecería dejar a las economías de mercados
emergentes con la opción de financiamiento más co-
mún: emitir deuda a corto plazo. No obstante, el ries-
go en el mercado de corto plazo es que el gobierno no
solo debe cubrir los pagos de intereses sino también los
pagos de capital si es que no es posible refinanciar la
deuda. Por lo tanto, ante la menor señal de deterioro de
la capacidad del gobierno para cumplir con el servicio
de su deuda, este puede quedar excluido del mercado,
lo que a su vez incrementa la presión para recurrir al
financiamiento inflacionario.

Las restricciones sobre la magnitud y el grado de
desarrollo del mercado de activos bancarios son también
más fuertes en las economías de mercados emergentes
que carecen de la infraestructura jurídica y de merca-
do necesaria para que se desarrollen mercados secun-
darios. Por otra parte, en las economías de mercados
emergentes no abundan los conocimientos técnicos en
materia regulatoria. No obstante, incluso en países con
profesionales experimentados en supervisión bancaria,
si las entidades de regulación no tienen independencia
política, puede ocurrir que no puedan vender las pro-
piedades de manera imparcial. Este problema también
se presenta en los países desarrollados, pero es menos
importante que en los mercados emergentes porque allí
las demás restricciones son menos acuciantes.

Por lo tanto, debido a las restricciones a las que
están sujetas las autoridades de supervisión bancaria en
las economías de mercados emergentes, es mucho más
probable que estos países, a diferencia de los países de-

Durante la crisis permanece el acceso
a los mercados.

Existen el mercado de capitales local y los
mercados secundarios de activos de largo
plazo.

Sujeta a estándares estrictos, aunque
pueden ocurrir escándalos.
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sarrollados, opten por un rescate. No obstante, es más
factible que una reestructuración sea exitosa, incluso
bajo las limitaciones más estrictas, si las autoridades tra-
tan de observar los tres principios generales indicados
previamente. Es la capacidad de las autoridades para
adaptar los principios a las condiciones locales, más que
la gravedad de las limitaciones, la que suele determi-
nar el éxito o el fracaso de un esfuerzo de reestructura-
ción bancaria. En el recuadro 5.2 se incluyen ejemplos
de resolución de crisis en condiciones ideales, como es
el caso de los países desarrollados -donde existe finan-
ciamiento, mercados para los activos bancarios y una
sólida independencia regulatoria- y se comparan estas
experiencias con las de los países latinoamericanos que
enfrentan limitaciones considerables.

CRISIS DE CONFIANZA

Como se indica en la amplia bibliografía que describe
las características de los sistemas financieros de Amé-
rica Latina, estos son frágiles e incluso un shock rela-
tivamente menor en el sistema bancario puede resultar
rápidamente en una aguda reducción de la base de de-
pósitos. En el gráfico 5.1 se presenta un indicador de
esta fragilidad, que muestra la variación porcentual de
la razón entre los depósitos y el producto interno bruto
(PIB) para algunos países latinoamericanos y países de-
sarrollados durante las primeras fases de una crisis ban-
caria sistémica. Las pruebas indican que los depositan-
tes de América Latina son mucho más propensos que
los de otras regiones a abandonar el sistema bancario
cuando se ve afectada la capacidad de pago de los pres-
tatarios. Los datos indican que, en cierta medida, los
depositantes de América Latina temen sufrir una pér-
dida financiera real tras una crisis bancaria sistémica,
en tanto que los países desarrollados y de las economías
emergentes de Asia, creen que aun en una crisis se pre-
servará el valor real de sus depósitos.

Por lo tanto, los inversionistas de otras regiones
creen que las crisis bancarias, aunque sean agudas, son
situaciones temporales y que la viabilidad a largo plazo
del sistema pronto se restablecerá. Esto contrasta con las
creencias y el comportamiento de los ahorristas latinoa-
mericanos. La evidencia es congruente con las graves
limitaciones que confrontan los formuladores de políti-
cas de América Latina para resolver crisis bancarias sis-
témicas y, lo que es aún más importante en varios países,
con la falta de confianza percibida en la capacidad de las
autoridades para resolver problemas bancarios sin que
sean los depositantes quienes terminen absorbiendo los
costos de la resolución (es decir, falta de confianza en la

GRÁFICO 5.1 Depósitos como proporción del PIB al
borde de crisis bancarias, en países
seleccionados

adhesión a los principios de resolución de crisis banca-
rias). El largo historial de crisis bancarias mal resueltas
en varios países explica por qué han ocurrido grandes
corridas bancarias en cuanto surgieron problemas, lo
que a su vez exacerbó la gravedad de las crisis.

La brusca caída de confianza en los sistemas finan-
cieros de América Latina que se produce tras las pri-
meras señales de problemas bancarios es común a los
inversionistas nacionales y extranjeros. Como resulta-
do, los períodos de dificultades bancarias también es-
tán asociados con la pérdida de acceso a los mercados
de capitales internacionales, y de hecho, los países lati-
noamericanos no han podido captar fondos suficientes
en esos mercados para financiar el costo de las crisis.5

Esto demuestra la gravedad de las limitaciones de fi-
nanciamiento que confrontan las autoridades en Amé-
rica Latina. Como se indicó en el capítulo 3, a veces los
países se ven obligados a incurrir en superávit en cuenta
corriente, perder un monto significativo de reservas en
divisas, o ambas cosas.

Los bonos públicos colocados en los mercados de
capitales internacionales son un indicador de la confian-
za de los inversionistas. Los períodos de crisis bancarias
se ponen de manifiesto mediante abruptas reducciones
del precio de esos bonos. Por ejemplo, a fines de 1994
y principios de 1995, la caída de la confianza en los sis-

5 Esto limita la capacidad del banco central para actuar como pres-
tamista de última instancia, dado que no puede convertirse en un
prestatario de última instancia cuando se cierran los mercados de
capitales internacionales (véase el recuadro 6.1 del capítulo 6).

Fuente: Rojas-Suárez (2002); FMI (varios años).
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RECUADRO 5.2 I RESOLUCIÓN DE CRISIS EN CONDICIONES ÓPTIMAS Y BAJO RESTRICCIONES

Rescate de las instituciones de ahorro
y préstamo en Estados Unidos
El rescate y plan de reestructuración de las insti-
tuciones de ahorro y préstamo de Estados Unidos
es un ejemplo típico del modo en que el acceso al fi-
nanciamiento y la existencia de mercados permiten
a los supervisores bancarios aplicar los principios
para obtener buenos resultados. No obstante, tam-
bién demuestra que a menos que los objetivos de
política estén claramente definidos y pueda asegu-
rarse la voluntad política para comprometer fondos,
la presencia de restricciones relativamente laxas no
necesariamente se traduce en una buena política.

Durante fines de la década de 1970 y princi-
pios de la de 1980, muchas instituciones de ahorro
y préstamo de Estados Unidos perdieron su patri-
monio neto. La magnitud del problema superaba
los recursos del fondo de seguros con que se con-
taba para aislar a los pequeños depositantes del
impacto de quiebras bancarias, y no existía la vo-
luntad política para proporcionar fondos públicos
adicionales a fin de cubrir las pérdidas. De aquí que
los reguladores trataron de resolver el problema

manipulando normas contables y permitiendo que
las instituciones en dificultades ampliaran sus ac-
tividades. Esto fue una contravención de los prin-

cipios 1 y 3.
A pesar de la falta de financiamiento, las auto-

ridades de regulación podrían haber controlado la
expansión del crédito de las instituciones de ahorro
y préstamo con un patrimonio neto nulo si hubie-
sen establecido pautas de supervisión para el creci-
miento de los activos en relación con el capital de la
institución. No obstante, la fuerza política del sector
inmobiliario y el aletargamiento regulatorio actua-
ron en contra. Como no se observaron los principios
2 y 3, los propietarios de estas instituciones, que no
tenían nada que perder, tomaron riesgos adiciona-
les con la esperanza de recuperar su inversión.

Para fines de la década de 1980, cuando era

obvio que el programa ampliaba el costo de la re-
estructuración, las autoridades obtuvieron fondos

públicos suficientes para hacer frente a la situación
siguiendo sólidos principios de reestructuración.

Por ejemplo, pudieron intervenir y vender las insti-
tuciones quebradas. Los oferentes determinaron el
valor de los activos de los bancos así como el valor
de franquicia de su red de distribución. Si una ofer-

ta era demasiado baja, la entidad regulatoria paga-

ba a los ahorristas con el producto de la venta de
los activos y con fondos del gobierno, y cerraba la
institución.

Esta política logró dos objetivos congruentes
con el principio 2: obligó a los accionistas de insti-
tuciones quebradas a asumir pérdidas, y a los pres-
tatarios en mora a perder sus garantías. (Sin embar-
go, no se pudo obligar a los grandes tenedores de
pasivos a que asumieran pérdidas porque deshicie-
ron sus operaciones durante el prolongado perío-
do de indecisión política.) La política funcionó bien
porque las autoridades pudieron captar fondos su-
ficientes para cerrar las instituciones quebradas
sin generar temores inflacionarios, y porque existía
un mercado para los activos absorbidos.

Limitaciones en América Latina
Las experiencias recogidas de los intentos de resca-
te bancario en países de América Latina indican que
en el pasado los reguladores solían recurrir a la in-
flación, al congelamiento de depósitos y a la imposi-
ción de controles a las tasas de interés para resolver
los problemas de las deudas incobrables. Estas he-
rramientas fueron utilizadas porque los países en-

traban en una crisis bancaria cargando con proble-

mas fiscales significativos y sin la voluntad política
para reducirlos, en contravención del principio 1.
Claros ejemplos son Argentina a principios de las

décadas de 1980 y 2000, México y Perú a mediados
de los años ochenta y Ecuador a mediados de los
noventa. Los depositantes sufrieron grandes pérdi-
das y se requirieron drásticas políticas de ajuste (y

mucho tiempo en la mayoría de los países en crisis)
para que los inversionistas recuperaran la confian-
za en el sistema financiero.

Otros ejemplos de América Latina demuestran
que incluso bajo fuertes restricciones las autorida-
des de regulación pudieron diseñar en algunos ca-

sos políticas suficientemente congruentes con los
principios y obtuvieron así buenos resultados. El
ejemplo más notable es Chile a principios y media-

dos de la década de 1980. Aunque los fondos para
cerrar bancos en quiebra eran limitados, y no exis-
tían mercados para la venta de las grandes institu-
ciones en quiebra, los reguladores establecieron un

programa de recapitalización y reprogramación de
préstamos que redujo al mínimo los incentivos para
capitalizar los intereses no pagados o incorporar
mayor riesgo en los balances bancarios.
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temas financieros de Argentina y México coincidió con
una baja del 30% en los índices de bonos de esos dos
países. Se observó un comportamiento similar durante
la erupción de la crisis bancaria de Ecuador en 1998 y
de Argentina en 2001.6 A diferencia de lo que ocurrió
en los países de América Latina, la posición de la ba-
lanza de pagos de países desarrollados como Noruega y
Suecia quedó en gran medida inalterada durante las cri-
sis de los bancos nórdicos de fines de la década de 1980
y principios de la de 1990. Las crisis tampoco afectaron
mayormente los precios de los bonos públicos a largo
plazo en estos países.7

No sorprende que las estrictas limitaciones que
enfrentaron los formuladores de políticas de América
Latina y la larga tradición de no adherir a los principios
básicos de resolución eficaz de crisis en varios países de
la región, se hayan traducido en altos costos de rees-
tructuración de los sistemas bancarios tras una crisis.8

Como se mencionó en el capítulo 3, el costo fiscal de
las crisis bancarias en América Latina fue más alto que
en otras regiones; por el contrario, en la mayoría de las
crisis en los países desarrollados, esos costos se mantu-
vieron en el extremo bajo de la distribución.

Los hechos que aquí se presentan son el legado de
un largo historial de crisis recurrentes y de la deficien-
cia del proceso de resolución en muchos países de la
región. La creencia popular de que "los depositantes se
olvidan" y de que, cualquiera haya sido la forma en que
se resolvió una crisis, regresarán a los bancos nacionales
después de un tiempo, no está sustentada por pruebas
fehacientes. Por el contrario, los depositantes pueden
reaccionar rápidamente ante la crisis y reducir drástica-
mente los niveles de intermediación.

FRACASOS Y ÉXITOS

En esta sección se analizan los programas de reestructu-
ración de bancos adoptados en América Latina durante
las últimas dos décadas. En cada caso se responden va-
rias preguntas fundamentales. Primero, dadas las limi-
taciones que enfrentan los reguladores, ¿en qué medida
respetaron los tres principios básicos para la resolución
exitosa de las crisis bancarias? Segundo, ¿qué mecanis-
mos emplearon las autoridades para hacer frente a las
limitaciones? Y tercero, ¿qué factores determinaron el
resultado final del programa de reestructuración?

Se seleccionaron experiencias de pares de paí-
ses que sufrieron shocks similares aproximadamente
al mismo tiempo. Esta selección es útil para comparar
de qué manera economías sujetas a presiones similares
pueden modificar el resultado de una crisis bancaria,

dependiendo de la consistencia de determinadas polí-
ticas con los principios básicos de resolución de crisis y
de la capacidad de obtener financiamiento externo una
vez que estos principios se evidencian en la estrategia de
resolución de la crisis.9 Estas experiencias proporcionan
evidencia que valida la utilidad de los principios para
separar los buenos procesos de resolución de crisis de
los malos.

Argentina y México a mediados
de la década de 1990

Muchos países latinoamericanos, tras haber implemen-
tado programas vigorosos de estabilización junto con
reformas financieras y económicas a principios de la dé-
cada de 1990, registraron grandes entradas de capital.
No obstante, en diciembre de 1994 la enorme salida de
capitales de México resultó en una crisis de la balanza
de pagos y en una fuerte devaluación del peso mexicano
(Sachs, Tornell y Velasco 1995). La crisis de confianza
en México de los inversionistas internacionales se di-
seminó a varios países latinoamericanos, sobre todo a
Argentina. Para poder contener la faga de capitales, Ar-
gentina y México elevaron las tasas de interés internas,
lo cual puso en duda que los deudores bancarios pudie-
sen cumplir con sus obligaciones.

A principios de marzo de 1995, la tasa de interés
interbancaria en pesos en Argentina alcanzó un nivel
máximo de casi el 70%, y a fines de marzo de 1995 la
tasa para los acuerdos de recompra de títulos del Estado
mexicano ascendió a más del 80%. Los temores sobre
la calidad de los sistemas bancarios de estos dos países
se exacerbaron cuando quedó en claro que ambos siste-
mas contenían grupos de instituciones débiles incluso
antes de la crisis cambiaría. La pérdida de confianza,
junto con una política monetaria restrictiva, llevó a cri-
sis bancarias que exigían programas de reestructuración
de gran envergadura.

6 La fuerte contracción de los depósitos (alrededor del 20%) en
Argentina en 2001 fue la señal de que había estallado su crisis
bancaria.
7 Hubo un agudo incremento de las tasas de interés a corto pla-
zo en los países nórdicos en 1992 durante un ataque al tipo de
cambio. Las tasas de interés cayeron rápidamente después de la
devaluación.
8 Pueden encontrarse datos e información sobre las característi-
cas de las experiencias de crisis bancarias y su resolución en todo
el mundo en Caprio y Klingebiel (1996) y del Villar, Backal y
Treviño(1997).
9 Esto ocurrió, por ejemplo, en Argentina en 1995 y en Uruguay
en 2002.
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Limitaciones

Pese a que la confianza de los inversionistas en los sis-
temas financieros de Argentina y México en 1995 había
disminuido, las entidades de regulación se enfrentaron
con problemas bancarios en condiciones mucho más fa-
vorables para resolver las crisis que las que imperaban a
principios de la década de 1980 en varios países latinoa-
mericanos. Los formuladores de políticas habían mejo-
rado sus conocimientos técnicos para diseñar progra-
mas eficaces de reestructuración tras haber absorbido
las lecciones de los años ochenta. Y se había avanzado
en lo concerniente a la declaración de información y
supervisión bancaria, si bien estas características toda-
vía se encontraban por debajo de los estándares de los
países desarrollados.

En cuanto al financiamiento, la situación fiscal
de ambos países era mejor que a principios de los años
ochenta. Más aún, dado que la lucha contra la inflación
se había vuelto prioritaria, cada país se comprometió
a resolver la crisis con políticas no inflacionarias. No
obstante, como ocurrió a principios de la década de
1980, el financiamiento privado de los esfuerzos de rees-
tructuración prácticamente se desvaneció con la eclo-
sión de la crisis, cuando las percepciones sobre el riesgo
país seguían siendo frágiles, como queda indicado por
la notoria baja del índice de bonos de mercados emer-
gentes (EMBI, por sus siglas en inglés) para México y
Argentina. Por otra parte, pese a las reformas de prin-
cipios de los años noventa, los mercados de fondos a
largo plazo seguían siendo poco desarrollados, y el mer-
cado para bancos insolventes seguía siendo pequeño. Si
bien se habían aliviado las restricciones para resolver los
problemas bancarios en comparación con los primeros
años de la década de 1980, las restricciones al finan-
ciamiento seguían siendo relativamente severas, sobre
todo si se comparan con las condiciones de los países
desarrollados.

Programas de reestructuración

Para determinar si un programa de reestructuración
sigue o no los tres principios, es necesario considerar
los siguientes aspectos del programa: si controla o no
el crecimiento de instituciones en problemas, quién ab-
sorbe el costo de la resolución y cómo está financiado
el programa. Si bien ambos países lograron limitar rá-
pidamente el crecimiento de los balances de los ban-
cos (principio 3), el programa de rescate de Argentina
fue superior al de México en cuanto a la distribución de
los costos de resolución de la crisis (principio 2) y a la
obtención de fuentes adecuadas de fondos (no inflacio-

narios) en un breve período (principio 1). Para 1996,
el consenso era que la crisis bancaria argentina había
quedado atrás. En cambio, en México, aún en 1999, casi
cinco años después de que hiciera erupción la crisis, se
seguía hablando de deficiencias no resueltas en el sector
bancario.

Limitaciones a  l a expansión  d e bancos  débiles.  Ya en 1995
había amplias pruebas de que se había seguido el prin-
cipio 1 en el diseño y la ejecución de los programas en
ambos países: las autoridades de regulación no habían
recurrido al financiamiento inflacionario para resolver
la crisis. Las autoridades de los dos países utilizaron he-
rramientas muy diferentes para realizar estas tareas. En
Argentina, aplicaron controles estrictos al crecimiento
de la base monetaria mediante la ley de convertibilidad,
y al crecimiento de los depósitos bancarios en relación
con la base monetaria mediante requisitos de encaje le-
gal. En México, impusieron un límite a la razón entre el
capital y los activos en riesgo. Para evaluar de qué for-
ma estos distintos métodos para controlar la expansión
de los balances bancarios restringieron el crecimiento
de los bancos débiles, conviene considerar el comporta-
miento de dos grupos de bancos en cada país entre fines
de 1994 y principios de 1995, y separar los bancos que
eran candidatos a la reestructuración de aquellos que
no lo eran.

Para el caso de Argentina, se obtuvo información
agregada para mediados de los años noventa sobre los
grandes bancos provinciales, que eran relativamente
débiles, y los grandes bancos privados, que eran rela-
tivamente fuertes. Para analizar el programa de rees-
tructuración mexicano, se separaron aquellos bancos
que contaban con recursos propios para hacer frente a
los estándares de capital y provisionamiento indicados
por la supervisión de aquellos que necesitaban una infu-
sión de capital en diciembre de 1994. A los fines de esta
exposición, los bancos provinciales de Argentina y los
bancos que requerían una infusión de capital en México
se denominan bancos débiles; los otros se consideran
bancos fuertes.

Una cuestión importante es si las autoridades de
cada país pudieron evitar o no que los bancos débiles
ampliaran la concesión de crédito. La pregunta especí-
fica es: ¿estaban estos bancos capitalizando los intereses
de los préstamos en mora mediante nuevos préstamos?
Para responderla resulta necesario determinar si las car-
teras de préstamos estaban creciendo o no a una tasa
más lenta que la tasa a la cual se acreditaba el interés a
la cartera.

En el cuadro 5.2 se presentan tasas de crecimiento
anualizadas de las carteras de préstamos de cada clase
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CUADRO 5.2 TASA DE CRECIMIENTO DE LAS CARTERAS DE PRÉSTAMO DE LOS BANCOS EN ARGENTINA
Y MÉXICO, 1995
(En porcentaje)

País Préstamos nominales Interés sobre los créditos Cartera neta de los intereses

Argentina
Bancos fuertes
Bancos débiles

México
Bancos fuertes
Bancos débiles

6,5
-9,3

25,8
21,8

12,9
17,0

47,7
50,6

-6,4
-26,3

-21,9
-28,8

Nota: Las tasas de crecimiento e interés sobre los créditos están anualizadas sobre la base de datos hasta marzo de 1995 para
Argentina y hasta del mismo año para México.

Fuente: Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarías (Argentina), Estados Contables de las Entidades Financieras y
Comisión Sanearía y de Valores (México), Boletín Estadístico de Banca Múltiple. Cuadro reproducido de Rojas-Suárez y Weisbrod
(1996).

de bancos por países. Sobre la base de datos de 1995, la
tasa de crecimiento de los préstamos de ambas catego-
rías de bancos en los dos países fue inferior a la tasa a
la cual se acreditaba el interés, lo que indica una estric-
ta limitación del crecimiento del crédito.10 En ambos
países, la tasa de crecimiento negativo de las carteras
de préstamos después de contabilizar los intereses de-
vengados fue más alta para los bancos débiles, aproxi-
madamente -29% en México y -26% en Argentina.
Los bancos fuertes de Argentina registraron una tasa de
-6%, en tanto que los bancos fuertes de México tuvie-
ron una de -22%. Las pruebas recogidas indican que
ambos países hicieron enormes esfuerzos en el control
del crecimiento del crédito a los prestatarios morosos
por capitalización de intereses. Debido al éxito en limi-
tar el crecimiento de los balances de los bancos, ningu-
no de los países tuvo que recurrir a medios inflaciona-
rios para rescatar bancos débiles.

Diseño y financiamiento de  los  programas: ¿quién  pagó el
costo de la reestructuración?  Al diseñar los programas de
reestructuración en México y Argentina, las autoridades
trataron de cumplir con el principio 3. La diferencia
principal estaba en la implementación. Los formula-
dores de políticas de Argentina actuaron rápidamente
para cerrar las instituciones insolventes y redujeron al
mínimo el uso de fondos públicos para resolver la cri-
sis; en cambio, las autoridades mexicanas extendieron la
operación de rescate.11 Hacer frente a la crisis bancaria
mexicana llevó mucho tiempo y trajo consigo un eleva-
do costo fiscal porque el sistema regulatorio imponía

restricciones que impidieron a los reguladores mexica-
nos recurrir a fuentes adecuadas de financiamiento, y
las autoridades fiscales tardaron en reconocer la magni-
tud de sus pasivos.

En Argentina, el gobierno decidió que gran parte
del riesgo del ajuste sería absorbido por el segmento
privado del sistema bancario. Estableció un fondo a ma-
nera de red de seguridad, sustentado por grandes ban-
cos privados e instituciones multilaterales, y adminis-
trado por el Banco Nación, en manos del Estado, que
proporcionó liquidez a los bancos que perdían fondos.
Además, el banco central suministró asistencia a los
bancos mediante sivaps. No obstante, el alcance de estos
programas fue limitado porque la ley de convertibilidad
restringía sensiblemente la autoridad del banco central
para actuar como prestamista de última instancia.

Como ocurrió en la exitosa resolución de la crisis
de Chile en los años ochenta, el diseño de los progra-
mas y la obtención de fuentes de financiamiento esta-
ban sujetos a limitaciones estructurales (el alto endeu-
damiento externo en Chile y la ley de convertibilidad

10 Los datos abarcan hasta fines de junio de 1995 inclusive para
México y hasta fines de marzo de 1995 para Argentina. En el caso
de Argentina, el interés acreditado es para todos los activos que
devengan intereses; en el de México, los datos corresponden a in-
tereses y comisiones recibidas sobre los préstamos.
11 Un factor pertinente que puede explicar este retraso es que la
crisis de México provocó una importante depreciación del tipo de
cambio y la quiebra de sectores no transables endeudados en mo-
neda extranjera, característica ausente en la crisis de Argentina de
1995.
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en Argentina). Al igual que en Chile, los fondos para
resolver la crisis procedieron de fuentes nacionales y
extranjeras. Otra similitud fue que los mercados de ca-
pitales internacionales se agotaron con el estallido de
la crisis. Por lo tanto, los organismos multilaterales y
las instituciones extranjeras que operaban en Argentina
fueron fuentes importantes de fondos. A diferencia de
Chile, sin embargo, Argentina no tenía un sistema bien
desarrollado de fondos de pensiones que actuara como
fuente de financiamiento para recapitalizar los bancos,
pero a las autoridades se les ocurrió una alternativa in-
geniosa: el gobierno emitió un bono patriótico por un
monto de US$2.000 millones con vencimiento a tres
años, que pagaba una tasa de interés variable inferior
a la del mercado. Este bono se vendió a inversionistas
privados nacionales y a instituciones financieras extran-
jeras establecidas en el país.12 Para canalizar fuentes no
inflacionarias de fondos y resolver así los problemas
bancarios, el gobierno estableció un fondo fiduciario
para recapitalizar los bancos. Una de sus obligaciones
era adquirir deuda bancaria subordinada con venci-
miento a tres años, que se convertiría en participacio-
nes de capital si el banco no reembolsaba los intereses y
el capital adeudado. Esta característica del programa se
basaba en el principio 2.

No obstante, en las primeras etapas de la crisis
las autoridades argentinas reconocieron que no podían
captar los fondos suficientes para un programa de resca-
te prolongado. Y lo que era más importante, compren-
dieron que la crisis les daba la oportunidad de intensifi-
car la reforma del sistema bancario que habían iniciado
en 1991 tras el período de hiperinflación, y que para
lograr una solución sostenible tendrían que cerrar mu-
chos bancos en problemas. Por lo tanto, una porción
significativa de los recursos del fondo que había sido
establecido para inyectar capital a los bancos se utilizó
para financiar fusiones y adquisiciones, con lo cual, al
quitarles a los malos gerentes el control de los bancos,
se redujo la expansión de malos créditos. Es más, el fir-
me compromiso de las autoridades con estas reformas
(principio 2) fue decisivo para el éxito de las operacio-
nes de reestructuración (Carrizosa, Leipziger y Shah
1996; Burdisso, D'Amato y Molinari 1998). En pocas
palabras, Argentina hizo frente a la falta de financia-
miento, una limitación típica de los mercados emergen-
tes, internacionalizando el sistema bancario.

El establecimiento de un sistema privado de segu-
ros de depósitos financiado por los bancos fue un ele-
mento adicional que reforzó la credibilidad en el com-
promiso de las autoridades para resolver la crisis con
un uso mínimo de fondos públicos. Esto alentó a los
depositantes a dejar sus fondos en las instituciones en

GRÁFICO 5.2 Depósitos en relación con el PIB
(En porcentaje)

Fuente: FMI (marzo de 2004); publicaciones de los bancos centrales.

problemas mientras estas eran reestructuradas. Como
el fondo de seguros era independiente del gobierno, su
compromiso de asegurar los depósitos no podía perci-
birse como una fuente potencial de financiamiento in-
flacionario.

El éxito del programa de reestructuración argenti-
no puede resumirse en dos indicadores. Primero, como
se observa en el gráfico 5.2, la crisis apenas afectó la
razón entre los depósitos y el PIB. Esto fue significati-
vamente diferente de los dos episodios previos de desin-
termediación bancaria en Argentina: la crisis de 1982 y
la de 1989. En segundo lugar, las autoridades pudieron
atraer montos significativos de capital extranjero hacia
el sistema bancario. Para 1996, Argentina registraba
una de las tasas más altas de participación extranjera en
el sistema bancario de la región, que ascendía a un 3 5 %.
Este proceso continuó durante fines de los años noven-
ta y para 2000 dicha tasa llegó a alrededor del 45% (véa-
se el gráfico 5.3).

El programa de México también comenzó con la
intención de cumplir con los principios 2 y 3. Se trata-
ba de un programa de recapitalización sofisticado cuyo
objeto era asegurar que las entidades privadas que se
beneficiaron de actividades excesivamente arriesgadas
absorbieran la mayor parte de los costos de reestruc-
turación. Pero se presentó un grave problema: durante
la ejecución del programa pronto se hizo evidente que

12 El gobierno pudo captar fondos a tasas de interés inferiores a las
del mercado apelando a los beneficios que obtendrían los inversio-
nistas privados con el éxito de las reformas económicas.
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GRÁFICO 5.3 Control efectivo extranjero
de los sistemas bancarios
de Argentina y México
(Porcentaje de  los préstamos totales)

Fuente: Salomón Smith Barney; instituciones financieras internacionales
de América Latina.

no había objetivos claros para la resolución de la crisis
y que las autoridades no habían hecho acopio de la vo-
luntad política necesaria para minimizar los costos de
la crisis. Como resultado, se lanzó una serie de progra-
mas de apoyo a los deudores que elevó el costo de hacer
frente a la crisis.

El complejo paquete de rescate del sistema ban-
cario provisto por el gobierno constaba de cuatro par-
tes (Deutsche Bank 1998). En primer lugar, se intervi-
nieron los bancos insolventes, que se sometían a una
liquidación, fusión o venta. El gobierno absorbía sus
carteras de préstamos. En segundo lugar, el gobierno
financió programas de capitalización temporales, en los
cuales se concedieron préstamos contra deuda subor-
dinada. Los bancos que no lograran capitalizarse para
cuando vencieran los préstamos, pasarían a ser propie-
dad del gobierno. Esta regla tenía por objeto cumplir
directamente con el principio 2. Dado que todos los
bancos reembolsaron sus préstamos, se consideró que
esta parte del programa fue un éxito. En tercer lugar,
se canjearon carteras de préstamos por bonos públicos
garantizados a 10 años de cupón cero a valor nominal,
netos de provisiones para la constitución de reservas.
Los bancos comerciales retuvieron la administración de
sus carteras de préstamos. Al cabo de 10 años, el pro-
ducto de la recuperación de los préstamos se deduciría
del reembolso de capital. En cuarto lugar, el gobierno
puso en práctica una serie de programas de apoyo a los

deudores, que contemplaba una reducción del monto
de la deuda, recortes de las tasas de interés, o ambos,
cuyos costos fueron subsidiados en parte por el gobier-
no mediante pagos en efectivo o valores.

Pese a la rápida respuesta ante la crisis y a que el
programa tenía varias características que apuntaban en la
dirección correcta, surgieron varios problemas durante
la ejecución. En primer término, se subestimó seriamen-
te la magnitud de los préstamos en mora. Esto se debió
principalmente a que los deudores lograron ejercer pre-
sión sobre el Congreso para negociar el aplazamiento o
la eliminación del reembolso de los préstamos. Como
resultado final se generó una cultura de "no pagar la deu-
da" que exacerbó la crisis bancaria, en contravención del
principio 2. Es más, para fines de 1998, el gobierno ad-
quirió a través de su fondo para control de la crisis (Fon-
do Bancario de Protección al Ahorro, Fobaproa) pasivos
por un valor de 550.000 millones de pesos mexicanos
a cambio de casi la mitad de los activos brutos de los
bancos.

En segundo término, más del 50% de los bonos
colocados en bancos a cambio de préstamos incobrables
eran no negociables de cupón cero a 10 años. Como re-
sultado, los bancos tuvieron grandes problemas de flujo
de caja y se vio muy afectada su rentabilidad. Esto se de-
bió a que el gobierno se rehusó durante mucho tiempo
a reconocer que la deuda del Fobaproa era realmente
deuda pública que tenía que ser parte del presupuesto
fiscal y convertirse en un activo que generase intereses.
La falta de compromiso del gobierno para asignar los
recursos fiscales reales necesarios para resolver la crisis
fue una grave contradicción del principio 1.

En tercer término, a diferencia de Argentina, las
limitaciones legales de México impidieron la inyección
tan necesaria de capital extranjero en el sistema banca-
rio. Los principales problemas eran las reglas sobre el
control de la propiedad y la falta de leyes de quiebra con
protección suficiente para los acreedores. Por lo tanto,
como puede observarse en el gráfico 5.3, para mediados
de 1999 el control extranjero efectivo del sistema ban-
cario mexicano seguía siendo el más bajo de la región y
se ubicaba en apenas 15%. Esta situación, al retrasar la
eliminación de las restricciones al financiamiento, con-
travenía también los principios 1 y 3.

En realidad, este impasse del programa de rees-
tructuración mexicano se resolvió cuando el gobierno
adoptó las recomendaciones de los principios 1 y 3 y
puso en marcha dos medidas clave a fines de 1999 y
principios de 2000. Primero, se reconoció que la deuda
del Fobaproa era deuda pública que generaba intereses
y se incorporó el flujo de pagos de intereses en el presu-
puesto. Segundo, se aprobó una ley de quiebras eficaz.
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Como resultado, se produjo un aumento significativo
en la participación de capital extranjero en el sistema
bancario, que para 2000 llegaba casi al 50% (gráfico
5.3). La crisis de México ilustra la importancia que re-
viste la voluntad política. Si bien se fueron corrigiendo
los errores, no pudo evitarse que elevaran el costo de la
operación de rescate. El costo fiscal de la crisis se esti-
mó en más del 20% del PIB.

Argentina y Uruguay a principios
de la década de 2000

Los procesos de resolución de las crisis bancarias de
Argentina y Uruguay a principios de la presente dé-
cada fueron muy diferentes en cuanto a la adhesión a
los principios básicos. Desde que hizo eclosión la crisis
bancaria de Argentina a fines de 2001, las autoridades
hicieron caso omiso, en todo momento, de los princi-
pios de resolución eficaz de crisis. Como resultado, el
sistema bancario sigue siendo en gran medida insolven-
te cuando la valoración de los activos se mide a precios
de mercado. En cambio, las autoridades de regulación
de Uruguay, si bien siguen enfrentando importantes
dificultades, se ajustaron mejor a los principios y, para
comienzos de 2004, el programa de reestructuración lo-
graba importantes avances en la dirección correcta.

Orígenes y limitaciones

La crisis bancaria argentina de 2001-02 se materializó
debido a la combinación de las fragilidades subyacentes
del sistema bancario de fines de la década de 1990 y
las políticas adoptadas en 2001-02 que destruyeron el
valor de franquicia de los bancos al volver inefectivo el
sistema de pagos. A fines de los años noventa surgieron
dos tipos de fragilidades. En primer lugar, la solidez del
sistema bancario dependía de que se mantuviese un tipo
de cambio fijo debido a los grandes montos de présta-
mos en dólares que habían concedido los bancos a pres-
tatarios con fuentes de ingresos denominadas en pesos.

En segundo lugar, hubo una mayor exposición de
los bancos al riesgo soberano. En el gráfico 5.4 puede
verse la evolución de la participación de la deuda pú-
blica en los activos de los bancos a partir de 1990. Esta
participación se redujo significativamente hasta 1994;
aumentó temporalmente como consecuencia de la reso-
lución de la crisis bancaria de 1995-96; después de una
corrección parcial en 1997-98, retomó la trayectoria as-
cendente, y para fines de 2001 alcanzó un nivel cercano
al de 1990. De entre todos los bancos del sistema, los
públicos tenían la proporción más alta de deuda públi-
ca en sus activos. Si bien es cierto que hubo una venta

GRÁFICO 5.4 Participación de la deuda pública en los
activos de los bancos de Argentina
(Porcentaje del  total de activos)

Fuente: Rojas-Suárez (2002); FMI (varios años)

compulsiva de bonos del Estado a los bancos, esto re-
cién ocurrió a fines de 2001. Por lo tanto, y en parte en
un intento por mantener la rentabilidad en un período
recesivo, los bancos sostuvieron montos cada vez ma-
yores de deuda pública y subestimaron los riesgos de la
tenencia de pasivos del gobierno. Este riesgo aumentó
a fines de la década de 1990 y parte del año 2001 a me-
dida que se deterioraba el balance fiscal y aumentaba el
endeudamiento del sector público.

La combinación de un saldo creciente de deuda
pública, déficit fiscales cada vez mayores y la ausencia
de señales de recuperación económica durante 2001 ali-
mentaron las percepciones de una cesación de pagos y
del abandono de la convertibilidad por parte del gobier-
no. Dado que estas percepciones amenazaban con expo-
ner los riesgos subyacentes en los balances de los ban-
cos, ese año hubo un retiro masivo de depósitos. Para
fines de 2001, el sistema bancario había perdido casi el
20% de los depósitos. Como respuesta, en diciembre de
ese mismo año, el gobierno impuso límites al retiro de
depósitos. Los temores de los ahorristas fueron valida-
dos en enero de 2002, cuando el gobierno se declaró en
cesación de pagos y devaluó el peso un 29%.

De esta manera, a principios de 2002 Argentina se
topó con una crisis cambiaría, una crisis de deuda y una
crisis bancaria. Además de las dificultades económicas y
financieras, el país se encontraba inmerso en una gra-
ve crisis política que se había manifestado, entre otras
cosas, en la renuncia del presidente en diciembre de
2001. Esta compleja situación significaba que cualquier
proceso de resolución de crisis bancaria se vería con-
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u

frontado con restricciones extremadamente dificiles. La
restriction al financiamiento era particularmente grave
porque el incumplimiento de las obligaciones externas
implicaba una total exclusion de Argentina de los mer-
cados de capitales internacionales. La recesion se pro-
fundizo en 2002 y se produjo una contraction en la tasa
de crecimiento de la actividad economica superior al
10%. Ademas, la falta de financiamiento implicaba que
el gobierno no podn'a contar con recursos suficientes
para asignar a la resolucion de la crisis.

Los pasos iniciales que dieron las autoridades des-
pues de declarar la cesacion de pagos exacerbaron aun
mas las restricciones para la resolucion de la crisis ban-
caria, sobre todo en lo referente al tratamiento de los
bancos extranjeros, que en anos anteriores (1995) ha-
bian desempenado una importante mncion para res-
tablecer la solvencia del sistema. Ademas, la indepen-
dencia regulatoria -necesaria para la credibilidad de los
programas de reestructuracion- se habia debilitado sig-
nificativamente durante 2001 con las limitaciones im-
puestas a la autonomia del banco central y la destitution
de su presidente.

Los efectos de la crisis argentina tuvieron conse-
cuencias adversas en el sistema bancario uruguayo, so-
bre todo porque aproximadamente el 40% de los de-
positos de bancos uruguayos pertenecia a argentinos.
Tras el congelamiento de depositos en Argentina los
ahorristas de este pais comenzaron a retirar los fondos
que tenian depositados en Uruguay, lo que provoco una
disminucion de aproximadamente 12% del total de de-
positos durante los dos primeros meses de 2002.

Aunque el sistema bancario uruguayo no tenia una
exposition significativa al sector publico (la deuda pu-
blica como proportion de los activos totales era menos
del 3% en 2001), estaba afectado por los mismos pro-
blemas de descalces cambiarios que el sistema argen-
tine. Aproximadamente el 80% del total de prestamos
estaban denominados en dolares y la mitad de los pres-
tamos en dolares habian sido concedidos a prestatarios
con ingresos en pesos uruguayos. Otra fuente adicional
de fragilidad fue la interferencia polftica en las practicas
crediticias de los dos grandes bancos publicos estatales,
que tambien tenian la mayor exposition crediticia de
prestamos en dolares a sectores no transables.

El retire inicial de depositos resultante del conta-
gio de Argentina fue seguido por retires adicionales de
residentes uruguayos que temian que el sistema ban-
cario estuviese experimentando problemas de solvencia
mas que problemas de liquidez. Estos temores se exa-
cerbaron cuando se redujo la clasificacion de Uruguay,
que perdio su calificacion de grado de inversion, y por
la depreciation del tipo de cambio que se produjo tras

las salidas de capital provocadas por los retires de los
depositantes argentinos. Para fines de julio de 2002 se
habia retirado el 42% de los depositos.

,;Fueron tan estrictas las restricciones que enfren-
taron las autoridades uruguayas como las que tuvieron
las argentinas para poner en practica un programa de
resolucion de crisis bancarias? Las diferencias princi-
pales no se encuentran en los indicadores macroecono-
micos tradicionales. Por ejemplo, a fines de 2001 am-
bos paises se encontraban en una aguda recesion con
fuertes desequilibrios fiscales. A fines de 2002, el deficit
fiscal consolidado como porcentaje del PIB era de 5,9
en Argentina y 4,1 en Uruguay; la razon entre la deuda
del sector publico y el PIB era de alrededor del 60% en
Argentina y 54% en Uruguay. Los datos indican que
ninguno de los dos paises se encontraba en una posi-
tion sana para asignar fondos fiscales a la resolucion de
la crisis bancaria.

La diferencia crucial entre Argentina y Uruguay
respecto del acceso a fondos para la resolucion de crisis se
centra en la disposition de los organismos multilaterales
para proporcionar respaldo financiero a Uruguay. Hubo
dos razones principales para hacerlo. En primer lugar, se
percibia que la crisis uruguaya era un contagio de la ar-
gentina. En segundo, y quiza mas importante, Uruguay
no declare la cesacion de pagos de sus obligaciones de
deuda externa con el sector privado, sine que mantuvo
un enfoque amigable con los acreedores que culmino en
un canje exitoso de deuda en mayo de 2003. Otra impor-
tante diferencia en cuanto a las limitaciones de financia-
miento fue que las autoridades uruguayas pudieron per-
suadir a las casas matrices de los bancos extranjeros de
que recapitalizaran sus sucursales y subsidiarias, en tanto
que las decisiones de politica adoptadas por las autorida-
des argentinas penalizaron a los bancos extranjeros.

Respuestas iniciales

El sistema de pagos esta intimamente relacionado con
la actividad bancaria y define su valor de franquicia. Las
medidas de politica tomadas en Argentina durante el
periodo previo a la devaluation y la cesacion de pagos
debilitaron en forma significativa el funcionamiento
efectivo del sistema de pagos al congelar los depositos e
imponer estrictos controles a los retires de efectivo. La
solidez de los bancos tambien se vio menoscabada por
un canje de bonos publicos en manos de los bancos por
otros tftulos publicos ilfquidos en noviembre de 2001
(vease LASFRC 2002). Cuando se manifesto en toda su
plenitud la crisis bancaria tras la devaluation y la cesa-
cion de pagos, las medidas de politica acentuaron aun
mas el problema y contravinieron todos los principios
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de resolution efectiva de la crisis (Gutierrez y Montes-
Negret 2004; de la Torre y Schmukler 2002).

En primer lugar, el gobierno de Argentina impuso
una conversion asimetrica de activos y pasivos bancarios
denominados en dolares a pesos. Los prestamos en do-
lares fueron pesificados al tipo de cambio previo a la de-
valuation de 1 a 1, en tanto que los depositos en dolares
fueron pesificados al tipo de 1,4 pesos por dolar, un va-
lor mucho mas bajo que el del mercado cambiario. Esta
politica beneficio claramente a los prestatarios e hizo
recaer la carga en los depositantes y los bancos (con gra-
ves consecuencias para el capital de los bancos), lo que
contravino de manera drastica el principio 2. Ademas,
dado que las obligaciones externas que los bancos ha-
bian tornado seguian denominadas en dolares, mientras
que los prestamos otorgados por los bancos fueron pe-
sificados, se introdujo una amplia exposition cambiaria
en los balances bancarios.

En segundo lugar, se impuso un congelamiento
mas estricto en los depositos a plazo porque las auto-
ridades se centraron mas en contener las perdidas de
depositos que en restablecer la solvencia del sistema
bancario. El uso de depositos a plazo en las transaccio-
nes quedo limitado y su vencimiento fue reestructurado
obligatoriamente. Estas acciones contradecian el prin-
cipio 2 al penalizar gravemente a los depositantes. Por
otra parte, los bancos perdieron su valor de franquicia
debido a que el sistema de pagos se torno inefectivo.

La penalization de los depositantes mediante el
congelamiento de cuentas no es algo nuevo; Mexico
utilize una estrategia similar con los depositos denomi-
nados en dolares (conocidos como petrodolares) duran-
te la crisis de la deuda de 1982. La desintermediacion fi-
nanciera que esto produjo dio lugar a una serie de crisis
consecutivas que culminaron en el desastre dc 1995. En
cambio, tambien a principios de la decada de 1980, el
programa chileno trato de recuperar la confianza de los
depositantes en el sistema bancario al preservar el va-
lor real de sus depositos. Como muestra el grafico 5.2,
esta politica asociada a la prudente gestion fiscal chilena
y a la baja dominancia fiscal de la politica monetaria,
puede explicar que en un contexto de fuertes presiones
externas se haya incrementado tanto la intermediation
bancaria y se haya evitado la crisis bancaria a lo largo de
la decada de 1990.

En tercer lugar, en febrero de 2002 el gobierno de
Argentina introdujo controles cambiarios y de capital
en un intento por contener las perdidas de depositos y
de limitar el efecto de las salidas de fondos sobre el tipo
de cambio. Esto complied aun mas las operaciones de
los bancos porque los pagos al exterior necesitaban la
aprobacion del banco central.

La combination de todas las medidas descriptas
implied el incumplimiento de los contratos existentes
y una significativa inseguridad juridica, lo que hizo que
las casas matrices de los bancos extranjeros se rehusa-
ran a proporcionar respaldo financiero a sus sucursa-
les y subsidiarias. Para mediados de 2002, el sistema de
pagos era totalmente inoperante y las carteras de pres-
tamo de los bancos seguian deteriorandose porque no
existia ningrin programa de reestructuracion.13 Para
las autoridades, el cumplimiento del principio 1 no era
priori tario.

Contrariamente a lo ocurrido en Argentina, que
constituyo un claro ejemplo de los costos de resolu-
tion inadecuada de una crisis, las autoridades uruguayas
asignaron prioridad a preservar el sistema de pagos y
contener la perdida de confianza de los depositantes.
No obstante, un importante error de la respuesta de
politica inicial fue tratar la crisis como un problema de
liquidez y no como un problema de solvencia sistemi-
ca. Por lo tanto, los principales esfuerzos se centraron
en proporcionar liquidez a los bancos mediante distin-
tos instrumentos que el banco central en su caracter de
prestamista de ultima instancia tenia a su disposition.14

Durante las tres olas de corridas bancarias que tuvie-
ron lugar de febrero a junio de 2002, el banco central
proporciono asistencia significativa en materia de liqui-
dez, sobre todo a los bancos identificados como crucia-
les para el funcionamiento del sistema de pagos. Este
grupo incluia los dos bancos publicos, cuatro bancos
privados y algunas cooperativas. Los bancos extranjeros
autofinanciaron sus salidas de depositos con activos li-
quidos que tenian en el exterior.

Sin embargo, pese a que se amplio la banda cam-
biaria movil, la provision de liquidez se tradujo en gran-
des perdidas de reservas de divisas, un tipo de cambio
debilitado y un aumento de la tasa de inflation. A me-
dida que las reservas internacionales registraban una
abrupta caida, se intensificaron los temores del merca-
do de que pudiera producirse un resultado similar al de
Argentina. Es mas, la funcion del banco central como
prestamista efectivo de ultima instancia perdio credi-
bilidad a medida que se desplomaba la razon entre las
reservas internacionales y los depositos. En todo este
periodo, las autoridades uruguayas hicieron grandes es-

13 A principios de 2002, el Congreso suspendio temporalmente las
acciones legales de los acreedores para cobrar sus deudas. Esto so-
cavo aiin mas el valor de los contratos y los derechos de los acree-
dores.
14 Estos instrumentos inclufan anticipos en pesos, sobregiro au-
tomatico, redescuentos de los certificados de deposko del banco
central y ventas de titulos publicos y del banco central.
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fuerzos para diferenciar sus políticas de las de Argenti-
na, por lo que Uruguay no impuso la pesificación de los
depósitos, no los congeló ni se declaró en cesación de
pagos de la deuda externa.

Las autoridades, que todavía pensaban que estaban
enfrentando una crisis de liquidez, crearon el Fondo de
Fortalecimiento del Sistema Bancario (FFSB) en junio
de 2002. Este fondo, inicialmente financiado con re-
cursos del Fondo Monetario Internacional (FMI), tenía
por objeto complementar la provisión de liquidez del
banco central. Dado que algunos bancos estaban expe-
rimentando problemas de solvencia, el fondo también
tenía por objeto proporcionar respaldo a la capitaliza-
ción. No obstante, poco después de su creación se hizo
evidente que la magnitud del FFSB no era suficiente
para resolver los problemas. Cuando las reservas inter-
nacionales bajaron a menos de US$1.000 millones, fue
evidente que el sistema bancario estaba padeciendo una
crisis de solvencia sistémica. En julio de 2002, el ban-
co central tuvo que intervenir varios bancos y eventual-
mente declaró un feriado bancario para comenzar un
programa integral de reestructuración.

Un programa de reestructuración
para Uruguay pero no para Argentina

Las medidas iniciales adoptadas por las autoridades ar-
gentinas agravaron la solvencia de los bancos en lugar
de mejorarla. Como se analiza en Gutiérrez y Montes-
Negret (2004), la corrida bancaria se estabilizó a me-
diados de 2002 debido a una serie de medidas, inclui-
dos los controles de capital, la eliminación gradual del
congelamiento de depósitos y los canjes voluntarios de
depósitos a plazo por bonos del Estado. No obstante,
las autoridades no pusieron en práctica un programa se-
rio e integral de reestructuración bancaria para resolver
las cuestiones de solvencia que seguían padeciendo los
bancos. En contravención del principio 2, Argentina no
discriminó en el tratamiento que dio a los bancos se-
gún fuera su calidad. Es más, las primeras provisiones
de liquidez y redescuentos otorgados por el banco cen-
tral dieron respaldo a los bancos públicos, los cuales,
como se observa en el cuadro 5.3, constituían el grupo
más débil del sistema cuando se desató la crisis. Ade-
más de estos incentivos, hubo un traspaso significativo
en términos de participación de mercado de depósitos
de bancos privados y extranjeros hacia bancos públicos,
una clara señal de que los depositantes no estaban im-
poniendo disciplina de mercado al seleccionar las insti-
tuciones financieras, sino que basaban sus acciones en la
experiencia reciente y en la creencia de que el gobierno
favorecería a los bancos públicos. Por lo tanto, la fal-

ta de un programa de reestructuración dio lugar a un
problema de selección adversa e intensificó el proble-
ma del riesgo moral típico de sistemas bancarios en los
que no existen prácticas regulatorias y de supervisión
adecuadas.

A diferencia de lo ocurrido en Argentina, las auto-
ridades uruguayas pudieron conseguir fondos creíbles  para
financiar la ejecución de un programa integral de rees-
tructuración. El éxito de la estrategia de estabilización
de los depósitos radicó en la capacidad de las autorida-
des uruguayas para negociar rápidamente un programa
con el FMI. El programa tenía los siguientes objetivos:
i) financiar el FFSB con suficientes recursos para res-
paldar plenamente los depósitos a la vista y de ahorro
en dólares de los principales bancos nacionales; ii) re-
programar los vencimientos de los depósitos a plazo en
dólares en los bancos públicos y iii) reestructurar los
bancos nacionales intervenidos. Otra diferencia funda-
mental fue el hecho de que permanecieron intactas las
"reglas de juego" para los bancos extranjeros. Es decir,
las autoridades no impusieron la pesificación de los de-
pósitos ni los congelaron, sino que efectivamente per-
mitieron a los bancos extranjeros desempeñar el rol de
prestamista de última instancia que alegaban tener.15

El cambio de marcha de las acciones de política
de las autoridades uruguayas, que pasaron de un pro-
grama que utilizaba la liquidez del banco central como
fuente principal de financiamiento a un programa des-
tinado a reestructurar el sector bancario con fondos no
inflacionarios, cumplió con el principio 1 de la reso-
lución exitosa de crisis. Además, las medidas iniciadas
para liquidar los bancos insolventes sin penalizar inde-
bidamente a los depositantes se atenían al principio 2.
A principios de 2003 se creó un nuevo banco con los
activos solventes de tres bancos liquidados. Este nuevo
banco fue diseñado como un banco totalmente comer-
cial, temporalmente en manos del gobierno pero bajo
administración privada. Si, como se planea, el banco se
privatiza exitosamente en un futuro cercano, se fortale-
cerá el principio 2.

El grado en que se logre plenamente el cumpli-
miento del principio 3 dependerá de las cuestiones aún
no resueltas, ligadas a la reestructuración de los bancos
públicos y a la venta de los activos remanentes de la
liquidación de los bancos insolventes. En Uruguay es
esencial mejorar la solidez de los bancos públicos para
que la restauración del sistema bancario se convierta en
un logro permanente.

15 En comparación con el caso de Argentina, el tamaño relativa-
mente menor de la deuda en Uruguay puede haber incidido en la
índole de las respuestas de los bancos.
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Fuente: Salomón Smith Barney y Banco Central de la República Argentina.

Mientras tanto, los mercados han recompensado la crisis. Además, en octubre de 2003 Uruguay recuperó
el cumplimiento de Uruguay con los principios de la el acceso a los mercados de capitales internacionales y
resolución efectiva de crisis bancarias. Los márgenes de pudo colocar un bono denominado en pesos e indexado
los títulos públicos uruguayos, después de haberse dis- a la tasa de inflación. Todo esto presenta un marcado
parado a mediados de 2002, se redujeron significativa- contraste con lo sucedido en Argentina, donde los már-
mente y comenzaron a acercarse a los niveles previos a genes de los títulos públicos siguen siendo altísimos.

CUADRO 5.3 INDICADORES DE SOLIDEZ BANCARIA POR TIPO DE PROPIETARIO DE LOS BANCOS
DE ARGENTINA, 1997-2001
(En porcentaje)

Indicador
Diciembre

1997
Diciembre

1998
Diciembre

1999
Diciembre

2000
Marzo
2001

Junio
2001

Septiembre
2001

91

Diciembre
2001

Banca pública
Cartera vencida/

crédito total
Reservas para cartera
vencida/cartera vencida

Activos líquidos/depósitos
Margen neto de intereses
Patrimonio/activos
Rendimiento de los activos
Cartera en dólares/

cartera total

Bancos privados locales
Cartera vencida/

crédito total
Reservas para cartera
vencida/cartera vencida

Activos líquidos/depósitos
Margen neto de intereses
Patrimonio/activos
Rendimiento de los activos
Cartera en dólares/

cartera total

Bancos privados
extranjeros

Cartera vencida/
crédito total

Reservas para cartera
vencida/cartera vencida

Activos líquidos/depósitos
Margen neto de intereses
Patrimonio/activos
Rendimiento de los activos
Cartera en dólares/

cartera total

15,97

52,00
15,40
3,03

11,84
0,53

63,95

6,97

75,52
18,60
4,03

18,23
1,30

61,53

3,83

64,67
18,73
4,01

13,19
1,21

69,42

14,03

68,89
13,26

3,38
9,64

-0,03

70,42

6,29

89,14
17,33

5,06
17,44

1,39

62,60

4,29

85,40
10,96

3,97
8,61
0,64

68,85

16,76

59,31
12,61
3,29
8,77
0,10

71,54

6,52

83,41
12,89
4,57

16,73
1,31

63,05

4,41

89,94
10,75
4,17
8,20
0,61

68,86

18,08

58,36
11,15

3,71
9,51
0,19

73,37

8,17

75,11
9,54
4,21

13,26
-0,96

67,61

5,59

85,51
9,09
4,26
8,33
0,87

55,60

20,37

59,50
10,14
0,67
9,58

-0,57

74,11

8,82

71,42
11,39
4,42

13,80
1,27

66,95

5,66

84,91
10,86
4,47
8,24
0,92

67,13

13,30

61,46
13,43
2,04
9,42
0,02

68,95

8,28

77,78
18,51
4,75

15,13
1,41

67,05

5,80

85,88
19,80
4,55
8,53
0,87

68,50

15,70

70,97
14,08
2,84

10,52
0,01

70,25

9,86

75,21
22,63

5,33
16,63

1,41

63,77

6,19

83,79
17,44

5,25
10,20
0,86

48,29

16,86

68,57
7,49
3,36
9,50

-0,48

77,50

9,68

76,25
17,54

3,50
18,53
0,55

75,65

5,89

100,56
22,50

5,66
9,91
0,01

70,65

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



92

LECCIONES RECOGIDAS
DE LA EXPERIENCIA

Las experiencias analizadas en este capítulo indican que
el proceso de resolución de crisis bancarias es crucial
para combatir la desintermediación financiera y evaluar
la capacidad de un sistema bancario para evitar crisis
futuras. La razón es sencilla: un programa exitoso de
reestructuración bancaria aporta los incentivos adecua-
dos para evitar que los bancos corran riesgos excesivos.
Dado que un proceso adecuado de resolución mejora la
confianza pública en la capacidad de las autoridades para
abordar problemas futuros, el sistema bancario adquie-
re una mayor capacidad de recuperación ante futuros
shocks y contagios adversos. Aun así, el establecimiento
de instituciones resistentes presenta un reto para Amé-
rica Latina. Aunque, como en el caso de Argentina, un
país pudo haber derrotado exitosamente una crisis en el
pasado, cumpliendo con los principios de resolución de
crisis, asegurando la intermediación financiera y dando
los incentivos adecuados, es evidente que todo eso pue-
de cambiar ante fuertes presiones políticas.

Al examinar la experiencia de varios episodios de
crisis bancarias en América Latina en las últimas dos dé-
cadas, se extraen seis lecciones importantes. Primera, la
buena gestión de una crisis bancaria debe comenzar con
tres principios básicos: conseguir la voluntad política
para canalizar fondos no inflacionarios a la resolución
de la crisis, asegurar que los responsables de la crisis
absorban la mayor parte de los costos de la reestructu-
ración y tomar medidas inmediatas para evitar que los
bancos en problemas amplíen el crédito a prestatarios
morosos. El repaso de las experiencias de reestructura-
ción de bancos en América Latina indica que la clave de
un programa exitoso es el firme compromiso de obser-
var estos tres principios.

Segunda, la experiencia muestra que contar con la
voluntad política suficiente para dar prioridad a una re-
solución pronta y efectiva de la crisis bancaria es el reto
más difícil de superar. Como lo demuestra lo sucedido
en México en 1995 y en Argentina en 2001-02, las pre-
siones políticas tienden a impedir la puesta en práctica
de un programa exitoso de reestructuración. Los retra-
sos y las dificultades de la ejecución simplemente elevan
el costo de la resolución de una crisis.

Tercera, si bien los tres principios básicos de re-
solución de crisis bancarias son los mismos para países
desarrollados y en desarrollo, las restricciones difieren
significativamente y son mucho más graves en estos úl-
timos. Estas restricciones incluyen la disponibilidad de
financiamiento, la existencia de mercados para la dispo-
sición de activos e instituciones de desempeño deficien-

te, y la falta de independencia regulatoria para poner en
práctica un programa de reestructuración. Una limita-
ción importante que estuvo presente en todos los episo-
dios de resolución de crisis en América Latina es la falta
de acceso a los mercados de capitales internacionales.

Cuarta, si bien los encargados de formular políti-
cas en América Latina confrontan obstáculos similares
al resolver crisis bancarias, no existe una única fórmula
para el éxito. Por ejemplo, la prórroga de vencimientos
de préstamos para que los prestatarios tengan tiempo
de recuperar la solvencia es un elemento común en el
manejo de crisis bancarias en la región. Dado que los
bancos se enfrentan con mercados volátiles de fondos a
corto plazo, las autoridades de regulación deben encon-
trar la manera de eliminar los riesgos suscitados por las
políticas de prórroga de vencimientos de los balances
bancarios.

Quinta, una crisis deberá usarse como una oportu-
nidad para fortalecer la supervisión y mejorar la calidad
de la administración bancaria. Esta fue la estrategia que
siguió Argentina en 1995. En este sentido, es sumamen-
te desalentador ver que se debilita la confianza de los
depositantes por la manera en que se resuelven las difi-
cultades financieras.

Sexta, los bancos extranjeros pueden desempeñar
un importante papel durante una crisis bancaria sistémi-
ca de dos maneras. Una, en la medida en que se perciba
que los bancos extranjeros son relativamente más fuer-
tes que los bancos locales, las corridas bancarias pueden
limitarse a un traspaso de depósitos de bancos locales a
extranjeros, lo que reduce la fuga de capitales. Y dos, la
experiencia demuestra que si las políticas de las auto-
ridades locales tienen por objeto preservar el sistema
de pagos y lograr una rápida resolución de la crisis sin
cambiar las reglas de juego (en contraste con medidas
como la conversión obligatoria de depósitos y présta-
mos en dólares a la moneda local) las casas matrices de
los bancos extranjeros podrían proporcionar servicios
de prestamista de última instancia a sus subsidiarias e
incluso fondos para capitalizarlas, con lo que se limita
el costo de la crisis. Esto fue lo que ocurrió en Uruguay
a principios de la década de 2000.

Estas conclusiones conducen a la siguiente pre-
gunta: ¿qué pueden hacer las autoridades para aliviar
las restricciones y de esa forma reducir el costo de re-
solución de crisis bancarias? El único mecanismo segu-
ro para aminorar las restricciones en América Latina es
construir credibilidad en las políticas y las instituciones,
pero esto lleva tiempo. Incluso las políticas diseñadas
para reducir directamente las restricciones, como los
planes de ahorro obligatorios, solo funcionan cuando
las autoridades hacen todo lo posible para generar ere-
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dibilidad. Por ejemplo, los fondos de pensiones obliga-
torios pueden ser útiles para relajar las restricciones de
financiamiento, pero estos programas sólo funcionarán
si los inversionistas tienen confianza en la economía. Si
las políticas son volátiles y las instituciones son débiles,
algunos inversionistas reaccionarán ante los planes de
ahorro obligatorios retirando fondos de los medios de
ahorro voluntarios, como los depósitos bancarios.

¿Cómo pueden saber las autoridades que han lo-
grado aliviar las restricciones para resolver las dificul-
tades bancadas? Esto ocurrirá cuando los mercados de
fondos no se agoten ante una crisis, característica que
en la actualidad está presente principalmente en los paí-
ses desarrollados.
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Regulación y supervisión bancarias

A regulación y supervisión de los bancos son
elementos clave de la red de seguridad finan-
ciera. Establecer normas prudenciales bien de-

finidas y velar por su aplicación garantizan que la asun-
ción de riesgos sea limitada o, al menos, que los riesgos
se encuentren adecuadamente cubiertos, de manera que
se reduzca la probabilidad de crisis sistémicas.

Hay dos argumentos clásicos a favor de la regula-
ción bancaria. En primer lugar, protege a los pequeños
depositantes que no tienen conocimientos especializa-
dos de banca. Dado su tamaño reducido y su fragmenta-
ción, estos depositantes no pueden saber si los gerentes
de los bancos están actuando en forma prudente y de-
fendiendo sus intereses. En estos casos, la entidad re-
guladora representa a los depositantes. La regulación
sobre el capital y el requisito de los bancos de inyectar
capital, cuando sea necesario, o verse obligados a decla-
rar el cese de actividades, posiblemente sea una forma
de (re)crear los incentivos que inducen a los gerentes
de las empresas no financieras a actuar en nombre de
los accionistas, o en nombre de los depositantes en el
caso de las entidades financieras (véase Dewatripont y
Tiróle 1994).

El segundo argumento guarda relación con la ne-
cesidad de proteger el sistema de pagos y el sistema fi-
nanciero en un sentido más amplio. A veces sucede que
incluso los bancos solventes tienen que hacer frente a
corridas de liquidez (véase Diamond y Dybvig 1983).
Además, si los depositantes deciden retirar sus depósitos
en forma masiva de un banco en dificultades, el pánico
puede hacerse extensivo a bancos solventes, fenómeno
que suele denominarse contagio. Una corrida bancaria
contagiosa puede tener efectos nocivos significativos
sobre el resto de economía y, por lo tanto, impone un
costo elevado, sobre todo si afecta a bancos solventes o
impide el normal funcionamiento del sistema de pagos.
Concretamente, cuando quiebran bancos solventes en
estas circunstancias, puede perderse información sobre
clientes privados y la economía puede sufrir una con-
tracción del crédito.

Una forma de evitar estas corridas es que el ban-
co central prometa inyectar liquidez a los bancos sol-
ventes, en otras palabras, que el banco central brinde

servicios de prestamista de última instancia (véase el
recuadro 6.1). Sin embargo, esa promesa puede soca-
var los incentivos de los bancos para reducir el riesgo.
Un segundo mecanismo para evitar fugas de liquidez
es ofrecer un seguro de depósitos. No obstante, si los
depositantes están asegurados, se altera el vínculo entre
la tasa de rendimiento que requiere el banco y el riesgo
subyacente que ha asumido y, una vez más, pueden mo-
dificarse los incentivos de los gerentes y dueños de los
bancos. Esta modificación de los incentivos se conoce
normalmente como riesgo moral. Por consiguiente, la
regulación de capital puede considerarse como un in-
tento para corregir el riesgo moral creado por la exis-
tencia de una red de seguridad.

Es difícil justificar, apoyándose únicamente en es-
tas teorías, la compleja red de regulación bancaria que
han adoptado la mayoría de los países. Algunos analis-
tas sostienen que las entidades de regulación reaccio-
nan a incentivos gerenciales que fomentan la creación
de "imperios burocráticos". Sin embargo, el sector
oficial parece asignar cada vez mayor importancia al
costo global de las crisis bancarias sistémicas. Desde
esta perspectiva, se justifica intervenir mediante regu-
lación prudencial y supervisión para reducir el riesgo
general del sector bancario y evitar las externalidades
negativas que pueden tener las crisis sobre el resto de
la economía.

De hecho, existe toda una serie de estudios am-
pliamente divulgados -la mayoría del sector oficial- que
desarrollan un conjunto de buenas prácticas para la re-
gulación y supervisión bancarias. Es posible que el in-
forme oficial más coherente sobre la promoción de la
estabilidad bancaria siga siendo el documento que el
G-22 publicó en 1988.1 La creación, por parte del G-7,
del Foro sobre Estabilidad Financiera y el hecho de que
centra la atención en los sistemas financieros subraya
la importancia asignada al desarrollo de una regulación
bancaria acertada. Este organismo respaldó oficialmen-
te los Principios básicos de Basilea para una supervisión
bancaria efectiva, así como el Acuerdo de capital de Ba-

Disponible en: http://www.irnf.org/external/np/g22/.
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RECUADRO 6.1 PRINCIPIOS PARA FOMENTAR LA EFICACIA DEL PRESTAMISTA DE ÚLTIMA INSTANCIA

El prestamista de última instancia, generalmente el
banco central, desempeña una función clave en la
red de seguridad financiera. Proporciona liquidez a
los bancos en caso de insuficiencias transitorias de
liquidez para reducir la posibilidad de perturbacio-
nes en la concesión de crédito, el sistema de pagos y
la estabilidad del sector bancario. El principio fun-
damental en que se sustenta el prestamista de úl-
tima instancia es el principio de Bagehot, según el
cual debe proporcionarse asistencia de liquidez a
bancos solventes pero de liquidez insuficiente a fin
de evitar quiebras bancarias.1

El riesgo de liquidez se debe a que los bancos
transforman pasivos a corto plazo (depósitos) en ac-
tivos a largo plazo (préstamos). Generalmente, los
bancos mantienen una pequeña proporción de sus
activos en instrumentos a corto plazo (entre 10% y
20%). El descalce entre los vencimientos de los ac-
tivos y los pasivos conlleva un riesgo, porque si los
depositantes decidiesen retirar un volumen de de-
pósitos superior a las tenencias del banco a corto
plazo, la institución no podría efectuar el pago sin
liquidar activos a largo plazo. Asimismo, la gestión
del riesgo de liquidez se ve dificultada por el hecho
de que los depósitos deben pagarse según el valor
nominal, en tanto que los préstamos no son líquidos
y más difíciles de valorar, sobre todo en momentos
de conmociones financieras.

Las deficiencias de liquidez de los bancos pue-
den suscitar pánico en los depositantes y provocar
retiros masivos. Pese a las dificultades que se pre-
sentan al intentar controlar el riesgo de liquidez,
los bancos han sabido asumirlo con eficacia y las
corridas bancarias han sido episodios extraordina-
rios. Sin embargo, cuando se producen pueden ser
sumamente traumáticas. La principal preocupación
para las autoridades es que los retiros de un solo
banco se vuelvan sistémicos. Este tipo de pánico
puede evitarse proporcionando liquidez a bancos
con insuficiencias temporales.

Los bancos pueden cubrir insuficiencias de li-
quidez recurriendo al mercado interbancario o al
prestamista de última instancia. El mercado inter-

bancario es eficaz cuando las necesidades de liqui-
dez son pequeñas, a corto plazo y se manifiestan
solo en unos pocos bancos. En episodios de con-
moción, este mecanismo no funciona porque a los
bancos líquidos les resulta más difícil determinar
si los bancos en dificultades realmente enfrentan
un problema de liquidez o, por el contrario, si son
insolventes. Asimismo, puesto que existe el riesgo
de que el problema se generalice, los bancos líqui-
dos tienden a actuar en forma más conservadora y
protegen su liquidez en lugar de conceder crédito a
otros bancos.

Dado que existe el riesgo de que el mercado se
niegue a conceder crédito a un banco sano, lo cual
desestabilizaría el sistema, se justifica una inter-
vención pública mediante la prestación de servicios
de prestamista de última instancia. Sin embargo,
dado que la existencia de este servicio puede crear
riesgo moral y dar lugar a una excesiva asunción
de riesgos, algunos analistas sostienen que el pres-
tamista de última instancia no debe anunciar por
anticipado su política de suministro de liquidez.
En su lugar, debe seguir una política relativamente
ambigua y alentar a los bancos a adoptar estrate-
gias conservadoras de gestión de liquidez. En otras
palabras, debe aplicar una política de "ambigüedad
constructiva".

Además de seguir una política relativamente
ambigua, los bancos centrales suelen cobrar altas
tasas de interés por proporcionar liquidez de últi-
ma instancia para no alentar a los bancos a recurrir
a este servicio a menos que realmente lo necesiten.
Si un banco sufre problemas de solvencia antes que
de liquidez, no debería recurrir al prestamista de
última instancia sino a los mecanismos de liquida-
ción bancaria y resolución de crisis que la autori-
dad bancaria ha establecido. En la práctica, distin-
guir los problemas de liquidez de los de solvencia
es una tarea compleja. Sin embargo, generalmente
la autoridad bancaria cuenta con suficiente infor-
mación y personal calificado para evaluar la situa-
ción de solvencia del banco.

En muchos casos, la capacidad del banco cen- ©
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Temor a la flotación (índice), 1993-98

Nota: Los valores son promedios de datos mensuales.
Fuente: Cálculos del BID.

tral para actuar como prestamista de última instan-
cia está sujeta a grandes restricciones. El cometido
del banco central es controlar la inflación y, en algu-
nos casos, el suministro de liquidez puede compro-
meter la consecución de sus objetivos, sobre todo
si la crisis es sistémica. En tales casos, se presenta
una disyuntiva entre la estabilidad financiera y la
estabilidad de los precios.

En los estudios especializados se mencio-
na una inquietud conexa denominada "temor a la
flotación", esto es: la renuencia de los gobiernos a
dejar que el tipo de cambio nominal absorba gran
parte de los shocks. Este comportamiento puede
justificarse como una reacción al temor de que mo-
vimientos pendulares del tipo de cambio puedan
desestabilizar los precios internos (y las metas de
inflación), o como la inquietud de que los efectos de
balanza de pagos, sobre todo en economías en que
los pasivos se denominan en dólares, puedan ejer-
cer presiones que incentiven a los prestatarios a de-
clararse en quiebra. En el gráfico de esta página se
presenta un índice correspondiente al temor de flo-
tación similar al que se emplea en Calvo y Reinhart

(2002), el cual compara los países de América Latina
y el Caribe con los países desarrollados conocidos
por su política de flotación del tipo de cambio (Aus-
tralia, Japón y Estados Unidos). Los bajos valores
del primer grupo de países con respecto a Japón y
Estados Unidos indican que incluso antes de la cri-
sis rusa de 1998 el temor a la flotación fue común
en América Latina.

A veces los países que experimentan este fenó-
meno (característica común en los mercados emer-
gentes) cuentan con limitado margen de maniobra
para ofrecer servicios de prestamista de última ins-
tancia en caso de crisis sistémicas. La considerable
expansión monetaria necesaria para corregir la fal-
ta de liquidez de los bancos puede ejercer presiones
sustanciales sobre el tipo de cambio, sobre todo si
la liquidez suplementaria termina agotando las re-
servas internacionales a medida que los depositan-
tes abandonan el sistema bancario a favor de meca-
nismos más seguros en el extranjero.

El hecho de que el banco central no pueda ac-
tuar como prestamista de última instancia en una
crisis bancaria sistémica refleja su incapacidad de
ser prestatario de última instancia (véase Calvo
2000). En episodios de crisis es posible que los go-
biernos de mercados emergentes no tengan acceso
a los mercados de capital. Cuando las autoridades
no pueden solicitar crédito para financiar la liqui-
dez que necesitan los bancos en dificultades, la úni-
ca alternativa es una expansión monetaria que bien
puede dar lugar a una crisis macroeconómica. Esto
no sucede en los países desarrollados, donde los go-
biernos pueden conseguir crédito en momentos de
crisis para ayudar a bancos en dificultades sin ge-
nerar presiones macroeconómicas.

1 Walter Bagehot fue un economista británico y autor de
Lombard Street:  A Description  ofthe  Money  Market  (1873),
libro que según Goodhart e Illing (2002) es la obra de referen-
cia clásica sobre las estrategias que se emplean para hacer
frente a crisis bancarias. ©
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silea de 1988, para que sirvieran de pautas financieras
clave, cuyos requisitos mínimos los países deberían pro-
curar satisfacer.2 Los Principios básicos de Basilea son
de amplio alcance y abarcan las facultades y los recursos
para una supervisión independiente, la regulación ac-
tual (incluida la que se refiera al capital) y el proceso
de supervisión bancaria. Esos principios constituyen la
lista más cabal de normas acertadas de aceptación inter-
nacional elaborada hasta la fecha.

Aunque se han establecido buenas prácticas acep-
tadas y un gran número de informes oficiales elogian
sus virtudes, sorprende la escasez de análisis empíricos
que intentan determinar si realmente ofrecen las ven-
tajas prometidas. Una excepción notable es un estudio
empírico basado en una encuesta reciente del Banco
Mundial, donde se advierte del peligro de emprender
estrategias de reforma basadas en una lista de prácticas
regulatorias y de supervisión en que el gobierno ejer-
ce una función de fiscalización directa (Barth, Caprio
y Levine 2004). En la siguiente sección se revisan los
estudios que se han escrito al respecto.

Una posible explicación de los resultados obteni-
dos es que si bien los países pueden afirmar que han
adoptado una versión de las buenas prácticas en materia
de regulación y supervisión, la forma en que se llevan a
la práctica deja mucho que desear. En este capítulo se
examinan datos del Programa de Evaluación del Sector
Financiero del Fondo Monetario Internacional (FMI) y
el Banco Mundial y, concretamente, la implementación
de los Principios básicos de Basilea. El análisis apoya la
noción de que la implementación -y no las normas en
sí (o facultades de supervisión de jure)- sigue siendo un
problema grave.

Asimismo, es posible que haya problemas espe-
cialmente pertinentes a América Latina y el Caribe que
las buenas prácticas de aceptación internacional no exa-
minan en forma explícita ni destacan suficientemente.
Dos de esos problemas se relacionan con el tratamiento
del crédito en dólares y el manejo del riesgo que asume
el sector bancario al prestarle al gobierno. No obstan-
te, persisten problemas tradicionales como el crédito a
prestatarios relacionados con los bancos, deficiencias
en la supervisión y demoras en la toma de medidas co-
rrectivas, como pone de manifiesto el caso reciente de
la República Dominicana. Este capítulo contrapone di-
chos problemas a las medidas reglamentarias efectiva-
mente adoptadas y a las que podrían aplicarse.

REGULACIÓN Y SUPERVISIÓN BANCA-
RIAS BASADAS EN BUENAS PRÁCTICAS

El Banco Mundial ha creado una base de datos de am-
plio alcance sobre prácticas reglamentarias, basada en
una encuesta internacional de reguladores bancarios,
como parte de un esfuerzo que apunta a cerrar la bre-
cha entre el asesoramiento en materia de políticas y la
evidencia empírica.3 Los datos permiten comparar las
normas reglamentarias y las prácticas de supervisión
de los países y de grupos de países. Por ejemplo, una
de las características más notorias es que al parecer no
hay ninguna diferencia entre el indicador global de los
poderes oficiales de supervisión de los países desarro-
llados y el de los países en desarrollo.4 Además, estos
últimos parecen tener menor tolerancia en la aplicación
de normas de supervisión, mayores restricciones en la
clasificación de los préstamos y mayores exigencias en
la constitución de reservas -pero normas menos exigen-
tes con respecto a la suficiencia de capital- en relación
con los países desarrollados.5

Si bien las respuestas de la encuesta apuntan a que
los poderes oficiales de los reguladores bancarios de los
países en desarrollo son similares a los de sus homólo-
gos en los países desarrollados, la evaluación del FMI y
el Banco Mundial presenta un panorama distinto. Estas
evaluaciones externas del cumplimiento con los Prin-
cipios básicos de Basilea demuestran que en los países
en desarrollo la autonomía y los poderes de supervisión
son significativamente peores que en los países desarro-
llados. La comparación de los resultados de las evalua-
ciones con los datos de la encuesta parece indicar que
los poderes de jure difieren de las facultades de facto.

Según la encuesta del Banco Mundial, todos los
países de América Latina y el Caribe afirman que em-
plean la metodología de Basilea para calcular y expresar
los requisitos de capital, y 16 de los 31 países que res-
pondieron a la encuesta declararon que sus requisitos

2 En el capítulo 16 se analizan las modificaciones al Acuerdo de
1988 que se están realizando en lo que actualmente se conoce
como Basilea II, y sus repercusiones para América Latina.
3 Véase Barth, Caprio y Levine (2001, 2004). La base de datos se
actualizó en 2003 y puede consultarse en: http://www.worldbank.
org/research/projects/bank_regulation.htm.
4 Los poderes oficiales de supervisión son un indicador de la me-
dida en que las autoridades oficiales de supervisión están faculta-
das para adoptar medidas específicas con el fin de evitar y corregir
problemas. Véase Barth, Caprio y Levine (2004).
5 Asimismo, a juzgar por variables que se refieren a los mecanis-
mos de seguro de depósito, el índice de riesgo moral de los países
en desarrollo parece ser mucho más bajo.
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son más exigentes que la recomendación mínima de 8%
de Basilea.6 En el gráfico 6.1 se muestran los requisitos
de capital efectivos de la región.

Barth, Caprio y Levine (2004) utilizan un análisis
de regresión para determinar si las diversas normas de
regulación y prácticas de supervisión son factores signi-
ficativos para explicar cómo varían las siguientes varia-
bles entre un país y otro: desarrollo bancario, rentabi-
lidad de los bancos, costos administrativos, préstamos
vencidos y crisis bancarias. Sorprendentemente, son
pocas las normas y prácticas de supervisión analizadas
que ejercen un efecto significativo sobre las variables.
Las dos variables que parecen tener una relación sig-
nificativa en el análisis empírico son la supervisión del
sector privado y, en menor medida, las restricciones so-
bre las actividades bancarias. En el análisis de las cri-
sis bancarias, el índice sobre la regulación de capital es
significativo en la mayoría de las especificaciones. Asi-
mismo, el estudio intenta determinar si el riesgo moral
en países con mecanismos de seguro de depósitos más
generosos se controla mediante normas más estrictas
sobre el capital, y concluye que no es así.7

Aunque los indicadores empleados en el estudio de
Barth, Caprio y Levine para cuantificar los poderes ofi-
ciales de supervisión no parecen explicar el comporta-
miento de las variables, no está claro si ello implica que
las facultades reales de supervisión no son pertinentes, o
simplemente que no lo son las facultades de jure. Como
se subraya en los estudios macroeconómicos sobre la
autonomía de los bancos centrales, es posible que la co-
rrelación entre la autonomía que otorga la ley y la auto-
nomía efectiva sea pequeña.

También cabe destacar que si bien algunas crisis
bancarias posiblemente fueron atribuibles a problemas
internos del sector bancario, o se vieron exacerbadas
por deficiencias subyacentes en el sistema financiero,
otras fueron sin duda producto de eventos macroeconó-
micos. Los estudios empíricos no han captado esa dis-
tinción; al especificar la variable dependiente para esos
análisis, han aplicado la misma etiqueta a todas las crisis
bancarias. La cuestión es que si bien las normas sobre
los bancos posiblemente no reduzcan la probabilidad de
crisis bancarias atribuibles a factores macroeconómicos,
sí pueden reducir la probabilidad de crisis cuyas causas
se originan en el propio sistema bancario.

Las conclusiones preliminares de los estudios rea-
lizados hasta la fecha indican que si bien la aplicación
de requisitos de capital más estrictos parece ser útil para
reducir la probabilidad de crisis bancarias, así como li-
mitar el tipo de actividades en que pueden involucrarse
los bancos, la mayoría de los demás indicadores de re-
gulación de jure no parecen contribuir demasiado a me-

GRÁFICO 6.1 Requisitos de capital en
América Latina

Fuente: Base de datos online de regulación y supervisión del Banco
Mundial.

jorar los resultados bancarios ni a reducir la fragilidad
de los bancos. La forma en que se definen los poderes
de los supervisores, sobre todo, parece ser un factor casi
irrelevante. Curiosamente, aunque la disciplina del sec-
tor privado parece incidir de manera sustancial en los
resultados de los bancos, esta variable no reduce signi-
ficativamente la probabilidad de crisis. Sin embargo, el
índice del riesgo moral relacionado con la generosidad
del seguro de depósitos es una variable sumamente sig-
nificativa para explicar las crisis bancarias.

6 Curiosamente, dos países -México y Puerto Rico- afirmaron
que la deuda subordinada es un componente obligatorio del ca-
pital.
7 Sin embargo, ello no niega que en la regresión el coeficiente
del índice simple sobre la regulación de capital sea significativo.
Independientemente de la generosidad del mecanismo de seguro
de depósitos, la adopción de requisitos de capital más exigentes
parece reducir la probabilidad de crisis bancarias. Barth, Caprio
y Levine (2004) señalan que la relación entre la probabilidad de
crisis bancarias y la variable correspondiente a requisitos de ca-
pital más rigurosos no es robusta. En su análisis esta variable tie-
ne siempre signo negativo y tiende a ser significativa al menos al
nivel del 10% en especificaciones que incluyen el índice del ries-
go moral. Aunque la relación entre la adopción de normas de ca-
pital más estrictas y el riesgo moral no es significativa, las dos
variables tienden a serlo cuando se incluyen en la regresión (la
correlación entre las dos no es alta), lo cual indica que los requi-
sitos de capital ayudan a disminuir la probabilidad de crisis, pero
el efecto no es más pronunciado cuando el seguro de depósitos es
más generoso.
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REGULACIÓN Y SUPERVISIÓN
BANCARIAS EN AMÉRICA LATINA

La sección anterior se centró en las respuestas a una
encuesta de entidades oficiales de supervisión bancaria.
Esta sección examina datos de las evaluaciones externas
realizadas por el FMI y el Banco Mundial, como par-
te del Programa de Evaluación del Sector Financiero,
que se refieren específicamente al cumplimiento con
los Principios básicos de Basilea. A juzgar por muchos
indicadores, la región de América Latina y el Caribe
se sitúa entre un país en desarrollo promedio y un país
desarrollado promedio. En relación con los datos de la
encuesta, los de la evaluación externa presentan un pa-
norama menos optimista.

Los Principios básicos de Basilea para una super-
visión bancaria efectiva son 3 O.8 Descriptos en el re-
cuadro 6.2, se dividen normalmente en siete capítulos:
objetivos, autonomía, poderes y recursos; otorgamiento
de licencias y estructura; normativa y requisitos pru-
denciales; métodos de supervisión continua; requisitos
de información; poderes formales de los supervisores
y tratamiento de la banca extranjera. En la evaluación
de los países se examina cada uno de estos principios y
se otorgan las siguientes clasificaciones: "en situación
de cumplimiento completa", "cumple en gran medi-
da", "en situación de incumplimiento efectivo" o "en
incumplimiento".

En el gráfico 6.2 puede apreciarse que el país pro-
medio de América Latina y el Caribe cumple comple-
tamente con solo 6,8 de los 30 principios, y cumple en
gran medida con otros 8. América Latina y el Caribe es-
tán en situación de cumplimiento completa, o cumplen
en gran medida, con menos principios que otros países
en desarrollo, y tanto la región como otros países en de-
sarrollo están considerablemente rezagados en relación
con los países desarrollados.

En el gráfico 6.3 se presenta una visión más deta-
llada del grado de cumplimiento de América Latina y el
Caribe con cada principio. La región es especialmente
deficiente en tres ámbitos clave:

• o 10% y 20% de los países incluidos cum-
plen, respectivamente, con los principios 1(2) (indepen-
dencia operativa y recursos de la entidad supervisora) y
1(5) (marco jurídico apropiado y protección legal de los
supervisores), y solo 20% cumple con el principio 22
(toma de medidas correctivas).

• Solo 1  e los países cumple con los princi-
pios 6, 8, 9 y 12, y ninguno cumple con el principio 13.
Este último se refiere a normas y requisitos prudencia-
les y de suficiencia del capital (principio 6), evaluación

GRÁFICO 6.2 Cumplimiento de un país típico

Fuente: Programa de Evaluación del Sector Financiero del Banco Mundial
y el FMI.

GRÁFICO 6.3 Cumplimiento con los Principios
básicos de Basilea en América Latina
y el Caribe

Fuente: Programa de Evaluación del Sector Financiero del Banco Mundial
y el FMI.

8 Estrictamente, los principios básicos son 25, pero el primero se
subdivide en seis subprincipios.
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RECUADRO 6.2 PRINCIPIOS BÁSICOS DE BASILEA PARA UNA SUPERVISIÓN BANCARIA EFECTIVA

Capítulo 1.  Objetivos, autonomía, facultades
y recursos (CP  1)
Principio 1. Objetivos, autonomía, facultades y re-
cursos. Un sistema efectivo de supervisión banca-
ria tendrá responsabilidades y objetivos claros para
cada una de las entidades involucradas en la super-
visión de organizaciones bancarias. Cada una de es-
tas entidades debe poseer independencia operacio-
nal y recursos adecuados. También es necesario un
esquema legal adecuado para la supervisión ban-
caria, que incluya provisiones relacionadas con la
autorización de organizaciones bancarias y su con-
tinua supervisión, poderes para asegurar el cumpli-
miento de las leyes así como aspectos de seguridad
y solidez, y protección legal para los supervisores.
Deben existir arreglos para el intercambio de infor-
mación entre supervisores y la protección de la con-
fidencialidad de tal información.
Principio 1(1).  Un sistema efectivo de supervisión
bancaria tendrá claras responsabilidades y objeti-
vos para cada una de las entidades involucradas en
la supervisión de organizaciones bancarias.
Principio 1(2).  Cada una de estas entidades debe
poseer independencia operacional y recursos ade-
cuados.
Principio 1(3).  También es necesario un esquema le-
gal adecuado para la supervisión bancaria, que in-
cluya provisiones relacionadas con la autorización
de organizaciones bancarias y su continua super-
visión.
Principio 1(4).  También es necesario un esquema le-
gal adecuado para la supervisión bancaria, que in-
cluya poderes para asegurar el cumplimiento de las
leyes así como aspectos de seguridad y solidez.
Principio 1(5).  También es necesario un esquema le-
gal adecuado para la supervisión bancaria, que in-
cluya protección legal para los supervisores.
Principio 1(6).  Deben existir arreglos para el inter-
cambio de información entre supervisores y la pro-
tección de la confidencialidad de tal información.

Capítulo 2.  Otorgamiento de licencias
y estructura (CPs  2-5)
Principio 2. Actividades permisibles. Las activida-
des permisibles a instituciones que reciben una li-
cencia y son supervisadas como bancos deben estar
claramente definidas, y en la medida de lo posible
debe controlarse el uso de la palabra "banco" en los
nombres comerciales.
Principio 3. Criterios para el otorgamiento de licen-
cias. La autoridad que otorga las licencias debe te-
ner el derecho de establecer una serie de criterios y

de rechazar solicitudes de establecimientos que no
cumplan con los estándares establecidos. El pro-
ceso de otorgamiento de licencias debe compren-
der, como mínimo, una evaluación de la estructura
propietaria de la organización bancaria, de sus di-
rectores y gerentes principales, de su plan de ope-
ración y sus controles internos, y de la condición
financiera proyectada, incluida la base de capital.
Cuando el propietario propuesto o la matriz es un
banco extranjero, debe obtenerse la aprobación
previa del supervisor de la casa matriz.
Principio 4. Estructura propietaria
Principio 5. Criterios de inversión

Capítulo 3.  Requisitos y regulación
prudencial (CPs  6-15)
Principio 6. Suficiencia del capital
Principio 7. Política crediticia
Principio 8. Evaluación de la calidad de los acti-
vos y de la suficiencia de las provisiones y reservas
para pérdidas por préstamos
Principio 9. Límites sobre exposiciones grandes
Principio 10. Préstamos relacionados
Principio 11. Riesgo país
Principio 12. Riesgos de mercado
Principio 13. Otros riesgos
Principio 14. Controles internos y auditoría
Principio 15. Lavado de dinero

Capítulo 4.  Métodos de  supervisión  en  marcha
(CPs 16-20)
Principio 16. Supervisión in situ y extra situ
Principio 17. Contactos con la gerencia de los ban-
cos
Principio 18. Supervisión extra situ
Principio 19. Validación de información de super-
visión
Principio 20. Supervisión consolidada

Capítulo 5.  Requisitos de información  (CP  21)
Principio 21. Normas contables

Capítulo 6.  Poderes formales de  los supervisores
(CP22)
Principio 22. Medidas correctivas

Capítulo 7.  Banca transfronteriza (CP  23-25)
Principio 23. Supervisión global consolidada
Principio 24. Autoridades supervisoras anfitrionas
Principio 25. Supervisión de los establecimientos
locales de bancos extranjeros
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de préstamos y constitución de reservas para préstamos
incobrables (principios 8 y 9), y riesgos de mercado y de
otra índole, incluidos los riesgos de tasa de interés y de
liquidez (principios 12 y 13).

Un ámbito que ha resultado ser el talón de
Aquiles para la región es el vínculo entre los bancos y
otras empresas financieras, incluidas las entidades extra-
territoriales (conocidas como offshoré). Lamentablemen-
te también se observa una tendencia de incumplimiento
con los principios básicos 20 y 23, que se refieren a una
supervisión consolidada a nivel nacional e internacio-
nal, respectivamente.

Los principios 1(2) (independencia y recursos para
la supervisión) y 1(5) (marco jurídico apropiado y pro-
tección legal de los supervisores), y la aplicación de me-
didas correctivas (principio 22) están relacionados entre
sí en el sentido de que, con frecuencia, los supervisores
no adoptan medidas correctivas, precisamente porque
falta independencia para ejercer la supervisión. A su
vez, la falta de independencia operativa puede deberse
a que los supervisores no gozan de una protección legal
eficaz. Al igual que en el debate sobre la independencia
de los bancos centrales, los problemas que se plantean
son si los supervisores gozan de independencia legal y
si pueden actuar en forma autónoma en la práctica. Sin
una protección legal efectiva, es dudoso que una enti-
dad de supervisión pueda realizar sus actividades con
independencia.

La falta de independencia real en la supervisión
puede afectar a la eficacia global de la regulación. De-
bido a presiones políticas o legales, a veces los funcio-
narios hacen caso omiso de las normas sobre incum-
plimiento (tolerancia en la aplicación de normas), y
es posible que cuestiones delicadas, como el crédito a
empresas o personas relacionadas con el banco, o con
afiliaciones políticas, no sean objeto de un seguimiento
riguroso. Asimismo, cuando surgen problemas, la falta
de independencia política suele estar relacionada con la
adopción de medidas de resolución ineficientes. La apli-
cación de medidas ineficientes que tienden a favorecer
a ciertos grupos o dejan sin resolver problemas debido
a restricciones políticas o de otra índole pueden, en úl-
tima instancia, tener un elevado costo para el conjunto
de la sociedad. Los recursos, la independencia política y
la protección legal de los supervisores bancarios siguen
siendo ámbitos clave para mejorar la supervisión de los
bancos en la región.

A primera vista, el hecho de que América Latina
y el Caribe declaren tener altos requisitos de capital y
a su vez presenten deficiencias en el cumplimiento del
principio 6 (suficiencia de capital) puede parecer con-

tradictorio. Sin embargo, cumplir con las normas de
capitalización de los Principios básicos de Basilea no
significa necesariamente cumplir solo con Basilea I. En
primer lugar, aunque todos los países declaran seguir la
metodología de Basilea para calcular los activos suje-
tos a riesgo, esta metodología se interpreta de diversas
formas. Segundo, antes de poder evaluar si el capital
es suficiente, debe establecerse si las prácticas contables
valorizan los activos correctamente, si los préstamos
vencidos o morosos reciben un tratamiento adecuado y
si los bancos han constituido reservas razonables.9 Ter-
cero, si bien los países pueden declarar que han adop-
tado los requisitos de capital de Basilea I, la realidad
puede ser muy diferente si se conceden frecuentes exen-
ciones o si las medidas correctivas son poco eficaces.
Cuarto, la evaluación puede llegar a la conclusión de
que el 8% que recomiendan los Principios de Basilea no
resulta suficiente y que los requisitos de capital deben
ser más altos que el mínimo recomendado, dados los
riesgos que los bancos enfrentan en el país en cuestión.

Asimismo, el análisis del riesgo también parece ser
inadecuado. Las deficiencias en el cumplimiento de los
principios básicos sobre el análisis y la evaluación de los
préstamos, y el control del riesgo de mercado y de otra
índole constituyen una preocupación grave. Aunque el
riesgo de crédito posiblemente sea el riesgo más impor-
tante que enfrentan los bancos de la región, los riesgos
de liquidez, tasa de interés y cambiarios también han
resultado ser sumamente significativos. Es evidente que
en este ámbito se requieren mejoras urgentes.

En muchos países, la falta de una supervisión con-
solidada implica que los supervisores no están legal-
mente autorizados (suponiendo que cuenten con re-
cursos suficientes) para analizar cabalmente los riesgos
que enfrentan las entidades supervisadas. Además, esta
deficiencia podría constituir un obstáculo significativo
si la región desea adoptar los principios de Basilea U. Al
respecto, los supervisores bancarios tendrán que procu-
rar conseguir respaldo político para acrecentar su auto-
ridad y garantizar que tendrán recursos adecuados para
realizar sus tareas. Por último, a medida que la actividad
bancaria se vuelva cada vez más globalizada, este es un
ámbito que adquirirá creciente importancia.

Si bien los estudios empíricos producidos hasta la
fecha, con la posible excepción del papel que juegan los
requisitos de capital, no indican que las facultades de
regulación o supervisión bancaria revistan importan-
cia crítica para mejorar los resultados de los bancos, o

9 Una teoría más moderna recomendaría reservas para cubrir las
pérdidas previstas y requisitos de capital para cubrir pérdidas im-
previstas con un grado razonable de tolerancia estadística.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



103

impedir crisis bancarias, debe tenerse en cuenta que,
según las evaluaciones del cumplimiento con los Prin-
cipios básicos de Basilea, la independencia en la super-
visión, la protección legal y la aplicación de medidas co-
rrectivas presentan graves deficiencias en los países en
desarrollo, y en América Latina y el Caribe en particu-
lar. De hecho, los datos sobre el cumplimiento con los
principios básicos indican que, si bien todos los países
afirman haber adoptado la metodología de Basilea con
respecto a la capitalización, son pocos los que cuentan
con capital adecuado para efectuar estas tareas. No está
claro si el problema radica en la regulación en sí misma
o en su aplicación.

VULNERABILIDADES CLAVE DEL SECTOR
BANCARIO DE AMÉRICA LATINA

Las recientes crisis financieras de la región -desde Ar-
gentina hasta la República Dominicana, y desde Ecua-
dor hasta Uruguay- han puesto de manifiesto un con-
junto de vulnerabilidades clave relacionadas con la
regulación y la supervisión bancarias. En la presente
sección se analizan dos de ellas: los préstamos al sector
público y el crédito en dólares. Cabe tener presente, sin
embargo, que las entidades de regulación y supervisión
no deben adoptar una actitud complaciente con respec-
to a los riesgos más tradicionales, como la concentra-
ción del crédito y la concesión de crédito a prestatarios
relacionados con los bancos que, en gran medida, pro-
vocaron la reciente crisis en la República Dominicana.
En el recuadro 6.3 se presenta un breve resumen de la
evolución de esa crisis y de sus efectos posteriores.

La concentración del crédito y la concesión de
crédito relacionado son cuestiones abordadas en el
Principio básico de Basilea número 10. Al respecto, el
cumplimiento de América Latina y el Caribe sigue sien-
do deficiente (solo un 20% de los países cumple con el
Principio, aunque otro 30% cumple en gran medida).
No obstante, a efectos del cálculo de los requisitos de
capital de Basilea I, no mencionan el crédito a partes
relacionadas con los bancos, y las propuestas de Basilea
II en este sentido son relativamente poco exigentes en
comparación con las normas vigentes en muchos países
de la región. Aunque Basilea II permite estos créditos,
si el monto concedido a un prestatario relacionado con
el banco supera una determinada proporción del capital
del banco (o si el monto otorgado a todas las partes rela-
cionadas es mayor que una cierta proporción), debe res-
tarse del capital. En América Latina y el Caribe, muchos
países optan simplemente por imponer límites estrictos
(como porcentaje del capital del banco) sobre el crédito

a partes relacionadas. Estos límites varían, siendo el de
Ecuador el más estricto con un 0%. Solo siete de los 31
países de América Latina y el Caribe han establecido re-
glas cuantificables sobre la concentración del crédito.10

Las evaluaciones de los Principios básicos de Basilea in-
dican que el grado de cumplimiento con los principios 9
y 13 que se refieren a este tema (elevado riesgo frente a
deudores individuales y riesgos conexos) es sumamente
bajo. Dada la experiencia de la República Dominicana,
y de otros países de la región durante crisis bancarias
anteriores, resulta apremiante establecer algún tipo de
norma internacional sobre la concentración del crédito,
más allá de lo estipulado en los Principios básicos de
Basilea y en las propuestas actuales de Basilea II.

Dos de los principales riesgos que enfrentan los
bancos de América Latina se relacionan con problemas
que no se encuentran explícitamente incluidos en los
Principios básicos o en los Acuerdos de capital de Ba-
silea. Por una parte, los bancos de América Latina asu-
men un elevado riesgo frente a sus propios gobiernos;
por otra parte, en la mayoría de los países el riesgo cam-
biario sigue siendo un gran problema.

Crédito a entidades soberanas

En los últimos años, el crédito que los bancos conceden
a gobiernos nacionales ha aumentado notoriamente. En
el gráfico 6.4a se indica la tendencia de la razón entre
los préstamos bancarios al sector público (que incluye el
crédito directo y las tenencias de bonos públicos) y los
activos totales del sistema bancario. A mediados de los
años noventa, la deuda pública colocada en los bancos
ascendía a un 9% de las tenencias de deuda del sistema
bancario; en 2002 la proporción se situaba en un prome-
dio de 16%. Como se indica en el gráfico 6.4b, esta cifra
alcanzó más de la tercera parte del crédito total otorga-
do por los bancos en México, Argentina, Jamaica y Bra-
sil. En Colombia y Venezuela la cifra correspondiente
fue de casi la cuarta parte del crédito bancario total.

Es natural que en momentos de crisis los bancos
busquen activos seguros para proteger sus carteras. Lo
inquietante es que el riesgo de asumir esas posiciones
no se controle eficientemente y que la regulación in-
duzca a los bancos a mantener deuda pública al asignar
ponderaciones de bajo riesgo a activos que, al menos a

10 La pregunta de la encuesta de Barth, Caprio y Levine (2004) es
la siguiente: "¿Se establecen pautas explícitas, verificables y cuan-
tificables con respecto a la diversificación de activos? (por ejem-
plo, ¿se exige que los bancos diversifiquen su cartera de préstamos
en un mínimo de sectores? o, en su lugar, ¿se establecen límites
sectoriales sobre la concentración del crédito?").
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RECUADRO 6.3 LA CRISIS BANCARIA DE LA REPÚBLICA DOMINICANA

Durante los años noventa, la economía de la Repú-
blica Dominicana registró la mayor expansión de la
región. El país alcanzó un rápido crecimiento eco-
nómico en un entorno macroeconómico cada vez
más estable, caracterizado por baja inflación, dé-
ficit fiscales controlables y una disminución de la
deuda del sector público. En 2001-2002, una combi-
nación de factores externos (la desaceleración eco-
nómica a escala mundial y los acontecimientos del
11 de septiembre de 2001), sumada a deficiencias
de la política interna, contribuyó a reducir la tasa
de crecimiento económico. Las autoridades reaccio-
naron a esta desaceleración incrementando el gas-
to público, lo cual dio lugar a déficit inquietantes
pero controlables que se financiaron recurriendo al
endeudamiento externo. Al socavarse la confianza
en la idoneidad de la política macroeconómica para
hacer frente a presiones externas, el peso perdió va-
lor, depreciándose un 27% contra el dólar entre di-
ciembre de 2001 y diciembre de 2002.

En 2003 las dificultades económicas se exacer-
baron debido a una crisis bancaria de gran alcance
que devastó a la ya debilitada economía. En abril se
produjo el colapso del tercer banco comercial más
grande, Baninter. Para evitar que la crisis de con-
fianza se propagara al resto del sector financiero,
el Banco Central intervino garantizando todos los
depósitos de Baninter. En los meses posteriores,
dos bancos de tamaño mediano, Bancredito y Banco
Mercantil, sufrieron grandes retiros de depósitos.

El colapso de Baninter fue consecuencia de
una gestión deficiente, prácticas bancarias fraudu-
lentas y deficiencias en el marco de la supervisión
bancaria. Las circunstancias que permitieron que
se perpetraran fraudes masivos en el sistema ban-
cario durante un período prolongado confirmaron
las graves fallas en la supervisión y regulación del
sistema financiero. En términos amplios, pusieron
de manifiesto los fracasos institucionales de enti-
dades gubernamentales clave. El sistema bancario
presentaba vulnerabilidades sistémicas debido a
graves deficiencias en todas las entidades de super-
visión, insuficiencias en la capitalización y consti-
tución de reservas, riesgos crediticios significativos
atribuibles a la concentración del crédito en un pe-
queño grupo de prestatarios, salvaguardias insufi-
cientes para impedir el crédito relacionado, y a una
proporción sustancial de crédito en moneda extran-
jera a prestatarios no cubiertos contra riesgos. Las
fallas del mercado interbancario redujeron la capa-
cidad de los bancos para reaccionar rápidamente en
el caso de corridas bancarias.

El cumplimiento con los Principios básicos

de Basilea fue incompleto y deficiente. La crecien-
te dolarización elevó el riesgo crediticio, ya que se
concedió crédito en moneda extranjera a prestata-
rios que no percibían divisas, y las distorsiones del
mercado cambiario crearon incertidumbre acerca
de la disponibilidad de divisas para bancos indi-
viduales. Los múltiples vínculos entre entidades
financieras privadas y públicas comprometieron
la eficiencia de la intermediación financiera y re-
dujeron la transparencia de las operaciones. Ade-
más, una compleja red de instituciones financieras
no bancarias generó una serie de regulaciones que
dieron lugar al arbitraje, debido a deficiencias del
marco institucional y la adopción de prácticas fi-
nancieras poco acertadas.

Las repercusiones macroeconómicas de la cri-
sis bancaria de 2003 fueron impresionantes. Aun-
que es posible que el enfoque de las autoridades
ayudara a reducir el contagio en el sistema banca-
rio, también incrementó el costo de la reestructu-
ración y, debido al tamaño del sistema en relación
con la capacidad fiscal del país, creó riesgos para
la estabilidad macroeconómica. El déficit cuasifis-
cal del banco central asciende a 2,5% del PIB como
consecuencia de la crisis bancaria, y el déficit del
sector público financiero ha aumentado hasta 2,7%
del PIB. La deuda pública se ha duplicado con cre-
ces, alcanzando un nivel estimado de 58,4% del PIB
en 2003, frente a 27,5% del PIB en 2002. Se estima
que hasta la fecha el Banco Central ha otorgado un
volumen de asistencia a los bancos en dificultades
equivalente a un 21% del PIB. Dado que parte de
este respaldo de liquidez no se esterilizó, esta ex-
pansión monetaria ha contribuido a la deprecia-
ción de la moneda y ha fomentado la inflación.

En agosto de 2003 las autoridades pusieron en
marcha un programa de estabilización macroeco-
nómica en el contexto de un acuerdo de derecho a
24 meses respaldado por el FMI. Dicho programa
incluye medidas para reformar el sector bancario,
garantizar la adopción de una política fiscal y una
política monetaria acertadas, y lograr que la mone-
da se administre en forma flexible. Asimismo, in-
cluye medidas estructurales para que pueda pro-
mulgarse una nueva ley orgánica de presupuesto y
ponerse en marcha un nuevo sistema integrado de
gestión financiera. En el sector monetario, se prevé
establecer subastas competitivas para colocar los
instrumentos del Banco Central, crear una venta-
nilla de redescuento que otorgue liquidez a dichos
instrumentos, poner en marcha un plan para reca-
pitalizar el Banco Central y proceder a la unifica-

ción del mercado cambiario.
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GRÁFICO 6.4 Cartera de deuda pública

Nota: Los países latinoamericanos incluidos en el gráfico 6.4a son: Argentina, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Haití, Honduras, México, Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú, República Dominicana, Uruguay y Venezuela.
Fuente: Cálculos del BID basados en datos estadísticos del FMI y el Banco Mundial.

juicio de los mercados, distan mucho de estar exentos
de riesgo. Cuando la economía es objeto de shocks ne-
gativos, los bancos incrementan considerablemente sus
tenencias de deuda pública cuyo riesgo correspondiente
también aumenta en momentos de crisis.

En el cuadro 6.1 se resume la legislación sobre el
tratamiento de la deuda pública en 11 países de América
Latina. Llama la atención que en prácticamente ningu-
no de los países de la muestra se tiene en cuenta los ni-
veles de riesgo de la deuda pública. En todos los países,
salvo Chile y Ecuador, el gobierno central tiene asig-
nada una ponderación de cero riesgo.11 Además, en la
mayoría de los países, la deuda se valora según su valor
nominal, no al valor de mercado, lo cual es claramente
una valoración inadecuada del riesgo soberano en los
balances de los bancos.

Si bien la modificación de la regulación sobre el
tratamiento de la deuda pública en los balances banca-
rios plantea complejos problemas de economía política
-puesto que el financiamiento bancario representa una
importante fuente de ingresos cuando los gobiernos de
la región enfrentan dificultades-, no cabe duda de que
se trata de un problema que los reguladores bancarios
necesitan enfrentar. Infortunadamente, las normas in-
ternacionales no ofrecen estrategias eficaces, sobre todo
en los países en desarrollo. Garantizar la seguridad de

los depósitos que respaldan las tenencias de bonos pú-
blicos sigue siendo dominio exclusivo de los regulado-
res locales.

Descalces cambiarlos

Como se indica en el gráfico 6.5a, en América Latina
la dolarización financiera se ha ido incrementando con
el tiempo a pesar de la considerable reducción de la in-
flación y una tendencia hacia el saneamiento fiscal y la
independencia del banco central. En principio, si bien
en una economía latinoamericana típica la dolarización
puede aumentar la vulnerabilidad a shocks negativos
(como las interrupciones súbitas en los flujos de capi-
tales externos), es probable que en el futuro continúe
siendo una característica distintiva de la región. De he-
cho, es difícil imaginar incentivos de economía política
lo suficientemente atractivos como para que los encar-
gados de formular políticas adopten programas explí-
citamente diseñados para reducir la dolarización de la
región a corto plazo. De arraigarse el fenómeno de la

11 Aunque en casi todas partes se asigna una mayor ponderación
de riesgo a la deuda de los gobiernos subregionales, las tenen-
cias de los bancos incluyen principalmente deuda del gobierno
central.
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Fuente: Bancos centrales y superintendencias bancarias.

dolarización en la región, es importante analizar cómo
debe abordarse, y procurar atenuar sus posibles efectos
dañinos. Las normas internacionales actuales no tienen
explícitamente en cuenta ese riesgo.

La dolarización de los activos y pasivos privados y
públicos es generalizada en casi toda América Latina. En
el marco de un conjunto de reformas estructurales de gran
alcance -algunas de las cuales se emprendieron después
de crisis financieras y episodios de hiperinflación- mu-
chos países de América Latina liberalizaron y reformaron
sus mercados financieros. Por consiguiente, se crearon
sólidos vínculos con el dólar de Estados Unidos, en mu-
chos casos mediante la adopción de tipos de cambio fijos
o cuasifijos, en un contexto de creciente movilidad del
capital. En muchos países se levantaron las restricciones
que prohibían las tenencias de activos financieros exter-
nos, el libre traslado de activos a través de fronteras y
la emisión de pasivos en moneda extranjera, tanto en el
ámbito local como en el exterior, y se intensificó la com-
petencia entre las monedas nacionales y las extranjeras.
En muchos casos, esto dio lugar a la dolarización de de-
pósitos y préstamos en el sistema financiero interno, a la
acumulación de tenencias significativas de activos finan-
cieros en el exterior y, en general, a la emisión de pasivos
públicos y privados en moneda extranjera.

En el gráfico 6.5b se examinan varios países de
América Latina en los que la dolarización no ha sido
completa, es decir, que no han adoptado el dólar como
moneda de curso legal. A primera vista, los datos ponen
de manifiesto que de un modo u otro la dolarización es
un fenómeno generalizado en toda la región.12 En re-

lación con otros mercados emergentes, la dolarización
financiera en América Latina es elevada. En los países
emergentes de otras regiones, la proporción de depó-
sitos denominados en dólares asciende en promedio a
un 22%; en América Latina la cifra correspondiente
es aproximadamente 37%. Además, en algunos países
como Bolivia, Costa Rica, Nicaragua, Paraguay, Perú y
Uruguay, más del 40% de los depósitos y préstamos se
denominan en dólares.

La dolarización plantea varios problemas con res-
pecto a la vulnerabilidad del sistema financiero. Aunque
la evidencia empírica sugiere que la dolarización puede
reducir los efectos nocivos de una inflación alta sobre
la intermediación financiera, las inquietudes acerca del
efecto que tiene sobre la fragilidad financiera son vá-
lidas (De Nicoló, Honohan e Ize 2003). Los sistemas
financieros dolarizados son especialmente propensos a

12 Aunque algunos países, como Brasil, Chile, Colombia y Ve-
nezuela, han logrado contener el grado de dolarización del sec-
tor financiero interno, el fenómeno tiende a manifestarse en la
dolarización de los pasivos del sector público y en depósitos y
préstamos extraterritoriales denominados en dólares. Por consi-
guiente, incluso en casos en que -como en Colombia- la dolari-
zación interna ha sido moderada (según la terminología emplea-
da en Reinhart, Rogoff y Savastano 2003), puede traer consigo
vulnerabilidades si el sector empresarial está expuesto a efectos
de balanza de pagos debido a fluctuaciones cambiarias por la vía
del endeudamiento externo. Esta vulnerabilidad puede ocasionar
problemas en el sector bancario ya que todo agente endeudado
frente al exterior en moneda extranjera también está endeudado
frente a los bancos locales.

CUADRO 6.1

País

Argentina

Solivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

México

Perú

Uruguay

Venezuela

REGULACIÓN SOBRE EL TRATAMIENTO DE LA DEUDA PÚBLICA

(En porcentaje)

Peso del riesgo de la deuda
del banco central

0
0
0
0
0
0

10
0
0
0
0

Peso del riesgo de la deuda
del gobierno central

0
0
0

10
0
0

10
0
0
0
0

Peso del riesgo de la deuda de
gobiernos subnacionales y
otras instituciones públicas

100
75-100

100
1 0-1 00

0
0
0
0

100
0

20-100
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GRÁFICO 6.5 Dolarización financiera

riesgos de solvencia y liquidez. De producirse una fuer-
te depreciación cambiarla, el descalce cambiarlo es la
fuente principal de fragilidad. Aunque la regulación ha
limitado la medida en que los bancos registran descal-
ces cambiarios en sus balances, persisten los efectos in-
directos del deterioro de las carteras. En cierta forma,
estos descalces se transfieren a los prestatarios, pero las
instituciones financieras siguen asumiendo el riesgo de
descalce cambiario, especialmente si el prestatario no
está cubierto contra posibles fluctuaciones de la tasa de
cambio.13 Este tipo de riesgo crediticio puede ir apa-

rejado de un mayor riesgo de retiro de depósitos y dar
lugar a corridas bancarias como consecuencia de una
devaluación o la perspectiva de una (De Nicoló, Hono-
han e Ize 2003).

Pese a que los riesgos de dolarización se han he-
cho sentir intensamente en la mayoría de la región,
la regulación no ha hecho frente eficientemente a los
riesgos potenciales. De hecho, Galindo y Leiderman
(2003) demuestran que la regulación prudencial solo
permite controlar los riesgos de dolarización en unos
pocos casos. En el cuadro 6.2 se presentan algunas de
las conclusiones más importantes del estudio realizado
por Galindo y Leiderman (2003) para identificar la for-
ma en que la regulación bancaria aborda los riesgos de
dolarización.

En todos los países de ese estudio la regulación im-
pone restricciones sobre el riesgo cambiario directo en
los balances de las instituciones financieras; sin embar-
go, no hace frente a los posibles efectos nocivos de la
dolarización de los prestatarios sobre la calidad de los
préstamos. Costa Rica y Uruguay son los únicos países
en que las autoridades están estudiando la posibilidad
de asignar provisiones específicas o requisitos de capi-
tal a los préstamos denominados en dólares. Argenti-
na, Chile, Colombia, Costa Rica, Perú y Uruguay han
alentado a los bancos a incluir el riesgo cambiario en
la valoración del riesgo crediticio. Sin embargo, no se
han establecido directrices sistemáticas en este sentido,
ni pautas concretas para asignar provisiones específicas
o requisitos de capital a esos riesgos. Puesto que en la
mayoría de los países las pautas sobre la constitución
de reservas se asientan en vencimientos o morosidad y
no en criterios basados en la evolución prevista, no se
cuenta con una estrategia sistemática para hacer frente
a los descalces cambiarios de los prestatarios y reducir
el efecto de las fluctuaciones cambiarias sobre la estabi-
lidad bancaria.

Aunque la adopción de Basilea II (véase el capí-
tulo 16) podría reducir la actual carencia de medidas
prudenciales directas con respecto a los descalces cam-
biarios, es poco probable que el uso de modelos de eva-
luación del riesgo crediticio interno se generalice en la
región. Dada la falta de datos de algunos países y la du-
dosa pericia técnica de algunos bancos y superintenden-
cias bancarias, tampoco es probable que a corto plazo la
mayoría de los bancos adopte métodos y mecanismos
para contener esos riesgos en forma adecuada. Además

13 De Nicoló, Honohan e Ize (2003) presentan resultados empí-
ricos que indican que, de hecho, una economía sumamente do-
larizada es más propensa a problemas de solvencia y a una alta
volatilidad de los depósitos.

Nota: El gráfico muestra los depósitos en dólares como porcentaje del
total de depósitos en el sistema financiero interno. La muestra de países
latinoamericanos para el gráfico 6.5a incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Nicaragua, Perú, Paraguay,
República Dominicana, Uruguay y Venezuela. Las otras economías
emergentes incluidas son: Bulgaria, Corea, Eslovaquia, Hungría, Israel,
Malasia, Marruecos, Nigeria, Filipinas, Polonia, República Checa, Rusia,
Tailandia y Turquía.
Fuente: Arteta (2003), Honohan y Shi (2002), y superintendencias bancarias.
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CUADRO 6.2 I REGULACIÓN PRUDENCIAL Y DESCALCES CAMBIARIOS EN AMÉRICA LATINA

Fuente: Galindo y Leiderman (2003).

los sistemas financieros necesitan crear un marco pru-
dencial para poder controlar los riesgos de dolarización
interna. Por lo tanto, los países deberían considerar la
posibilidad de imponer requisitos prudenciales más es-
trictos sobre los préstamos en moneda extranjera, me-
diante normas específicas tales como topes sobre ciertos
riesgos o provisiones generales para cubrir préstamos
en moneda extranjera. En mercados más sofisticados, o
al menos en bancos más modernos como los de los paí-
ses desarrollados que realizan actividades en la región,

podría permitirse el uso de modelos del riesgo crediti-
cio interno siempre que las entidades de regulación na-
cionales lograsen hacer frente con eficacia al problema
de los descalces cambiarios.

Los países más dolarizados han intentado contro-
lar el riesgo de liquidez imponiendo requisitos de enca-
je más altos sobre los pasivos denominados en dólares.
En este sentido, la regulación ha tenido por objeto dejar
que los bancos asuman el riesgo y el costo totales de
contraer pasivos denominados en dólares.

Pregunta Argentina Bolivia Brasil Chile Colombia Costa Rica México Paraguay Perú Uruguay Venezuela

Regulación
impone
restricciones
a depósitos
en moneda
extranjera

Regulación
impone
restricciones a
préstamos en
moneda
extranjera

Regulación
impone
restricciones a
descalces
cambiarios
de los bancos

Regulación
prudencial
provee guías
explícitas
para reservas o
requisitos
de capital
de activos
denominados
en dólares frente
a los denominados
en moneda local

Regulación,
se ocupa
de los descalces
de prestamistas Pa

No

Sí

Sí

No

rcialm.

No

No

Sí

No

No

Sí

Sí

Sí

No

Parcialm.

No

No

Sí

No

Parcialrr

Sí

No

Sí

No

i. Parcialm.

No

No

Sí

En estudio

Parcialm.

Sí

Sí

Sí

n.d.

No

No

No

Sí

No

No

No

No

Sí

No 1

Parcialm.

No

No

Sí

En estudio

Parcialm.

Sí

No

Sí

No

No
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En Bolivia, por ejemplo, se aplican requisitos de
encaje diferenciados desde hace mucho tiempo. Prác-
ticamente ningún depósito en moneda nacional a plazo
fijo o instrumento indexado a la inflación de vencimien-
to inferior a 720 días está sujeto a requisitos de encaje.
Todos los depósitos en moneda extranjera están sujetos
a un encaje del 10%, salvo los que tienen un vencimien-
to de más de 720 días. En el caso de los depósitos a la
vista, el encaje asciende a 10%, independientemente de
la moneda de denominación.

El caso peruano es similar. A fin de reducir el ries-
go de liquidez, se ha fijado como objetivo de política
mantener niveles de encajes relativamente altos. Al
igual que en Bolivia, los depósitos en moneda extran-
jera y en moneda nacional están sujetos a requisitos de
encaje diferenciados. En promedio se aplica un encaje
del 8% sobre los depósitos en moneda nacional y del
20% sobre los depósitos en moneda extranjera. Aun-
que estas tasas vienen siendo efectivas desde 1998, la
aplicación de requisitos diferenciados se remonta a los
años ochenta.

Al igual que Bolivia y Perú, Paraguay también ha
adoptado requisitos de encaje diferenciados. Sin embar-
go, es notable que al margen de esa medida se ha hecho
poco para enfrentar las vulnerabilidades financieras que
trae consigo la dolarización.

CONCLUSIONES

En el presente capítulo se han analizado las razones que
justifican adoptar una regulación bancada, la forma en
que dicha regulación se ha aplicado, su eficacia y las de-

ficiencias que se observan actualmente en este ámbito
en la región. Normalmente la regulación bancaria se
justifica por razones teóricas, para proteger a los peque-
ños depositantes, el sistema de pagos y el sistema finan-
ciero en general. Los estudios empíricos preliminares
realizados a partir de datos de una nueva encuesta sobre
regulación y supervisión bancarias a escala internacio-
nal ofrecen un panorama optimista de cómo puede fun-
cionar esa normativa en la práctica.

Hay indicios de que los países que adoptan requi-
sitos de capital más estrictos y restringen las actividades
bancarias son menos vulnerables a crisis y sus bancos
arrojan mejores resultados. Sin embargo, la evidencia
empírica es ambigua y muchos otros indicadores -in-
cluidos los poderes de las entidades de supervisión ofi-
ciales- parecen tener un efecto reducido. No obstante,
las evaluaciones externas de los Principios básicos de
Basilea a cargo del FMI y el Banco Mundial encuen-
tran problemas significativos para llevar a la práctica en
forma eficaz la lista establecida de buenas prácticas de
aceptación internacional.

Es evidente que en los países en desarrollo - y con-
cretamente en América Latina y el Caribe- es urgente
centrar la atención en la implementación apropiada de
la regulación bancaria y en la autoridad e independencia
efectivas de los supervisores bancarios, por oposición a
las limitadas facultades que les confiere la ley. Al mis-
mo tiempo, existe evidencia de que el riesgo moral que
crean los seguros de depósito generosos incrementa la
posibilidad de crisis bancarias, y que la disciplina que
ejerce el sector privado puede incidir positivamente no
solo en los resultados que obtienen los bancos sino tam-
bién en su estabilidad.
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El seguro de depósitos

da han azotado a la región han llevado a reva-
luar el marco regulatorio e institucional. ¿En

que medida se habrían podido evitar las corridas banca-
rias de Argentina, Ecuador y Uruguay si hubieran con-
tado con una red de seguridad bancaria más fuerte? ¿Es
posible diseñar instituciones que generen una buena red
de seguridad bancaria y disminuyan los riesgos sistémi-
cos? En el capítulo anterior se discutió el papel de la re-
gulación prudencial y la supervisión bancaria en el logro
de tal propósito. Este capítulo se centra en el papel de
una institución que complementa a la regulación y su-
pervisión en la búsqueda de un sistema bancario sólido
y estable: el seguro de depósitos. La mayor parte de los
sistemas financieros modernos cuentan con un régimen
de seguro de depósitos, que tiene por objeto evitar co-
rridas especulativas y proteger a los depositantes (espe-
cialmente a los pequeños y medianos). En este capítulo
se analizan los objetivos, alcances y limitaciones, y las ca-
racterísticas de diseño de un buen seguro de depósitos, y
se presenta la situación de estos seguros en la región.

REDES DE SEGURIDAD FINANCIERA

El seguro de depósitos no debe verse como un instru-
mento aislado, sino como parte de una red coherente y
consistente de instrumentos de seguridad bancaria que
incluya una normativa prudencial adecuada e institu-
ciones de supervisión y regulación bancaria que hagan
cumplir las normas, un prestamista de última instancia
que provea liquidez en caso de ser necesario, institucio-
nes de resolución de bancos insolventes que sean ágiles
y eficientes, y un entorno adecuado para que los deposi-
tantes puedan alinear el comportamiento de los bancos
con sus propios intereses mediante la disciplina de mer-
cado (este tema se discute en el capítulo 8).

Los principales objetivos de las redes de seguridad
bancarias son la prevención y resolución de crisis sisté-
micas y la protección de los depositantes. Al emplear los
instrumentos de las redes de seguridad financiera, re-
sulta importante distinguir entre el tratamiento de pro-
blemas de liquidez y de solvencia. Aunque en muchas

circunstancias no es fácil hacer esto en la práctica, resulta
conveniente plantear la diferencia conceptual en cuanto
a la utilización primaria de cada uno de los instrumen-
tos de las redes de seguridad financiera. Desde un pun-
to de vista preventivo (ex ante), todos los elementos de
las redes de seguridad financiera desempeñan un papel
relevante y complementario para disminuir los riesgos
de crisis financieras individuales y sistémicas, tanto de
liquidez como de solvencia. Sin embargo, en lo que hace
a la resolución de problemas (tratamiento ex post) resul-
ta conveniente efectuar una distinción conceptual. Así,
el seguro de depósitos desempeña un papel primario en
la atención de los depositantes en caso de resolución de
entidades individuales con problemas de solvencia. En
cambio, el papel de prestamista de última instancia es de
aplicación primaria en casos de problemas de liquidez.

La experiencia internacional, y la de América Lati-
na y el Caribe en particular, muestra que los seguros de
depósitos resultan útiles en momentos de relativa nor-
malidad del sistema bancario. Sin embargo, en períodos
de crisis sistémicas su capacidad se ve considerablemen-
te mermada por diversos motivos. En tales casos, como
se discute en el capítulo 3, la crisis se torna en un pro-
blema eminentemente fiscal.

OBJETIVOS Y DISEÑO DEL SEGURO
DE DEPÓSITOS

El seguro de depósitos es una institución para atender
a los depositantes en caso de problemas de solvencia.
Compensa a los depositantes con una fracción de sus
depósitos o su totalidad en caso de que un banco falle.
Sus objetivos centrales son contribuir a la estabilidad
del sistema bancario evitando corridas bancarias en ca-
sos de anuncios o rumores sobre posibles problemas en
uno o más bancos que puedan generar dudas sobre la
solvencia del sistema, y proteger a los pequeños depo-
sitantes en caso de quiebra de bancos.1 Otro de sus ob-

1 Usualmente este tipo de depositantes cuenta con poca capacidad
para interpretar la información disponible y mantiene depósitos de
tamaño pequeño.
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jetivos es contribuir a facilitar la reestructuración o el
cierre de un banco en forma ordenada mediante el esta-
blecimiento de procedimientos explícitos para acceder
a los recursos del fondo.

A pesar de tener objetivos claramente definidos,
alcanzarlos no es tarea fácil, pues la existencia de un
seguro de depósitos genera ciertos comportamientos
indeseados por parte de banqueros y depositantes que
pueden llevar a debilitar al sistema; estos se conocen
como problemas de riesgo moral. Por una parte es facti-
ble que se pierdan los incentivos para que los depositan-
tes supervisen el funcionamiento de su banco o, dicho
de otra manera, que se relaje la disciplina de mercado,
es decir la facultad que tienen los depositantes de afec-
tar el comportamiento de los banqueros (véase el capí-
tulo 8). Al garantizar la devolución en el evento de que
el banco no responda por sus acreencias, el seguro de
depósitos desincentiva la preocupación de los deposi-
tantes por conocer la situación financiera de las entida-
des y por exigir rendimientos acordes con los eventua-
les riesgos que asumen.

El riesgo moral también se manifiesta en el com-
portamiento de los bancos. Si estos perciben que existen
recursos del seguro de depósitos para rescatar bancos
en problemas, los bancos podrían verse incentivados a
involucrarse en actividades muy riesgosas.

Es precisamente la presencia de los problemas
de riesgo moral lo que hace tan importante el diseño
adecuado de un seguro de depósitos. La experiencia in-
ternacional analizada en detalle en Culi, Senbet y Sor-
ge (2001) y en DemirgÜ9-Kunt y Detragiache (2002)
muestra que si bien un seguro de depósitos correcta-
mente diseñado puede contribuir a la estabilidad del
sistema bancario, uno deficiente en el que se materiali-
cen los problemas de riesgo moral puede llevar a crisis
bancarias. El gran reto es, pues, cómo diseñar adecua-
damente tal sistema. Al respecto, la experiencia interna-
cional ha señalado varios factores por considerar, que se
describen a continuación.2

Con el fin de reducir el riesgo moral se recomien-
da principalmente que los seguros de depósitos sean ex-
plícitos y que la cobertura sea baja y limitada a cierto
tipo de depósitos. La existencia de seguros de depósitos
implícitos (es decir situaciones en que las autoridades
cubren a los depositantes en caso de problemas y cum-
plen con las funciones de los seguros de depósitos aun-
que no exista uno formal) ha contribuido a la emergen-
cia de crisis bancarias (Demirgü^-Kunt y Sobaci 2001).
Cuando la regulación no es clara, tanto banqueros como
depositantes tienden a asumir que las autoridades resca-
tarán a los bancos y que los depósitos están protegidos.
Esto lleva a los banqueros a tomar riesgos excesivos y a

una supervisión ineficiente por parte de los depositan-
tes. Estos problemas se incrementan cuando las autori-
dades rescatan bancos repetidamente, como ha ocurri-
do en el pasado, y cuando existe la percepción de que
hay ciertos bancos que siempre estarán protegidos por
su gran escala (lo que se conoce como la doctrina de
ser "demasiado grandes para quebrar"). De aquí surgen
recomendaciones claras en cuanto a la necesidad de que
los seguros de depósitos tengan reglas transparentes y
carezcan de ambigüedad.

En cuanto a la cobertura de los seguros de depó-
sitos, la recomendación principal es que sea limitada y
baja. Cuanto mayor sea la cobertura, menor será el de-
seo de los depositantes de supervisar a su banco y ejercer
disciplina potencial para que el banco no tome riesgos
excesivos en dirección contraria a los intereses del depo-
sitante. Las recomendaciones internacionales sugieren
que el seguro de depósitos debe limitarse a depósitos de
individuos en el país y excluir otros tipos de depósitos,
en especial los offshore  y  los interbancarios. Igualmente
deben fijarse montos máximos de cubrimiento por de-
positante y no sobre depósitos por separado, con el fin
de evitar que los depositantes dividan sus depósitos en
múltiples fracciones para lograr un mayor cubrimiento
en caso de problemas. Una razón no menos importante
para esto es evitar transferencias regresivas por la dis-
tribución del ingreso como ha sucedido en el pasado
(véase de Ferranti et al. 2004).

Con respecto al monto máximo de la cobertura
por depositante, el principio es fijarlo de tal manera que
se cubra una proporción elevada del número de cuen-
tas de depósitos así como una proporción baja del valor
total de los depósitos. La cobertura también puede ser
diferenciada según el tipo de depósitos (por ejemplo, se
puede excluir la cobertura sobre depósitos en monedas
extranjeras) y según el tipo de instituciones (por ejem-
plo, contemplar solo bancos).

Un elemento adicional utilizado para mitigar el
riesgo moral es el coseguro o deducible. En sentido es-
tricto, el coseguro es una situación en que los deposi-
tantes deben compartir las pérdidas en caso de que se
deba hacer efectiva la cobertura de los depósitos ase-
gurados (por ejemplo, cuando el sistema cubre solo un
porcentaje de los montos depositados). La existencia de
coseguro, si bien ofrece un beneficio menor, puede ser-
vir al mismo tiempo como un estímulo para el ejercicio
de la disciplina de mercado.

2 Una discusión más detallada sobre las lecciones de la experien-
cia internacional se encuentra en García (1999). Una discusión
profunda para el caso de los países andinos se encuentra en CAN
(2001).
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CUADRO 7.1

País

Argentina
Bahamas
Barbados
Belice
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Guyana
Haití
Honduras
Jamaica
México
Nicaragua
Panamá
Paraguay
Perú
República

113

REGÍMENES DE SEGUROS DE DEPÓSITOS EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE

Régimen
Fecha

de
explícito creación

Sí
Sí
No
No
Sí
Sí
Sí
Sí
No
Sí
Sí
Sí
No
No
Sí
Sí
Sí
Sí
No
Sí
Sí

Dominicana Sí
Suriname
Trinidad y

Tobago
Uruguay
Venezuela

No

Sí
Sí
Sí

1995
1999

1999
1995
1986
1985

1999
1999
2002

2001
1998
1999
2001

2003
1992

2002

1986
2002
1995

Tipo
de

entidad

Privada
Pública

Pública
Privada
Pública
Pública

Pública
Mixta

Pública

Mixta
Pública
Pública
Pública

Pública
Mixta

Pública

Pública
Pública
Privada

Tipo
de

Participación

Obligatoria
Obligatoria

Obligatoria
Obligatoria
Obligatoria
Obligatoria

Obligatoria
Obligatoria
Obligatoria

Obligatoria
Obligatoria
Obligatoria
Obligatoria

Obligatoria
Obligatoria

Obligatoria

Obligatoria
Obligatoria
Obligatoria

Cantidad
máxima

asegurada3

10,3
50

10
5,7
2,8
6,9

8
7

2,6

8,9
5,9
130
20

10,2
19,5

23,6

7,9
c

7,1

Deducible

No
No

No

Sí

Sí
No
No

No
No
No
No

No
No

No

No
No
No

Primas
uniformes o

diferenciadas
por riesgo

Diferenciadas
Uniformes

Uniformes
Uniformes

No disponible
Diferenciadas

Diferenciadas
Diferenciadas

Uniformes

Uniformes13

Uniformes
Diferenciadas
Diferenciadas

Uniformes
Diferenciadas

Uniformes

Uniformes
Diferenciadas

Uniformes

Fuente: Banco Mundial (2003).

Si bien el problema de riesgo moral aparece en pri-
mer plano al analizar el seguro de depósitos, el diseño
de un buen seguro también debe lidiar con el manejo de
problemas de selección adversa. Este problema se origi-
na cuando existen características del seguro de depósi-
tos que inducen a que solo los bancos débiles participen
en el sistema. Si esto sucediera, se estaría debilitando al
sistema bancario dado que se estarían protegiendo jus-
tamente las instituciones más riesgosas.

Estos problemas pueden materializarse cuando la
inscripción al seguro de depósitos es voluntaria y cuan-
do la prima que se cobra a los bancos por participar en
el seguro no se ajusta por riesgo. Para que no sean úni-

camente los bancos débiles los que se unen al sistema,
la membresía debe ser obligatoria. Si es voluntaria y se
unen únicamente los bancos mencionados, aumenta la
fragilidad del sistema bancario como un todo dado que
los depositantes pueden verse más atraídos por depo-
sitar en los bancos asegurados, que tenderán a ser los
más débiles.

Ajustar la prima por riesgo contribuye a controlar
el potencial subsidio de bancos fuertes a débiles que po-
dría darse en un sistema en el que todos pagan la mis-
ma prima. El hecho de que se pueda cobrar una prima
más alta por riesgo puede actuar como un mecanismo
de disciplina que a su vez puede limitar la toma excesi-

a Los montos están expresados en términos de su equivalente en miles de dólares estadounidenses.
b Modificables anualmente.
c No se ha establecido una cantidad determinada.
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va de riesgos por parte del banco. Hay varios métodos
para evaluar el riesgo y establecer el valor de la prima.
Algunos países utilizan las categorías establecidas por
agencias calificadoras de riesgo, otros emplean clasifi-
caciones de riesgo de activos de acuerdo con las normas
de supervisión bancaria.

Adicionalmente, el diseño de un buen seguro de
depósitos tiene que lidiar con lo que se conoce como
riesgo de agencia, es decir el riesgo de que la entidad
que maneja el seguro de depósitos no represente los
intereses de los depositantes, sino de los bancos. Para
evitar que esto suceda es necesario que la agencia de
seguro de depósitos sea una institución independiente
y que no tenga representantes del sistema bancario en
su cúpula directiva. No obstante, es importante notar
que la independencia no debe ir contra la necesidad de
cooperar con todas las otras instituciones de la red de
seguridad bancaria.

Finalmente, es crucial que el seguro de depósitos
sea creíble. Aunque se cumplan todas las recomenda-
ciones discutidas anteriormente y sea posible mitigar el
riesgo moral, el de selección adversa y los riesgos de
agencia, el seguro de depósitos puede aún no ser creíble
si no demuestra que puede funcionar ágil y eficiente-
mente cuando un banco quiebra. El seguro de depósitos
debe contar con procedimientos claros y bien definidos
para pagar los depósitos cubiertos en caso de interven-
ción de un banco.

Para ser creíble, el seguro requiere fundamental-
mente solidez financiera. Debe contar con un fondo ade-
cuado y demostrar que tiene acceso a recursos en caso de
que el fondo sea insuficiente. Con respecto a lo primero,
es necesario establecer una meta de recursos que permita
el cumplimiento de pagos en tiempos normales. La meta
debe calcularse de acuerdo con una estimación del valor
de un problema bancario en tiempos normales y, sobre la
base de dicha estimación, debe constituirse un fondo me-
diante el cobro de las primas a los bancos participantes en
el seguro. Con respecto al acceso a recursos, es posible
que se presenten situaciones no sistémicas en que la de-
manda por pagos sea mayor que el fondo de que dispone
el seguro. Para sortear estas situaciones es necesario que
el seguro tenga acceso a fuentes de financiamiento; por
ejemplo, una línea de emergencia con el banco central o
el tesoro que le permita acceder mediante préstamos a
fondos temporales. De existir dicho mecanismo es igual-
mente importante que haya reglas definidas que eviten
que el acceso transitorio a recursos públicos se convierta
en una pérdida de independencia y se dé lugar a un ma-
nejo político del seguro de depósitos.

En cuanto a la estructura de propiedad de un se-
guro de depósitos, se puede distinguir entre sistemas

públicos, privados y mixtos. En general, una mayor par-
ticipación pública podría asociarse con una mayor dis-
ponibilidad de recursos, por encima de los acumulados
en el fondo, para atender depósitos asegurados.

LOS SEGUROS DE DEPÓSITOS
EN AMÉRICA LATINA

El balance entre los beneficios y costos de los sistemas de
seguros de depósitos depende de las características de di-
seño de esos sistemas y de la situación particular de cada
país. Las características de diseño más relevantes para la
región en cuanto a la cobertura de riesgos y recomen-
daciones sugeridas en la sección anterior se concentran
en las siguientes áreas: formalización del sistema, mem-
bresía, cobertura, determinación de primas, coseguro,
institucionalidad y administración y financiamiento (Fi-
nancial Stability Forum 2001; Demaestri 2001). A conti-
nuación se reseñan esas características, enfocándose en la
situación de los países de la región y comparándolos con
la experiencia del resto del mundo.3

Formalización del sistema

En su gran mayoría, los países de América Latina y el
Caribe cuentan con regímenes explícitos de seguros de
depósitos. Sobre el total de 26 países de la región, 19
tienen este tipo de regímenes (cuadro 7.1).4 En el ám-
bito mundial, aproximadamente la mitad de los países
cuentan con sistemas explícitos.

Aunque ha habido experiencias previas, los sis-
temas actualmente en vigencia en la región han sido
implantados en su mayoría durante los años noventa y
principios de este siglo. Chile (1986), Colombia (1985)
y Trinidad y Tobago (1986) son los países que cuentan
con regímenes más antiguos. Establecido en diciembre
de 2003, el régimen de seguros de depósitos de Para-
guay es el más nuevo. En cuanto a la fecha de creación
de estos sistemas, en 17 de los 19 casos identificados se
trata de una fecha muy cercana a crisis bancarias sisté-
micas (véase el cuadro 7.2).

3 Esta sección se basa en un trabajo de investigación de Demaestri y
Farfán actualmente en preparación (2004) sobre el tratamiento de
los regímenes de seguros de depósitos en América Latina y el Ca-
ribe. Para comparar las características de los regímenes de seguros
de depósitos en el ámbito mundial, se ha tomado en cuenta la base
de datos de regulación y supervisión bancarias que cubre 151 países
de Barth, Caprio y Levine (2001).
4 Uruguay ha establecido un sistema aunque todavía no se lo ha
reglamentado. Bolivia cuenta con un Fondo de Reestructuración
Financiera que hace las veces de seguro de depósitos.
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CUADRO 7.2 CRISIS FINANCIERAS Y CREACIÓN DE REGÍMENES EXPLÍCITOS DE SEGUROS DE DEPÓSITOS

EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE

Fuente: Banco Mundial (2003) para los años de creación; datos de los bancos centrales para los casos de las crisis de Uruguay
y República Dominicana; Caprio y Kinglebiel (1999) y Banco Mundial para los demás países (http://econ.worldbank.org/view.
php?id=16172).

Membresía

Los 19 países que presentan un sistema explícito de se-
guros de depósitos han establecido una participación
obligatoria de las instituciones que captan depósitos del
público.5 En el ámbito mundial, se aprecia que casi el
90% de los regímenes explícitos tienen participación
obligatoria de las instituciones.

Cobertura

Actualmente, los 19 países de la región que presen-
tan regímenes explícitos ofrecen una cobertura limita-
da.6 Resulta importante señalar los casos de Ecuador y
México, que hasta hace poco tiempo ofrecían una ga-
rantía ilimitada. Sin embargo, Ecuador ya completó el
proceso de transición hacia la cobertura limitada, en
tanto que México se encuentra en un proceso gradual
de reducción del monto asegurado.7

En el cuadro 7.1 se observa que 12 países han
establecido coberturas de depósitos por debajo de
US$10.300. Por el contrario, Perú, Nicaragua, Repú-
blica Dominicana, Bahamas y México presentan mon-
tos asegurables superiores a dicha cifra, siendo la de
México la más elevada. El cuadro 7.3 muestra que las
coberturas en América Latina y el Caribe son compara-
bles con las observadas en el mundo.8

De todos los países estudiados, México es el que
presenta una mayor relación entre el monto asegura-
ble y el producto interno bruto (PIB) per cápita. Sin
embargo, si se contempla el objetivo de cobertura para
2005 (US$130.000), la relación se reduciría a alrededor
de 14 veces.9 Por otra parte, la relación de Chile es la
menor con 0,3, mientras que Nicaragua presenta una
relación relativamente alta (9,3) en comparación con el
resto de los países.

5 En Uruguay se establece que el Poder Ejecutivo podrá exonerar del
aporte a aquellas instituciones que presenten un seguro suficiente, o
el respaldo de otras instituciones o casas matrices del exterior.
6 En el caso de Bolivia, el Fondo de Reestructuración Financiera
no establece un monto máximo. En el caso de Uruguay, el siste-
ma aún no ha sido reglamentado. La Ley de Reestructuración del
Sistema Financiero de este país establece que el Poder Ejecutivo
se encuentra autorizado para destinar parte de sus recursos para
cubrir depósitos hasta por US$100.000.
7 En 2004 el monto máximo asegurable es de hasta 5 millones de
unidades de inversión (UDIS), lo cual equivale a aproximadamente
US$1,6 millones, y se prevé que en 2005 será de 400.000 UDIS
(aproximadamente US$130.000).
8 Del total de 151 países con los que cuenta la base de datos mun-
dial, 75 tienen sistemas explícitos y, de este total, 45 cuentan con
datos referentes al monto máximo asegurable, sobre lo cual se pre-
pararon las estadísticas de este capítulo.
9 Los datos PIB per cápita de la muestra de países se han tomado
de los Indicadores del desarrollo mundial del Banco Mundial (en
dólares corrientes de 2002).

País

Argentina
Bolivia

Brasil

Chile
Colombia
Ecuador

El Salvador

Guatemala
Jamaica

México

Nicaragua

Paraguay
Perú

República Dominicana

Trinidad y Tobago

Uruguay

Venezuela

Año de creación

1995

1999

1995

1986

1985

1999

1999

2002
1998

1999

2001

2002

1992

2002

1986

2003

1995

Fecha de crisis financieras

1 989-90 y 1 995
1999

1994

1981-86
1982-87

1 998-presente

1989

Década de 1 990
1996

1 994-97

Década de 1 980-1 996

2001

1992

2003

1982-83

2002

1 994-95
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GRÁFICO 7.1 Monto máximo asegurado
en América Latina y el Caribe

Nota: En el caso de México se toma el monto propuesto para 2005
(aproximadamente US$130.000).
Fuente: Banco Mundial (2003).

Todos los países de la región establecen como ase-
gurable la casi totalidad de los depósitos. Sin embargo,
en algunos existen restricciones, principalmente sobre
los depósitos en moneda extranjera o los depósitos in-
terbancarios. De los 19 países con régimen explícito,
cuatro de ellos excluyen de la cobertura los depósitos en
moneda extranjera, mientras que 11 excluyen los depó-
sitos interbancarios.

Determinación de primas

En la actualidad existe una tendencia creciente a esta-
blecer primas diferenciadas por el nivel de riesgo. Son
siete los países de la región que cuentan con este tipo
de primas, que a nivel mundial se presentan en 30% de
los países.

Coseguro

Colombia y Chile establecen sistemas de coseguro en
un sentido estricto. En el primer caso, el sistema esta-
blece un coseguro del 25%, mientras que en Chile esta-
blece un coseguro para los depósitos a plazo, mediante
el cual estos serán asegurables hasta en un 90% como
máximo, siempre y cuando el titular sea una persona na-
tural y se trate de documentos nominativos a plazo.

De una muestra total de 151 países, 75 muestran
un sistema explícito y, de este total, el 49% ha estable-
cido el coseguro como una característica de los regí-

menes de seguros de depósitos explícitos, participación
porcentual mayor que en el caso de América Latina y el
Caribe (20%).

Institucionalidad y administración

Los regímenes de seguros de depósitos explícitos son
en su mayoría administrados por el Estado (14 de 19),
solo dos tienen un sistema privado (Argentina y Brasil)
y tres un sistema mixto (El Salvador, Honduras y Perú).
Los regímenes de naturaleza pública, por su parte, se
encuentran principalmente adscriptos y administrados
por el banco central o son entidades independientes de
derecho público.

Financiamiento

De los 19 países que presentan regímenes explícitos de
seguros de depósitos en la región, la mayoría cuenta con
un sistema mayormente financiado por los bancos. Solo
Chile tiene un sistema de financiamiento netamente
público, mientras que cinco países (El Salvador, Gua-
temala, Honduras, México y Trinidad y Tbbago) pre-
sentan un sistema de financiamiento mixto. Esto sigue
muy de cerca los patrones internacionales. Sin contar a
América Latina y el Caribe, alrededor del 65% de los
países del mundo con regímenes de seguros de depó-
sitos financia estos sistemas solo con fuentes privadas,
casi 5% emplea únicamente financiamiento público y
30% utiliza ambas fuentes de financiamiento.

Puede verse que en cuanto a sus características
básicas no hay grandes diferencias entre los seguros de
depósitos de los países de América Latina y el resto del
mundo. De hecho la evidencia empírica disponible su-
giere que en los países de América Latina el seguro de
depósitos no ha disminuido la disciplina de mercado
por parte de los depositantes (véase Martínez Pería y
Schmukler 2001). A pesar de la existencia de estos se-
guros, los depositantes cambian sus depósitos de banco
cuando ven que la postura de riesgo del banco es excesi-
va o exigen mayores rendimientos de sus depósitos para
compensar el riesgo. Así, parece haberse limitado esta
dimensión del riesgo moral en América Latina.

LAS CRISIS

Para una mejor comprensión de los alcances y limita-
ciones de los regímenes de seguro de depósitos es fun-
damental distinguir entre sus efectos en tiempos de
"normalidad" financiera y en situaciones de crisis. En
situaciones de normalidad, el seguro de depósitos desem-
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CUADRO 7.3 MONTO MÁXIMO ASEGURADO DE LOS DEPÓSITOS EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE,
Y EN EL MUNDO, 2003
(Porcentaje de  países)

Fuente: Banco Mundial (2003).

peña un papel preventivo, aumentando la confianza de
los depositantes y limitando las posibilidades de corri-
das bancadas, y permite la atención de depositantes en
caso de cierres de instituciones aisladas y que, por su
tamaño, no presenten un riesgo sistémico. Ahora bien,
el seguro de depósitos puede funcionar eficientemente
hasta el punto en que exista riesgo de colapso generali-
zado; a partir de ese punto, debido a la magnitud usual
de las crisis, la cuestión se convierte en un problema fis-
cal. Un seguro de depósitos no puede cubrir los riesgos
sistémicos de un país, es una institución definida para
intentar contener riesgos y evitar que estos se vuelvan
sistémicos.

El caso de Argentina ilustra perfectamente este
punto. Durante la crisis del Tequila de 1995 no había

seguro de depósitos. Este se creó justamente en 1995
después de dicha crisis y se diseñó siguiendo las mejores
prácticas en materia internacional. Brindó asistencia fi-
nanciera significativa y ayudó a solucionar con éxito la
liquidación de bancos con problemas de solvencia du-
rante el período entre crisis (1995-2001). Esto se llevó
adelante principalmente a través de la creación de fidei-
comisos financieros constituidos con activos de bancos
liquidados luego de transferir sus depósitos y activos
por un monto equivalente a otras entidades. Cuando
comenzó la crisis de 2001, debido a su gran tamaño, el
rescate de los depositantes estuvo mayormente a cargo
del Tesoro Nacional (con asistencia de liquidez a enti-
dades por parte del Banco Central) y por tanto, el rol
del seguro de depósitos fue relativamente marginal.

Monto máximo asegurado (en US$)

5.000
10.000
20.000
100.000
Más de 100.000

En América Latina y el Caribe

11,1
55,6
16,7

11,1
5,6

En el mundo

31,0
20,0
15,6
31,1
2,2
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Vigilancia privada
del sector bancario: el papel
de la disciplina de mercado

OS depositantes desempeñan un papel crucial
como garantes de la solidez del sistema banca-
rio. Cuando los bancos asumen riesgos exce-

sivos, los depositantes pueden responder acudiendo a
otros bancos u otros sistemas financieros, o exigiendo
tasas de interés más elevadas por sus depósitos. Dado
que los depósitos constituyen la principal fuente de re-
cursos de los bancos, la actitud de los depositantes pue-
de hacer que los bancos ajusten sus incentivos de mane-
ra que los riesgos que asuman coincidan con los que los
depositantes acepten. Esto se conoce como disciplina
de mercado, un complemento clave para la disciplina
que imponen los organismos de supervisión.

En el capítulo 6 se reseñan las justificaciones de la
regulación bancaria. Tales explicaciones se centran en la
protección de los pequeños depositantes y el manejo del
riesgo moral creado por la presencia de una red de segu-
ridad que protege el sistema de pagos y el sistema finan-
ciero en general. Infortunadamente, la regulación y la
supervisión bancarias pueden fallar y por lo tanto pueden
no proporcionar a los bancos la disciplina necesaria.

Suponiendo que los organismos de supervisión
cuentan con las atribuciones adecuadas y que las re-
gulaciones están redactadas en la forma apropiada, los
supervisores pueden sin embargo carecer de la infor-
mación necesaria para vigilar en forma efectiva el cum-
plimiento de las regulaciones. Existe una asimetría in-
evitable de información entre el banco y el organismo
de supervisión. Los bancos pueden no siempre revelar
adecuadamente la información requerida y, como lo
atestiguan los grandes escándalos empresariales ocurri-
dos recientemente en Estados Unidos y Europa, los au-
ditores no siempre pueden asegurar que la información
auditada es completamente confiable. Además, aunque
los organismos de supervisión pueden contar con in-
formación periódica sobre la situación y las actividades
de los bancos, pueden carecer de datos más refinados,
como por ejemplo las transacciones de mercado que se
realizan en un mismo día.

Los organismos de supervisión pueden asimis-
mo no actuar en la forma apropiada sobre la base de
la información que poseen, ya que pueden estar suje-
tos a determinados incentivos y conflictos de intere-
ses. Quizás en forma en cierto modo injusta, las quie-
bras de bancos han sido a menudo vinculadas a fallas
de supervisión. En algunos países de América Latina
y el Caribe, las quiebras pueden incluso colocar a los
organismos de supervisión en una situación legalmente
vulnerable, porque con frecuencia no cuentan con la
protección legal que normalmente existe en los países
desarrollados y que aconsejan los Principios básicos de
Basilea para una supervisión bancaria eficaz. En conse-
cuencia, los organismos de supervisión pueden procu-
rar evitar declarar a un banco insolvente, o buscar me-
dios para asegurar que la debilidad de los bancos no se
revele en su totalidad. Esto se denomina generalmente
tolerancia regulatoria.

Estos tipos de debilidades regulatorias y de super-
visión resaltan la utilidad de recurrir al mercado para
imponer disciplina a los bancos como una forma com-
plementaria de supervisión. En general, la disciplina de
mercado se considera como la reacción de los acree-
dores de los bancos (depositantes y otros tenedores de
pasivos) frente a incrementos del riesgo bancario. En
este capítulo se amplía esta definición para incluir la re-
acción de los acreedores bancarios ante el riesgo y la
consiguiente reacción de los bancos ante la actitud de
los acreedores. La disciplina se considera efectiva si los
bancos adoptan rápidas medidas correctivas destinadas
a contener acciones negativas reales o potenciales por
parte de sus acreedores.

A primera vista, la disciplina de mercado y la su-
pervisión pueden considerarse sustitutos, pero de he-
cho, en la terminología microeconómica moderna, son
complementos estratégicos. Esto significa que una re-
gulación apropiada puede estimular el poder discipli-
nario de los mercados y estos pueden a su vez estimular
el poder disciplinario de los organismos de supervisión.
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Juntos pueden imponer una mayor disciplina y una
toma de riesgos más prudente por parte de los bancos,
en comparación con la simple suma de los dos compo-
nentes.

En primer lugar, el mercado y el organismo de su-
pervisión pueden contar con información diferente. Si
bien ambos disponen de la misma información básica
publicada por el banco, el mercado puede no contar con
información confidencial que solo se declara al orga-
nismo de supervisión. Este a su vez puede carecer de la
información sobre transacciones que proviene de repe-
tidas interacciones de mercado.

En segundo lugar, la divulgación de información
no es independiente de la regulación vigente. Algunos
países tienen normas estrictas sobre lo que los bancos
deben dar a conocer al mercado en términos de sus co-
eficientes financieros subyacentes, la forma en que se
comparan con sus pares y el modo en que cumplen las
regulaciones vigentes. La calidad de esta información
es crítica y, en consecuencia, el papel de los auditores
resulta crucial. Por lo tanto, las regulaciones que rigen
las actividades de auditoría son asimismo sumamente
importantes para la disciplina de mercado.1 En algunos
países los organismos de regulación bancaria han ido
más allá de la simple estricta divulgación y las normas
de auditoría, y requieren que los bancos tengan una ca-
lificación crediticia, asegurando que esa calificación se
publique, e incluso haciendo altamente transparente la
tasa de interés que un banco debe pagar sobre sus pasi-
vos no asegurados.

El mercado también puede estimular la disciplina
de supervisión. Por ejemplo, si detecta una debilidad,
el mercado actuará haciendo que dicha debilidad se co-
nozca. Con esa información, el organismo de supervi-
sión puede verse forzado a intervenir, incluso aunque
existan incentivos para "ver y esperar". Por lo tanto, así
como ciertas regulaciones pueden estimular la discipli-
na de mercado, este puede a su vez estimular la discipli-
na de supervisión.

Sin embargo, la disciplina de mercado puede ser
limitada, o pueden existir conflictos entre el grado de
disciplina de mercado y el riesgo de inestabilidad finan-
ciera sistémica si la red de protección es demasiado es-
trecha. En este capítulo se analiza la evidencia empírica
de la disciplina de mercado, haciendo especial referen-
cia a América Latina y el Caribe. Se presentan nuevos
resultados correspondientes a un conjunto de países de
la región y se analizan medidas clave de política destina-
das a estimular la disciplina de mercado.

COSTOS Y BENEFICIOS
DE LA DISCIPLINA DE MERCADO

La disciplina de mercado se define como la reacción
de los acreedores bancarios frente al riesgo y la sub-
siguiente reacción de los bancos frente a las acciones
de sus acreedores. Para que los acreedores reaccionen
frente al riesgo bancario, resulta obvio que no pueden
estar completa y creíblemente asegurados. La discipli-
na de mercado opera principalmente sobre los pasivos
no asegurados,2 lo cual implica que para estimular la
disciplina de mercado, las recomendaciones corrientes
de política requieren que los bancos tengan pasivos no
asegurados.

En general, los bonos no atraen seguro, y el ren-
dimiento requerido de los bonos más subordinados es
más sensible al riesgo bancario. Una respuesta ha sido
la propuesta de que todos los bancos deben emitir pa-
sivos subordinados. Otra propuesta más estándar con-
siste en limitar la cobertura del seguro de depósitos.
En el capítulo 7 se examinan los diversos esquemas que
han adoptado los países. Normalmente, los esquemas
de seguro de depósitos tienen un límite superior cuan-
titativo, que implica que los depositantes más grandes
y posiblemente más sofisticados no están totalmente
asegurados. En algunos países existe un coseguro me-
diante el que solo se asegura un porcentaje del límite
superior. Es decir, incluso en el caso de los pequeños
depositantes, el seguro cubre algo así como el 90% de
su inversión, y en consecuencia todos los depositantes
pueden perder cierto (pequeño) monto en el caso de in-
cumplimiento del banco. Además, el seguro de depósi-
tos puede restringirse a una tasa de interés máxima. En
el caso de depositantes que requieren un mayor nivel
de rendimiento, presumiblemente por el mayor riesgo
percibido, esos depósitos no estarán asegurados. Esta
restricción impediría que los bancos pagaran tasas de
interés muy altas por los depósitos asegurados, especial-
mente si los bancos se hallan al borde de la quiebra y el
riesgo se considera muy elevado.

Al mismo tiempo, el seguro de depósitos tiene el
importante objetivo de impedir que una corrida bancaria

1 Uno de los factores que contribuyeron al fiasco de Enron fue que
la información que la empresa dio a conocer al mercado no parecía
reflejar adecuadamente la solvencia financiera de la empresa.
2 En América Latina, también existe alguna evidencia de retiros de
depositantes asegurados o de aquellos inversionistas que exigen ta-
sas de interés más elevadas como respuesta frente al riesgo, presu-
miblemente como resultado de sistemas de seguro que carecen de
una total credibilidad o de depositantes que incorporan el costo y
la demora de recuperar su inversión en caso de quiebra del banco.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



RECUADRO 8.1 INESTABILIDAD FINANCIERA Y DISCIPLINA DE MERCADO
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La devaluación del peso mexicano en diciembre de
1994 marcó el inicio de la crisis financiera conocida
como crisis del Tequila. La primera fase de la crisis
afectó a un conjunto de bancos débiles que incluyó
instituciones mayoristas y cooperativas; los bancos
más grandes y los bancos extranjeros obtuvieron
más depósitos, y los depósitos en dólares se incre-
mentaron. Sin embargo, las corridas se difundieron
en todo el sistema, y abundaron los rumores sobre
la debilidad de determinados bancos. En las prime-
ras dos semanas de marzo de 1995, todos los bancos
perdieron depósitos en una corrida sistémica, que
solo se detuvo cuando se celebró un nuevo acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) a me-
diados de marzo de 1995.

En Argentina, después de las crisis bancarias
de los años ochenta, se eliminó explícitamente el se-
guro de depósitos y se estableció la caja de conver-
sión. La percepción general fue que las atribuciones
del banco central como prestamista de última ins-
tancia eran limitadas. Por una parte, la restringi-
da red de protección contribuyó a asegurar que los
bancos mantuvieran buenos incentivos. Se dejó que
los bancos más débiles quebraran o se fusionaran,
y la resolución de la crisis fue relativamente rápida.
Por la otra, en parte para calmar los nervios de los
depositantes y promover la estabilidad financiera (y
quizás en parte para suavizar los problemas políti-
cos derivados de las quiebras bancarias), en abril de
2001 se introdujo un nuevo, aunque limitado, esque-
ma de seguro de depósitos.

Durante la crisis financiera de 2000-2002, Ar-
gentina experimentó cuatro distintas corridas ban-

carias: en noviembre de 2000, en marzo de 2001, en
julio de 2001 y en noviembre de 2001. Existe evi-
dencia de que a medida que se profundizó la cri-
sis, las corridas de tornaron más sistémicas. En las
primeras se castigó a los bancos más débiles, y hay
evidencia de que se percibía que los bancos extran-
jeros y públicos contaban con mayores garantías
y perdieron menos depósitos. En las corridas pos-
teriores, virtualmente todos los bancos perdieron
depósitos. En el caso de las primeras corridas, si
se exceptúan los bancos extranjeros y públicos, la
disciplina de mercado desempeñó un papel asegu-
rando que los bancos más débiles mantuvieran in-
centivos conservadores. Sin embargo, las corridas
posteriores se relacionaron principalmente con la
percepción de que los depositantes tendrían que
compartir el costo económico de una crisis ma-
croeconómica, incluido el incumplimiento del sec-
tor público y la devaluación del tipo de cambio. Se
hizo claro que los banqueros no podían resolver
este problema, y el papel de la disciplina de merca-
do fue menos relevante.

Podría sostenerse que una corrida bancaria
sistémica contribuye a disciplinar a los gobiernos.
La corrida sistémica de 1995 obligó al gobierno ar-
gentino a renegociar un acuerdo con el FMI -que el
país había dejado vencer en diciembre de 1994- y la
corrida de julio de 2001 obligó al gobierno a sancio-
nar la ley de déficit cero. Sin embargo, la corrida de
noviembre de 2001 produjo una respuesta diferente:
controles bancarios y de capital, la caída del gobier-
no, incumplimiento y devaluación.

se extienda de uno o más bancos débiles a otros bancos,
y en términos más generales, de promover la estabilidad
financiera. Existe una importante disyuntiva entre el fo-
mento de la estabilidad financiera mediante el seguro
de depósitos y el hecho de asegurar que la disciplina de
mercado complemente la supervisión bancaria. Por una
parte, la disciplina de mercado puede contribuir a la pro-
moción de incentivos apropiados para que los banqueros
reduzcan el riesgo y reaccionen en forma conservadora
cuando perciben riesgos. Por otra, un insuficiente segu-
ro de depósitos (demasiada disciplina de mercado) puede
hacer que las corridas se extiendan a todo el sistema ban-
cario y conviertan el problema de un banco (o de unos

pocos bancos) en un problema sistémico más difundido.
Esta disyuntiva fue visible en la crisis bancaria que afectó
a Argentina en 1995 después del shock de la crisis del
Tequila (véase el recuadro 8.1).

El nivel óptimo de disciplina de mercado puede de-
pender de los tipos de shocks que pueden afectar al sis-
tema bancario. Si los shocks tienden a ser de naturaleza
macroeconómica, afectando al riesgo percibido de todo
el sistema bancario, en ese caso los banqueros no po-
drían adoptar medidas para resolverlos. En tal caso, los
depositantes de los bancos más débiles pueden requerir
mayores aumentos en las tasas de interés, o esos bancos
pueden enfrentar mayores retiros de depósitos, y puede
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resultar aconsejable limitar la disciplina de mercado. Si
los shocks tienden a ser de naturaleza macroeconómica
y es poco lo que los bancos pueden hacer para rectificar
la situación, entonces la disciplina de mercado puede
resultar contraproducente.

Sin embargo, si los shocks ponen de manifiesto de-
bilidades de los bancos que requieren la adopción ur-
gente de medidas correctivas, deberá estimularse la dis-
ciplina de mercado. El caso de Argentina en el período
inmediatamente anterior a la crisis de 2002 constituye
un ejemplo interesante. En general, los países se ven ex-
puestos a todo tipo de shocks, quizá con diferente pro-
babilidad, y por eso encuentran difícil hacer un juicio
entre la medida de la disciplina de mercado y la ampli-
tud de la red de protección.

Podría argumentarse que incluso si un país tiende
a enfrentar shocks sistémicos, la disciplina de mercado
resultaría útil para introducir disciplina en el país o en el
gobierno en vez de hacerlo en los bancos. En el recuadro
8.1 se sostiene que la corrida sistémica de marzo de 1995
obligó a las autoridades argentinas a suscribir un nuevo
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), y
podría sostenerse que las corridas de 2001 obligaron al
país a adoptar políticas presupuestarias más restrictivas.
Sin embargo, Argentina entró en incumplimiento en
2002, lo que en este contexto podría indicar un fracaso
de la disciplina de mercado en vez de un éxito.

¿QUÉ ACTITUD TIENEN
LOS DEPOSITANTES FRENTE
AL RIESGO BANCARIO?

Los defensores de la disciplina de mercado analizan la
reacción de los depositantes ante las variables funda-
mentales de los bancos como evidencia de que en efec-
to pueden distinguir entre instituciones más seguras y
más riesgosas, y que las corridas bancarias puras y el
contagio pueden no ser tan difundidos como antes se
pensaba.3 Los análisis de los datos históricos y contem-
poráneos correspondientes a Estados Unidos exploran
las relaciones entre las variables fundamentales de los
bancos, las tasas de interés que estos deben pagar y la
posibilidad de retiros de depósitos (Baer y Brewer 1986;
Hannan y Hanweck 1988; Ellis y Flannery 1992; Cook
y Spellman 1994; Goldberg y Hudgins 1996, y Calo-
miris y Wilson 1998). Las variables fundamentales in-
cluyen las medidas del riesgo bancario, como la cartera
vencida, los indicadores de liquidez o el rendimiento
pasado del capital. De hecho, en la mayor parte de los
países desarrollados, los investigadores han encontrado
un vínculo positivo entre las tasas de interés, los retiros

de depósitos y el riesgo, y de allí infieren que los deposi-
tantes pueden ejercer presión sobre los bancos, evitan-
do una excesiva exposición al riesgo.

Los estudios de países de América Latina se con-
centran en Argentina (Schumacher 1996; D'Amato,
Grubisic y Powell 1997; Calomiris y Powell 2001; Mc-
Candless, Gabrielli y Rouillet 2003; Levy-Yeyati, Mar-
tínez Pería y Schmukler 2004) y Colombia (Barajas y
Steiner 2000). En Argentina, Schumacher (1996) en-
cuentra evidencia de que las variables fundamentales
son significativas para explicar los retiros de depósitos
durante la crisis del Tequila. También sobre esta mis-
ma crisis, D'Amato, Grubisic y Powell (1997) muestran
que si bien las variables fundamentales son significati-
vas, también lo son las variables macroeconómicas y los
términos explícitos de "contagio". En vista de la com-
binación de factores macroeconómicos sistémicos, con-
tagio y variables fundamentales de los bancos, los auto-
res apoyan la disciplina de mercado, combinada con un
sistema (limitado) de seguro de depósitos. Calomiris y
Powell (2001) presentan un examen más amplio de la
disciplina de mercado en el caso de Argentina. Mues-
tran la forma en que los depositantes respondieron al
riesgo bancario y ofrecen un análisis crítico de las regu-
laciones destinadas a estimular la disciplina de mercado
en dicho país. McCandless, Gabrielli y Rouillet (2003)
analizan las corridas bancarias de fines de 2000 y prin-
cipios de 2001, y observan que si bien las variables fun-
damentales de los bancos son significativas para explicar
los retiros de depósitos, las últimas corridas hasta 2001
fueron de naturaleza más sistémica. Levy-Yeyati, Mar-
tínez Pería y Schmukler (2004) encuentran un resultado
similar, y concluyen que los factores sistémicos pueden
revestir más importancia que las variables fundamenta-
les de los bancos, limitando el potencial de la disciplina
de mercado en entornos en los que probablemente pre-
domine el riesgo sistémico.

En Colombia, Barajas y Steiner (2000) muestran
la relación que existe entre el crecimiento de los de-
pósitos y las variables fundamentales de los bancos, y
la forma en que las acciones de los depositantes efecti-
vamente disciplinan a los bancos. Después de incurrir
en pérdidas de depósitos, los bancos tienden a mejo-
rar sus variables fundamentales. Los autores concluyen
que en Colombia existe la disciplina de mercado -quizá
complementada por la "disciplina regulatoria"-y que el

3 Una corrida bancada pura se define aquí como una corrida que
se alimenta a sí misma en un banco que es solvente (Diamond y
Dybvig 1983). Podría considerarse que el contagio se produ-
ce cuando los depositantes retiran su dinero de bancos solventes
como resultado de corridas en otros bancos, quizá más débiles.
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riesgo moral derivado del seguro de depósitos es limi-
tado, quizá como consecuencia de las características del
diseño del esquema de seguro.

Existen pocos estudios sobre la disciplina de mer-
cado en más de un país. Entre ellos cabe destacar BID/
CAN (2001) sobre los países de la Comunidad Andina;
Martínez Pería y Schmukler (2001), que utilizan datos
de Argentina, Chile y México, y Arena (2003), que em-
plea datos de un conjunto de economías emergentes de
América Latina y Asia. Estos tres trabajos consideran
la disciplina de mercado como la reacción de los de-
positantes frente al riesgo bancario, ya sea mediante la
exigencia de tasas de interés más elevadas o el retiro
de depósitos cuando se incrementa el riesgo. El ries-
go bancario se mide a través de un conjunto de varia-
bles fundamentales de los bancos, que se analizan en el
apéndice 8.1. BID/CAN y Arena encuentran evidencia
inconclusa sobre la existencia de la disciplina de mer-
cado; Martínez Pería y Schmukler, por su parte, hallan
evidencia más fuerte de disciplina de mercado en los
tres países considerados.

Utilizando una base de datos más extensa, que
abarca 13 países de América Latina y el Caribe, Galin-
do, Loboguerrero y Powell (2004) encuentran eviden-
cia similar a la de los estudios anteriores, en el sentido
de que los depositantes disciplinan a los bancos reti-
rando sus depósitos y exigiendo tasas de interés más
elevadas.4 Las variables fundamentales de los bancos
que reflejan el riesgo bancario idiosincrásico muestran
una relación negativa con el crecimiento de los depó-
sitos y una relación positiva con las tasas de interés
sobre los depósitos. En el cuadro 1 del apéndice 8.2 se
muestran los resultados de la regresión que indican la
forma en que las tasas de crecimiento de los depósitos
y el interés pagado sobre ellos se relacionan con las
variables fundamentales de los bancos que reflejan el
riesgo bancario. Las medidas de las variables funda-
mentales incluyen las más comúnmente utilizadas en
la literatura empírica sobre disciplina de mercado. El
cuadro muestra que las variables que indican un ma-
yor perfil de riesgo en los bancos se relacionan en for-
ma negativa y significativa con la tasa de crecimiento
de los depósitos, y en forma positiva con las tasas de
interés pagadas sobre esos depósitos. Estos resultados
respaldan la idea de que los depositantes disciplinan a
los bancos retirando sus depósitos y exigiendo tasas de
interés más elevadas sobre los depósitos que mantie-
nen en los bancos más riesgosos.

Los resultados son importantes desde el punto de
vista cuantitativo. El gráfico 8.1 muestra el efecto sobre
la tasa de crecimiento real de los depósitos (panel a) y
sobre la tasa de interés de los depósitos (panel b) de pasar

del 25% inferior de la distribución de la muestra, para
cada variable de riesgo bancario, al 75% superior de la
distribución de la muestra (la parte superior de la distri-
bución siempre indica menor riesgo). Por ejemplo, si se
pasa del 25% inferior al 75% superior de la distribución
de la muestra correspondiente a patrimonio/activos, los
depósitos crecen un 10% más rápido y las tasas de interés
sobre los depósitos disminuyen 30 puntos básicos.

Es sorprendentemente escasa la bibliografía sobre
el impacto de los marcos institucionales que podrían
afectar a la disciplina de mercado. Quizás a primera vista
resulte curioso que la presencia del seguro de depósitos
no parece disminuir la disciplina de mercado (Martínez
Pería y Schmukler 2001; Budnevich y Franken 2003).
Esto puede deberse al hecho de que incluso cuando
existe el seguro de depósitos, una quiebra bancaria pue-
de resultar costosa para los depositantes por las demo-
ras en los pagos o porque se percibe que el sistema no
es totalmente creíble o posiblemente no cubra todas las
inversiones de los depositantes.

Un interrogante que se plantea naturalmente a
partir de esta evidencia es si estos hallazgos son comu-
nes para todos los tipos de bancos, o si la propiedad
y la estructura del mercado alteran las conclusiones.
En particular, la propiedad estatal, la propiedad de ex-
tranjeros y el tamaño de los bancos pueden afectar los
resultados dependiendo de las garantías, implícitas o
explícitas, percibidas por los depositantes. Por ejem-
plo, puede percibirse que los depósitos en bancos de
propiedad del gobierno son más seguros que los de
los bancos privados, ya que aquellos están cubiertos
por la garantía explícita o implícita del gobierno, que
no siempre se percibe en el caso del sector privado.
Esta garantía tiende a reducir los incentivos para vi-
gilar o disciplinar a los bancos de propiedad estatal.
También puede percibirse que los bancos extranjeros
tienden a estar protegidos por sus casas matrices y que
los grandes bancos son "demasiado grandes para que-
brar". Es decir, los depositantes pueden percibir que el
costo social de permitir la quiebra de un banco gran-
de podría ser tan elevado que las autoridades no lo
dejarían caer en incumplimiento.

En efecto, los resultados de la regresión que fi-
guran en el cuadro 2 del apéndice 8.2 revelan que la
importancia de las variables fundamentales disminuye
significativamente cuando se procuran explicar las fluc-

4 Los datos provienen de un panel a nivel de bancos (y a lo largo
del tiempo) en 13 países latinoamericanos y del Caribe, y abarcan
desde principios de los años noventa hasta 2002. El panel incluye
840 bancos de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Perú
y República Dominicana.
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GRÁFICO 8.1 Efecto de los cambios en indicadores de riesgo bancario
(En porcentaje)

tuaciones en los depósitos o las tasas de interés de los
bancos del sector público. Los resultados que figuran
en el gráfico 8.1 se basan principalmente en los ban-
cos privados. Para resumir los resultados de la literatu-
ra especializada, se observa un fuerte respaldo a la idea
de que en varios países de América Latina y el Caribe
los depositantes responden a los indicadores del riesgo
bancario, aunque esta disciplina se reduce durante epi-
sodios verdaderamente sistémicos.

¿DISCIPLINAN LOS DEPOSITANTES
A LOS BANCOS?

Hasta ahora la mayor parte de la literatura empírica so-
bre disciplina de mercado se ha centrado en la forma
en que los depositantes reaccionan frente a variaciones
en el riesgo bancario, representadas por un conjunto de
variables fundamentales de los bancos. Sin embargo,
obviamente las acciones de los propietarios y directivos
de los bancos -y por ende las variables fundamentales-
no son exógenas a las acciones de los depositantes. La
motivación central de la disciplina de mercado es que
los propietarios y los directivos de los bancos actúan en
forma conservadora para limitar el riesgo bancario. Si
el riesgo se incrementa y los depositantes exigen mayo-
res tasas de interés o retiran sus depósitos, entonces la
disciplina resulta efectiva si los bancos reaccionan redu-
ciendo el riesgo bancario.

Esto sugiere que el análisis de la reacción de los
depositantes frente al riesgo bancario representa a lo
sumo la mitad del problema, y no conduce a la con-
clusión de que la disciplina es efectiva.5 Puede decirse
que el aspecto más importante se relaciona con la forma
en que los bancos reaccionan frente a la actitud de los
depositantes. Este aspecto resulta más difícil de abor-
dar empíricamente, aunque Calomiris y Powell (2001)
y Barajas y Steiner (2000) sostienen que en Argentina
y Colombia los bancos reaccionaron en forma conser-
vadora frente a las acciones de los depositantes. Galin-
do, Loboguerrero y Powell (2004) exploran este hecho
en una muestra más amplia de países. El interrogante
empírico es determinar si de hecho existe un sistema
interactivo entre los siguientes factores: i) la cantidad
de depósitos bancarios, ii) la tasa de interés que los de-
positantes cobran o los bancos ofrecen, y iii) el riesgo
bancario.6

5 Y sin embargo, la evidencia empírica asigna mucho menor énfa-
sis a la forma en que los bancos reaccionan frente a cambios en el
comportamiento de los depositantes. Esto se debe en parte a las
dificultades empíricas que supone procurar separar la dinámica del
depositante y el comportamiento de los bancos.
6 La metodología adoptada es la de un modelo de vectores autorre-
gresivos (VAR) con tres ecuaciones que corresponden a variaciones
en los depósitos bancarios, la tasa de interés sobre los depósitos y
el coeficiente capital/activos de los bancos que representa el riesgo
bancario. El modelo controla por efectos específicos de los bancos
y efectos año/país. La metodología de vectores autorregresivos en
este contexto fue propuesta por Charles Calomiris.
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GRÁFICO 8.2 Respuesta de las variables fundamentales a cambios en los depósitos y las tasas de interés,
y respuesta de los depósitos y las tasas de interés a cambios en las variables fundamentales
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Fuente: Galindo, Loboguerrero y Powell (2004).

Los resultados de Galindo, Loboguerrero y Powell
muestran que los depositantes tienden a retirar sus de-
pósitos o a exigir mayores tasas de interés cuando se de-
bilitan las variables fundamentales de los bancos. En su
estudio, un debilitamiento es una reducción del coefi-
ciente capital/activos. Cuando los depósitos disminuyen
o las tasas de interés suben, los bancos reaccionan incre-
mentando su coeficiente capital/activos. En esencia, esta
constituye la verdadera prueba de que existe disciplina,
porque los depositantes retiran sus depósitos o exigen ta-
sas de interés más altas cuando aumenta el riesgo banca-
rio, y los banqueros incrementan el capital o reducen los
activos en respuesta a la actitud de los depositantes.

El gráfico 8.2 reproduce algunos de los resultados
de Galindo, Loboguerrero y Powell. Específicamente,
ilustra la dinámica estimada de su modelo empírico.7 El
gráfico muestra el resultado estándar de que cuando au-
menta el riesgo bancario (es decir, cuando disminuye el
coeficiente capital/activos) disminuye el crecimiento de

7 El panel de vectores autorregresivos se estima utilizando una ru-
tina en Stata escrita originalmente por Inessa Love. La muestra
anual corresponde al período 1994-2003. Se incluyen efectos fijos
de los bancos, así como efectos específicos de país y año. El VAR
se estima con un rezago y las funciones de impulso-respuesta se
computan mediante simulaciones Monte Cario.
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los depósitos bancarios y aumentan las tasas de interés
sobre los depósitos. Sin embargo, este resultado se pro-
duce en el contexto de un sistema en el que la actitud de
los depositantes también influye sobre las variables fun-
damentales de los bancos, ya que los banqueros pueden
alterar su coeficiente de capital/activos. Más importante
es el hecho de que los banqueros reaccionan en forma
conservadora ante el riesgo. En otras palabras, la meto-
dología impulso-respuesta indica que si el crecimiento
de los depósitos es negativo o si las tasas de interés su-
ben, los bancos tienden a incrementar el capital o dis-
minuir los activos.8

En consecuencia, existe fuerte evidencia en favor
de la disciplina de mercado en América Latina. Los re-
sultados indican que los depositantes reaccionan frente
a los indicadores estándar del riesgo bancario exigien-
do mayores tasas de interés o retirando sus depósitos
(el crecimiento de los depósitos se torna más negati-
vo). Este resultado respalda los análisis previos de países
individuales y los escasos estudios de varios países. Sin
embargo, los hallazgos deben moderarse por la falta de
disciplina de los depositantes en los bancos del sector
público y los bancos extranjeros, y la menor discipli-
na de los depositantes en los grandes bancos. Además,
si se amplían estos estudios tradicionales considerando
no solo la actitud de los depositantes frente a cambios
en el riesgo bancario, sino también la reacción de los
banqueros frente a la actitud de los depositantes, existe
fuerte evidencia de que los depositantes disciplinan a
los bancos privados, que reaccionan en forma conserva-
dora frente a la actitud de los depositantes.

LA UTILIZACIÓN DE LA DISCIPLINA DE
MERCADO EN AMÉRICA LATINA.
IMPLICACIONES DE POLÍTICA

La disciplina de mercado y la supervisión bancaria tra-
dicional son complementarias. Por una parte, la prime-
ra puede estimular la disciplina de los organismos de
supervisión; por la otra, la regulación y la supervisión
pueden estimular la disciplina de mercado. Esta sección
se concentra en este último vínculo, es decir, las políti-
cas específicas que pueden aplicarse y se han aplicado
para estimular la disciplina de mercado en la región.

En primer lugar, la disciplina de mercado depen-
de de que se cuente con información útil y oportuna.
La divulgación de información es crítica para asegurar
que la disciplina de mercado funcione en forma eficaz.
En los países desarrollados, las normas sobre divulga-
ción de información por parte de los bancos se refieren
usualmente a la información que los bancos dan a co-

nocer en forma trimestral o incluso semestral. En gene-
ral, América Latina ha adoptado normas más estrictas.
Normalmente, los bancos reportan a los organismos de
supervisión, que compilan informes en forma regular,
por lo general mensualmente. Los requisitos sobre da-
tos incluyen información sobre balances y pérdidas y
ganancias y datos sobre la cartera de activos, que tiene
por objeto describir el riesgo crediticio y otros riesgos.
Algunos organismos reguladores toman los datos de los
bancos individuales y calculan coeficientes y comparan
la información de los distintos bancos mediante cuadros
de coeficientes que resumen el riesgo y la eficiencia de
los distintos bancos.

Un aspecto importante es si el banco o el organis-
mo regulador publican los coeficientes al nivel de ban-
cos individuales, y si los bancos cumplen las regulacio-
nes. Si bien el Acuerdo de Basilea de 1988 no requiere
que los bancos den a conocer los requisitos regulatorios
de capital o los coeficientes reales de capital (capital de-
finido sobre la base del Acuerdo de Basilea I dividido
por los activos en riesgo), algunos países han solicita-
do que los bancos publiquen sus requisitos de capital
calculados sobre la base de Basilea I y sus coeficientes
reales de capital. Otros países también han solicitado a
los bancos que publiquen los niveles de liquidez reque-
ridos, los coeficientes reales, los niveles requeridos de
reservas y las reservas reales. Además, como se analiza
en el capítulo 16, el Acuerdo de Basilea II (Pilar 3) re-
quiere que los bancos den a conocer varias característi-
cas relacionadas con el riesgo crediticio de los activos.
El Acuerdo de Basilea II calcula los requisitos de capital
y el capital regulatorio real. Es obvio que la tendencia
favorece una mayor divulgación sobre los riesgos de los
bancos, los requisitos regulatorios y los coeficientes re-
gulatorios reales con el objeto de proveer una mayor
información al mercado.

Un segundo lincamiento de política es producir
información exacta. En este sentido, reviste particular
importancia la tarea de los organismos reguladores de
bancos. Como han ilustrado los recientes escándalos
empresariales ocurridos en Estados Unidos y Europa,
las empresas no financieras pueden constituir estructu-
ras financieras sumamente complejas, que disminuyen
la transparencia de los riesgos financieros de la empresa.
Las posibilidades de realizar maniobras financieras que
ocultan los verdaderos riesgos se multiplican principal-
mente en una institución financiera como un banco. En

8 El gráfico muestra las funciones de impulso-respuesta de los ban-
cos privados nacionales. En el caso de los bancos públicos, las fun-
ciones de impulso-respuesta no son significativamente diferentes
de cero.
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los recientes escándalos empresariales, los auditores no
comprendieron la verdadera naturaleza de los riesgos
asumidos por sus clientes, o no quisieron revelarla. Por
lo tanto, resulta fundamental considerar cuidadosamen-
te los incentivos de los auditores para comprender en
toda su magnitud los riesgos financieros que asumen los
bancos y reportarlos. En parte debido a su escasa ex-
periencia con los auditores, algunos países de la región
han llegado a preparar listas de auditores autorizados
de bancos, y han llegado a amenazar a los auditores con
eliminarlos de esa lista en caso de negligencia. Otra po-
sibilidad es solicitar a los auditores una garantía finan-
ciera que se pierde en caso de negligencia demostrada.

Una tercera estrategia que han adoptado ciertos
países para estimular la vigilancia por parte del mercado
es hacer que los bancos obtengan una calificación credi-
ticia que se dé a conocer al público. Esta política asegu-
raría que un órgano externo distinto del organismo de
supervisión, pero que posee suficiente conocimiento en
materia de análisis de riesgos, emita una opinión objetiva
acerca del riesgo del banco. Sin embargo, la calidad de
los organismos de calificación es variable. Si fuera obli-
gatoria una calificación de este tipo, los bancos podrían
solicitarla a una entidad que asigne más énfasis a su comi-
sión que a la objetividad de la calificación. El organismo
regulador podría tener que limitar el número de entida-
des calificadoras a un reducido núcleo de organizaciones
internacionalmente reconocidas para las cuales una de-
valuación de sus calificaciones resultaría demasiado cos-
tosa en términos de su reputación. O bien para procurar
regular la calidad de la calificación, el organismo regu-
lador tendría que explicar exactamente lo que la entidad
debe hacer al evaluar el riesgo bancario. Algunas enti-
dades de calificación han sostenido que dictarles lo que
deben hacer resulta contrario a la idea de obtener una
opinión fundamentada y objetiva, y que las calificaciones
no deben someterse, o incluso utilizarse, con fines regu-
latorios. Parecería que si bien la idea de un organismo de
calificación crediticia resulta atractiva, su mecanismo de
aplicación no está claramente definido.

La política final analizada aquí es obligar a los ban-
cos a emitir una cantidad pequeña pero significativa de
deuda subordinada. Esta propuesta ha suscitado consi-
derable interés académico, especialmente en Estados
Unidos, pero hasta la fecha solo ha sido aplicada en un
país (Argentina). Este enfoque fue propuesto inicial-
mente por el Banco de la Reserva Federal de Chica-
go y el Banco de la Reserva Federal de Atlanta en res-
puesta a la crisis de los años ochenta en las asociaciones
de ahorro y crédito de Estados Unidos (Keehn 1989;
Wall 1989). En Evanoff y Wall (2000) puede verse un
análisis reciente de la propuesta, y en Calomiris (1998),

un análisis de su aplicación a los mercados emergentes.
Calomiris y Powell (2001) examinan la experiencia ar-
gentina.

La idea subyacente es asegurar que cada banco
posea algunos pasivos explícitamente no asegurados
distribuidos en un pie de igualdad entre inversionis-
tas sofisticados, que constituirían la primera pérdida
en caso de quiebra. En vista de la menor prioridad de
esta deuda en caso de que el banco quebrara y los acti-
vos se liquidaran, los tenedores de esos pasivos proba-
blemente perderían sus inversiones, y en consecuencia
tales instrumentos serían sensibles al riesgo bancario.
Normalmente se propone que los bancos emitan cada
año un reducido monto de deudas de este tipo con un
vencimiento mínimo (por ejemplo, de 24 meses) al año
y que dicha deuda pueda considerarse como capital (de
segundo nivel) para los propósitos del requisito de ca-
pital de Basilea.9

Resulta crítico que la deuda no esté en manos de
personas que poseen información privilegiada, ya que
aunque podrían mantenerla a precios distintos de los
del mercado, estarían en condiciones de venderla so-
bre la base de información privada negativa. Calomiris
(1998) propone que la deuda bancaria subordinada de
los países emergentes se halle en manos de un grupo de
aproximadamente 50 inversionistas internacionales au-
torizados. Sin embargo, al mismo tiempo normalmente
se considera útil que la deuda esté razonablemente es-
tandarizada en términos de los instrumentos utilizados,
y que se comercialice en forma tal que el precio secun-
dario revele el riesgo relativo de las distintas institucio-
nes, y las fluctuaciones de precios reflejen la percepción
del mercado acerca del riesgo bancario. Además, Ca-
lomiris (1998) sugiere que la acción del organismo de
supervisión debería basarse en el rendimiento requeri-
do de esos instrumentos. En particular, si los bancos no
pueden renovar los instrumentos con un diferencial de,
por ejemplo, un 5% con respecto a los instrumentos de
tesorería con vencimientos comparables, los bancos de-
berían reducir sus activos ponderados por riesgo con el
objeto de cumplir el requisito de deuda subordinada.

Los bancos extranjeros se han convertido en ac-
tores sumamente importantes en muchas economías
emergentes, incluidas las de América Latina. En gene-
ral, estos bancos han entrado al mercado mediante la
adquisición de importantes instituciones locales que an-
teriormente cotizaban en los mercados bursátiles loca-
les y que tenían en circulación bonos a su nombre en los

9 Argentina solicitó a los bancos que mantuvieran un mínimo del
2 % de sus depósitos en instrumentos con un vencimiento mínimo
de dos años.
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mercados nacionales y/o extranjeros. En muchos casos,
las filiales locales de los grandes bancos internacionales
dejan de cotizar en la bolsa, y dependiendo de la política
de financiamiento de las instituciones, la filial no puede
emitir bonos a su propio nombre. La información de
mercado sobre el riesgo de estas instituciones ha desa-
parecido y ha sido reemplazada (desde el punto de vis-
ta de los depositantes) por la garantía no transparente
de un gran banco internacional. La crisis argentina, por
ejemplo, ha demostrado que en la mayoría de los ca-
sos, los bancos internacionales han defendido sus filia-

les locales, pero tres bancos internacionales se retiraron
del mercado.10 La falta de señales transparentes sobre
el riesgo de los grandes bancos en la región ha suscitado
un renovado interés en la deuda subordinada y las pro-
puestas relacionadas con la misma. Si se solicitara a las
filiales de los bancos internacionales que emitieran pasi-
vos subordinados en los mercados locales, esto revelaría
la percepción del mercado acerca de la fortaleza de las
instituciones locales y la garantía de la casa matriz, lo
que ayudaría a los depositantes a tomar decisiones de
inversión con la mejor información posible.

10 Tschoegl (2003) analiza los casos del Scotia Bank, Credit Agri-
cole e Intesa. En el primer caso, dos bancos locales gestionaron
la salida y se hicieron cargo de las operaciones del banco. En el
segundo, el Banco Nación se hizo cargo de las tres filiales locales
de Credit Agricole. Por su parte, Intesa vendió sus operaciones a
un banco regional, pero retiene una participación del 20% en la
nueva entidad.
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APÉNDICE 8.1. ¿QUÉ SON LAS VARIABLES
FUNDAMENTALES DE LOS BANCOS?

Los indicadores del riesgo bancario provienen con fre-
cuencia del sistema de calificación CAMEL, sigla que
en inglés representa suficiencia de capital, calidad de los
activos, administración, utilidades y liquidez, agregán-
dose a veces una S (por sensibilidad) para captar la for-
ma en que varía el riesgo con ciertas variables críticas,
como las tasas de interés.

La suficiencia de capital está normalmente repre-
sentada por el coeficiente capital/activos de los bancos,
o el capital bancario más las reservas sobre activos. Estos
indicadores reflejan la medida en que una institución fi-
nanciera puede absorber pérdidas. Un segundo indica-
dor sería el capital sobre activos en riesgo, un promedio
ponderado de activos, en que las ponderaciones reflejan
el riesgo de los préstamos. La definición de activos en
riesgo proviene del Acuerdo de Capital de Basilea (véa-
se el capítulo 6); sin embargo, las definiciones varían en
los distintos países, y hay controversia en cuanto a la
exactitud de la medición del riesgo de los activos.

La calidad de los activos suele medirse en función
del monto de la cartera vencida sobre los activos totales
o los préstamos totales. En algunos países con califi-
caciones de bancos puede contarse con una medición
más exacta de la calidad de los activos. Dicha medición
también ha incluido en algunos casos la medida de la
concentración de préstamos, las tasas de interés sobre
los préstamos y los porcentajes de diferentes tipos de
préstamos.

Las utilidades se incluyen normalmente como el
rendimiento de los activos de los bancos: las ganancias
antes de deducir los impuestos, divididas por los activos.
Los observadores comentan con frecuencia que el ries-
go bancario puede decrecer a medida que aumentan las
utilidades a niveles más bajos de utilidades; pero a altos
niveles de rentabilidad, el incremento de esta variable
podría estar en la práctica correlacionado en forma po-
sitiva con el riesgo. La literatura empírica está de acuer-
do en utilizar este indicador para medir la eficiencia de
los bancos. El coeficiente de costos administrativos -el
gasto no correspondiente a intereses sobre los activos
totales- refleja las variaciones en el empleo y los niveles
salariales entre bancos; se supone que los bancos menos
eficientes tienen mayores costos.11

Los préstamos sobre los activos totales, los acti-
vos líquidos (efectivo y reservas, bonos públicos y otros
títulos comerciables) sobre los activos totales, y los ac-
tivos líquidos en relación con pasivos, son las medidas
más comunes del riesgo de liquidez. En general, se per-
cibe que los bancos con un gran volumen de activos lí-
quidos (menor número de préstamos) son más seguros
(Demirgü?-Kunt y Huizinga 2004).

En teoría, la sensibilidad a las tasas de interés se
mide en función del descalce en el vencimiento de los
activos-pasivos. Infortunadamente, no es fácil que los
investigadores dispongan de esta medida crítica del
riesgo bancario.

11 Martínez Pería y Schmukler (2001) consideran el caso de que los
bancos que ofrecen mejores servicios a los clientes pueden tener
mayores coeficientes de costos administrativos.
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APÉNDICE 8.2. EVIDENCIA EMPÍRICA
DE LA DISCIPLINA DE MERCADO
EN AMÉRICA LATINA

En su mayor parte, la literatura empírica sobre discipli-
na de mercado en América Latina se concentra en casos
específicos de países en los que se utilizan las variables
fundamentales de los bancos para explicar las fluctua-
ciones en la tasa de crecimiento durante episodios de
crisis bancadas. Este análisis utiliza un enfoque de datos
de panel a nivel de bancos en 13 países latinoamerica-
nos (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Cos-
ta Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Perú y República Dominicana) durante el
período 1994-2003. Cada regresión incluye un efecto
país-año y un efecto del banco. Con el primero, el aná-
lisis permite considerar la mayoría de los shocks que
enfrenta cada economía en cada año. Para evitar pro-
blemas de endogeneidad, el análisis utiliza el rezago de
las variables fundamentales para estimar variaciones en
las tasas de crecimiento de los depósitos y las tasas de
interés sobre depósitos. El cuadro 1 de este apéndice
muestra que los depositantes disciplinan a los bancos

reduciendo sus depósitos y exigiendo tasas de interés
más elevadas sobre los depósitos en manos de los an-
cos más riesgosos.

Para analizar el papel que las diferentes estructuras
del mercado desempeñan en la determinación de la dis-
ciplina, las regresiones se estiman incluyendo interac-
ciones con variables dicótomas que reflejan la estructu-
ra de propiedad (propiedad del Estado, extranjera, etc.)
de los bancos. Se consideran variables dicótomas para
los bancos públicos, los bancos extranjeros y los grandes
bancos privados nacionales. El cuadro 2 muestra que
en el caso de los bancos de propiedad del gobierno, un
deterioro de las variables fundamentales tiene un efecto
significativamente menor sobre los depósitos y las tasas
de interés que en los bancos privados. Este resultado
se obtiene observando que la suma del coeficiente de
las variables fundamentales y el coeficiente de su inte-
racción con la variable dicótoma de los bancos estata-
les deja de ser negativa y estadísticamente es cercana a
cero. La variable correspondiente a las variables funda-
mentales de los bancos utilizada en el cuadro es la razón
entre la cartera vencida y los préstamos totales. Los re-
sultados son similares para otras mediciones.

CUADRO 1 I DISCIPLINA DE MERCADO EN AMÉRICA LATINA: TODOS LOS BANCOS

Variable dependiente

Variables independientes

Cartera vencida/cartera total (rezagado)

Patrimonio/activos (rezagado)

Activos líquidos/activos totales (rezagado)

Retorno/activos (rezagado)

Número de observaciones
R2
Efectos año-país
Efectos bancos

Tasa de crecimiento de los depóstios

Reg 1

-0,359

(2,49)"
1.415

(6,92)*"
0,116
(0,55)
0,622

(1,93)*

1.456
0,25

Sí

Sí

Tasa de interés de los depósitos

Reg 2

0,045
(3,25)"*
-0,041

(2,09)"
-0,02
(0,99)
-0,032
(1,05)

1.456
0,74

Sí

Sí

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.
Nota: t estadístico entre paréntesis.
Fuente: Cálculos del BID.
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CUADRO 2 I DISCIPLINA DE MERCADO: BANCOS PÚBLICOS, EXTRANJEROS Y GRANDES

Variables independientes Tasa de

Cartera vencida/cartera total (rezagado)

Cartera vencida de la banca pública (rezagado)

Cartera vencida de la banca extranjera (rezagado)

Cartera vencida de los bancos grandes

Número de observaciones
R2
Efecto año-país
Efecto banco

Variable de

crecimiento de los depósitos

Reg 1

-0,332

(1,93)*
0,681
(2,18)"
-0,146
(0,45)
-0,154
(0,45)

1.661
0,19

Sí
Sí

pendiente

Tasa de interés de los depósitos

Reg 2

0,06
(3,41)*"
-0,071

(2,1 ir
-0,002
(0,05)
0,029
(0,81)

1.553
0,73

Sí
Sí

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.
Nota: t estadístico entre paréntesis.
Fuente: Cálculos del BID.
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PARTE III
Los efectos de la estructura

de mercado
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Concentración y competencia

OS avances en la tecnología de la información,
la globalización y la desregulación han provo-
cado cambios radicales en la estructura del sec-

tor bancario. Las innovaciones y la mayor competencia
han reducido los márgenes de las actividades bancarias
tradicionales y han conducido a fusiones entre bancos y
otras instituciones financieras.

Si bien esta tendencia hacia la consolidación afecta
tanto a los bancos de los países desarrollados como en
desarrollo, existen diferencias en la manera en que se
manifiesta en ambos grupos de países. Por un lado, en
los países en desarrollo la mayor parte del proceso de
consolidación ha tenido lugar por medio de fusiones y
adquisiciones transfronterizas (por lo general, los ban-
cos de países desarrollados adquieren bancos de países
en desarrollo). Por otro lado, en los países desarrollados
el proceso de consolidación ha sido mayormente con-
secuencia de fusiones y adquisiciones de bancos loca-
les. La evidencia empírica indica que el principal motor
de la consolidación en los países desarrollados es la ne-
cesidad de reducir la capacidad excedentaria, mientras
que en los países en desarrollo, la consolidación suele
ser el resultado de mecanismos de resolución de crisis,
reformas normativas o procesos de privatización. Por
lo tanto, en los países desarrollados la consolidación es
un proceso que está dado por el mercado, mientras que
en los países en desarrollo son los entes reguladores y
el gobierno los que juegan un papel importante en el
proceso.

América Latina no constituye una excepción a esta
tendencia. En los años noventa, la región se caracterizó
por un proceso de consolidación bancaria y entrada de
bancos extranjeros (véase el capítulo 10) motivado en
parte por las crisis financieras y las restricciones norma-
tivas que tendían a afectar a las instituciones más peque-
ñas (y más especializadas). En Argentina, por ejemplo,
la crisis del Tequila de 1994-1995 provocó el cierre de
35 bancos y la fusión de otros 37. Un proceso similar
ocurrió en Brasil -el país perdió 76 bancos entre 1996 y
2002- y en Colombia después de la crisis rusa de 1998.
En el caso de México, la crisis del Tequila produjo una
entrada masiva de bancos extranjeros (véase el recuadro
10.2 del capítulo 10).

El cuadro 9.1 muestra la drástica disminución de
bancos comerciales en la región.1 Es interesante des-
tacar que si bien la disminución de bancos provocó un
aumento importante de la concentración bancaria en
Nicaragua, El Salvador, Chile, Guatemala y Colombia
(gráfico 9.1), la región en general no experimentó un
aumento de la concentración tan pronunciado como el
que se observó en los países desarrollados.2 Más aún, el
actual nivel de concentración bancaria que experimenta
América Latina es menor que el de los países desarrolla-
dos, y menor que el nivel observado en la mayoría de las
otras regiones en desarrollo (Asia del Este es la única re-
gión en desarrollo cuyo nivel de concentración bancaria
fue más bajo que el de América Latina; gráfico 9.2).

CONCENTRACIÓN Y COMPETENCIA

Si bien el nivel de concentración en América Latina si-
gue siendo bajo, el aumento en algunos países latinoa-
mericanos y la entrada de grandes bancos extranjeros
han despertado inquietudes sobre los posibles efectos
que pueden generar sobre la competencia bancaria, los
costos de los préstamos, la eficiencia bancaria y la esta-
bilidad financiera.

Una de las preocupaciones es que los grandes ban-
cos internacionales pueden explotar su poder de mer-
cado pagando menores tasas a los depósitos, cobrando
mayores tasas de interés sobre los préstamos y ofrecien-
do una menor calidad en sus servicios.

Otra preocupación es que el proceso de consolida-
ción puede afectar a los sectores y regiones de manera
diferente. Por ejemplo, la disminución de la cantidad
de bancos puede tener un efecto negativo en regiones
con pocas instituciones bancarias. Además, el proceso
de consolidación (por medio del cual los bancos pro-

1 Levy-Yeyati y Micco (2003) describen el proceso completo que
tuvo lugar en América Latina.
2 Entre 1995 y 2002, la tasa promedio de concentración en los paí-
ses desarrollados aumentó de 50% a 54%. Estas cifras se calcularon
utilizando la base de datos de Bankscope que abarca solamente 28
países desarrollados y, por lo tanto, no coincide con los datos del
gráfico 9.2, computados sobre 33 países desarrollados.
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GRÁFICO 9.1 Concentración de la banca
en América Latina, 1995 y 2002
(En porcentaje)

Nota'. La concentración se mide como la proporción de activos de los
tres bancos más grandes.
Fuente: Superintendencias bancarias.

GRÁFICO 9.2 Concentración de la banca
por regiones, 2002
(En porcentaje)

veen más servicios) podría aumentar el poder de mer-
cado de los bancos, porque los clientes que usan bancos
que ofrecen múltiples productos pueden tener mayores
costos al cambiar de institución, y por lo tanto podrían
ser menos sensibles a las fluctuaciones de precios.

Existe cierta evidencia de que los mercados alta-
mente concentrados se caracterizan por pagar tasas más
bajas a los depósitos y cobrar tasas de interés más altas
sobre los préstamos. Sin embargo, es posible que estos
estudios no sean exactos porque se basan en el para-
digma estructura-conducta-desempeño, que asume im-
plícitamente que el desempeño del mercado depende
de la estructura del mercado.3 Los trabajos empíricos
recientes se basan en modelos no estructurales, que tie-
nen en cuenta los nuevos desarrollos en organización
industrial, el mejoramiento de los modelos formales de
los mercados de competencia imperfecta y el reconoci-
miento de la necesidad de hacer endógena la estructura
de mercado (es decir, tener en cuenta que el desempeño
del mercado puede afectar su estructura).4 Esta clase de
modelos a menudo evalúa la estructura del mercado -y

Fuente: Bankscope.

3 La mayoría de los estudios se concentran en países desarrolla-
dos. Para Estados Unidos, véase Hannan (1991) y Simons y Stavins
(1998). Para el Reino Unido, véase Egli y Rime (1999). Molyneux,
Lloyd-Williams y Thornton (1994) ofrecen un análisis de los es-
tudios que aplican el paradigma estructura-conducta-desempeño a
la industria bancaria.
4 Las publicaciones sobre este tema proponen los siguientes tres
modelos no estructurales: Iwata (1974), Bresnahan (1982) y Pan-
zar y  Rosse (1987). De estos, el modelo de Iwata aún no ha sido
aplicado a la industria bancaria, debido a la falta de microdatos
necesarios para la estimación empírica. El estudio de Colombia
realizado por Barajas y Steiner (2000) ofrece una variante del mé-
todo de variación conjetural de Bresnahan aplicado a los países en
desarrollo.
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CUADRO 9.1 I CAÍDA EN EL NÚMERO DE BANCOS EN AMÉRICA LATINA, 1996-2002

País

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
México3

Perú
El Salvador

Número de

1996

117

253

31

39

30

40

22

18

bancos

2002

80
177
25
27

21
32
15
13

Número

-37
-76
-6

-12
-9
-9
-7
-5

Cambio

Porcentaje

-32
-30
-18
-31
-29
-21
-32
-28

a En 1994 había 19 bancos.
Fuente: Superintendencias bancarias.
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CUADRO 9.2 I CONCENTRACIÓN BANCARIA Y COMPORTAMIENTO DE LOS BANCOS EN EL MUNDO

*** Significativo al 1%.

Nota: El margen de interés y la concentración son medidas promedio para el período 1995-2002. Los errores estándar se encuen-
tran entre paréntesis.
Fuente: Cálculos del BID.

por ende el nivel de competencia- midiendo la manera
en que los bancos reaccionan a la fluctuación de cos-
tos, y llegan a la conclusión de que los mercados más
competitivos son los que más reaccionan (Bikker y Haaf
2002). Aplicando esta metodología a 50 países, Claes-
sens y Laeven (2003b) no encuentran evidencia de que
la concentración del sistema bancario se traduzca en
una menor competencia. El resultado más importante
es que la competencia es más fuerte en los países en que
la entrada es más fácil y que tienen menos restricciones
sobre la actividad bancaria.

El análisis estadístico que se muestra en el cuadro
9.2 confirma estos resultados. El cuadro muestra que,
controlando por el nivel de desarrollo (medido por pro-
ducto interno bruto [PIB] per cápita), no existe una co-
rrelación estadísticamente significativa entre la concen-
tración bancaria y el margen entre las tasas de interés o
la rentabilidad bancaria.5 Levy-Yeyati y Micco (2003) y
Gelos y Roídos (2002) estudian detenidamente el caso
latinoamericano y no encuentran evidencia de una rela-
ción negativa entre la competencia y la concentración,
o de que la disminución de la cantidad de bancos se tra-
duzca en menos competencia.

El hecho de que la concentración no se relacione
con una menor competencia coincide con la versión de
mercados contestables que sugiere que si no hay barre-
ras de entrada, la presencia de potenciales competidores
impondría disciplina a los bancos ya establecidos y crea-
ría una situación de competencia aunque hubiera un
solo proveedor en el mercado (Tiróle 1988). De hecho,
aunque las regulaciones, la información asimétrica y las
economías de escala pueden limitar el acceso al sector

bancario, en muchos países el aumento de la concentra-
ción fue consecuencia del ingreso de bancos extranje-
ros después de la eliminación de las barreras de entrada.
Además, existen argumentos analíticos que apoyan la hi-
pótesis de que la consolidación bancaria puede conducir
a un sistema más competitivo o eficiente (Kroszner y
Strahan 1999; Yanelle 1997). De hecho, la competencia
y la concentración pueden ir en la misma dirección. La
eliminación de las restricciones relativas a las sucursales
y la diseminación de cajeros automáticos pueden redu-
cir las barreras geográficas y aumentar la competencia
bancaria en lugar de obstaculizarla. Sin embargo, tam-
bién pueden provocar la reducción de los márgenes que
a su vez impulsan el proceso de consolidación. En este
caso, la causalidad iría de mayor competencia a mayor
consolidación en lugar de hacerlo de mayor consolida-
ción a menor competencia.6

Ya que no existe un vínculo claro entre la concen-
tración y la competencia bancaria, no resulta sorpren-
dente que la concentración no parezca afectar la dis-
ponibilidad del crédito. De hecho, existe una pequeña
correlación negativa (el coeficiente de la correlación es
-0,06, gráfico 9.3) entre la concentración y el desarrollo

5 El margen de interés se define como la renta neta por concepto
de intereses dividido por la suma de préstamos y depósitos; la ren-
tabilidad bancaria se mide como el rendimiento de los activos. El
análisis utiliza observaciones anuales para el período 1995-2002.
6 De hecho, una amplia variedad de estudios analiza experiencias
de Estados Unidos y Europa, y concluye que las fusiones parecen
haber tenido un efecto favorable en el aumento de la competencia
bancaria. Para el caso estadounidense, véanse Kroszner y Strahan
(1999) y Berger y Humphrey (1997).

Variable

Concentración

PIB per cápita (In)

Constante

Observaciones
R-2

Variable
Margen de interés

-0,012
(1,088)
-0,793
(0,115)*"
9,772

(1,247)"*

94
0,35

dependiente
Rendimiento de los activos

0,522
(0,508)
-0,282
(0,053)"*
3,323

(0,582)*"

94
0,26
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GRÁFICO 9.3 Concentración y desarrollo financiero,
1995-2002

Nota: Los datos corresponden a 66 países.
Fuente: Bankscope y Banco Mundial.

financiero (medido como crédito al sector privado re-
lativo al PIB). Sin embargo, esta correlación no es es-
tadísticamente significativa y se hace positiva (estadís-
ticamente aún no significativa) una vez que el análisis
controla por el tamaño de la economía (medido como
el logaritmo del PIB total).

CONCENTRACIÓN Y EFICIENCIA

Como en el caso de la concentración y la competen-
cia, no existe una clara relación entre la concentración
y la eficiencia bancaria. Por un lado, las fusiones pue-
den reducir la presión de la competencia y promover
un menor esfuerzo.7 Por el otro, pueden aumentar la
eficiencia. Por ejemplo, una fusión entre empresas que
atienden el mismo mercado puede aumentar la eficien-
cia al eliminar la duplicación de actividades. Las fusiones
también pueden incrementar la eficiencia si los bancos
son demasiado pequeños, lo que no les permite explotar
sus economías de escala. Por último, pueden aumentar
la eficiencia si los bancos fusionados son muy diferentes
en términos de tecnología y eficiencia ex ante.

Los estudios empíricos que se concentran en los paí-
ses desarrollados no encuentran pruebas de que la con-
solidación mejora la eficiencia (Shaffer 1993; Rhoades
1998; Peristiani 1997). Además, llegan a la conclusión
de que las economías de escala se agotan en un tamaño
relativamente pequeño (alrededor de US$10.000 millo-
nes en activos) y, por lo tanto, no se puede utilizar la
reducción de costos para justificar la existencia de gran-
des conglomerados bancarios (Berger, Demsetz y Stra-

GRÁFICO 9.4 Costos administrativos y tamaño del banco
en América Latina y países desarrollados,
2001

Nota: El número sobre cada barra muestra el porcentaje de bancos en
cada uno de los rangos de tamaño.
Fuente: Bankscope.

han 1999; Sheldon 2001).8 La evidencia para los países
en desarrollo es más limitada.9 Por lo tanto, resulta útil
determinar si existen economías de escala en el sector
bancario de América Latina.

Una forma sencilla de analizar si existen economías
de escala es mediante la correlación que hay entre los
costos administrativos (expresada como fracción de los
activos totales) y el tamaño del banco.10 Comparados con
los bancos que operan en los países desarrollados, los
bancos latinoamericanos tienen costos administrativos
más elevados, independientemente del tamaño del banco
(gráfico 9.4). Los datos parecen indicar que los bancos
pequeños con menos de US$150 millones en activos tie-
nen economías de escala. En América Latina, estos ban-
cos tienen costos administrativos que superan en un 2 %
los de los bancos más grandes. Sin embargo, los bancos
con activos entre US$150 millones y US$8.000 millones
poseen costos administrativos similares (equivalentes a
aproximadamente 4,8% del total de activos), lo que in-

7 Hicks (1935) denomina a este efecto "vida tranquila". Berger y
Hannan (1998) lo ponen a prueba y lo encuentran importante.
8 Algunas excepciones son Hughes y Mester (1998).
9 Berger y Humphrey (1997) es el único estudio relevante.
10 Véase Mathieson, Schinasi et al. (2001). Los datos presentados
corresponden a 2001 y se miden en dólares estadounidenses al va-
lor de 2001.
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dica que en este rango de tamaño no se observan econo-
mías de escala. Los bancos de los países desarrollados con
activos por un valor similar tienen costos administrati-
vos mucho más bajos (entre 2 % y 3 % de los activos) que
continúan disminuyendo con el valor de los activos, lo
que indica que es posible que intervengan economías de
escala. Aparentemente, en América Latina los bancos no
solo carecen de economías de escala, sino que además en
los bancos muy grandes (con activos de más de US$8.000
millones) los costos administrativos se correlacionan po-
sitivamente con el tamaño del banco. En los países de-
sarrollados ocurre exactamente lo contrario: se observa
una relación negativa entre el tamaño y los costos admi-
nistrativos que nunca cambia de signo, y permanece casi
constante para los bancos más grandes.11

Estos resultados indican que el tamaño óptimo de
los bancos que operan en los países en desarrollo podría
ser más pequeño que el de los bancos que operan en los
países desarrollados. Las posibles explicaciones para estas
conclusiones podrían estar relacionadas con la falta de
infraestructura eficiente (telecomunicaciones y otros ser-
vicios de apoyo), mercados más pequeños y la falta de un
entorno institucional y contractual bien desarrollado.

CONCENTRACIÓN, COMPETENCIA
Y ESTABILIDAD BANCARIA

Resulta más complejo evaluar los efectos de la compe-
tencia y la concentración en el sector financiero que en
el resto de la economía, porque estos repercuten no sola-
mente en la eficiencia sino también en la estabilidad del
sistema de una forma tal que no tiene contrapartida en
el sector no financiero. Desde un punto de vista teórico,
mayor competencia en el sector bancario puede traducir-
se en una reducción del capital aportado por los dueños
del banco que a su vez puede disminuir los incentivos de
tomar riesgos prudentes y afectar negativamente la esta-
bilidad. Según este punto de vista, el exceso de utilidades
asociado con la presencia de poder de mercado reduce el
problema de agencia de los bancos con responsabilidad
limitada (es decir, su propensión a apostar). Existe cierta
evidencia de que la competencia más fuerte puede llevar
a asumir riesgos excesivos.12 Además, mayores utilidades
ofrecen una amortiguación contra los shocks adversos y
por lo tanto se reduce la probabilidad de quiebras banca-
rias (Hellman, Murdoch y Stiglitz 2000).

Una mayor concentración puede también tradu-
cirse en posibles beneficios, porque es probable que los
grandes bancos estén más diversificados y por lo tanto
puedan enfrentarse a los shocks de una mejor forma,
en comparación con los bancos más pequeños y menos

diversificados. Asimismo, algunos autores argumentan
que es más fácil controlar a unos pocos bancos gran-
des (véase Beck, Demirgüc-Kunt y Levine 2003a). Por
lo tanto, la probabilidad de encontrar malos manejos y
toma excesiva de riesgos es menor en los sistemas más
concentrados.

Sin embargo, algunos argumentos sugieren que un
sistema más concentrado podría alentar a tomar riesgos
excesivos debido a problemas de riesgo moral. Es de-
cir, los grandes bancos pueden aumentar su exposición
al riesgo porque prevén que el organismo regulador
no dejará que el banco se vaya a la quiebra en caso de
problemas de insolvencia (este problema se conoce con
el nombre de "demasiado grande para quebrar"; véase
Hughes y Mester 1998). Además, es posible que a me-
dida que los bancos crecen en tamaño, se transformen
en instituciones complejas, lo que los hace más difíci-
les de controlar en comparación con una gran cantidad
de bancos pequeños. En este caso, la mayor concentra-
ción implicaría un sistema bancario más frágil y menos
transparente.13

El sistema británico se caracteriza por contar con
pocos bancos grandes y buena estabilidad, mientras que
el sistema estadounidense se caracteriza por tener una
baja concentración y cierta inestabilidad. Por consi-
guiente, la comparación entre estos dos países indica que
podría existir una ventaja relativa entre la concentración
y la estabilidad (Alien y Gale 2000).14 Sin embargo, los

11 Los análisis estadísticos del apéndice 9.1 confirman los resulta-
dos del gráfico 9.4, que muestra los costos administrativos según
el tamaño. El análisis realiza una regresión de la razón entre los
costos administrativos y los activos sobre el tamaño (logaritmo de
activos), controlando por el tamaño relativo de los depósitos a la
vista sobre el total de depósitos (variable representativa del tipo de
bancos), la importancia relativa de los ingresos no provenientes de
intereses, la propiedad estatal y un efecto fijo de país-año.
12 Véase Cerasi y Daltung (2000) y Keeley (1990). Cordella y Levy-
Yeyati (2002) argumentan que la correcta reglamentación y la ade-
cuada difusión de la información por parte de los acreedores de
bancos aumentarían la disciplina del mercado y podrían reducir el
perverso vínculo entre la competencia y el riesgo.
13 Otra posible mente de inestabilidad es que los bancos que cobran
mayores tasas de interés pueden llevar a las empresas a asumir ex-
cesivos riesgos y por tanto reducir la estabilidad bancada (Boyd y
De Nicoló 2003). La determinación de si este argumento sugiere
un vínculo positivo o negativo entre la consolidación y la estabi-
lidad depende de la relación entre la consolidación y el poder de
mercado, que no es clara.
14 Keeley (1990) argumenta que la desregulación del sector ban-
cario estadounidense en los años setenta y ochenta condujo a un
aumento de la competencia y fue en parte responsable del colapso
de los ahorros y los préstamos en los años ochenta. Desde su punto
de vista, la competencia empuja a los bancos a aumentar el riesgo
de activos y reducir el capital, incrementando de esta manera la
vulnerabilidad de los bancos.
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estudios que analizan múltiples países parecen indicar
que existe una relación positiva entre la competencia y la
estabilidad. En particular, un estudio que se concentra en
79 países desarrollados y en desarrollo en los años ochen-
ta y noventa encuentra que los mayores niveles de con-
centración se correlacionan con menores niveles de fra-
gilidad bancaria (Beck, Demirgüg-Kunt y Levine 2003).
El mismo estudio indica que la reducción de barreras a
la entrada de bancos y de restricciones a las actividades
bancarias también reduce la fragilidad de los bancos, lo
que sugiere que la competencia (no la concentración) au-
menta la eficiencia y reduce la fragilidad.

Aunque estos resultados indican que la concentra-
ción no es una variable sustitutiva del poder de merca-
do, su efecto sobre la estabilidad debería derivar de una
mejor diversificación o de un mejor control. El estu-
dio encuentra pocas pruebas para aceptar la hipótesis
de que los sistemas bancarios concentrados están mejor
diversificados. Levy-Yeyati y Micco (2003) estudian el
comportamiento de los bancos latinoamericanos. Con-
trolando por el grado de competencia, corroboran este
resultado y llegan a la conclusión de que la concentra-
ción parece no ejercer impacto alguno sobre el nivel de
riesgo que asumen los bancos.

CONCENTRACIÓN, COMPETENCIA
Y CARÁCTER CÍCLICO DEL CRÉDITO

Otra cuestión interesante reside en la relación entre la
estructura de mercado y la volatilidad del crédito. La
concentración y la competencia, ¿afectan la manera en
que el crédito responde a las condiciones macroeconó-
micas? La concentración y la competencia, ¿hacen al
crédito más o menos procíclico? Como ocurre con fre-
cuencia, la teoría no ofrece una respuesta clara. Por un
lado, los modelos teóricos que se concentran en el com-
portamiento colusorio de los bancos sugieren una co-
rrelación positiva entre la concentración y el compor-
tamiento procíclico del crédito.15 Por el otro, algunos
modelos indican que la competencia feroz en el sector
bancario no permitiría a los bancos suavizar el com-
portamiento del crédito usando utilidades futuras para
compensar pérdidas actuales.16 Además, la teoría de la
cartera moderna sugiere que la diversificación reduce la
volatilidad. En este contexto, es posible que los grandes
bancos que se benefician de la ley de los grandes nú-
meros estén mejor diversificados y por tanto más capa-
citados para hacer frente a los shocks en comparación
con los bancos más pequeños y menos diversificados.
Por consiguiente, los grandes bancos tendrían niveles
de crédito más estables (Demsetz y Strahan 1997).

Debido a la ambigüedad de la relación teórica en-
tre la concentración y el carácter procíclico del crédi-
to, es importante observar lo que reflejan los datos.
El apéndice 9.1 presenta un ejercicio estadístico cuyo
objetivo es estudiar cómo la concentración bancaria
afecta la forma en que el crédito reacciona a los shoc-
ks macroeconómicos. Los principales resultados pue-
den resumirse de la siguiente manera: según el nivel
de desarrollo financiero y del ingreso per cápita, los
cambios en el crecimiento del PIB se traducen en me-
nores fluctuaciones del crédito agregado en los países
con mayores niveles de concentración bancaria. Para
el país en desarrollo promedio de la base de datos (con
un nivel de concentración del 60%), un cambio del
1% del PIB se asocia con un cambio del 1,6% en el
crédito. Este porcentaje disminuye del 1,9% para un
país con un nivel de concentración del 50% (percentil
25) al 1,1% para un país con una concentración del
75% (percentil 75).17 Estos resultados indican que los
sectores bancarios más concentrados se asocian con
una menor volatilidad del crédito (obsérvese que la
mayor concentración no se asocia necesariamente con
una menor competencia).

CONCENTRACIÓN, COMPETENCIA
Y ACCESO

Otra cuestión interesante concierne a la relación entre
la estructura de mercado del sector bancario y el creci-

15 El modelo de colusión implícita de Rotemberg y Saloner (1986)
sugiere que los bancos disminuyen su margen de utilidad durante
las buenas épocas. En su modelo, la amenaza de castigo futuro pro-
porciona la disciplina que facilita la colusión; por lo tanto, la tenta-
ción de un banco de romper el monopolio unilateralmente es ma-
yor cuando la demanda es alta (durante un período de expansión).
Para moderar esta tentación, un monopolio que busca maximizar
los beneficios reduce su rentabilidad en ese momento bajando los
precios. Para una discusión más reciente sobre márgenes de utili-
dad contracíclicos, véase Rotemberg y Woodford (1999).
16 Petersen y Rajan (1995) señalan que los bancos con mayor poder
de mercado pueden tener un incentivo para establecer una relación
crediticia con sus clientes, y por ende facilitan su acceso al crédito.
Es posible que esta relación permita a los bancos uniformar su tasa
de crédito a lo largo del ciclo, reduciendo de esta manera la vola-
tilidad del crédito.
17 Los resultados son robustos cuando se sustituye el shock externo
por el crecimiento del PIB. Las estimaciones incluyen todos los
países de los que se dispone de datos. Los resultados son similares
solo si los países en desarrollo se incluyen en la muestra. Si el ejer-
cicio se limita a los países latinoamericanos, los resultados siguen
siendo cualitativamente similares, pero el coeficiente de la variable
de concentración deja de ser estadísticamente significativo.
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miento económico. La sabiduría convencional sugiere
que cualquier desviación de la competencia perfecta en
el mercado crediticio introduce ineficiencias que au-
mentarían los márgenes de la tasa de interés y reduci-
rían el acceso de las empresas al crédito (Pagano y Jap-
pelli 1993). Sin embargo, es posible que los bancos con
mayor poder de mercado tengan un incentivo para es-
tablecer relaciones crediticias con sus clientes, facilitan-
do de esta manera su acceso al crédito. En este caso, la
competencia podría ser perjudicial para la formación de
relaciones mutuamente beneficiosas entre las empresas
y los bancos (Petersen y Rajan 1995).

En particular, si una empresa nueva o con dificul-
tades económicas tiene bajos flujos de efectivo, pero el
potencial futuro es alto, un banco con poder de mer-
cado podría estar dispuesto a otorgar un préstamo de
bajo interés con la expectativa de que en el futuro podrá
extraer parte de las ganancias de la empresa. Esto no
sería posible para un banco que opera en un mercado
competitivo y necesita lograr un equilibrio financiero
en cada período (porque todos sus clientes se irían y
por ende iría a la quiebra si en algún período su tasa de
interés fuera más alta que la tasa competitiva). De esto
se deduce que en un mercado competitivo, las empresas
jóvenes con gran nivel de incertidumbre en sus flujos de
efectivo tendrían que pagar altas tasas de interés, lo que
podría reducir la entrada de nuevas empresas y la inno-
vación y a su vez afectar el crecimiento.

Además, el proceso crediticio puede generar infor-
mación privada que puede ser afectada por la estructura
del sistema bancario. Hoff y Stiglitz (1997) muestran
que si el flujo de información empeora debido a la can-
tidad de competidores, los efectos de la reputación y
los incentivos de los prestatarios para pagar sus présta-
mos se debilitan en los mercados competitivos. En este
caso, el ingreso de nuevos bancos implica un problema
de riesgo moral más grave y aumenta los costos de se-
guimiento y ejecución forzosa, que se traduce en tasas
de interés más altas. De forma similar, Márquez (2002)
muestra que en los sectores bancarios más competitivos
la información específica de los prestatarios está más
dispersa, lo cual hace menos eficientes los procesos de
control de los prestatarios.

La evidencia empírica respecto de si la concentra-
ción bancaria facilita el acceso al crédito para las em-
presas pequeñas no es clara. Utilizando datos de Es-
tados Unidos, Petersen y Rajan (1995) muestran que
las empresas pequeñas, de las que no se tiene suficiente
información, reciben más crédito en un mercado más
concentrado que en uno más competitivo (la concen-
tración se usa como variable sustitutiva de la falta de
competencia). Con el correr de los años, los flujos de

efectivo son menos inciertos, con lo que desaparecen las
diferencias entre las empresas prestatarias. Utilizando
datos de Italia, Bonaccorsi di Patti y DelPAriccia (2000)
encuentran una relación no lineal entre el crecimiento
de las empresas y la concentración bancaria. Los auto-
res llegan a la conclusión de que la relación es positiva
cuando la concentración es baja y negativa cuando es
alta. También encuentran que el nivel de concentración
en el que ocurre el punto de inflexión aumenta con el
nivel de opacidad de la industria. Bonaccorsi di Patti
y Gobbi (2001) muestran que la concentración tiene
efectos positivos para las pequeñas y medianas empresas
(PyME), pero tiene un efecto perjudicial para las em-
presas grandes.

Utilizando evidencia de datos de la industria de 41
países desarrollados y en desarrollo, Cetorelli y Cam-
bera (2001) muestran que la concentración bancaria
promueve el crecimiento de aquellas industrias que son
más dependientes de la financiación externa facilitan-
do el acceso al crédito para las empresas más jóvenes.
Sin embargo, también llegan a la conclusión de que la
concentración bancaria tiene un efecto negativo general
sobre el crecimiento, que afecta a todos los sectores y
las empresas indiscriminadamente.

Si bien la evidencia de estos estudios apoya la
idea de que la concentración bancaria podría promo-
ver el acceso de las pequeñas empresas al crédito, Beck,
Demirgüc-Kunt y Maksimovic (2003) llegan a la con-
clusión exactamente opuesta. Utilizando un estudio
mundial (que abarca 74 países) sobre los obstáculos de
financiación que enfrentan empresas de varios tamaños,
demuestran que la concentración bancaria aumenta los
obstáculos y disminuye la probabilidad de recibir cré-
ditos, y este efecto negativo afecta especialmente a las
PyME.

CONCLUSIONES

Aunque los años noventa fueron testigos del derrumbe
de una gran cantidad de bancos que operaban en Amé-
rica Latina, el aumento de la concentración bancaria fue
limitado, y aún hoy permanece relativamente bajo en la
región. Contrariamente a la opinión general, este bajo
nivel de concentración no ha conducido a una mayor
competencia, que se traduciría en márgenes y costos ad-
ministrativos más bajos. La falta de concentración pue-
de ser una de las posibles causas del bajo rendimiento
del sector bancario de América Latina. De hecho, cierta
evidencia indica que la concentración bancaria puede
reducir la fragilidad del sistema bancario y el carácter
procíclico del crédito.
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El efecto de la concentración sobre la disponibili- bancario latinoamericano podría también ayudar a ex-
dad del crédito no es claro. Sin embargo, existen prue- plicar el motivo por el cual, por lo menos en parte, las
bas de que un sistema bancario más concentrado podría pequeñas empresas de la región enfrentan tantas difi-
mejorar el acceso al crédito para las pequeñas empresas. cultades para acceder al crédito.
Si este fuera el caso, la baja concentración del sistema
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APÉNDICE 9.1 TAMAÑO DE LOS BANCOS
Y CONCENTRACIÓN

El cuadro 1 de este apéndice utiliza datos de un balan-
ce para comparar los costos administrativos (expresados
como fracción de los activos totales) de bancos de dife-
rentes tamaños. La variable dependiente es la razón en-
tre los costos administrativos y el total de los activos del
banco. A fin de controlar por la variación de los diferen-
tes productos ofrecidos por los bancos, la regresión in-
cluye una variable que mide la razón entre los depósitos
a la vista y el total de depósitos, que debería justificar
las diferencias entre los bancos mayoristas y minoristas.
Debido a que los bancos de propiedad estatal suelen ser
más grandes y tener más costos administrativos que los
bancos privados, las regresiones incluyen una variable
dicótoma que controla por la propiedad pública. Todas
las regresiones incluyen efectos generales país-año (por
lo tanto la identificación se realiza por las diferencias
que existen dentro del país por año).

El cuadro 2 utiliza datos de balances agregados
para comparar el carácter cíclico del crédito en los paí-

ses con varios niveles de concentración bancaria. En
particular, el cuadro muestra la elasticidad del crédito
agregado a las fluctuaciones del PIB y los shocks exter-
nos. El análisis controla por el crecimiento rezagado del
crédito agregado utilizando variables instrumentales, e
incluye el crecimiento del PIB y la interacción entre el
crecimiento del PIB con la concentración bancaria (la
proporción de activos de los tres bancos más grandes)
y el desarrollo financiero (crédito sobre PIB). La suma
de estos tres coeficientes es la elasticidad del crédito al
PIB. Un coeficiente negativo en la interacción del cre-
cimiento del PIB y la concentración indica que la mayor
concentración reduce la elasticidad del crédito al PIB.

Para calcular la elasticidad del crédito a los shocks
externos, el análisis hace interactuar la variable de shock
externo con la concentración bancaria. Los resultados
indican que el aumento de la concentración reduce la
elasticidad del crédito al PIB y a los shocks externos.
Por lo tanto, después de controlar por el desarrollo fi-
nanciero, la concentración se traduce en una menor vo-
latilidad del crédito.
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* Significativo al 10%.
" Significativo al 5%.
*"* Significativo al 1 %.

Nota: La variable dependiente son los costos administrativos sobre los activos (en puntos porcentuales). Los errores estándar robus-
tos están entre paréntesis.
Fuente: Cálculos del BID basados en datos provenientes de Bankscope.
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CUADRO 1 I COSTOS ADMINISTRATIVOS POR TAMAÑO DEL BANCO

Variable

Tamaño del banco (en miles de millones
de dólares de J 995)

0,02 a 0,05 5

0,055 a 0,1 5

0,1 5 a 0,4

0,4a 1,1

1,1 a3,0

3, O a 8,1

8,1 a 22

22 a 60

60a 163

1 63 y más

Depósitos a la vista/depósitos totales

Ingreso no proveniente de intereses/
activos totales

Banca pública (dummy)

Número de observaciones
R-2
Países

Países
desarrollados

-2,177

(0,292)*"
-0,614
(0,094)***
-0,350
(0,056)***
-0,265
(0,026)***
-0,141
(0,023)*"
-0,198
(0,023)**'
-0,148
(0,026)*"
-0,222
(0,039)*"
-0,189

(0,041)*"
-0,076
(0,050)
0,895

(0,092)"*
42,190

(8,375)"*
-0,097

(0,060)

19.497
0,56

41

América
Latina

-0,955

(0,352)***
-0,759
(0, 1 90)***
-0,730
(0,132)***
-0,383
(0,128)***
-0,034
(0,159)
-0,101
(0,191)
0,183

(0,272)
0,443

(0,382)
0,263

(0,874)
0,000

(0,000)
2,145

(0,387)*"
9,817

(2,369)*"
1,289

(0,172)*"

3.321
0,42
23

Otros países
en desarrollo

-2,064

(0,256)***
-0,841
(0,139)"*
-0,513

(0,086)***
-0,191

(0,071)***
-0,040
(0,065)
-0,097
(0,064)
-0, 1 84

(0,075)"
-0,405
(0,088)*"
0,173

(0,206)
0,601

(0,284)"
0,404

(0,213)*
17,875
(5,601)""
0,477

(0,077)"*

4.660
0,65

77
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CUADRO 2 1 CARÁCTER CÍCLHCO DEL CRÉDITO POR C(DNCENTRAÍ:iÓN DE LO»S BANCOS

Variable

Crédito (crecimiento,
rezagado)

PIB (cambio, log)

PIB (cambio, log)*
concentración

(porcentaje)
PIB (cambio, log)*

países de ingreso
bajo (dummy)

PIB (cambio, log)*

países

desarrollados
(dummy)

PIB (cambio, log)*

desarrollo
financiero
(porcentaje)

Shock externo

(porcentaje)
Shock externo*

concentración

Shock externo*

países de

ingreso bajo
(dummy)
Shock externo*

países
desarrollados

(dummy)
Shock externo*

desarrollo

financiero
(porcentaje)

Concentración
(porcentaje)

Observaciones
Muestra

1

0,412

(0,049)***

2,816

(0,585)***
-2,111

(0,888)**

-0,681
(0,454)

0,108
(0,104)

895
Todos

los países

2

0,406
(0,048)***
2,976

(0,600)***
-1,812

(0,904)**

-1,110
(0,413)***

-0,129
(0,428)

-0,943

(0,568)*

0,087
(0,104)

895
Todos

los países

3

0,383
(0,056)***
3,382

(0,882)***

-3,028
(1,317)**

-1,011

(0,808)

0,117

(0,146)

566
Países

en desarrollo

4

0,499
(0,136)***
3,170

(1,564)**

-0,490
(2,384)

-4,509
(2,574)*

-0,207
(0,220)

203
América

Latina

5

0,453
(0,054)***

1 1 ,090

(3,812)***

-11,948
(4,979)**

-1,353

(2,079)

0,120
(0,118)

869
Todos

los países

6

0,457
(0,055)***

11,341

(4,095)***
-13,455

(5,429)**
3,150

(3,445)

1,121

(2,266)

-1,442

(2,900)

0,134

(0,119)

869
Todos

los países

7

0,399
(0,061)***

14,434

(6,823)**

-13,923
(8,755)

-6,171

(5,062)

0,094
(0,167)

547

Países
en desarrollo

8

0,516
(0,143)***

14,864

(16,289)

-2,380
(20,199)

-22,168
(25,656)

-0,132
(0,268)

203
América

Latina

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.

Nota: La variable dependiente son los costos administrativos sobre los activos (en puntos porcentuales). La concentración bancaria
es la proporción de activos de los tres bancos más grandes; el desarrollo financiero es el crédito sobre el PIB. Los errores estándar
robustos están entre paréntesis.
Fuente: Cálculos del BID basados en datos provenientes de Bankscope.
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Banca extranjera:
qué gana el país anfitrión

A estructura de la propiedad de los sistemas
bancarios de todo el mundo ha experimentado
profundos cambios en las últimas décadas. La

entrada de bancos extranjeros ha sido la característica
dominante de este proceso, y en muchos países los ban-
cos de propiedad extranjera se han convertido en los
principales protagonistas del sistema financiero local.
En el tercer trimestre de 2003, los bancos extranjeros
con sede en países desarrollados prestaban un total de
US$1,45 billón a los países en desarrollo. El 60% de
este monto consistía en préstamos al exterior o prés-
tamos internos en moneda extranjera; el 40% restante
(US$600.000 millones) consistía en préstamos de su-
cursales o subsidiarias locales en moneda local.1 (En el
recuadro 10.1 se abordan las diversas formas en que los
bancos extranjeros pueden ingresar en un mercado de-
terminado.)

En los países en desarrollo, los préstamos del ex-
terior representan más del 20% del crédito interno y
los préstamos en moneda local por parte de bancos ex-
tranjeros corresponden al 15% del total de préstamos
bancarios.2 La presencia de bancos extranjeros es par-
ticularmente importante en América Latina, donde los
préstamos en moneda local por parte de sucursales o
subsidiarias de bancos extranjeros representan más del
65% del total de préstamos bancarios, y los préstamos
al exterior equivalen al 60% del crédito interno (gráfico
10.1). Los préstamos de bancos extranjeros también son
importantes en Europa del Este y Asia Central, y me-
nos importantes en África y Asia del Este y en Medio
Oriente.

Es interesante observar la composición por país de
origen del total de préstamos extranjeros a residentes
latinoamericanos (préstamos al exterior y préstamos in-
ternos otorgados por bancos de propiedad extranjera).
Los bancos españoles son los mayores prestamistas, con
aproximadamente un tercio del total, seguidos por Es-
tados Unidos, Reino Unido, Alemania y Países Bajos
(gráfico 10.2). La concentración de bancos extranjeros
provenientes de unos pocos países es aún mayor si se
toma en cuenta el total de créditos en moneda local

otorgados por sucursales o subsidiarias de bancos ex-
tranjeros que operan en América Latina (gráfico 10.3).
En este caso, la proporción de bancos españoles aumen-
ta a aproximadamente 50% y la de bancos estadouni-
denses y británicos asciende a 25% y 11% respectiva-
mente.

Sin embargo, los datos anteriores no captan com-
pletamente la participación en el mercado local de los
bancos extranjeros, como mínimo por dos razones.
En primer lugar, los préstamos en moneda extranjera
de sucursales o subsidiarias locales están incluidos en
la entrada de préstamos al exterior y excluidos de las
actividades de los bancos extranjeros en el mercado
local. En segundo lugar, los datos del Banco de Pagos
Internacionales (BPI) no incluyen las actividades de las
subsidiarias locales que están controladas por bancos
extranjeros pero que no tienen sede oficial en un país
declarante.3

Los estados de cuentas de bancos que operan en
países en desarrollo pueden ayudar a aclarar el panora-
ma. El gráfico 10.4 muestra la evolución de la fracción

1 Los datos provienen del Banco de Pagos Internacionales (BPI)
(cuadro 10.1 de las estadísticas bancarias consolidadas para el ter-
cer trimestre de 2003, que puede consultarse en http://www.bis.
org/publ/r_hy0401.pdf). El total de préstamos internacionales in-
cluye el total de préstamos a los residentes de un país anfitrión por
bancos con sede en países declarantes (todos los países de la Unión
Europea, excepto Grecia, además de Australia, Canadá, Estados
Unidos, Japón, Noruega, Reino Unido y Suiza). Los préstamos in-
ternacionales se dividen en préstamos al exterior y préstamos loca-
les en moneda extranjera.
2 El gráfico 10.1 muestra la razón entre los préstamos en moneda
local en países anfitriones por parte de sucursales o subsidiarias
de bancos extranjeros que operan en el país anfitrión y el total del
crédito bancario. El gráfico también muestra los préstamos al exte-
rior y los préstamos en moneda extranjera en países anfitriones por
parte de sucursales o subsidiaras de bancos extranjeros que operan
en ese país (nuevamente expresado como fracción del crédito ban-
cario interno). La suma de las medidas proporciona la razón entre
el total de préstamos extranjeros y el total del crédito interno.
3 Por ejemplo, no incluyen las actividades de la subsidiaria de un
banco canadiense que opera en Chile pero tiene su sede oficial en
las islas Caimán.
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RECUADRO 10.1 | TIPOS DE BANCOS EXTRANJEROS

Un banco extranjero que desea ingresar en un deter-
minado mercado puede asumir una de las siguien-
tes cuatro estructuras organizativas:

Oficina d e representación.  Estructura que
requiere la menor cantidad de recursos. Actúa como
agente del banco extranjero y no otorga préstamos
ni recibe depósitos. A menudo se establece con el fin
de ofrecer servicios a clientes del país de origen que
desarrollan actividades en el país anfitrión, o para
probar el terreno si el banco se propone expandirse
en el país anfitrión.

Agencia. Estructura organizativa que pue-
de otorgar préstamos, pero no suele operar a nivel
minorista y no recibe depósitos.

Sucursal. Parte integral de la casa matriz.
Como tal, sus pasivos son plenamente respaldados
por los activos de la casa matriz. Aunque las sucur-
sales ofrecen más servicios que las agencias y las
representaciones, los reglamentos del país anfitrión
o el país de origen pueden imponer limitaciones a
sus actividades que no se aplican a los bancos lo-
cales. Las sucursales a menudo operan en el mer-
cado mayorista. Debido a que las actividades de las
sucursales están sujetas a las regulaciones del país

de origen, los bancos extranjeros no suelen utilizar
esta estructura organizativa cuando tienen su sede
en un país que no permite bancos de operaciones
generales si el país anfitrión los permite.

Subsidiaria. Banco constituido en el país
anfitrión pero cuya propiedad pertenece a una em-
presa extranjera. Los activos de la casa matriz no
respaldan los pasivos de la subsidiaria. Puede de-
sarrollar las mismas actividades que los bancos lo-
cales y está sujeta a las mismas regulaciones.

Un banco extranjero puede entrar en un mer-
cado por uno de los siguientes métodos: entrada d e
novo o adquisición de un banco local existente. La
mayoría de las entradas de bancos extranjeros al
mercado latinoamericano ha sido por medio de la
adquisición de bancos locales. Este hecho resulta
importante porque si bien la entrada de novo puede
aumentar la cantidad de bancos y el grado de com-
petencia, la adquisición de bancos existentes a me-
nudo tiene lugar por medio de fusiones y adquisicio-
nes que pueden reducir el grado de competencia.

Fuente: Basado en Goldberg y Zimmennan (1992).

GRÁFICO 10.1 Actividad de los bancos extranjeros
como proporción del crédito local
(En porcentaje)

del total de activos bancarios de propiedad extranjera
en diez países latinoamericanos. A mediados de los años
noventa, los bancos extranjeros tenían una importante

presencia en Chile y Argentina (alrededor del 30% y
20% del total de activos bancarios respectivamente), y
una presencia más limitada en Colombia, Perú y Brasil
(entre e l lO%ye!20% del total de activos bancarios).
Su participación en el mercado en los otros países de
los que se dispone de datos estaba muy por debajo del
10%. Para fines de 2002, los bancos extranjeros contro-
laban aproximadamente el 70% de los activos banca-
rios en México (véase el recuadro 10.2) y más del 50%
de los activos bancarios en Chile, Argentina y Perú. La
presencia de bancos extranjeros en Brasil también au-
mentó en más del 100% (de 10% a 26%) en el perío-
do comprendido entre 1995 y 2002. El aumento de la
presencia de bancos extranjeros en América Latina fue
consecuencia del proceso de liberalización financiera
e integración financiera global.4 En algunos países, las
crisis bancarias y la consecuente necesidad de recursos
extranjeros para recapitalizar el sistema bancario tam-

4 Para una descripción de la liberalización financiera en América
Latina, ver BID (2002, capítulo 5).

Fuente: Datos del BIS, tercer trimestre de 2003.
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GRÁFICO 10.2 Préstamos extranjeros a residentes
latinoamericanos (al exterior e internos)
(En porcentaje)

GRÁFICO 10.4 Proporción de banca extranjera en
América Latina
(En porcentaje)

Fuente: Datos del BPI, tercer trimestre de 2003. 
Fuente: Superintendencias bancarias.

GRÁFICO 10.3 Préstamos extranjeros a residentes
latinoamericanos (incluida moneda local)
(En porcentaje)

Fuente: Datos del BPI, tercer trimestre de 2003.

bien han acelerado la entrada de bancos extranjeros
(véase el recuadro 10.2).

Considerando la entrada masiva de bancos extran-
jeros en el mercado latinoamericano, resulta interesante
analizar los factores que motivan la decisión de un banco
de expandirse en el exterior. Según el punto de vista tra-
dicional, los bancos ingresan en los mercados extranjeros
para seguir a sus clientes (Aliber 1984). Esta teoría con-
sidera que la internacionalización del sistema bancario
es consecuencia de la creciente importancia de la inver-
sión extranjera directa (IED) no financiera. Si bien exis-
te una correlación positiva entre la IED no financiera y
la entrada de bancos extranjeros en un mercado dado, no
ha sido posible establecer si la IED causa la entrada de
bancos extranjeros o viceversa, o incluso si la asociación

entre estos dos factores es resultado de otros factores
omitidos en los análisis estadísticos. Los estudios que se
concentran en la entrada de bancos extranjeros en países
desarrollados y en desarrollo encuentran pocas pruebas
para respaldar la hipótesis de que los bancos tienden a
seguir a sus clientes, especialmente al expandirse a paí-
ses en desarrollo (Seth, Nolle y Mohanty 1998; Miller
y Parkhe 1999). Otros estudios que se concentran en el
comercio encuentran evidencia de que el comercio bi-
lateral se correlaciona con la IED en el sector bancario
(BrealeyyKaplanis 1996; Williams 1998).

Una teoría alternativa sugiere que los bancos ex-
tranjeros, como otras empresas, entran a los países en
los que ven oportunidades rentables y un buen entorno
institucional y macroeconómico. Así, Focarelli y Pozzo-
lo (2001) concluyen que los bancos extranjeros tienden
a ingresar a países que se caracterizan por un alto nivel
de crecimiento económico, baja inflación, gran capitali-
zación del mercado bursátil y un sistema bancario local
menos eficiente. Este último resultado ofrece pruebas
en favor de que los bancos extranjeros entran en un de-
terminado mercado no para seguir a sus clientes, sino
para aprovechar las oportunidades de obtener ganancias
con los clientes locales. Esta teoría también está justifi-
cada por el hecho de que los bancos extranjeros tienden
a entrar en mercados que se caracterizan por contar con
menos restricciones y regulaciones bancarias.5

5 Estudiando el caso de Argentina, Clarke et al. (2000) muestran
que los bancos extranjeros tienden a especializarse en ciertas regio-
nes geográficas (Buenos Aires) y sectores económicos (préstamos a
la industria manufacturera y de servicios), e indican que estas son
las regiones y sectores donde los bancos extranjeros que operan en
ese país encuentran una ventaja comparativa.
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RECUADRO 10.2 LA BANCA EXTRANJERA EN MÉXICO

México es un buen ejemplo del proceso de entrada
de bancos extranjeros al mercado latinoamericano.
El presidente José López Portillo expropió y nacio-
nalizó el sistema bancario del país en 1982. Poste-
riormente, los bancos fueron privatizados por me-
dio de subastas entre inversores privados en 1991.
Al momento de la privatización, se dejó en claro que
los bancos extranjeros solo podrían desempeñar un
papel secundario en el sistema bancario mexicano.
El Tratado de Libre Comercio de América del Nor-
te (TLCAN) estipulaba que ningún banco extranje-
ro podría tener una participación mayoritaria en
ningún banco mexicano con una participación en
el mercado superior al 1,5% (Haber y Kantor 2003).
El manejo de la privatización fue poco satisfactorio:
no se tomó en cuenta la experiencia bancaria de los
inversores y el único objetivo fue la maximización
de las recaudaciones de la privatización. En poco
tiempo, las condiciones empeoraron y los dueños
de los bancos privatizados que no podían recuperar
su inversión inicial comenzaron a involucrarse en

Proporción de bancos extranjeros en el sistema
bancario mexicano, 1991-2002
(En porcentaje)

actividades riesgosas, y luego a saquear el capital
del banco por medio de préstamos relacionados. Es
decir, los banqueros comenzaron a otorgarse prés-
tamos a sí mismos o a sus familiares o socios (La
Porta, López-de-Silanes y Zamarripa 2003).1

El gran costo fiscal del rescate y la necesidad
de encontrar fondos para recapitalizar el sistema
bancario obligó al gobierno mexicano a abandonar
su política de represión financiera y a permitir la
entrada de inversores extranjeros en el sistema ban-
cario. A principios de 1997, los bancos extranjeros
controlaban menos del 10% del total de los activos
bancarios. La cifra escaló al 14% en marzo de 1997,
50% a fines de 2000 y 70% a fines de 2003 (véase el
gráfico en este recuadro). En la actualidad, los tres
bancos mexicanos más grandes son completamente
controlados por instituciones extranjeras. Banco-
mer es controlado por BBVA (banco español), Bana-
mex por Citibank (banco estadounidense) y Serfin
por HSBC (banco británico).

Existe cierta evidencia de que la entrada de
bancos extranjeros al mercado mexicano se tradu-
jo en un aumento de la eficiencia y en una menor
proporción de cartera vencida; Haber y Mustacchio
(2004) demuestran que la entrada de bancos extran-
jeros disminuyó los márgenes financieros netos. Sin
embargo, los endebles derechos de propiedad aún
generan una situación en la que los márgenes de
intermediación suelen ser altos, y los bancos tien-
den a otorgar pocos préstamos y mantener la mayor
parte de sus activos en títulos valores. De hecho, la

situación parece haberse deteriorado. En 1998, el
72% de los activos bancarios eran préstamos; para
2003, la proporción de préstamos había disminuido
al 56%. La situación parece ser aun peor para los
bancos de propiedad extranjera, para los cuales la
proporción de préstamos se redujo del 76% al 52%
(Haber y Kantor 2003).

Fuente: Haber y Kantor (2003).

1
 Los préstamos relacionados se vieron ampliados por la pre-

sencia de seguros de depósitos completos de facto.

Fuente: Basado en Haber y Kantor (2003, apéndice 10.1). ©
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¿CUAL ES EL PAPEL DE LA BANCA
EXTRANJERA?

La liberalización financiera y los incentivos para atraer
a los bancos extranjeros se basan en la premisa de que
su entrada genera ganancias netas en el sistema banca-
rio interno. Desde una perspectiva política, el princi-
pal interrogante es determinar si los bancos extranjeros
desempeñan una función beneficiosa en la promoción
del desarrollo financiero y la estabilización del crédito
(en cuyo caso, los gobiernos locales deberían promover
la entrada de bancos extranjeros), o si tienen una fun-
ción menos benigna al provocar el desplazamiento del
sector financiero y acentuar los shocks internacionales
(si este es el caso, los gobiernos locales deberían crear
obstáculos a la entrada de bancos extranjeros).

Levine (1996) ofrece un marco conceptual para
analizar los potenciales costos y beneficios de la entra-
da de bancos extranjeros. Por un lado, subraya que los
bancos extranjeros pueden desempeñar un papel útil
en la promoción de la afluencia de capitales, la compe-
tencia y por tanto la modernización y el mejoramien-
to de la eficiencia del sistema financiero, y un marco
normativo que en última instancia beneficiará a todo
el sistema financiero y aumentará su desarrollo. Si bien
Levine sugiere que la función de los bancos extranjeros
en la promoción de la afluencia de capitales es relativa-
mente poco importante para el crecimiento de un país,
señala que los bancos extranjeros pueden desempeñar
un papel relevante en la mejora del funcionamiento del
sistema de pagos, introduciendo innovaciones tecno-
lógicas, manejo del riesgo y técnicas de seguimiento,
expandiendo la movilización del ahorro interno y me-
jorando la asignación de recursos. También sugiere que
la presencia de bancos extranjeros se traduce en me-
jores organismos de clasificación de valores y mejores
requisitos de divulgación, lo que genera más informa-
ción sobre empresas e intermediarios financieros. Es-
tos beneficios, sumados a un mejor entorno normativo
y una mejor definición de los derechos de propiedad
(también promovidos por la presencia de bancos ex-
tranjeros), tienen en última instancia un efecto positivo
en el crecimiento de un país.

Por otro lado, entre las potenciales preocupacio-
nes sobre la presencia de bancos extranjeros se incluye
la posibilidad de que estos sean los primeros en huir
frente a una crisis, aumentando de esta manera la fuga
de capitales, lo que se traduce en préstamos que siguen
los movimientos de la coyuntura (procíclicos) y en un
aumento de la volatilidad económica (Galindo, Micco
y Powell 2003; Caballero 2002; Caballero, Cowan y
Kearns 2004). También se ha dicho que la presencia

generalizada de bancos extranjeros desplaza las activi-
dades de los bancos locales, que pueden perder la ca-
pacidad de competir por depósitos frente a los grandes
bancos internacionales que gozan de una mejor reputa-
ción (Stiglitz 1994). Bajo la suposición de que los ban-
cos extranjeros prestan principalmente a las grandes
empresas, el desplazamiento de bancos locales podría
resultar problemático porque puede traducirse en una
reducción del total de crédito disponible para las pe-
queñas y medianas empresas (PyME). Stiglitz también
sugiere que la presencia generalizada de bancos extran-
jeros puede reducir la capacidad del gobierno de mane-
jar la economía.

BANCA EXTRANJERA Y EFICIENCIA

Levine (1996) sostiene que la entrada de bancos extran-
jeros debería estar asociada con la difusión de nuevas
tecnologías, la mejor asignación de recursos y una ma-
yor eficiencia generalizada del sistema financiero. Esta
teoría puede dividirse en dos partes. La primera parte
requiere que los bancos extranjeros sean más eficien-
tes que sus contrapartes locales; la segunda es que esta
mayor eficiencia se transfiera rápidamente (por me-
dio de la competencia o la imitación) a todo el sector
bancario.

Los estudios que se concentran en los países desa-
rrollados muestran que los bancos extranjeros tienden a
ser menos eficientes que sus competidores locales o por
lo menos no más eficientes (Hasan y Hunter 1996; Van-
der Vennet 1996). Los resultados suelen ser diferentes
para los países en desarrollo. En este caso, Claessens,
Demirgüc-Kunt y Huizinga (2001) concluyen que los
bancos extranjeros tienen mayores ganancias (además
de mayores costos administrativos) y menores márge-
nes de interés que sus contrapartes locales.

Aplicando un modelo estadístico que controla por
el tamaño del banco y la importancia relativa de los de-
pósitos a la vista y los ingresos por intereses (que capta
el tipo de actividad del banco y diferencia instituciones
mayoristas y minoristas), se muestra que, en el caso de
América Latina, los bancos extranjeros suelen tener me-
nos costos administrativos que sus competidores locales
(cuadro 1 del apéndice). La diferencia es de aproxima-
damente un 30%, con una mediana de costos adminis-
trativos (medidos como fracción del total de activos) de
alrededor del 1 % para los bancos privados locales y de
0,7% para los bancos extranjeros (gráfico 10.5). El he-
cho de tener menos costos administrativos permite a los
bancos de propiedad extranjera operar con márgenes
netos más bajos (ingresos netos por intereses sobre el
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GRÁFICO 10.5 Indicadores de comportamiento de
bancos extranjeros y privados locales
(En porcentaje del  total de activos)

GRÁFICO 10.6 Cartera vencida y reservas
(En porcentaje)

Fuente: Cálculos del BID.

total de activos) y mantener niveles de rentabilidad que
sean similares a los de los bancos locales. En particular,
la mediana de bancos privados latinoamericanos loca-
les tiene un ingreso por intereses del 2,7% de los acti-
vos, y la mediana de bancos extranjeros que operan en
América Latina tiene un ingreso neto por intereses del
1%; para ambos tipos de bancos, el rendimiento de los
activos ronda alrededor del 0,2%. Estos promedios en-
cubren cierta heterogeneidad entre los países. Los ban-
cos de propiedad extranjera suelen tener menos costos
administrativos en Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Perú, y mayores costos en Bolivia y Guatema-
la. Solamente en dos países -Colombia y Honduras-,
estos bancos tienen márgenes netos más elevados que
sus contrapartes privadas locales.

Los bancos de propiedad extranjera que operan
en América Latina también se caracterizan por hacer
un mejor análisis del riesgo, pero no necesariamente
un mejor manejo de este. De hecho, aunque tienen una
menor proporción de cartera vencida que sus contrapar-
tes privadas locales (5,6% versus 6% de los préstamos),
los bancos de propiedad extranjera también tienen un
menor nivel de reservas medido en términos del total
de préstamos o de la cartera vencida. La mediana de
bancos privados locales latinoamericanos tiene reservas
equivalentes al 48% de la cartera vencida y al 2,5% del
total de préstamos; los valores para el promedio de ban-
cos extranjeros que operan en América Latina son 39%
y 1% respectivamente (gráfico 10.6). Colombia es el
único país donde los bancos extranjeros tienen una ma-
yor proporción de reservas que los bancos locales. Estos

resultados coinciden parcialmente con las conclusiones
de Levy-Yeyati y Micco (2003), según las cuales los ban-
cos de propiedad extranjera que operan en América La-
tina son más riesgosos que los bancos locales porque
los extranjeros tienen mayores tasas de endeudamiento
relativo a su capital propio y una mayor volatilidad en
su rendimiento.

Estas conclusiones apoyan la teoría de que los ban-
cos de propiedad extranjera suelen ser más eficientes y
mejor administrados que sus competidores locales en
América Latina. Sin embargo, no abordan la cuestión
de si la presencia de bancos extranjeros también se tra-
duce en un aumento de la eficiencia de los bancos loca-
les y en un mejoramiento general del sistema financie-
ro. En un análisis transversal que abarca 7.900 bancos
en 80 países desarrollados y en desarrollo, Claessens,
Demirgüc-Kunt y Huizinga (2001) encuentran que la
presencia de bancos extranjeros se asocia con un mayor
nivel de competencia, que reduce la rentabilidad y los
márgenes de los bancos locales. Sin embargo, en un es-
tudio que se concentra en un modelo de datos en panel
a nivel bancario en ocho países latinoamericanos en el
período comprendido entre 1996 y 2002, Levy-Yeyati
y Micco (2003) llegan a la conclusión opuesta: sus re-
sultados muestran que la creciente presencia extranjera
se correlaciona con los decrecientes niveles de compe-
tencia y el mayor rendimiento de los activos. Es intere-
sante destacar que este aumento del poder de mercado
parece haberse traducido en una reducción del nivel de
riesgo asumido por los bancos locales pero no por los
extranjeros.

Fuente: Cálculos del BID.
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BANCA EXTRANJERA Y VOLATILIDAD

Los bancos de propiedad extranjera, ¿generan mayor
estabilidad o mayor volatilidad en el crédito interno?
Un argumento a favor de la idea de que los bancos de
propiedad extranjera pueden estabilizar el crédito inter-
no sostiene que los bancos internacionalmente activos
de países desarrollados pueden, por medio de su alcance
global, diversificación y acceso a prestamistas de última
instancia en el país de origen, tener menores riesgos de
incumplimiento y costos de financiación, además de ser
menos proclives a las corridas de depósitos. Sin embar-
go, los bancos extranjeros suelen tener menores costos
de salida que los bancos locales, por lo que pueden ser
más sensibles a los shocks que afectan al país anfitrión
y, en épocas de crisis, pueden simplemente empacar y
marcharse.

Además, los bancos extranjeros pueden importar
shocks de sus propios países.6 De hecho, existe cierta
evidencia de que los bancos de propiedad extranjera
pueden transmitir algunos shocks del país de origen a
los países anfitriones. Peek y Rosengreen (2000), por
ejemplo, muestran que la explosión de la burbuja de
bienes raíces y capital en Japón a principios de los años
noventa provocó una contracción del crédito de los
bancos japoneses en Estados Unidos. Goldberg (2001)
muestra que el ciclo económico estadounidense tiene
una fuerte influencia sobre las actividades internacio-
nales de los bancos con sede en Estados Unidos. Sin
embargo, Goldberg (2001) también demuestra que las
condiciones económicas del país anfitrión no influen-
cian las actividades internacionales de los bancos con
sede en Estados Unidos, contradiciendo la idea de que
los bancos extranjeros pueden marcharse en épocas de
crisis.

Utilizando un simple enfoque de cartera, Galindo,
Micco y Powell (2003) demuestran que los bancos in-
ternacionalmente diversificados pueden ser más segu-
ros que los bancos locales, porque los primeros pueden
aprovechar mejor la ley de los grandes números para
diversificar el riesgo. Sin embargo, cuando los bancos
están más diversificados internacionalmente y sufren
un shock de los rendimientos esperados en el país an-
fitrión, pueden reducir las operaciones locales más rá-
pidamente que los bancos locales menos diversificados.
Este resultado sugiere a grandes rasgos que la presencia
de bancos internacionales representa una ventaja com-
parativa para el país anfitrión. Por un lado, es probable
que la diversificación del riesgo se traduzca en bancos
más seguros, menores costos de financiación y, supo-
niendo que el sector bancario sea competitivo, un me-
nor costo del crédito. Además, el hecho de que los ban-

cos extranjeros puedan tener acceso a líneas de crédito
internacionales los hace menos sensibles a los shocks de
los depósitos locales. Por otro lado, las mismas caracte-
rísticas que hacen que los bancos de propiedad extran-
jera sean más seguros, como el acceso a oportunidades
comerciales externas, hacen que sus préstamos sean más
sensibles a los shocks de demanda agregada en el mer-
cado local, y esto puede aumentar el carácter procíclico
del crédito local.

Siguiendo esta línea de razonamiento, Galindo,
Micco y Powell (2003) se concentran en cuatro posibles
situaciones (resumidas en el cuadro 10.1): i) períodos en
los que el crédito disminuye y los depósitos disminuyen
más rápidamente (crisis de depósitos); ii) períodos en
los que el crédito disminuye y los depósitos disminu-
yen más lentamente (shock negativo de oportunidad);
iii) períodos en los que el crédito crece y los depósitos
crecen más rápidamente (shock positivo de liquidez), y
iv) períodos en los que el crédito crece y los depósitos
crecen más lentamente (shock positivo de oportunidad).
Estos autores sugieren que el crédito de los bancos ex-
tranjeros debería ser mayor que el de los bancos pri-
vados locales cuando el crédito está restringido por la
disponibilidad de depósitos (es decir, durante las crisis
de depósitos y los shocks positivos de oportunidad).

La evidencia empírica presentada por Micco y
Panizza (2004a) sustenta la teoría de que el crédito de
bancos extranjeros tiende a ser menos procíclico que
el crédito otorgado por bancos privados locales, y que
la mayor parte de su efecto estabilizador proviene de
depósitos menos volátiles. Además, Galindo, Micco y
Powell (2003) muestran que los bancos extranjeros sue-
len estabilizar el crédito durante las crisis de depósitos,
pero amplifican los ciclos de créditos según los cam-
bios producidos en las oportunidades comerciales de la
economía.7 Los casos de los que se tiene conocimiento
también apoyan este punto de vista.

El gráfico 10.7 refuerza lo dicho anteriormente,
mostrando la evolución de los activos extranjeros -me-
didos como fracción del total de activos- de los bancos
locales y extranjeros que operaban en Chile durante la
segunda mitad de la década de 1990. Después del cuarto
trimestre de 1998, cuando comenzó la recesión chilena,
el sector bancario en general aumentó su proporción de
activos extranjeros, pero el aumento fue sustancialmen-
te mayor para los bancos extranjeros. Durante este pe-

6 Particularmente, esto es un problema cuando la mayoría de los
bancos de propiedad extranjera tienen sus sedes en el mismo país,
lo que ocurre precisamente en América Latina; ver gráficos 10.2
y 10.3.
7 Sin embargo, los efectos son mínimos.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



154

CUADRO 10.1 I OPORTUNIDAD, SHOCKS DE LIQUIDEZ Y BANCOS EXTRANJEROS

Crecimiento del
crédito agregado

Crecimiento del crédito agregado
menor que el crecimiento
de los depósitos agregados

Crecimiento del crédito agregado
mayor que el crecimiento
de los depósitos agregados

Negativo

Positivo

Shock negativo de oportunidad
Crecimiento del crédito de bancos extranjeros < O
(comparado con bancos privados locales)

Shock positivo de liquidez
Crecimiento del crédito de bancos extranjeros < O
(comparado con bancos privados locales)

Reducción de depósitos
Crecimiento del crédito de bancos
extranjeros > O
(comparado con bancos privados locales)

Shock positivo de oportunidad
Crecimiento del crédito de bancos
extranjeros > O
(comparado con bancos privados locales)

Fuente: Datos del BID basados en Calindo, Micco y Powell (2003).

GRÁFICO 10.7 Activos externos/activos totales de
los bancos en Chile, 1994-2002
(En porcentaje)

Fuente: Caballero, Cowan y Kearns (2004).

ríodo, el total de depósitos del sistema bancario chileno
no disminuyó; por lo tanto, es posible que los bancos
estuvieran reaccionando principalmente a las menores
oportunidades de inversión, y que esta reacción fuera
mayor para los bancos extranjeros. En el caso de Co-
lombia, por el contrario, el total de depósitos disminu-
yó aproximadamente un 10% entre finales de 1997 y
2001. Durante el mismo período, el total de créditos se
redujo más del 30%, pero esta caída fue mayor para los
bancos locales que para los extranjeros, lo que hizo que

estos últimos aumentaran su participación en el merca-
do (gráfico 10.8), y sugiere que el crédito de los bancos
extranjeros ayudó a estabilizar el total de depósitos.8

BANCA EXTRANJERA Y SEGMENTACIÓN
DEL MERCADO

Una fuente de preocupación relacionada con la cre-
ciente penetración de bancos extranjeros en los países
en desarrollo es que su presencia podría reducir el ac-
ceso al crédito para algunos segmentos del mercado,
en particular las PyME que dependen de la financia-
ción bancaria. Dado que los bancos internacionales son
grandes instituciones financieras, complejas desde el
punto de vista organizativo con limitado conocimien-
to del mercado del país anfitrión, pueden hallar difícil
otorgar préstamos a las PyME, de las que no se tiene
mucha información.9 De hecho, las pequeñas empresas
suelen tener tratos exclusivos con un solo banco con el
que han desarrollado una relación informal que redu-
ce la asimetría de información. A los grandes bancos
extranjeros podría resultarles difícil forjar este tipo de
relaciones.

8 Arena, Reinhart y Vásquez (2003) concluyen que la presencia de
bancos de propiedad extranjera no tiene consecuencias sobre el ca-
nal de préstamos de la política monetaria en los países en desarro-
llo.
9 Goldberg y Zimmerman (1992) muestran que los bancos extran-
jeros en Estados Unidos suelen prestar a grandes empresas. Berger
y Udell (1995) abordan la relación entre los grandes bancos y los
préstamos a las PyME.
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El conocimiento de la cultura local también pue-
de ser importante. Los estudios sobre Argentina mues-
tran que los bancos de propiedad extranjera con sede en
otros países latinoamericanos otorgan más préstamos a
las PyME que los bancos de propiedad extranjera con
sede en otras regiones. Esto indica que el mayor co-
nocimiento de la cultura y la economía puede propor-
cionarles una ventaja comparativa (con respecto a otros
bancos de propiedad extranjera) al tratar con pequeñas
empresas (Berger, Klapper y Udell 2001). Sin embargo,
es necesario señalar que aunque los grandes bancos ex-
tranjeros difícilmente imitan la forma en que los bancos
locales pequeños colocan el crédito, pueden traer inno-
vaciones tecnológicas (por ejemplo, nuevas metodolo-
gías para la calificación de crédito) que pueden fomen-
tar el crédito a las PyME.10

No existen pruebas concluyentes respecto del im-
pacto de los bancos extranjeros sobre el volumen de
crédito otorgado a pequeñas empresas en los países en
desarrollo. Algunos estudios sobre Argentina muestran
que la participación de bancos extranjeros se asocia con
un aumento del total del crédito, pero también con una
reducción de la proporción de préstamos que los ban-
cos otorgan a las pequeñas empresas (desde aproxima-
damente el 20% al 16% del total de préstamos entre
1996 y 1998).11 Clarke et al. (2000) analizan el com-
portamiento de los bancos extranjeros en cuatro países
latinoamericanos (Argentina, Chile, Colombia y Perú),
y concluyen que los bancos extranjeros en estos países
otorgan menos préstamos a las pequeñas empresas que
los bancos privados locales. Sin embargo, estos resulta-
dos son determinados principalmente por el compor-
tamiento de los pequeños bancos extranjeros (en los
cuatro países, prestan menos a las pequeñas empresas
que los bancos locales de similar tamaño). Lo contrario
ocurre con instituciones bancarias extranjeras medianas
y grandes en Chile y Colombia, pero no en Argentina
y Perú.

En Argentina y Chile (los dos países donde el sec-
tor financiero experimentó el mayor desarrollo durante
el período estudiado), el crédito a las pequeñas empre-
sas por parte de bancos extranjeros medianos y grandes
creció más rápidamente que el crédito a este sector por
parte de los bancos locales. Los autores especulan que
los entornos institucionales de Argentina y Chile per-
mitieron que los grandes bancos extranjeros utilizaran
metodologías de calificación de crédito para aumentar
sus préstamos a las PyME.

Cabe preguntarse si la presencia de bancos de pro-
piedad extranjera afecta la disponibilidad general del
crédito para las pequeñas empresas.12 Utilizando infor-
mación de aproximadamente 70 países en desarrollo,

GRÁFICO 10.8 Proporción de bancos extranjeros
en Colombia, 1995-2002
(En porcentaje)

el análisis estadístico que se presenta en el cuadro 10.2
muestra que, en comparación con las empresas media-
nas y grandes, las pequeñas empresas pueden financiar
aproximadamente 8% menos de su inversión total con
préstamos del sector bancario.13 El cuadro muestra (se-
gunda fila) que la brecha entre las pequeñas empresas y
el resto de la economía es menor en países con sectores
financieros más grandes.14 La estimación de punto im-

10 Mester (1997) sostiene que podría haber una relación en for-
ma de "U" entre el tamaño del banco y el crédito a las pequeñas
empresas. En un extremo, los pequeños bancos locales utilizan la
relación para otorgar préstamos; en el otro, los grandes bancos uti-
lizan productos más estandarizados (basados en las calificaciones
de crédito) para extender préstamos a las pequeñas empresas (de
hecho, las grandes instituciones a menudo manejan la mayoría de
los créditos al consumidor).
11 Durante el mismo período, los bancos extranjeros aumentaron
tanto su propensión a otorgar préstamos a las PyME como su par-
ticipación en el mercado en este sector.
12 Los datos sobre el acceso al crédito de las PyME provienen de
la base de datos de la Encuesta Mundial de Ambiente Empresarial
(WBES por sus siglas en inglés), una encuesta internacional a nivel
empresarial que se realizó en 54 países desarrollados y en desarro-
llo en 1999. La encuesta incluye información sobre características
de las empresas y percepciones de los empresarios acerca de varios
temas, incluidos el acceso a los mercados financieros y el crédito
bancario.
13 Este efecto se mide por medio de una variable dicótoma que
toma el valor 1 para las pequeñas empresas. Las medianas y gran-
des empresas son el grupo excluido. Las empresas con menos de
50 empleados son pequeñas, las empresas con más de 50 y menos
de 500 empleados son medianas y las empresas con más de 500
empleados son grandes.
14 Este efecto se capta por la interacción entre la variable dicótoma
para las pequeñas empresas y una variable que mide el desarrollo
financiero.

Fuente: Superintendencia bancaria.
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6

CUADRO 10.2 1 BANCOS EXTRANJEROS Y ACCESO AL CRÉDITO PARA PyME Y MEDIANAS EMPRESAS

Variables 1

Pequeña -7,792

(0,877)***

Pequeña * DF 0,109
(0,024)***

Pequeña * DF * PUB -0,039

(0,102)

Pequeña * DF * BPE

Número de observaciones 74

Número de países 37

Efectos fijos de país Sí

2

-8,579

(0,859)***

0,163

(0,029)***

-0,28

(0,092)***

72

36

Sí

3

-8,126

(0,818)***

0,171

(0,028)***

-0,15

(0,099)

-0,322

(0,090)***

70

35

Sí

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.

DF: Desarrollo financiero (crédito al sector privado/PIB).
BPE: Proporción de activos de los bancos extranjeros.
PUB: Proporción de activos de bancos comerciales públicos.

Nota: La variable dependiente es la proporción de financiamiento bancario. Errores estándar entre paréntesis.
Fuente: Cálculos del BID.

plica que el desplazamiento de un país con un sistema
financiero muy pequeño (10% del crédito en el PIB) a
un país con un nivel de desarrollo financiero prome-
dio (40% del crédito en el PIB) reduce la brecha de fi-
nanciación bancaria para las pequeñas empresas en tres
puntos porcentuales. El cuadro 10.2 muestra que no
existe una diferencia estadísticamente significativa en el
acceso al crédito bancario para las pequeñas empresas
en países con alto y bajo porcentaje de bancos de pro-
piedad estatal. Sin embargo, la presencia de bancos de
propiedad extranjera aumenta la diferencia en el acceso
al crédito bancario entre las pequeñas empresas y las
medianas y grandes.

Es importante señalar que los resultados presen-
tados anteriormente se proponen determinar la manera
en que la presencia de bancos de propiedad extranjera
afecta el acceso al crédito para las pequeñas empresas en
relación con las medianas y grandes. Por consiguiente,
estas conclusiones no significan necesariamente que la
presencia de bancos extranjeros reduce el acceso de las
pequeñas empresas al sector bancario. Podría darse el
caso de que la entrada de bancos extranjeros aumentara
el crédito total, pero que ese aumento fuera mayor para
las grandes empresas (Martínez Pería, Powell y Hollar
2002).

CONCLUSIONES

La última década ha sido testigo de un aumento ex-
ponencial de la presencia de bancos extranjeros en los
países latinoamericanos. Esta tendencia presenta opor-
tunidades para modernizar el sistema bancario de la re-
gión, y desafíos relacionados con la posible volatilidad
adicional y el menor acceso al crédito para las pequeñas
empresas. Sin embargo, la evidencia empírica parece
indicar que los beneficios de la entrada de bancos ex-
tranjeros son mucho mayores que sus potenciales cos-
tos. En particular, la entrada de bancos extranjeros se ha
asociado con una mayor eficiencia y una menor inesta-
bilidad después de los shocks de depósitos (excepto en
episodios de grandes crisis en los que todos los bancos
sufren de igual manera), pero con una mayor inestabi-
lidad después de shocks de oportunidad comercial idio-
sincrásicos. La evidencia aún no es concluyente en de-
terminar el efecto de la presencia de bancos extranjeros
sobre el crédito a las pequeñas empresas.
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* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.
a La submuestra incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, México y Perú.

Nota: Véase el texto del apéndice para las definiciones de las variables. Errores estándar robustos entre paréntesis, con efectos fijos
de países por año.
Fuente: Cálculos del BID.

APÉNDICE 10.1 PROPIEDAD Y RIESGO
DE LOS BANCOS

El cuadro 1 del apéndice presenta los resultados de las
estimaciones de la manera en que la propiedad de los
bancos afecta su desempeño, medido como la razón en-
tre los costos administrativos y los activos, los ingresos
netos en relación con el total de activos y el rendimien-
to de los activos. Las regresiones se realizaron sobre
una muestra que incluye bancos de todos los países de
los que se dispone de datos (Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México y Perú) y sobre una submuestra que
incluye solamente bancos de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, El Salvador, México y Perú.
Todas las regresiones se estimaron utilizando mínimos
cuadrados ponderados (MCP), en los que cada obser-
vación se pondera por la fracción de activos del banco.
(Levy-Yeyati y Micco 2003 explican por qué el MCP es
mejor que el MCO.)

A fin de controlar por el efecto del tamaño del ban-
co sobre el rendimiento, las regresiones neutralizan con
el logaritmo del total de activos. Los resultados mues-
tran que el tamaño se correlaciona negativamente con
los costos administrativos y los ingresos netos, y positi-
vamente con el rendimiento de los activos. La neutra-
lización de la proporción de depósitos a la vista en el
ingreso total es un método rudimentario de diferenciar
los bancos que tienen una gran red minorista (y por tan-
to deberían tener más depósitos a la vista) de los bancos
que tienen actividad mayorista. Como podría esperarse,
los bancos con una gran proporción de depósitos a la
vista suelen tener más costos administrativos. Además,
existe una correlación negativa entre la proporción de
depósitos a la vista y los ingresos netos, y no es posible
determinar el signo de la correlación que existe entre
la proporción de los depósitos a la vista y el rendimien-
to de los activos. Por último, controlando por la pro-
porción de ingresos por intereses en el ingreso total, se
presupone que los bancos con una menor proporción
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CUADRO 1 1 PROPIEDAD Y COMPORTAMIENTO DE LOS BANCOS

Variable dependiente

Costos
administrativos

Variable independiente

PUB (dummy)

BPE (dummy)

Activos (log)

Depósitos a la vista
ingreso total

Proporción de ingreso
por intereses

Número de observaciones
R-2

Muestra

1

0,003
(0,000)***
-0,001
(0,000)***
-0,001
(0,000)***

0,01
(0,001)***
0,001
(0,000)***

14.055
0,55
Todos

los países

2

0,002
(0,000)***
-0,001
(0,000)***
-0,002
(0,000)***

0,018
(0,001)***
0,001
(0,000)***

11.410
0,53

Submuestra3

Ingreso neto

3

0,003
(0,001)**
-0,003
(0,001)***
-0,002
(0,000)***

-0,025
(0,004)***
0,031
(0,009)***

14.066
0,34

Todos
los países

4

0,005
(0,002)***
-0,003
(0,002)**
-0,001
(0,000)***

-0,033
(0,007)***
0,037

(0,014)***

11.474
0,30

Submuestra3

Tasa de rendimiento
de los activos

5

-0,004
(0,000)***
0,000

(0,000)
0,001
(0,000)***

0,003
(0,001)**
0,000

(0,000)

14.171
0,14

Todos
los países

6

-0,003
(0,000)***
0,000

(0,000)
0,000
(0,000)***

-0,003
(0,002)
0,001

(0,001)

11.540
0,12

Submuestra3
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CUADRO 2 1 PROPIEDAD

Variable Independiente

PUB

BPE

Activos (log)

Z(ln)

Número de observaciones
R-2
Muestra

DE LOS BANCOS, CARTERA VENCIDA Y RESERVAS

Variables dependientes

Cartera
vencida

1

0,104
(0,006)***
0,004

(0,002)*
-0,01 1
(0,001)***

7.303
0,40

Todos
los países

2

0,086
(0,007)***
0,001
(0,002)
-0,006
(0,001)***

4.381
0,51

Submuestra3

Reservas/
cartera vencida

3

-0,056
(0,024)**
-0,089
(0,020)***
-0,021
(0,007)***

7.332
0,00

Todos
los países

4

-0,128
(0,035)**
-0,145
(0,023)***
-0,007
(0,010)***

4.372
0,00

Submuestra3

Reservas/
préstamos

5

0,021
(0,003)***
-0,017
(0,002)***
-0,004
(0,001)***
-0,017
(0,002)***

7.441
0,40

Todos
los países

6

0,021
(0,003)***
-0,018
(0,002)***
-0,003
(0,001)***
-0,014
(0,001)***

6.129
0,50

Submuestraa

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.
a La submuestra incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, México y Perú.

Nota: Véase el texto del apéndice para las definiciones de las variables. Errores estándar robustos entre paréntesis, con efectos fijos
de países por año.
Fuente: Cálculos del BID.

de ingresos por intereses ofrecen una mayor cantidad
de servicios a sus clientes, y por lo tanto pueden tener
diferentes niveles de costos administrativos. Las estima-
ciones muestran que la proporción de ingresos por in-
tereses se correlaciona positivamente con los costos ad-
ministrativos y los ingresos netos, y no se correlaciona
significativamente con el rendimiento de los activos.

Controlando por la propiedad de los bancos, las
variables de interés son PUB (variable dicótoma que
asume el valor 1 si más del 50% de un banco es de pro-
piedad estatal) y BPE (variable dicótoma que asume el
valor 1 si más del 50% de un banco es de propiedad ex-
tranjera). La propiedad privada local es la variable dicó-
toma omitida. Los resultados de la regresión muestran
que, en comparación con los bancos privados locales, los
de propiedad estatal tienen más costos administrativos e
ingresos netos y un menor rendimiento de los activos.
En términos de la muestra, la mediana de los bancos
privados locales tiene costos administrativos e ingresos
netos equivalentes al 1 y 2,7% del total de activos res-
pectivamente. Para los bancos públicos, los valores son
1,6 y 2%, respectivamente. Los bancos de propiedad
extranjera suelen tener menos costos administrativos
(el valor promedio de la muestra es 0,7%) y menores

márgenes (el valor promedio es 1%). El rendimiento
de los activos no es significativamente diferente para los
bancos de propiedad extranjera en comparación con los
bancos privados locales.

El cuadro 2 del apéndice presenta los resultados
de las estimaciones de la relación entre la propiedad del
banco y el riesgo, en particular, la manera en que la pro-
piedad del banco afecta la proporción de cartera vencida
y las reservas para cubrir este tipo de préstamos. (Nue-
vamente, las regresiones se estimaron utilizando MCP.)
Las regresiones controlan por el tamaño del banco (me-
dido por el logaritmo de activos) e incluyen un índice
(el índice Z) que se concentra en la volatilidad del ren-
dimiento y la razón deuda/capital para representar la
probabilidad de que los bancos quiebren. Los resulta-
dos indican que los bancos más grandes se caracterizan
por tener una menor proporción de cartera vencida. El
efecto sobre las reservas no es claro. Si las reservas se
miden como una proporción de la cartera vencida, los
grandes bancos tienen más reservas. Si las reservas se
miden como una proporción del total de préstamos, los
grandes bancos tienen menos reservas. El índice Z se
correlaciona negativamente con las reservas.

En cuanto a la propiedad, las estimaciones indican
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que los bancos de propiedad estatal se caracterizan por
tener una gran proporción de cartera vencida y limi-
tadas reservas para este tipo de préstamos (si bien los
bancos públicos tienen mayores reservas en términos
del total de préstamos). La mediana de bancos privados
locales tiene cartera vencida equivalentes al 6% del to-
tal de préstamos; mientras que para los bancos públicos
la mediana es del 16%. Los bancos extranjeros tienen

menos cartera vencida que los bancos privados locales,
pero la diferencia es menos de medio punto porcentual.
Al mismo tiempo, los bancos de propiedad extranjera
suelen tener menos reservas, expresadas como fracción
de la cartera vencida y como fracción del total de acti-
vos (si bien en el primer caso, la diferencia comparada
con los bancos privados locales no es estadísticamente
significativa).
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¿Debe participar el gobierno
en el sector bancario?

 

ARIOS prominentes economistas del desa-
rrollo que escribían en los años cincuenta y
sesenta -Lewis (1955), Gerschenkron (1962)

y otros- tendían a aceptar que el Estado debería desem-
peñar un papel fundamental en el sector bancario. La
forma en que actuaban los gobiernos correspondía a esa
idea; para los años setenta, el Estado era propietario del
40% de los activos de los bancos más grandes de los paí-
ses desarrollados y del 65% de los activos de los bancos
más grandes de los países en desarrollo (gráfico 11.1).

En los años ochenta y noventa se registró un cam-
bio enorme en la visión del papel del Estado en la eco-
nomía, y la privatización pasó a ocupar el centro de las
políticas económicas neoliberales codificadas en el Con-
senso de Washington. Así, en el período comprendido
entre 1987 y 2003 se privatizaron más de 250 bancos por
un monto de US$143.000 millones (Megginson 2004).
Pero aun después de esta gran ola de privatización, el
Estado seguía teniendo una amplia y profunda presencia
en el sector bancario. A mediados de los años noventa,
aproximadamente la cuarta parte de los activos de los
bancos más grandes de los países desarrollados y la mi-
tad de los activos de los bancos más grandes de los países
en desarrollo seguían estando bajo control estatal.1 Por
consiguiente, cabe preguntar si se justifica o no esa pre-
sencia masiva del Estado en el sector bancario.

Hay quienes sostienen que la presencia estatal en
el sector bancario está justificada por las fallas de mer-
cado y por la necesidad de cumplir objetivos de desarro-
llo. Señalan que los mercados financieros en general y
el sector bancario en particular son diferentes de los de-
más mercados, y que la intervención del gobierno pue-
de mejorar el funcionamiento del sector financiero y el
funcionamiento en general de la economía. En particu-
lar, la "visión social" destaca el papel que desempeña el
sector público al compensar las imperfecciones del mer-
cado que generan un financiamiento insuficiente de las
inversiones socialmente rentables (Atkinson y Stiglitz
1980; Stiglitz 1994). La "visión del desarrollo" también
apoya la participación pública en el sector bancario y
a menudo se identifica con Gerschenkron (1962). Esta

visión subraya la necesidad de la intervención del go-
bierno en las economías donde la escasez de capital, la
desconfianza general del sector público y las prácticas
fraudulentas endémicas de los deudores pueden impe-
dir que se establezca el adecuado tamaño del sector fi-
nanciero que se requiere para facilitar el desarrollo eco-
nómico (Stiglitz 1994).

Otros aducen que los bancos no son necesariamen-
te diferentes de otro tipo de empresas y que a menudo
se exagera la importancia de las imperfecciones de los
mercados financieros. Por otra parte, sugieren que las
fallas del mercado pueden corregirse mejor mediante la
reglamentación y la creación de subsidios que median-
te la propiedad estatal directa de los bancos. Esta es la
"visión política", que sostiene que los políticos crean y
mantienen bancos estatales no para canalizar fondos ha-
cia usos socialmente eficientes sino como herramienta
política que tiene por objeto el máximo logro de sus ob-
jetivos personales (La Porta, López-de-Silanes y Shlei-
fer 2002). Según los que proponen este punto de vista,
la propiedad estatal de los bancos está dictada por polí-
ticas de redistribución y por el hecho de que los políti-
cos están interesados en apropiarse de las rentas que se
generan del control del sector bancario.

La "visión de agencia" se clasifica entre la visión
benigna de la intervención del Estado en el sector ban-
cario, representada por la visión social y la visión del
desarrollo, y la visión política más cínica. Esta visión
destaca el equilibrio que debe existir entre la motiva-
ción por la eficiencia en la distribución de recursos, tal
como lo subrayan las visiones social y de desarrollo, y
la eficiencia interna, es decir, la capacidad de las em-
presas estatales para desempeñar su mandato. Destaca

1 Los datos que se presentan en este capítulo proceden de La Por-
ta, López-de-Silanes y Shleifer (2002) y se refieren a los activos
de los 10 bancos más grandes de cada país. Los datos de todo el
sistema bancario (tomados de Micco, Panizza y Yánez 2004) man-
tienen una alta correlación con los datos de los 10 bancos más im-
portantes, aunque el primer conjunto de datos indica una menor
presencia del sector público (en promedio, 11 puntos porcentuales
menos).
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Fuente: Cálculos del BID basados en datos de La Porta, López-de-Silanes
y Shleifer (2001).

también que aunque pueden existir imperfecciones en
los mercados, los costos de operación de una institución
dentro de la burocracia gubernamental pueden más que
contrarrestar las ganancias sociales de la participación
estatal.

Para entender si el Estado debería participar o no
en el sector bancario, conviene dividir este tema for-
mulando las siguientes dos preguntas: ¿existen fallas de
mercado que justifiquen la intervención estatal en el
sector bancario? ¿Es mejor corregir estas fallas de mer-
cado mediante subsidios y reglamentación, o se requie-
re la propiedad directa del Estado?

JUSTIFICACIÓN DE LA INTERVENCIÓN
ESTATAL

Las proposiciones habituales a favor de la intervención
estatal en el sector bancario pueden clasificarse, en tér-
minos generales, en cuatro grupos: i) mantener la segu-
ridad y solidez del sistema bancario; ii) mitigar las fallas
de mercado debido a la presencia de información costo-
sa y asimétrica; iii) financiar proyectos socialmente va-
liosos (pero financieramente no redituables), y iv) pro-
mover el desarrollo financiero y proporcionar servicios
bancarios accesibles para residentes de zonas aisladas.

Seguridad y solidez

El primer grupo de razones -mantener la seguridad y
solidez del sistema bancario- tiene que ver con el hecho
de que los bancos son instituciones inherentemente frá-
giles porque sus pasivos consisten en depósitos a la vista
y sus activos en préstamos más ilíquidos. Esa situación

puede dar lugar a que se materialice la posibilidad de
corridas bancarias y a que se produzcan quiebras ban-
carias generalizadas. No obstante, la fragilidad banca-
ria en sí no justifica la intervención del gobierno con
el objeto de garantizar la estabilidad del sistema banca-
rio, a menos que las quiebras bancarias generen gran-
des externalidades negativas. Es precisamente en este
sentido que los bancos son especiales porque, además
de ser intermediarios del crédito, también proporcio-
nan dos servicios que se consideran bienes públicos: son
las fuentes de respaldo de liquidez para todas las demás
instituciones y son el canal de transmisión de la política
monetaria (Corrigan 1982).

La necesidad de la intervención estatal también
surge del hecho de que, debido a los elevados coefi-
cientes de apalancamiento que caracterizan a las insti-
tuciones financieras en general, los gerentes y propie-
tarios de bancos pueden tener fuertes incentivos para
emprender actividades de inversión más arriesgadas que
las que preferirían los depositantes (Jensen y Meckling
1976; Freixas y Rochet 1997). Esto no sería problema
alguno si los depositantes pudieran realmente hacer un
seguimiento de los gerentes bancarios. No obstante,
aquí existe el problema de que algunos depositantes se
cruzan de brazos esperando que sean otros quienes con-
trolen a los bancos porque los pasivos bancarios corres-
ponden en general a pequeños depositantes con muy
pocos incentivos y capacidad para vigilar las actividades
de los bancos.2

Fallas de mercado

El segundo conjunto de proposiciones que aboga por la
intervención del Estado -mitigar las fallas de mercado
debido a la presencia de información costosa y asimé-
trica- tiene que ver con el hecho de que los mercados
financieros en general y el sector bancario en particular
son actividades que hacen uso intensivo de la informa-
ción. En general, se acepta que el cúmulo de informa-
ción que recogen los bancos sirve para incrementar el
ahorro nacional que luego se canaliza hacia las oportu-
nidades de inversión disponibles. Sin embargo, como
la información tiene ciertas características de bien pú-
blico (no compite con el consumo ni con mecanismos
costosos de exclusión) y a menudo entraña un costo fijo

2 Este mismo problema surge en el papel de los bancos como su-
pervisores delegados de las inversiones de los depositantes, como
señala Diamond (1984). Se han invocado estas proposiciones para
motivar la necesidad de una regulación prudencial más estricta,
en lugar de la participación directa del Estado en las actividades
bancarias.

GRÁFICO 11.1 Proporcion de bancos publicos
(porcentaje del toral de actiovos bancarios)
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de adquisición, los mercados competitivos tratarán de
proporcionar menos información de la que se requiere
y los costos administrativos darán lugar a una compe-
tencia imperfecta en el sistema bancario. Por otra parte,
la información puede destruirse fácilmente, elevando el
costo de las quiebras bancarias porque los clientes de los
bancos quebrados pueden perder el acceso al crédito.
También se ha demostrado que la información asimé-
trica puede conducir a un racionamiento del crédito, es
decir, una situación en la que los buenos proyectos no
reciben suficiente financiamiento (o no son financiados
en absoluto) debido a que se carece de información ve-
rificable.3 Lo mismo puede ocurrir en la relación entre
los depositantes y los bancos: la falta de información
específica sobre el banco puede disuadir a los ahorristas
de confiar sus depósitos, sobre todo en sistemas ban-
carios incipientes donde todavía no se han establecido
relaciones firmes con los clientes.

Valor social

El tercer grupo de razones a favor de la intervención
estatal -financiar proyectos socialmente valiosos (pero
financieramente no redituables)- tiene que ver con
el hecho de que los prestamistas privados pueden te-
ner incentivos limitados para financiar proyectos que
producen externalidades. Por lo tanto, se justificaría
la participación directa del Estado para compensar
imperfecciones del mercado que dan lugar a un fi-
nanciamiento insuficiente de inversiones socialmente
rentables (pero financieramente poco atractivas). De
otra manera, puede justificarse la intervención estatal
mediante teorías a favor de un gran empuje (la teoría
del "big-push")  formulada originalmente por Rosens-
tein-Rodan en 1961. También es posible afirmar que
los bancos pueden frustrar una política monetaria ex-
pansiva porque tienen pocos incentivos para otorgar
préstamos durante períodos de desaceleración econó-
mica y bajas tasas de interés, y no interiorizan el he-
cho de que, al incrementar la concesión de préstamos,
pueden sacar a la economía de la recesión (esta es la
"visión macroeconómica").4 Si ese es el caso, la inter-
vención estatal podría resolver un problema de coor-
dinación y dar más eficacia a la política monetaria. Un
postulado teórico conexo a favor de la intervención es-
tatal, tomado de la bibliografía sobre la combinación
de mercados financieros, señala que las regulaciones
prudenciales eficaces tienden a exacerbar demasiado la
aversión al riesgo de los bancos privados en cuanto a
financiar todas las inversiones potencialmente reditua-
bles.5 Por lo tanto, en ausencia de mercados de capital
desarrollados que ofrezcan fuentes alternativas de fi-

nanciamiento, que es lo que ocurre en la mayoría de
los países en desarrollo, puede justificarse la interven-
ción estatal.

Zonas aisladas

El cuarto conjunto de proposiciones que favorecen la
intervención del Estado -promover el desarrollo finan-
ciero y proporcionar servicios bancarios accesibles para
residentes de zonas aisladas- afirma que los bancos pri-
vados pueden decidir que no es redituable abrir sucur-
sales en zonas rurales y apartadas. Esta proposición se
basa en la creencia de que el acceso a servicios bancarios
puede fomentar el desarrollo financiero, generando ex-
ternalidades positivas sobre el crecimiento o la reduc-
ción de la pobreza (véase, por ejemplo, Burgess y Pande
2004). Es más, quienes postulan esta noción aducen que
el acceso a los servicios financieros es un derecho y que
el Estado deberá hacer un esfuerzo para garantizar la
prestación universal de esos servicios. Otros sostienen
que la presencia de bancos públicos es una forma de
garantizar el comportamiento competitivo en un sector
bancario que de otro modo emplearía prácticas coluso-
rias. No obstante, es probable que esta justificación sea
pertinente únicamente cuando la capacidad de regula-
ción y supervisión del sector público sea limitada y esté
sujeta a otras presiones.

¿CÓMO DEBERÍA INTERVENIR
EL ESTADO?

La mayoría de los economistas coincidirían en que las
fallas de mercado en el sistema bancario justifican algún
grado de intervención del gobierno. Hay menos con-
senso en cuanto a la naturaleza específica de esa inter-
vención y, en particular, en cuanto al dilema entre la

3 Es más, el racionamiento puede producirse como un fenóme-
no de selección adversa en el cual, al combinar proyectos buenos
y malos, el prestamista puede elevar los costos de financiamiento
hasta el punto de sacar del mercado a los buenos proyectos. Véase
en Stiglitz (1994) una explicación detallada sobre las fallas de mer-
cado que surgen cuando la información es costosa y asimétrica.
4 La regulación prudencial puede crear un desincentivo adicional
porque tanto la calidad de la cartera de los bancos como las inver-
siones prospectivas tienden a deteriorarse durante una recesión.
5 Esto se debe por lo menos a dos razones: en primer lugar, debido
a la presencia de externalidades en el sector bancario, el organismo
regulador puede optar por un nivel de riesgo inferior al óptimo.
En segundo lugar, los costos de reputación y el significativo poder
del mercado pueden inducir a los grandes bancos privados a evi-
tar inversiones arriesgadas para proteger la razón entre el valor de
mercado y el valor en libros de sus activos.
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regulación y la contratación de agentes privados por un
lado, y la propiedad directa del Estado por el otro. ¿Bajo
qué condiciones se justificaría la propiedad estatal?

La bibliografía sobre contratación arroja cierta luz
sobre esta cuestión. Si el gobierno sabe exactamente lo
que quiere producir, y si las características de los bienes
y servicios por producir pueden redactarse en un con-
trato o especificarse mediante regulación, no importará
si determinado bien o servicio es proporcionado direc-
tamente por el gobierno o se contrata con un proveedor
privado.6 Hart, Shleifer y Vishny (1997) analizan el caso
más realista en el cual el bien o servicio por proporcio-
narse tiene una determinada característica indispensable
que hace que no pueda contratarse con un proveedor.
Demuestran que si al reducir costos se pierde eficiencia
en cuanto a esa determinada característica, el hecho de
recurrir a un proveedor privado puede resultar más ba-
rato, pero también puede bajar la calidad general. Con-
cretamente, el hecho de que pueda o no subcontratarse
un bien o servicio dependerá de la manera en que las
medidas de reducción de costos afecten su calidad.

Para dar un ejemplo concreto, considérese el caso
de un gobierno que desea establecer un banco de desa-
rrollo cuyo objetivo fundamental es fomentar el desa-
rrollo económico otorgando préstamos a ciertos secto-
res a una tasa de interés subsidiada, debido a que existen
importantes externalidades. El gobierno podría crear
un banco público de desarrollo o contratar a un pro-
veedor privado. Según Hart, Shleifer y Vishny (1997)
el proveedor privado tendría el incentivo de innovar y
reducir los costos, pero esto último podría oponerse al
objetivo de desarrollo. Y como el desarrollo económi-
co no puede supervisarse fácilmente en el corto plazo,
el banco podría tomar medidas de reducción de costos
que disminuirían sus efectos a largo plazo sobre el de-
sarrollo. Por ejemplo, podría centrarse en sectores de
bajo riesgo para evitar el riesgo de insolvencia aunque
los sectores más riesgosos tengan mayores externalida-
des y por lo tanto mayores rendimientos sociales. Esto
parece sugerir una justificación teórica de la propiedad
pública directa de los bancos de desarrollo.7 Es más, la
mayoría de los bancos de desarrollo de América Latina
son públicos o tienen una estructura mixta (pública-pri-
vada). (Véase el gráfico 11.2).

Puede parecer paradójico afirmar que los bancos
estatales son más eficientes que las instituciones del sec-
tor privado para alcanzar objetivos que evidentemente
no pueden subcontratarse o supervisarse. Después de
todo, si el Estado no puede redactar con claridad un
contrato con un proveedor del sector privado, ¿cómo
puede dar incentivos a los burócratas? La aseveración
de que el Estado puede dar incentivos a los burócra-

GRÁFICO 11.2 Proporción de activos de los bancos
de desarrollo por tipo de propiedad
en América Latina, 2001
(En porcentaje del  total de activos bancarios)

Fuente: Cálculos del BID basados en datos de ALIDE.

tas del sector público con mayor facilidad que a los
proveedores privados se ajusta a las observaciones de
Holmstrom y Milgrom (1991), que demuestran que al
incrementar los incentivos correspondientes a una di-
mensión de desempeño mensurable (costos o rentabi-
lidad) se reducen los incentivos correspondientes a las
dimensiones no mensurables.8

Quienes critican la intervención gubernamental
insisten en que la propiedad estatal de los bancos lleva
eventualmente a una situación en la que la distribución

6 Esto es porque, desde el punto de vista del gobierno, no hay di-
ferencia entre proporcionar el conjunto adecuado de incentivos a
gerentes privados o públicos, y esto aun prevalece en presencia de
los problemas de riesgo moral y selección adversa (Hart, Shleifer
y Vishny 1997).
7 En cambio, el objetivo de proporcionar servicios bancarios a zo-
nas aisladas podría satisfacerse fácilmente contratando a un banco
privado para que abra sucursales en determinados lugares, solución
que parece ser mejor que la propiedad directa si esta última entraña
la creación de una nueva institución de propiedad estatal.
8 Esto también aporta una explicación posible para la observación
de que los bancos estatales tienden a ser menos rentables que sus
homólogos privados. La presencia de bancos públicos rentables
puede indicar el fracaso, más que el éxito, del mecanismo de incen-
tivos. Las presiones en favor de la rentabilidad pueden inducir a los
gerentes de los bancos públicos a desviarse de su mandato social y
a imitar a los bancos privados en sus criterios de distribución del
crédito (de la Torre 2002). En ese caso, los bancos públicos, aun-
que sean eficientes, se volverían redundantes. De manera que sería
preferible la propiedad pública cuando existe un limitado potencial
para mejorar la calidad o cuando el efecto adverso de la reducción
de costos sobre la calidad tiende a ser sustancial.
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del crédito está dictada por consideraciones políticas y no
económicas (Kane 1977).9 No obstante, una vez que el
análisis se desvía del supuesto de un gobierno benevolen-
te, no es tan sencillo determinar los efectos que tienen la
corrupción, el clientelismo y un Estado en general débil
sobre el equilibrio entre los costos y los beneficios de la
propiedad estatal. Cuando el Estado es propietario de los
bancos puede haber más oportunidades de corrupción y
clientelismo, pero cuando el Estado es débil se dificultan
la subcontratación y la regulación, y de esta forma pue-
den realzarse los beneficios de la propiedad estatal.10

Las fallas de mercado en el sistema bancario no
solamente dan lugar al suministro insuficiente de cier-
tos bienes o servicios, sino que también indican la fra-
gilidad inherente del sistema bancario. La visión tradi-
cional es que la regulación y la supervisión, junto con
los seguros de depósitos, pueden disminuir razonable-
mente la fragilidad bancaria sin eliminar los incentivos
para reducir los costos e innovar que se derivan de la
propiedad privada.11 Es más, la mayoría de los países
desarrollados siguen esta trayectoria. Sin embargo, los
seguros de depósitos y la regulación no operan satisfac-
toriamente en los países en desarrollo pobres plagados
de altos niveles de corrupción y deficiente calidad ins-
titucional (Demirgüc-Kunt y Detragiache 2002; Barth,
Caprio y Levine 2002). En ese contexto, la propiedad
estatal directa podría fortalecer la confianza del público
en el sistema bancario y fomentar un mayor desarrollo
de los mercados financieros.

Esta fue la proposición original de Gerschenkron
(1962), formalizada más adelante por Adrianova, Pánicos
y Shortland (2002), quienes justifican su estudio utilizan-
do el ejemplo de Rusia, donde la desconfianza pública de
los bancos induce a la mayoría de los pequeños ahorristas
a mantener su dinero fuera del sistema bancario, y donde
el 70% de los depósitos minoristas están colocados en
los bancos de ahorro estatales más grandes.12 Nótese que
esta aseveración puede formularse más generalmente en
términos de una comparación de costos de operación de
agencia. Un seguro de depósitos creíble aunado a meca-
nismos eficaces de regulación y supervisión pueden con-
trarrestar la desconfianza de los depositantes a la vez que
limitan el pasivo contingente de la institución que garan-
tiza los depósitos. Pero si la regulación y la supervisión
no son eficaces, el costo en términos de pagos de seguros
de depósitos puede superar los costos de operación de la
institución en un contexto de propiedad estatal directa.
Por lo tanto, la justificación de la intervención directa
depende de la capacidad que tenga el gobierno para ofre-
cer incentivos y hacer un seguimiento de los propietarios
y gerentes de los bancos privados en relación con su ca-
pacidad de hacerlo con sus propios agentes.

¿QUÉ DEBERÍAN HACER
LOS BANCOS ESTATALES?

Para evaluar el desempeño de los bancos estatales es im-
portante tener una idea clara de las expectativas que se
tienen de ellos a priori. En el recuadro 11.1 se presen-
ta una taxonomía de los mecanismos institucionales que
caracterizan a los bancos estatales en la práctica. Según
la visión social, los bancos estatales deberían ser más ac-
tivos en sectores en los que hay más probabilidades de
fallas de mercado, como los vinculados a asimetrías de
información, activos intangibles, grandes necesidades de
financiamiento externo y efectos derivados significativos.
Entre los posibles sectores se incluiría el agropecuario
(que está plagado de problemas de información asimétri-
ca y shocks agregados); los sectores que mantienen una
importante actividad de investigación y desarrollo, como
la industria farmacéutica (que tiene una gran proporción
de activos intangibles y de efectos derivados), y los sec-
tores que hacen uso intensivo del capital y tienen largos
períodos de puesta en marcha con flujos de caja negativos
(por ejemplo, la industria aeroespacial).

También es factible que los políticos quieran utili-
zar a los bancos públicos para limitar la volatilidad del
empleo. Se esperaría entonces que los bancos estatales
concedieran préstamos a los sectores que tienen mayor
uso intensivo de mano de obra, sobre todo durante las
recesiones y cuando existan altas tasas de desempleo.
En este sentido, los bancos estatales no estarían com-
pitiendo con el sector privado para financiar empresas
que tienen acceso a otras fuentes de crédito, ni para fi-
nanciar al sector público. Sin embargo, hay dos excep-
ciones a este enunciado general.

9 Sapienza (2004) analiza el caso de Italia y encuentra sustento para
esta visión política.
10 Es más, Hart, Shleifer y Vishny (1997) también señalan que la
competencia en el suministro de un bien o servicio atenuaría los in-
centivos de los proveedores privados para bajar la calidad invirtien-
do excesivamente en medidas de reducción de costos. Esto es váli-
do únicamente si quienes escogen al proveedor se preocupan por el
componente que no permite la subcontratación. Por lo tanto, esto
puede no aplicarse a las operaciones bancarias si la característica de
no contratación es, por ejemplo, el impacto del desarrollo de la ac-
tividad bancaria. Hart, Shleifer y Vishny señalan que la corrupción
puede restarle justificación a la contratación privada porque con la
privatización puede aumentar muchísimo el monto de los sobornos
que podrían recibir los políticos.
1' En el caso de la banca, podrían reducirse los costos mediante una
mejor selección de los deudores potenciales, ya que esto disminui-
ría el monto de préstamos en mora, lo que a su vez disminuye la
fragilidad del sistema bancario.
12 Si se comparan distintos países, existe una correlación positiva
pero estadísticamente no significativa entre el coeficiente de aho-
rro y la propiedad estatal de los bancos.
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RECUADRO 11.1 [TAXONOMÍA DE LOS BANCOS ESTATALES

Si bien es difícil definir con exactitud la gama de
operaciones de los bancos y las instituciones finan-
cieras estatales, es útil contar con una taxonomía
para entender mejor sus funciones y posibles ob-
jetivos. Al centrarse en el tipo de operaciones que
realizan las diferentes instituciones financieras es-
tatales y al determinar si actúan como bancos de
primer o segundo piso en lo que respecta al lado de
los pasivos y/o los activos del balance, es posible
distinguir cuatro grupos (véase el cuadro).

1. Bancos comerciales minoristas e  instituciones
híbridas
Los bancos  comerciales  minoristas  pueden tener
un objetivo social o de desarrollo, pero es prácti-
camente imposible diferenciar sus operaciones de
las de los bancos comerciales privados. Aceptan
depósitos del público y los utilizan para conceder
crédito directo a empresas y particulares y, de esa
manera, operan como bancos de primer piso en lo
que respecta a los pasivos y a los activos.1 Además
de realizar actividades típicas de la banca minoris-
ta, como la administración de tarjetas de crédito y
de seguros, en algunos casos los bancos públicos
clasificados en este grupo operan como multiban-
cos comerciales que se dedican a todas o casi todas
las operaciones, ya sea en forma directa o a través
de filiales. Cabe citar como ejemplos el Banco de la
Nación Argentina, el Banco do Brasil, el Banco del
Estado de Chile y el Banco de Costa Rica.

Este grupo también incluye instituciones que
fueron creadas originalmente con fines de desarro-
llo bien definidos, pero que fueron ampliando sus
operaciones al incorporar actividades de la banca
comercial. Se las llama instituciones  híbridas  por-

que desempeñan las funciones de un banco de desa-
rrollo y de un banco comercial y actúan como agen-
tes del gobierno en la administración de subsidios
y varios programas gubernamentales. Entre ellas
se encuentra la Caixa Económica Federal (Brasil), el
Banco Nacional (Costa Rica) y el Banco de Fomento
(Ecuador). Una diferencia clave entre los bancos que
integran este subgrupo y los bancos minoristas tí-
picos es que estos últimos captan fondos principal-
mente mediante depósitos privados, en tanto que
los primeros financian sus operaciones con transfe-
rencias o depósitos especiales del gobierno.2

2. Bancos de desarrollo
El segundo grupo incluye las instituciones que no
operan directamente con el público por el lado de
los pasivos, es decir, no aceptan depósitos. Se ci-
tan entre ellas: BNDES (Brasil), Nacional Financie-
ra (Nafin) (México) y Corporación Financiera Na-
cional (Ecuador). Estas instituciones se financian
por medio de organismos multilaterales de desa-
rrollo, emisión de bonos o transferencias guber-
namentales. Operan como bancos de segundo piso
por el lado de los activos (concediendo préstamos
a través de otros bancos) o prestan directamente a
empresas de sectores específicos de la economía,
como el exportador o el agropecuario, y a empresas
muy innovadoras. En algunos casos, actúan como
agentes financieros del gobierno (por ejemplo, Na-
fin) o se les asigna un papel fundamental en el pro-
ceso de reforma estructural (por ejemplo, BNDES
administró casi todo el proceso de privatización
en Brasil). Para evitar la expansión excesiva de sus
actividades, algunos de estos bancos son dotados
con un capital inicial y se les prohibe legalmen-

Nota: La elaboración de esta clasificación fue posible gracias a la invaluable colaboración de Augusto de la Torre.

Pasivos

Primer piso

Segundo piso

Actividades no

Primer piso

Bancos minoristas
e instituciones híbridas (Grupo 1)

Bancos de desarrollo
(Grupo 2)

bancarias

Activos

Segundo piso

Cuasibancos de operaciones
limitadas (Grupo 3)

Bancos de desarrollo
(Grupo 2)

Actividades no bancarias

Instituciones de
desarrollo (Grupo 4)
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te obtener fondos adicionales en préstamo, como
en la recientemente creada Financiera Rural en
México.

3. Cuasibancos
El tercer grupo de instituciones financieras estata-
les incluye las que operan como bancos de primer
piso del lado de los pasivos pero no de los activos.
Estos cuasibancos aceptan depósitos pero invierten
todos sus activos en papeles financieros de corto
plazo emitidos por el Estado, y no conceden prés-
tamos (en este sentido, tienen operaciones más li-
mitadas). Su objetivo fundamental es movilizar el
ahorro basándose en la seguridad de los depósitos.
Un ejemplo de este tipo de institución sería el Patro-
nato del Ahorro Nacional (Pahnal) en México.3 Las
oficinas postales de Europa y Japón desempeñan
tradicionalmente una función similar.

4. Agencias de desarrollo
El cuarto grupo incluye instituciones que no con-
ceden préstamos ni emiten pasivos explícitamente.
Son agencias de desarrollo con una gama potencial-
mente amplia de instrumentos y, entre otras acti-

vidades, proporcionan asistencia técnica, garantías
parciales, donaciones de contrapartida y subsidios
(directamente o a través del sector privado). Por su
naturaleza, no prestan ni obtienen préstamos, y por
lo tanto no operan como bancos ni del lado de los
pasivos ni del lado de los activos. Por el momento
no existen instituciones de este tipo en América La-
tina, pero la Corporación de Fomento de la Produc-
ción (Corfo) en Chile y, en menor medida, los Fidei-
comisos Instituidos en Relación con la Agricultura
(FIRA) en México parecen estar avanzando en esa
dirección.

1 Algunos de estos bancos operan en todo el país, pero otros
solo lo hacen en una determinada región o provincia.
2 Esta distinción es a veces un tanto vaga, porque los bancos
minoristas públicos también suelen mantener un gran volu-
men de depósitos del gobierno.
3 El Pahnal fue sustituido recientemente por el Banco del Aho-
rro Nacional y Servicios Financieros (Bansefi) que, por ley, es
un banco de desarrollo propiamente dicho. Pero hasta ahora
el Bansefi decidió no dedicarse a la concesión de préstamos
y ha mantenido su función de fomentar los depósitos de pe-
queños ahorristas.

En primer lugar, la visión del desarrollo subraya
que en un contexto de desarrollo institucional defi-
ciente y desconfianza general de los bancos privados,
los bancos estatales podrían ser las únicas instituciones
financieras viables y un punto de apoyo fundamental
para la creación del sistema financiero del país. Por otra
parte, las instituciones financieras públicas bien estruc-
turadas pueden diseminar su experiencia a sus asociados
en el sector privado y de esta manera promover el desa-
rrollo financiero.13 De esta manera, los bancos públicos
comerciales (a diferencia de los bancos de desarrollo)
pueden desempeñar una importante función en las pri-
meras etapas del desarrollo financiero.

Segundo, la concesión de préstamos de los ban-
cos privados podría reaccionar excesivamente ante las
recesiones y amplificar el ciclo económico. Si bien este
problema podría atenderse con garantías o subsidios
gubernamentales, esas acciones podrían tomar tiempo
para materializarse porque probablemente requieran
algún tipo de acción legislativa. De ahí que los gerentes
de los bancos públicos que interiorizan los beneficios de
incrementar el crédito durante las recesiones podrían

jugar un papel importante en suavizar los ciclos credi-
ticios.14

Algunos encargados de formular políticas sostie-
nen que los bancos del sector público también podrían
usarse como herramientas para resolver sin ninguna
transparencia toda una gama de problemas que pueden
surgir en épocas de crisis. Por ejemplo, podrían ser un
vehículo para la resolución de crisis absorbiendo los
préstamos incobrables de los bancos reestructurados.
Pueden también funcionar como instrumentos para
distribuir rápidamente los subsidios a sectores política-
mente vulnerables o que estén enfrentando una crisis
económica. Un instrumento de esa índole tiene costos
pero también beneficios. Por un lado, al acrecentar los
grados de libertad para las autoridades, los bancos pú-

13 Esto ocurrió con los bancos de desarrollo que se crearon en Eu-
ropa durante el siglo XIX (Armendáriz de Aghion 1999).
14 Esta idea es similar a la aseveración de que la política monetaria
tiene desfases de aplicación más breves que la política fiscal. En
este contexto, podrían justificarse las garantías contingentes que se
activan en caso de crisis.
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blicos pueden impartir más eficacia a la política que se
adopte. Por otra parte, al reducir la transparencia y la
rendición de cuentas, se dan más oportunidades para el
derroche, la corrupción y el clientelismo, y puede gene-
rarse una serie de pasivos contingentes que no se refle-
jan adecuadamente en las cuentas fiscales. Cabría llegar
a la conclusión de que, en la mayoría de los casos, esta
falta de transparencia y rendición de cuentas puede ser
más perjudicial que beneficiosa.

PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DE LOS
BANCOS PÚBLICOS DE AMÉRICA LATINA

La proporción de activos bancarios controlados por el
sector público varía ampliamente de un país a otro. Los
países desarrollados y los países de África Subsahariana
tienen la prevalencia más baja de propiedad estatal de
bancos (alrededor del 30% en 1995; gráfico 11.1).15 El
Sur de Asia y Medio Oriente tienen la proporción más
grande de propiedad estatal de bancos (alrededor del
90% y 60%, respectivamente). Las economías en tran-
sición de Europa del Este y Asia Central, tras los pro-
gramas masivos de privatización de los años noventa,
pasaron de una casi total propiedad estatal de los ban-
cos (90% en 1985) a niveles intermedios en 1995, y los
datos de 2001 indican un nivel aún más bajo (Bonin,
HasanyWatchel2003).

El nivel de propiedad estatal de los bancos en
América Latina es similar al promedio de los países en
desarrollo, pero con grandes diferencias en los países
de la región: Costa Rica tiene la proporción más alta
de propiedad gubernamental de bancos (90% en 1995,
aunque menor que el 100% registrado en 1970; gráfico
11.3) y Trinidad y Tobago la más baja (1,5%).

La mayoría de los países de la región emprendie-
ron una activa privatización en los años setenta y no-
venta. En 1970-85, la propiedad estatal promedio de los
bancos bajó de 64% a 55%, y en 1985-95 bajó de 55%
a 40%.16 Ecuador, Chile y Perú fueron los países que
más privatizaron, pasando de aproximadamente 90% de
propiedad estatal a menos de 40%. Uruguay es el único
país que incrementó la propiedad estatal de los bancos,
que pasó de 42% en 1970 a 69% en 1995. Otros países
experimentaron grandes oscilaciones en el proceso de
privatización y nacionalización de los bancos. México,
por ejemplo, pasó del 82% de propiedad estatal en 1970
al 100% en 1985, y al 35% en 1995. Se observa una
tendencia similar en Nicaragua, Colombia, El Salvador
y Bolivia.17

Los datos más recientes muestran que la tenden-
cia de la privatización de bancos continuó en la mayo-

GRÁFICO 11.3 Bancos públicos de América Latina
(Porcentaje del  total de activos bancarios)

Fuente: La Porta, López-de-Silanes y Shleifer (2001).

ría de los países.18 En 1995-2001, las grandes privati-
zaciones bancarias ascendieron a US$5.500 millones
en Brasil, donde solo la privatización del Banespa ge-
neró US$3.600 millones; US$800 millones en México,
y más de US$500 millones en Colombia y Venezuela
(Megginson 2003). En el cuadro 11.1 puede verse la
evolución reciente de la propiedad estatal de los ban-
cos en 10 países de América Latina. Argentina, Brasil,
Costa Rica y Nicaragua son los que más privatizaron.
La proporción de activos controlados por bancos esta-
tales también se redujo en Chile, El Salvador y Gua-
temala, pero se mantuvo más o menos constante en
Colombia. En el recuadro 11.2 se incluye una descrip-
ción del efecto de la privatización sobre el desempeño
de los bancos.

El gráfico 11.4 describe los indicadores de desem-
peño de los bancos públicos en relación con los de ban-

15 Los datos que se describen aquí incluyen bancos comerciales y
de desarrollo.
16 Entre los estudios de privatización de bancos en América Latina
se citan Beck, Crivelli y Summerhill (2003); Clarke y Culi (2002),
y Haber y Kantor (2003).
17 Los datos de 1970, 1985 y 1995, respectivamente, revelan que la
propiedad estatal era de 53%, 69% y 18% en Bolivia; 57%, 75%
y 53% en Colombia; 53%, 100% y 26% en El Salvador, y 90%,
100% y 63% en Nicaragua.
18 Datos tomados de las superintendencias bancarias.
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CUADRO 11.1

País

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

ACTIVOS DE LOS BANCOS PÚBLICOS DE AMÉRICA LATINA, 1995-2002

(Porcentaje del total de los activos bancanos)

1995

42,5
0,0

52,8
13,3
19,6
81,0

9,1
6,4
n.d.

53,0

1998

29,2
0,0

49,6
10,6
16,3
76,7

7,0
3,8
3,2

13,3

2000

25,7
0,0

46,6
9,5

21,1
73,2

5,7
3,8
2,3
0,5

2002

n.d.
0,0

42,7
10,3
19,4
68,0

4,3
3,2
1,8
n.d.

n.d.: no disponible.
Fuente: Superintendencias bancarias.

GRÁFICO 11.4 Indicadores de desempeño relativo
de los bancos públicos, 1993-2003
(Diferencia porcentual  comparada con
bancos privados nacionales)

Nota: Incluye bancos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, El Salvador, México y Perú.
Fuente: Cálculos del BID basados en datos de balance para el período
1993-2003.

eos privados nacionales.19 Puede verse que los bancos
públicos cobran tasas de interés más bajas que sus ho-
mólogos privados, lo que es congruente con las obser-
vaciones de Sapienza (2004) para Italia, y que pagan
tasas de interés más bajas sobre los depósitos: 90 pun-
tos básicos menos que los bancos privados. Además,
los bancos públicos tienden a conceder más préstamos
al sector público (la diferencia entre la proporción de
préstamos al sector público concedidos por los bancos
privados y por los bancos públicos es de 8 puntos por-

centuales), y tienen una proporción más alta de cartera
vencida (aproximadamente 8 puntos porcentuales). Por
último, los bancos públicos son menos rentables que sus
homólogos privados (la diferencia en la rentabilidad de
los activos es de 40 puntos básicos).

En el cuadro 11.2 se muestran indicadores del
desempeño de bancos públicos y extranjeros en relación
con los bancos privados en países latinoamericanos.
Puede verse que la rentabilidad relativa de los bancos
públicos es particularmente baja en Colombia y Hon-
duras, y que Costa Rica es el único caso en el cual los
bancos públicos son más rentables que sus homólogos
privados. Los bancos públicos pagan y cobran las tasas
de interés más bajas en relación con los bancos nacio-
nales privados en Brasil y Honduras, con una tasa dife-
rencial de casi 2 puntos porcentuales en el caso de los
préstamos concedidos en Brasil. El volumen de cartera
vencida es particularmente elevado para los bancos pú-
blicos de Costa Rica, Guatemala y Honduras, en tanto
que los préstamos del sector público son particularmen-
te altos en Chile y Costa Rica.

El cuadro 11.3 sigue la evolución de los préstamos
al sector público en bancos públicos, privados y extran-
jeros. En tres países (Argentina, Brasil y Colombia), la

19 Todos los valores fueron obtenidos haciendo una regresión a ni-
vel del banco, controlando por el tamaño (expresado como el loga-
ritmo del total de activos) e incluyendo una variable dicótoma con
valor 1 para los bancos públicos y una variable dicótoma con valor
1 para los bancos de propiedad extranjera. Los valores indicados en
el gráfico 11.4 son los coeficientes de la variable de los bancos pú-
blicos. En el apéndice 9.1 del capítulo 9 se presentan los resultados
completos de la regresión y se explica la metodología utilizada.
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RECUADRO 11.2 I PRIVATIZACIÓN DE BANCOS: REPASO DE LAS PRUEBAS EMPÍRICAS

Existe cierta evidencia de que los bancos privados
tienen un mejor desempeño que los bancos públicos
en cuanto a la rentabilidad y la eficiencia operativa,
y de ahí que la privatización podría arrojar benefi-
cios fiscales y elevar la eficiencia microeconómica
(Megginson 2003). No obstante, las pruebas recogi-
das sobre la privatización de los bancos en los paí-
ses en desarrollo indican que estos presuntos be-
neficios han sido limitados y, en algunos casos, los
efectos han sido negativos. Según Haber y Kantor
(2003), la privatización de los bancos en México a
principios de los años noventa produjo muy malos
resultados.1 Otro ejemplo de una rápida privatiza-
ción que condujo a una fuerte crisis financiera es el
de Chile a principios de los años ochenta. En cam-
bio, Clarke y Culi (2002) sugieren que la privatiza-
ción de los bancos en Argentina fue muy beneficiosa
y generó cuantiosos ahorros fiscales.

Algunos estudios tratan de medir la eficacia
de la privatización de los bancos en países en desa-
rrollo y desarrollados. Sus principales conclusiones
son que en los países desarrollados da lugar a mejo-
ras de la rentabilidad y de las cotizaciones bursáti-
les, pero que estas mejoras son menores que las que
suelen producirse en la privatización de empresas
no financieras. Los estudios que se centran en los
países en desarrollo que no están en transición tien-
den a encontrar que la privatización tiene un efecto
positivo sobre la competencia de los bancos, pero
sus efectos sobre la rentabilidad y la eficiencia ope-
rativa no son estadísticamente significativos. Ade-
más, observan que las privatizaciones que no fue-

ron bien hechas -como la de México a principios del
decenio de 1990- pueden acarrear costos muy ele-
vados. Los estudios que se centran en los países en
transición encuentran efectos más beneficiosos de
la privatización. Los estudios examinados también
concluyen que la privatización tiende a ser más be-
neficiosa si el Estado renuncia por completo a sus
derechos de propiedad y la privatización abarca o
permite el ingreso de bancos extranjeros.

La privatización puede llevarse a cabo directa-
mente, vendiendo los activos del banco a un grupo
de inversionistas estratégicos, o vendiendo partici-
paciones de capital en los mercados. La privatiza-
ción por medio de cupones como se hizo en algunos
países en transición tiene muchas de las caracterís-
ticas de este segundo enfoque. Hay pruebas empíri-
cas de que la privatización mediante la emisión de
acciones tiende a funcionar mejor en países con un
sólido entorno institucional y un mercado de capi-
tales bien desarrollado. La venta directa de activos,
especialmente cuando participan inversionistas es-
tratégicos extranjeros, es preferible en países con
instituciones débiles y un desarrollo limitado del
mercado de capitales.

1
 Los autores no critican la idea de la privatización sino la

forma en que se llevó a cabo a principios del decenio de 1990.
Una de las principales críticas es que los bancos extranjeros
quedaron excluidos del proceso de privatización.
Fuente: Basado en estudios de Megginson (2003) y Clark, Culi
y Shirley (2003).

proporción de préstamos al sector público se incremen-
tó considerablemente en 1995-2000. En Colombia y
Argentina, los bancos del sector público parecen haber
absorbido una proporción desproporcionadamente am-
plia de la deuda del sector público.

Estos resultados deberán tomarse con cautela por-
que son correlaciones simples que solo controlan por
el tamaño del banco. Los resultados sugieren que los
bancos públicos tienden a ser menos eficientes que sus
homólogos privados, con un nivel más alto de cartera
vencida, más préstamos al sector público, costos admi-
nistrativos más elevados y rendimientos más bajos. No
obstante, también se percibe que los bancos públicos son
más seguros y por eso pueden pagar tasas más bajas sobre

los depósitos y conceder créditos a tasas inferiores. Otra
explicación de este resultado es que los bancos estatales
pueden beneficiarse de los subsidios indirectos de los de-
pósitos del gobierno debido a que estos depósitos reciben
bajas tasas de interés o equivalentes a cero.20

Por último, es importante subrayar que los bancos
estatales tienen como objetivo maximizar el bienestar
social. Por lo tanto, podría ocurrir que un banco públi-
co eficiente perdiera dinero en proyectos con un valor
presente privado negativo pero con externalidades o be-
neficios sociales positivos.

20 Esto ocurre en Chile, donde el Banco del Estado de Chile admi-
nistra la cuenta corriente del gobierno central.
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CUADRO 11.2 INDICADORES DEL DESEMPEÑO DE LA BANCA PÚBLICA Y EXTRANJERA
PARA LOS PAÍSES DE AMÉRICA LATINA, 1995-2002
(En diferencias en puntos porcentuales respecto de los bancos privados locales)

Rendimiento
de los activos

País Públicos Extranjeros

Argentina
Solivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Perú

-0,37
n.d.

-0,26
-0,01
-0,98
0,14

-0,52
-0,1

-0,58
-0,35

-1,11
n.d.

-0,06
-0,26
-0,02
-0,05
-0,16
-0,23
-0,13

0,58
0,49

0,1
n.d.

-0,03

Tasa de interés
de los préstamos

Públicos

-0,45
n.d.

-1,94
-0,34
0,78
0,39
-0,7

-0,42
-1,62
0,13
1,85
n.d.

Extranjeros

n.d.
-1,09
-2,28
-0,04
0,94

-1,01
-0,33
-0,98
-0,96
0,14
n.d.

-0,54

Tasa de interés
de los depósitos

Públicos

-0,23
n.d.

-1,76
-0,94
0,01

-0,13
-0,41
-0,21
-1,47

3,12
0,56
n.d.

Extranjeros

-0,02
-0,6
0,73

-0,01
-0,16
-1,17
-0,05
-0,52
-1,76
0,35
n.d.

-0,13

Cartera
vencida

Públicos

n.d.
n.d.

6,44
0,9

7,03
23,37
12,19
24,65
26,2
1,58

11,63
n.d.

Extranjeros

n.d.
9,27

-1,08
-0,02
-1,56

5,9
1,06

-10,51
-12,16

-3,6
n.d.

0,03

Préstamos al
sector público

Públicos

8,76
n.d.

0,09A
17,25

7,34
16,61
6,36

-0,31
4,28
-1,5
n.d.
n.d.

Extranjeros

-0,6
8,06

-0,13
-2,05

3,18
1,00
1,04
10,3
2,96
2,18
n.d.
n.d.

n.d.= no disponible.
Fuente: Superintendencias bancarias.

BANCOS DE DESARROLLO

La mayor parte de la bibliografía sobre la propiedad
estatal de los bancos se centra exclusivamente en los
bancos comerciales o bien combina los bancos comer-
ciales con los bancos de desarrollo,21 aunque se trata de
instituciones muy diferentes (véase el recuadro 11.1).
Si bien no existe una definición universal de banco de
desarrollo, a menudo se lo describe como una institu-
ción financiera que se dedica principalmente a ofrecer
financiamiento de capital a largo plazo para proyectos
que generarían externalidades positivas y recibirían
financiamiento insuficiente por parte de acreedores
privados. Los objetivos habituales de los bancos de
desarrollo incluyen el financiamiento del sector agro-
pecuario y la reducción de las disparidades económi-
cas regionales. En lugar de trabajar directamente con
el público, a veces funcionan como instituciones de
segundo piso, es decir, operan a través de otros ban-
cos. Y a menudo los bancos de desarrollo tienen un
objetivo bien definido que guarda una estrecha rela-
ción con el desarrollo económico del país o de un de-
terminado sector.22

La encuesta más reciente de la que se dispone in-
dica que existen 550 bancos de desarrollo en todo el
mundo, de los cuales 152 se encuentran en la región
de América Latina y el Caribe (Bruck 1998). El gráfi-
co 11.5 describe la importancia relativa de los bancos

GRÁFICO 11.5 Importancia de los bancos
de desarrollo, 2001
(Porcentaje del  total de  activos bancarios)

Fuente: Cálculos del BID basados en datos de La Porta, López-de-Silanes
y Shleifer (2001).

21 Armendáriz de Aghion (1999), Titelman (2003) y ALIDE (2003)
son algunas de las excepciones importantes en la literatura espe-
cializada.
22 Se citan otras definiciones de un banco de desarrollo: i) institu-
ción que promueve y financia empresas en el sector privado (Dia-
mond 1957), ii) intermediario financiero que suministra fondos
de largo plazo a proyectos de desarrollo económico financiables y
proporciona servicios relacionados (Kane 1975), y iii) institución
pública o privada entre cuyas principales funciones se cuenta el
respaldar proyectos industriales de mediano o largo plazo (Boskey
1959).
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CUADRO 11.3

País

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
El Salvador
Guatemala

PRÉSTAMOS AL SECTOR PÚBLICO EN AMÉRICA LATINA, 1995-2000
(Porcentaje del total de bancos)

Privado

5,3

1,0

21,5
0,1
2,6

6,3

16,5
32,0

1995

Público

16,7
n.d.
13,3

1,1
5,2

7,1
33,8
19,8

Extranjero Privado

8,0

10,1
19,0
0,8

2,0

7,4

9,1
27,4

8,2

6,5

33,1
0,1
3,7

3,3

25,1
21,2

1998

Público

14,4
n.d.

21,3
1,3
5,8

13,6
20,9
18,1

Extranjero Privado

8

9

33

0

4

2

17

34

,1

,8
,7

,6
,1

,7

,4

,5

12,9
6,3

31,2
0,2

8,9

4,4

30,3
24,5

2000

Público

21,6
n.d.

24,8
1,5

23,1
11,0
23,3

6,2

Extranjero

12,1
6,7

33,1
0,9

13,1
2,2

20,4
36,8

n.d. = no disponible.
Fuente: Superintendencias bancarias.

de desarrollo en distintas regiones del mundo. América
Latina, el Sur de Asia y África Subsahariana se caracte-
rizan por una presencia relativamente grande de bancos
de desarrollo.

Existe cierto consenso en cuanto a que los ban-
cos de desarrollo desempeñaron un papel importan-
te en la industrialización de Europa y Japón (Came-
ron 1961; Armendáriz de Aghion 1999). Por ejemplo,
Crédit Mobilier, una institución privada con estrechos
vínculos con el gobierno, desempeñó una importan-
te función en el financiamiento del sistema ferroviario
europeo y, en asociación con otros bancos, contribuyó
al desarrollo financiero general de Europa.23 En Ale-
mania y Japón las instituciones de desarrollo fueron
cruciales en las etapas de reconstrucción después de
la primera y la segunda guerras mundiales. Según Ar-
mendáriz de Aghion (1999), los factores clave del éxito
de estas instituciones financieras eran la dispersión de
la propiedad (especialmente en las instituciones que
fueron creadas antes de la segunda guerra mundial) y
sus cartas orgánicas, que prescribían que solo propor-
cionarían financiamiento suplementario, lo que dio
lugar a la necesidad de acuerdos de cofinanciamien-
to. Estas características eran importantes porque per-
mitían a las instituciones de desarrollo diseminar sus
conocimientos técnicos y de esa forma promover el
desarrollo financiero en Europa.

Al comparar la experiencia de Crédit National de
France con Nacional Financiera de México, Armendá-
riz de Aghion (1999) sugiere que el tipo de interven-
ción del gobierno (con crédito subsidiado y garantías
de préstamo en el primer caso y mediante propiedad

directa en el segundo) y la necesidad de acuerdos de co-
financiamiento figuran entre los factores que hicieron
más exitosa la experiencia de Crédit National que la de
Nacional Financiera. Armendáriz de Aghion también
sostiene que estas observaciones son congruentes con
un modelo teórico que demuestra que la intervención
estatal bien focalizada a través de subsidios y garantías
de crédito y la imposición de restricciones al cofinan-
ciamiento tienden a amplificar los efectos derivados
positivos de las instituciones de desarrollo. Esto, a su
vez, puede conducir no solo a una mejor distribución
del crédito dado que el cofinanciamiento puede limi-
tar las oportunidades para la asignación de créditos por
motivos políticos, sino también a una diseminación de
los conocimientos técnicos sobre el desarrollo a todo el
sistema financiero.

América Latina tiene un gran número de institu-
ciones que se definen a sí mismas como bancos de de-
sarrollo y que son parte de la Asociación Latinoame-
ricana de Instituciones Financieras para el Desarrollo
(ALIDE).24 De los 121 miembros de la ALIDE, 75 son
bancos de primer piso, 21 de segundo piso y el resto
mixtos. La mayoría de estos bancos de desarrollo es es-
tatal o tiene una estructura mixta de propiedad pública
y privada. En 2002 existían solo 11 bancos de desarrollo
con plena propiedad privada, que representaban menos

23 Véase una breve historia de Crédit Mobilier en Rajan y Zingales
(2003). Cameron (1961) presenta una descripción más detallada.
24 Se adopta esta autodefinición porque es difícil determinar si una
institución es o no un banco de desarrollo.
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GRÁFICO 11.6 Préstamos de los bancos de desarrollo
en América Latina, 2001
(Porcentaje del  PIB)

Fuente: Cálculos del BID basados en datos de ALIDE.

del 2% del total de activos de los bancos de desarrollo
latinoamericanos (gráfico 11.2).25

Argentina, Brasil y República Dominicana tienen
el mayor número de instituciones para el desarrollo
(más de 10). Los bancos de desarrollo revisten particu-
lar importancia en Brasil, Costa Rica, Panamá, Repúbli-
ca Dominicana y Uruguay, donde el total de préstamos
ascendió a más del 15% del PIB en 2001; son relati-
vamente menos importantes en Ecuador, El Salvador,
Honduras, Perú y Venezuela (gráfico 11.6).

El Banco Nacional de Desenvolvimento Econó-
mico e Social (BNDES) de Brasil es el banco de desa-
rrollo más grande, con un total de préstamos netos de
US$28.300 millones y desembolsos anuales de aproxi-
madamente US$11.000 millones en 2002. En segundo
y tercer lugares figuran otros dos bancos también brasi-
leños (Banco do Brasil y Caixa Económica Federal), se-
guidos por dos bancos mexicanos (Nacional Financiera
[Nafin] y Banco Nacional de Obras y Servicios Públi-
cos [Banobras]) y una institución argentina (Banco de
la Nación Argentina). Debe quedar claro que la clasifi-
cación de las instituciones que son miembros de ALI-
DE incluye empresas que se dedican principalmente a
actividades bancarias comerciales, es decir, pertenecen
al grupo 1 de la taxonomía que se presenta en el recua-
dro 11.1. Si se excluye a estos bancos de la muestra, la
proporción de préstamos de bancos de desarrollo con

GRÁFICO 11.7 Rendimiento promedio de activos
de bancos de desarrollo y privados
en América Latina, 2001
(En porcentaje)

Nota: Las cifras para los bancos de desarrollo excluyen los bancos de
desarrollo de primer piso.
Fuente: Cálculos del BID basados en datos de ALIDE.

respecto al PIB baja sustancialmente. Brasil pasa a ser
el país con la mayor presencia de bancos de desarrollo,
seguido por México, Colombia y Chile.

Los bancos de desarrollo tienden a generar una
baja rentabilidad, y el rendimiento de los activos tiende
a ser más bajo que el de los bancos privados (gráfico
11.7).26 Esto es particularmente válido en Chile, Co-
lombia, Guatemala y México.27 No obstante, en Brasil
y Perú no existe una diferencia marcada entre la ren-
tabilidad de los bancos de desarrollo y la de los bancos
comerciales privados, lo que puede deberse al hecho de
que el costo de los fondos es inferior para los bancos
de desarrollo. En Bolivia y El Salvador, los bancos de
desarrollo parecen ser más rentables que los bancos co-
merciales privados.

25 Se trata de los siguientes bancos: Banco Industrial S.A. (que ope-
ra en Bolivia y Guatemala), Banco del Desarrollo (Chile), Banco
BHD S.A., Banco Dominicano del Progreso S.A. y Banco de Desa-
rrollo Citicorp (República Dominicana), Banco Empresarial S.A.,
Financiera Guatemalteca S.A., Financiera Industrial S.A. (Guate-
mala) y Federación de Cajas de Crédito y de Bancos de los Traba-
jadores (Fedecrédito) (El Salvador).
26 En el gráfico se compara el rendimiento promedio de los activos
(ponderados por los activos bancarios) de los bancos de desarrollo
(excluidos los de primer piso) y los bancos comerciales privados.
27 Debe señalarse, sin embargo, que la cifra de Guatemala está in-
fluenciada por los desastrosos resultados de una institución en la que
el rendimiento de los activos fue de -26%. Si se elimina esta ins-
titución de la muestra, el rendimiento de los activos de los bancos
de desarrollo aumenta a 0,6%. En el caso de Chile, los resultados
negativos se deben a la crisis de la Corporación de Fomento de la
Producción (Corfo), que en 2001 tuvo un rendimiento de los activos
de -4,8% (aunque me en general positivo en los años previos).
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En algunos aspectos, los bancos de desarrollo de
América Latina siguen su mandato de centrarse en los
sectores desaventajados. Por ejemplo, en un estudio re-
ciente de la ALIDE se encontró que más del 20% del
total del crédito asignado por las instituciones miem-
bros se destina al desarrollo agrícola y rural y que el
80% del crédito asignado por miembros de la ALIDE
de segundo piso es de mediano o largo plazo. En el mis-
mo estudio se encontró que el 50% de las instituciones
estudiadas asignan más del 80% de su crédito a la pe-
queña y mediana empresa (PyME) (ALIDE 2003).28 No
obstante, en ciertos casos, algunos bancos de desarrollo
hacen caso omiso de su mandato y reproducen la activi-
dad de los bancos comerciales privados.29

¿ES IMPORTANTE EL PAPEL
DE LOS BANCOS PÚBLICOS PARA
EL DESARROLLO ECONÓMICO?

GRÁFICO 11.8 Proporción de bancos públicos
y desarrollo financiero,
promedio 1980-2001

Fuente: Bankscope (2004) y FMI (2004).

Algunos estudios empíricos analizan los efectos de los
bancos estatales en el desarrollo. Tienden a centrarse en
las implicaciones que tienen en la evolución del sector
bancario privado y de los mercados financieros en con-
junto y, por ende, en los resultados económicos. Al ob-
servar la correlación entre la participación pública en el
sector bancario y el desarrollo financiero, Barth, Caprio
y Levine (2002) encuentran que, después de controlar
por la variable de regulación bancaria, no existe un vín-
culo firme entre la propiedad gubernamental de los
bancos y otros indicadores de desarrollo y desempeño
de los bancos. Sin embargo, estas observaciones contra-
dicen trabajos previos de Barth, Caprio y Levine (2002)
sobre una muestra de 59 países desarrollados y en desa-
rrollo. En el estudio de 2001 se detecta una asociación
negativa entre la propiedad estatal y el nivel de desarro-
llo financiero, incluso después de controlar por las va-
riables de desarrollo económico y calidad del gobierno
(gráfico 11.8).30

La interpretación de estos resultados en términos
de causalidad es bastante difícil de analizar, y estos resul-
tados no ayudan a aclarar si la existencia de los bancos
públicos se justifica en función de objetivos sociales y de
desarrollo, o si se debe únicamente a razones políticas.
De hecho, todas las teorías que tratan de explicar la inter-
vención estatal en el sector bancario señalan la correla-
ción entre la propiedad estatal de los bancos y una calidad
institucional deficiente (medida por la falta de derechos
de propiedad), poco desarrollo financiero, intervención
del gobierno en la economía y bajo PIB per cápita.

Otra manera de analizar este tema es utilizar datos
microeconómicos.31 No obstante, a veces es difícil dis-

28 Cabe señalar que no es fácil evaluar los efectos de los bancos de
desarrollo. Tómese, por ejemplo, la concesión de financiamiento a
largo plazo. En Brasil, el BNDES es básicamente la única institución
que provee ese financiamiento, lo que podría interpretarse de dos
maneras. Por un lado, podría aducirse que el BNDES proporciona
una forma de crédito mucho más necesaria que no ofrecen los pro-
veedores privados. Por otra parte, también puede sostenerse que la
presencia del BNDES desplaza la actividad de los proveedores pri-
vados de financiamiento a largo plazo.
29 Por ejemplo, el mandato del Banco Nacional de Crédito Rural
(Banrural) de México es financiar la actividad agropecuaria, pero una
gran proporción de sus sucursales se encuentran en zonas urbanas.
30 Obsérvese que los datos del cuadro 11.1 no son directamente com-
parables con los del gráfico 11.8. El cuadro 11.1 incluye solo los
bancos comerciales que operan en el país; los valores se calcularon
asignando un 100% de propiedad gubernamental a los bancos que
tienen por lo menos el 50% de los activos como propiedad del go-
bierno, y 0% de propiedad gubernamental a los demás. El gráfico
11.8 también incluye los bancos de desarrollo, pero los datos corres-
ponden únicamente a los activos de los 10 bancos más grandes.
31 Altunbas, Evans y Molyneux (2001) investigan economías de es-
cala, ineficiencias y progreso técnico para una muestra de bancos
públicos y privados y cooperativas financieras en el mercado ale-
mán. Encuentran poca evidencia de que los bancos privados sean
más eficientes que los públicos y las cooperativas financieras. Sa-
pienza (2004) estudia el desempeño comparativo de los bancos pri-
vados y públicos en Italia. La autora demuestra que: i) los bancos
estatales cobran tasas de interés más bajas que sus homólogos pri-
vados en préstamos a empresas similares, aun si estas tienen acceso
al financiamiento de bancos privados; ii) el perfil de concesión de
préstamos de los bancos estatales se ve afectado por los resultados
electorales del partido al que esté afiliado el banco; iii) los bancos
estatales favorecen principalmente a las empresas grandes, y iv) los
bancos estatales favorecen a las empresas que se encuentran ubica-
das en zonas deprimidas.
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tinguir las implicaciones empíricas de cada teoría. Por
ejemplo, la visión del desarrollo y la visión política son
congruentes con la baja rentabilidad de los bancos pú-
blicos porque financian inversiones socialmente (pero
no privadamente) rentables, están dominados por los
costos de operación de la entidad, explotan el clientelis-
mo político y están sujetos a la política macroeconómi-
ca (Sapienza 2004).

La Porta, López-de-Silanes y Shleifer (2002) se
centran más específicamente en los factores determi-
nantes y las implicaciones de la propiedad estatal de los
bancos. Sus datos originales sobre la propiedad públi-
ca comprenden la proporción de bancos públicos en 90
economías durante los años 1970, 1985 y 1995. En el
estudio se demuestra que la propiedad gubernamental
de los bancos en un período anterior está vinculada a un
desarrollo subsiguiente más lento del sistema financie-
ro y a un crecimiento económico también más lento. El
análisis controla por las condiciones iniciales (desarrollo
financiero y económico, y el índice de propiedad estatal),
pero sigue estando limitado por las correlaciones de cor-
te transversal. Los autores señalan que las correlaciones
no son evidencia concluyente de la causalidad, particu-
larmente a la luz de la fuerte persistencia de las propor-
ciones del crédito y de los índices de propiedad estatal.
Como se señaló, el vínculo negativo entre la propiedad
gubernamental y el desarrollo financiero no contradice
la visión del desarrollo de Gerschenkron (1962).

El análisis estadístico de La Porta, López-de-Si-
lanes y Shleifer (2002) agrupa a países muy diferentes,
e incluso ex economías socialistas donde la propiedad
estatal era la regla y para las cuales son menos fiables
los datos de producción de períodos anteriores. Por lo
tanto, una revisión de sus resultados puede arrojar más
luz sobre estos aspectos. En el apéndice 11.1 se reexa-
minan sus resultados utilizando la misma medición de
propiedad estatal en el sector bancario y actualizando y
extendiendo en el tiempo los datos de crédito privado y
PIB siguiendo sus definiciones y mentes.

Si bien los resultados que se presentan en el apén-
dice 11.1 califican la evidencia previa de un efecto ne-
gativo de la propiedad estatal de los bancos, no apoyan
la hipótesis de que los bancos públicos mitigan las im-
perfecciones del mercado que dieron lugar a una distri-
bución ineficiente. Es más, la conclusión preliminar de
esta evidencia sugiere que, en términos de sus efectos
sobre el desarrollo financiero y el crecimiento a largo
plazo, el banco público promedio no parece ser signifi-
cativamente mejor que sus homólogos privados.

Como se señaló anteriormente, otra posible justi-
ficación para la existencia de los bancos públicos es que
podrían desempeñar un papel contracíclico útil al esta-

bilizar el crédito. En este caso, el financiamiento dado
por los bancos públicos debería reaccionar menos ante
los shocks macroeconómicos -es decir, debería dismi-
nuir menos durante las recesiones y aumentar menos
durante los períodos de expansión- en comparación
con el comportamiento de los bancos privados. Por otra
parte, si la probabilidad de quiebras bancarias duran-
te las recesiones es mayor y si los depositantes piensan
que los bancos públicos son más seguros que los bancos
privados, aquellos deberían tener una base de depósi-
tos más estable y, de esa manera, estarían en mejores
condiciones para suavizar el comportamiento del crédi-
to. Micco y Panizza (2004) utilizan datos a nivel banco
para determinar si la propiedad de la institución afecta
o no al aumento de crédito durante el ciclo económi-
co. Los autores encuentran que en el caso de América
Latina, el crédito concedido por los bancos públicos es
menos procíclico que el concedido por los bancos pri-
vados. Además, ese efecto suavizador de los bancos pú-
blicos es particularmente apreciable en los períodos que
se caracterizan por el lento incremento de los depósitos
nacionales y cuando el crédito aumenta menos que el
total de los depósitos a la vista. De hecho, los resulta-
dos también sugieren que los depósitos de los bancos
públicos son menos procíclicos que los de los bancos
privados nacionales.

Estos resultados sugieren que los bancos públicos
pueden servir para reducir el carácter procíclico del cré-
dito y de esa manera disminuir las fluctuaciones de los
ciclos económicos. No obstante, el análisis de Micco y
Panizza (2004) se centra en variables a nivel banco y no
en el crédito total. Si los bancos públicos desplazaran al
crédito privado, aun así sería posible que su presencia
diese lugar a una mayor volatilidad del crédito. Levy-
Yeyati, Micco y Panizza (2004) realizan un análisis a
nivel agregado y encuentran una correlación negativa
pero estadísticamente no significativa entre la presencia
de bancos estatales y la elasticidad del crédito ante los
shocks externos. Esta observación sustenta la evidencia
microeconómica de que los bancos públicos no amplifi-
can los ciclos crediticios; más bien los suavizan.

También es interesante verificar si los bancos es-
tatales asignan mejor el crédito que los bancos priva-
dos, utilizando datos a nivel del sector para identificar
de qué manera la estructura de propiedad explica el
crecimiento y la volatilidad de la industria bancaria.32

32 Esta estrategia rué empleada por primera vez por Galindo y
Micco (2004) para verificar si la banca gubernamental promueve
el crecimiento al dirigir el crédito hacia las actividades económicas
que dependen más del financiamiento externo y/o donde puede ser
mayor la asimetría de la información.
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Levy-Yeyati, Micco y Panizza (2004) señalan que si
bien los sistemas financieros más desarrollados tienden
a favorecer sectores económicos que por razones tec-
nológicas dependen más del fmanciamiento externo, la
propiedad estatal de los bancos contrarresta este efecto
de desarrollo financiero (Rajan y Zinagales 1998). Cabe
destacar que el desarrollo financiero parece ser más im-
portante para el crecimiento del sector bancario en los
países en desarrollo, pero ese efecto contrario al desarro-
llo financiero que tienen los bancos públicos es más
fuerte en los países desarrollados; la propiedad estatal
de los bancos no tiene un efecto significativo si la mues-
tra se restringe a los países en desarrollo. Los autores
también investigan si la propiedad estatal de los bancos
repercute sobre la volatilidad de este sector, pero no en-
cuentran pruebas que sustenten esta hipótesis.

¿QUÉ DIFERENCIA A LOS BUENOS
BANCOS PÚBLICOS DE LOS MALOS?

Es difícil formular un enunciado general sobre la con-
veniencia y el desempeño pasado de los bancos estatales
sobre la base de un análisis de datos agregados de múl-
tiples países, por dos razones. Una de ellas tiene que
ver con los problemas básicos de especificación de las
variables omitidas y la endogeneidad, combinada con
las restricciones de datos, como la falta de mediciones
institucionales para períodos previos. La otra razón se
relaciona con el hecho de que las instituciones estatales
son heterogéneas y pueden operar satisfactoriamente
en algunos países pero con resultados desalentadores en
otros. La heterogeneidad también está presente en paí-
ses individuales, como lo ilustra el caso de Brasil (recua-
dro 11.3). Por lo tanto, los estudios en múltiples países
tienden a difundir una luz negativa o neutral sobre el
papel de los bancos del sector público. En estudios más
detallados que utilizan datos a nivel micro se encuentra
que, con los incentivos adecuados, los bancos del sec-
tor público pueden desempeñar una función positiva al
movilizar el ahorro (Yaron y Charitonenko 2000) o al
suavizar el patrón de consumo en épocas de crisis (Alem
y Tbwnsend 2003).

Entre las características que pueden afectar al éxito
de un banco estatal se incluyen: i) la naturaleza del ob-
jetivo y la misión del banco; ii) una clara cuantificación
del componente de subsidio y una evaluación constante
de su misión, y iii) la estructura de gobierno del banco.
Los bancos del sector público con un mandato general
pueden lograr más economías de escala y un mayor al-
cance que aquellos que tienen un mandato más restrin-
gido, pero es menos probable que las instituciones del

sector público con un mandato bien definido se vean
afectadas por una expansión de los objetivos de su mis-
ión y por objetivos contradictorios. El hecho de tener
un objetivo bien definido también puede impedir que
los gerentes de bancos públicos cambien continuamente
de orientación, unas veces tratando de cumplir su man-
dato social y otras tratando de obtener la rentabilidad
más alta posible. Debe señalarse que el hecho de tener
un mandato bien definido no necesariamente se opone
a los esfuerzos por procurar obtener el máximo de utili-
dades y volverse autosuficiente.33

Los bancos del sector público pueden incurrir en
costos altos y baja rentabilidad porque están mal admi-
nistrados o porque conceden grandes subsidios y servi-
cios a sus prestatarios. Un problema serio es la falta de
contabilización clara del componente de subsidio. Por
un lado, la excusa del subsidio puede usarse para enmas-
carar la mala administración de las instituciones y, por el
otro, sin una contabilización adecuada, las instituciones
bien administradas que tienen baja rentabilidad (o in-
curren en pérdidas) porque administran subsidios bien
focalizados pueden ser acusadas de mala administración
y verse obligadas a modificar sus políticas. Además, en
aras de la transparencia y de una adecuada contabilidad
fiscal, es necesario medir los subsidios recibidos por los
bancos del sector público. Esto es importante porque
permite calcular el verdadero costo de la administración
de estas instituciones y sería un punto de apoyo para
realizar un adecuado análisis de costos y beneficios de
su función. Pero esto suele ser difícil de hacer porque
por lo general los subsidios no asumen la forma de
transferencias directas de fondos sino de una captación
de fondos a bajo costo mediante garantías implícitas y
depósitos del sector público.

Las principales críticas que suelen formularse con-
tra los bancos estatales son que están mal administra-
dos y que sus actividades de concesión de crédito están
políticamente motivadas. Lo más difícil para un país
que quiere mantener la presencia del sector público en
el sistema bancario es encontrar una estructura adecua-
da de gobierno para los bancos públicos. Aunque no hay
bibliografía específica sobre los problemas de goberna-

33 A principios de los años ochenta, BRI-UD (una institución fi-
nanciera rural de Indonesia) se dio cuenta de que estaba centrándo-
se demasiado en actividades de concesión de crédito y muy poco en
actividades de captación de depósitos, y decidió ofrecer cuentas de
depósitos innovadoras para agricultores de bajos ingresos (Yaron y
Charitonenko 2000). Este ejemplo ilustra que un objetivo de de-
sarrollo puede ser compatible con la operación de una institución
rentable. Vogel (1984) afirma que la movilización del ahorro es el
objetivo olvidado de las finanzas rurales.
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RECUADRO 11.3 LOS BANCOS DEL SECTOR PÚBLICO EN BRASIL

Hasta mediados de los años noventa, Brasil se ca-
racterizaba por una fuerte presencia de bancos pú-
blicos de propiedad del gobierno federal o de algu-
nos gobiernos estatales. La puesta en marcha del
programa de incentivos para reducir la participa-
ción de los bancos estatales en el sistema bancario
(PROES) llevó a varios estados a cerrar, privatizar,
reestructurar sus bancos o transformarlos en orga-
nismos especializados del gobierno (Beck, Crivelli y
Summerhill 2003). En la actualidad todavía están en
manos del sector público algunos bancos pequeños
y tres bancos grandes.

Los grandes bancos son el Banco do Brasil
(BB), la Caixa Económica Federal (CEF) y el Banco
Nacional de Desenvolvimento Económico e Social
(BNDES). El Banco do Brasil es un banco comercial
minorista. La CEF es una institución mixta con ac-
tividades minoristas y de segundo piso; maneja los
pagos sociales del gobierno y participa activamente
en el mercado hipotecario. El BNDES es un banco
de desarrollo que actúa básicamente como institu-
ción de segundo piso. Hasta 2001 los balances ge-
nerales del BB y la CEF estaban caracterizados por
un gran número de préstamos en mora. El gobierno
federal absorbió esos préstamos a un costo neto de
aproximadamente 6% del PIB; tres cuartas partes se
debían a la reestructuración de la CEF. El balance
general del BNDES estaba en buena situación y no
requería ninguna reestructuración.

Las tres instituciones dependen de fondos con
un elevado nivel de subsidios, aunque un poco me-
nos en el caso del BB, que capta recursos principal-
mente por medio de depósitos. No obstante, la ma-
yoría de los observadores están convencidos de que
las tres instituciones operan y ejecutan su mandato
con grados muy diferentes de eficiencia. Consideran
que la CEF es la menos eficiente de las tres. Debido
a sus múltiples funciones de banco comercial, ban-
co hipotecario, administrador de la lotería y admi-
nistrador de becas, la CEF no tiene una estrategia
clara, incurre en costos de operación muy elevados
y probablemente tenga un exceso de personal. Ade-
más, mantiene un historial muy deficiente de recu-

peración de préstamos, especialmente en el caso de
las hipotecas, que representan dos terceras partes
de su cartera de préstamos.1 Asimismo, registró ín-
dices de incumplimiento de pagos sin precedentes
que dieron lugar a la recapitalización de 2001, en la
cual el gobierno efectuó una permuta financiera de
la cartera vencida por títulos públicos. Es posible
que los problemas de la CEF se deban a sus múlti-
ples mandatos y objetivos, y podría mejorar su efi-
ciencia si la institución se subdividiera en unidades
más pequeñas con objetivos más limitados y mejor
definidos.

El BB se encuentra en una posición interme-
dia. No se considera un modelo de eficiencia y se
caracteriza por altos costos y coeficientes de prés-
tamos en mora, pero se piensa que está mejor admi-
nistrado que la CEF.

En cuanto al BNDES, es difícil estimar su cos-
to de oportunidad, es decir, si el subsidio implíci-
to proporcionado por la concesión de préstamos de
este banco tendría mejores rendimientos si se em-
please de otra manera. No obstante, existe un con-
senso general en cuanto a que la institución está
bastante bien administrada, tiene bajos índices de
incumplimiento de pagos (en parte porque la mayo-
ría de su financiamiento es de segundo piso y por lo
tanto se canaliza a través de bancos intermediarios)

y contribuye al desarrollo económico de Brasil.2
También existe cierto consenso en cuanto a que el
BNDES se ha manejado bien en su transformación
de una institución que respaldaba las políticas de
sustitución de importaciones de Brasil a una que
coopera con el sector privado en proyectos encami-
nados a darle mayor competitividad al país.

1
 Esto coincide con los resultados que se presentan en el capí-

tulo 15 sobre el deficiente historial de los bancos públicos en
el financiamiento de la vivienda.
2
 Ya se mencionó que el BNDES es la única institución que

concede financiamiento a largo plazo en Brasil. También hay
ciertas pruebas de que el BNDES está desempeñando un pa-
pel positivo al reducir las discrepancias regionales (Lage de
Sousa 2003). ©
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bilidad de los bancos públicos, es posible formular al-
gunos principios sobre la manera en que deberían es-
cogerse los gerentes de los bancos estatales trazando un
paralelo con la literatura especializada sobre los bancos
centrales.

En primer lugar, los gerentes bancarios deberán
tener independencia en el desempeño de sus funciones,
lo que significa que el gobierno deberá fijar algunos ob-
jetivos que los bancos deberán cumplir, pero la gerencia
del banco deberá tener la libertad de escoger la mane-
ra de cumplirlos.34 En segundo lugar, para garantizar
que los bancos no estén sujetos a una influencia políti-
ca directa, los gerentes deberán ser nombrados por un
período largo que no se superponga con el ciclo políti-
co. Tercero, la constitución de un consejo directivo que
represente a un amplio corte transversal de la sociedad
(sector privado, sociedad civil y regiones geográficas)
podría garantizar un sistema adecuado de verificaciones
y controles y limitar el monto de créditos que se con-
ceden por razones políticas.

Es interesante señalar que la necesidad de prote-
ger la independencia del banco puede explicar, desde
el punto de vista de la economía política, por qué pu-
ede ser óptimo contar con instituciones que combinen
actividades bancarias con actividades en favor del desa-
rrollo y no con instituciones estrictamente de desarro-
llo que no realicen actividades bancarias, como sugiere
de la Torre (2002). La justificación es que un banco de
desarrollo bien administrado tiene el potencial de re-
alizar sus actividades sin transferencias directas del go-
bierno, aunque por supuesto podrá seguir recibiendo
algunos subsidios en forma de garantías implícitas o ex-
plícitas. Sin embargo, si una institución de desarrollo
solicita transferencias directas del gobierno, la autori-
dad discrecional del Poder Ejecutivo para otorgar o no
las transferencias y decidir su monto total puede reducir
el grado de independencia de dicha institución.

CONCLUSIONES

Varios prominentes economistas del desarrollo que
escribían en los años cincuenta y sesenta se mostra-
ban muy a favor de la intervención del gobierno en el
sector bancario y de la propiedad estatal directa de los
bancos. La corriente de opinión más reciente es que la
propiedad estatal de los bancos no es beneficiosa para
el desarrollo económico. Es decir, "cualesquiera sean
sus objetivos originales, la propiedad estatal de los ban-
cos tiende a truncar el desarrollo del sector financiero,
provocando de esa manera un crecimiento más lento"
(Banco Mundial 2001, p. 123).

En este capítulo se examinaron las pruebas empíri-
cas sobre el papel de la propiedad estatal de los ban-
cos, se puso a prueba su validez y se presentaron nue-
vas pruebas. Si bien se encuentra cierta evidencia que
apoya la idea de que los bancos estatales no efectúan
una distribución óptima del crédito, también se plantea
que los resultados que demuestran que la propiedad es-
tatal inhibe el desarrollo financiero y el crecimiento son
menos contundentes de lo que se pensaba. Es más, se
presentan algunas pruebas nuevas que indican que, por
lo menos en el caso de América Latina, los bancos pú-
blicos pueden servir para reducir el carácter procíclico
del crédito.

Uno de los postulados que se invoca a menudo en
contra de la propiedad estatal de los bancos es que los
bancos privados tienden a ser más rentables que los pú-
blicos. Y de hecho se ha demostrado que es así, sobre
todo en los países en desarrollo. No obstante, cabe se-
ñalar que independientemente del mérito que tenga la
visión del desarrollo, es injusto utilizar como elemento
de juicio la rentabilidad del mercado porque el hecho
de tener bancos públicos que se esfuercen por obtener
la mayor rentabilidad posible generaría una contradic-
ción inherente y un círculo vicioso. Los bancos públi-
cos comenzarían con un mandato de política social y se
concentrarían en actividades de alto riesgo y bajos ren-
dimientos privados. Esto daría lugar a pérdidas repeti-
das y a la necesidad de recapitalización que pronto sería
seguida por una reorientación hacia actividades renta-
bles en competencia con los bancos privados, lo cual
se traduciría a su vez en una atención insuficiente al
mandato de política social y en presiones políticas para
reiniciar el ciclo (de la Torre 2002).35

En cambio, los bancos públicos deberían juzgarse
sobre la base de sus efectos en el desarrollo y en la esta-
bilización. El principal problema para determinar si los
bancos estatales desempeñan o no un papel positivo en
el desarrollo económico es que tanto la visión política
(que supone que los bancos estatales tienen un efecto
negativo en la economía) como la visión del desarrollo
(que supone que los bancos públicos pueden desempe-
ñar un papel beneficioso) son congruentes con la rela-
ción negativa que media entre la propiedad estatal de

34 Claramente, la tarea de definir un objetivo es más difícil que en
el caso de un banco central, en el cual el objetivo suele ser una meta
monetaria, de inflación, o de tipo de cambio bien definida.
35 Hay quienes piensan que el hecho de que los bancos estatales
tengan costos fiscales, aunado al hecho de que no haya pruebas
convincentes de que desempeñan un papel beneficioso, es suficien-
te para concluir que no deberían existir. Si bien es difícil contrade-
cir esa lógica, debería señalarse que este razonamiento también se
aplica a muchas otras áreas de intervención gubernamental.
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los bancos por un lado y el desarrollo financiero y la
calidad institucional por el otro. La diferencia principal
entre estas dos interpretaciones reside en el hecho de
que, según la visión del desarrollo, la propiedad estatal
ayuda a promover el desarrollo financiero en las etapas
iniciales y mitiga el efecto negativo de una calidad ins-
titucional deficiente, que sería aún más perjudicial sin
una intervención pública. Según la visión política, la
propiedad estatal de los bancos deprime el desarrollo
financiero y posiblemente promueve la corrupción.

Dado que tanto el desarrollo financiero como la cali-
dad institucional están estrechamente relacionados con
el crecimiento económico, es difícil formular un enun-
ciado sobre el papel de los bancos públicos sin diluci-
dar la relación causal que existe entre estas variables y
la propiedad estatal de los bancos. Por lo tanto, para
dar una respuesta definitiva sobre el papel de los ban-
cos estatales en el desarrollo será necesario abordar el
problema de la causalidad, que es uno de los temas más
espinosos de la economía.
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APÉNDICE 11.1 FACTORES
DETERMINANTES E IMPLICACIONES
DE LA PROPIEDAD ESTATAL
DE LOS BANCOS

En el cuadro 1 de este apéndice se presenta la relación
entre la propiedad estatal de los bancos y el desarrollo
financiero subsiguiente. Los resultados indican que la
propiedad estatal de los bancos disminuye el desarro-
llo financiero incluso después de controlar por su nivel
inicial y el nivel inicial del PIB. Esto también es válido
cuando se usa 1970 como período inicial.

Aunque la asociación negativa entre la proporción
de bancos públicos y el crecimiento del crédito priva-
do parece ser sólida, es más difícil evaluar los aspectos
de causalidad y omisión de variables. En particular, si
fuera más probable que surgieran bancos públicos en
un contexto donde el déficit institucional desalienta la
intermediación financiera privada, el vínculo negativo
entre esta variable y la propiedad estatal podría deberse
a la causalidad entre las dos variables o a la omisión de

variables institucionales. El análisis permite verificar la
solidez de esa hipótesis en este problema de simultanei-
dad potencial instrumentando la variable de propiedad
estatal con un índice de empresas estatales como pro-
porción de la economía.36 Con estas especificaciones,
el efecto de la propiedad estatal de los bancos en el de-
sarrollo financiero subsiguiente sigue siendo negativo,
pero deja de ser estadísticamente significativo.37

El cuadro presenta otras verificaciones de soli-
dez, centrándose en los efectos de la propiedad estatal
en horizontes más cortos al dividir la muestra en dos

36 La Porta, López-de-Silanes y Shleifer (2002) determinan que
el índice de empresas estatales guarda una alta correlación con la
propiedad estatal de los bancos, pero no tiene una correlación sig-
nificativa con el crecimiento del crédito privado una vez incluida la
proporción de los bancos públicos.
37 Cabe señalar, sin embargo, que aunque no es estadísticamente
significativo, el coeficiente no cambia de valor, lo que sugiere que
el cambio de significación puede deberse a la pérdida de eficiencia,
lo cual es típico al utilizar el método de variables instrumentales.

CUADRO 1

Variable

EFECTOS DE LOS BANCOS PÚBLICOS SOBRE EL DESARROLLO FINANCIERO
EN EL MUNDO, 1960-2002

1a

1960-99

Metodología MCO
PIB per cápita (inicial) -0,056

(0,433)
Crédito privado (inicial) -0,056

(0,019)***
Participación pública -0,039

(inicial)
Constante

Número de
R-2

(0,011)***
6,681

(2,616)**

observaciones 82
0,21

2a

1960-99

MCO

-0,205*
(0,122)
-0,037

(0,009)***
-0,021

(0,008)**
6,651

(1,225)***

66

0,26

3a

1970-02

MCO

-0, 1 76
(0,135)
-0,036

(0,009)***
-0,019

(0,009)**
6,257

(1,305)***

70

0,2

4

1970-02

IV

-0,076
(0,152)
-0,041

(0,019)**
-0,026
(0,03)
5,663

(1,934)***

65

0,17

5

1960-99

IV

-0,572
(0,487)
-0,041

(0,178)**
-0,030
(0,02)
8,749

(3,744)**

73

0,22

6

1970-85

MCO

-0,030
(0,270)
-0,083

(0,025)***
-0,015
(0,02)
7,040

(2,601)***

66

0,17

7

1986-02

MCO

-0,345
(0,212)
-0,051

(0,01 5)***
-0,039

(0,017)**
9,411

(2,276)***

77

0,21

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.
a La columna 1 reproduce los resultados de la Porta, López-de-Silanes y Shleifer (2002). Las columnas 2 y 3 reproducen los cálculos
usando nuevos datos.
Nota: La variable dependiente es la tasa de crecimiento anual promedio del crédito privado/PIB, que se computa como el pro-
medio de la diferencia logarítmica de la razón sobre el período, para aquellos países para los cuales se dispone de un mínimo
de 10 observaciones. Con el objeto de mantener la homogeneidad de los datos, todas las regresiones (excepto la de la primera
columna) utilizan datos disponibles de los Indicadores de Desarrollo Mundial y del FMI (2004), lo cual reduce el tamaño de la
muestra. Errores estándar robustos entre paréntesis. IV: Variables instrumentales; MCO: mínimos cuadrados ordinarios.
Fuente: Cálculos del BID. PIB per cápita inicial proveniente de los Indicadores de Desarrollo Mundial; crédito en relación con el PIB
proveniente del FMI (2004, líneas 22df y 22zw, más línea 42d); participación pública proveniente de Gwartney, Lawson y Block
(1996).
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CUADRO 2 1 PROPIEDAD ESTATAL Y CRECIMIENTO DEL PRODUCTO EN EL MUNDO, 1960-2002

Variable

PIB per cápita (inicial)

Participación pública (inicial)

Asistencia escolar (promedio)

Crédito privado (inicial)

Crédito privado (crecimiento)

Crédito privado * participación pública
(inicial)

Crédito privado * (1- participación pública)
(inicial)

Constante

Número de observaciones
R-2

1
1960-95

-1,749
(0,300)***

-0,017
(0,007)**

0,545
(0,123)***

0,03
(0,010)***

9,417
(1,628)***

82

0,42

2
1960-95

-1,740
(0,308)***

-0,016
(0,008)**

0,54
(0,126)***

0,031
(0,011)***

0,016
(0,073)

9,292
(1,710)***

82

0,42

3
1960-95

-1,603
(0,297)***

0,586
(0,126)***

0,036
(0,016)**

0,031
(0,012)**

7,338
(1,415)***

82

0,36

4
1960-95

-1,922
(0,277)***

-0,04
(0,912)***

0,586
(0,113)***

0,001
(0,012)

0,082
(0,024)***

11,23
(1,356)***

82

0,49

5
1960-95

-1,872
(0,384)***

-0,008
(0,008)
0,549

(0,157)***
0,03

(0,009)***

9,817
(1,917)***

69
0,41

6
1970-02

-1,604
(0,376)***

0,001
(0,007)
0,596

(0,140)***
0,02

(0,008)**

7,397
(1,763)***

69

0,39

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.

Nota: La variable dependiente es el crecimiento del PIB per cápita en 1960-95. Errores estándar robustos entre paréntesis.
Fuente: La regresión 1 proviene de La Porta, López-de-Silanes y Shleifer (2002). Las regresiones 2-6 provienen de cálculos del BID
basados en datos de La Porta, López-de-Silanes y Shleifer (2002).

períodos (1970-1985 y 1986-2002) de acuerdo con los
datos disponibles sobre la proporción de los bancos
públicos.38 El vínculo sigue siendo significativo (10%)
para el último período, pero no para el primero.

En resumen, las pruebas empíricas de que la prev-
alencia de la propiedad estatal en el sector bancario
conspira contra su desarrollo ulterior parecen ser me-
nos contundentes de que lo que sugerían estudios ante-
riores. No obstante, no hay ninguna indicación de que
la propiedad estatal tenga el efecto catalítico positivo
que señalaron quienes están a favor de ella. Si se hace
una lectura balanceada de estos resultados, se observará
que los bancos públicos, en el mejor de los casos, no
desempeñan un papel apreciable en el desarrollo de sus
homólogos privados.

La misma conclusión puede extraerse de la pre-
gunta más esquiva sobre los efectos de los bancos públi-
cos en el crecimiento económico a largo plazo. Si bien
es difícil establecer un nexo directo, hay por lo menos
dos vías indirectas a través de las cuales podría haber
un vínculo, positivo o negativo. En primer lugar, los
bancos públicos pueden promover el crecimiento al fi-

nanciar con externalidades importantes proyectos que
de otra manera no serían atendidos. En segundo lugar,
pueden inhibir el desarrollo financiero, lo que en de-
finitiva se reflejaría en un historial de menor inversión
y crecimiento.

En el cuadro 2 del apéndice se analiza el vínculo
entre la propiedad estatal de los bancos y el crecimiento
económico, siguiendo de cerca los estudios de La Por-
ta, López-de-Silanes y Shleifer (2002), quienes señalan
una asociación negativa entre la propiedad estatal y el
crecimiento. En primer lugar, los resultados sugieren
que la relación entre la propiedad de los bancos y el cre-
cimiento no guarda relación alguna con las variaciones
en el monto del crédito otorgado durante este período,
observación que contradice la visión del subdesarrollo
financiero (medido como crédito total) como canal me-
diante el cual la propiedad de los bancos puede influir
en los resultados económicos. Segundo, cuando se hace

38 En este caso el crecimiento del crédito privado se calcula única-
mente para los países sobre los que hay por lo menos cinco obser-
vaciones en el período.
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interactuar el desarrollo financiero con la propiedad de
los bancos como variable sustitutiva del crédito otor-
gado por los bancos públicos y privados, los dos tipos
de crédito parecen tener un efecto idéntico sobre el cre-
cimiento. Por último, en el cuadro 2 se sugiere que la
propiedad estatal de los bancos tiene un efecto negativo
sobre el crecimiento en países con bajo desarrollo fi-
nanciero, pero no tiene un efecto estadísticamente sig-
nificativo sobre el crecimiento en países con alto desar-
rollo financiero.39

Estas conclusiones sugieren que la propiedad es-
tatal de los bancos tiene un efecto beneficioso sobre el
crecimiento únicamente en países con sistemas finan-
cieros altamente desarrollados, lo que contradice la
hipótesis implícita en la visión del desarrollo de que el
crédito público y el privado pueden sustituirse mutua-
mente. Una posible explicación de este resultado es que
los países con sistemas financieros bien desarrollados

están mejor equipados para hacer frente a las distorsio-
nes que surgen cuando el gobierno es propietario de los
bancos (La Porta, López-de-Silanes y Shleifer 2002).
De otra manera, estos resultados podrían deberse a que
el modelo no está bien especificado y que la propiedad
de los bancos públicos es una variable sustitutiva de al-
guna otra variable excluida que guarda una correlación
con la propiedad de los bancos y el crecimiento sub-
siguiente (por ejemplo, la calidad institucional).

El cuadro también indica que los resultados son un
tanto sensibles a la muestra. Por ejemplo, los resultados
de La Porta, López-de-Silanes y Shleifer (2002) restrin-
gen la muestra a países para los que se dispone de datos
del Banco Mundial y del FMI, y encuentran un coefici-
ente mucho más bajo pero sin correlación significativa
entre la propiedad estatal inicial y el crecimiento sub-
siguiente. Esto mismo se observa en las regresiones que
utilizan la información para el período de 1970-95.

39 Véase Levy-Yeyati, Micco y Panizza (2004) donde se presenta
una explicación más detallada de estos resultados.
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El papel de las instituciones

económicas y financieras

PARTKIV
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Instituciones económicas
y crédito bancario: protección
de los derechos de los acreedores

 

NTRE las causas básicas del desempeño eco-
nómico a largo plazo, las instituciones han
sido objeto de considerable atención en los úl-

timos años. En términos generales, son las "reglas de
juego de una sociedad; en términos más formales, son
las restricciones que se han ideado para configurar las
interacciones humanas. En consecuencia, rigen los in-
centivos del intercambio entre las personas, ya sean po-
líticos, sociales o económicos" (North 1990, p. 3). Las
instituciones formales más evidentes son la constitución
política de un país y sus leyes, pero otras instituciones
informales como, por ejemplo, las convenciones y códi-
gos de conducta -frecuentemente denominados normas
de la sociedad y valores- también son factores impor-
tantes que determinan las interacciones humanas.

A partir de una definición tan amplia, afirmar que
las instituciones son importantes para el desarrollo no
tiene nada de polémico. No obstante, al menos desde
la época de Adam Smith, los economistas han presta-
do particular atención a un conjunto especial de ins-
tituciones "económicas" y sobre todo al imperio de la
ley y la medida en que se protege la propiedad privada,
así como las restricciones que limitan las actividades de
grupos poderosos (incluido el Estado). Estas institucio-
nes crean incentivos y oportunidades para la inversión
y, por lo tanto, fomentan o frenan el crecimiento eco-
nómico. En estudios recientes se ofrecen convincentes
pruebas empíricas de que las diferencias entre una insti-
tución y otra pueden tener un efecto considerable sobre
el producto per cápita (Hall y Jones 1999; Acemoglu,
Johnson y Robinson 2001, 2002a, 2002b; Rodrik, Su-
bramanian y Trebbi 2002).

Debido a las características de los contratos finan-
cieros, es esencial contar con instituciones sólidas ca-
paces de respaldar mercados financieros desarrollados
y estables. De hecho, puesto que no siempre puede ga-
rantizarse la ejecución de los contratos crediticios, las
personas pueden verse tentadas de no cumplir con las
condiciones de los préstamos. Un mercado financiero

impersonal y de gran magnitud exige no sólo un marco
jurídico apropiado, sino también mecanismos adecua-
dos para hacer respetar los derechos y las obligaciones
de las partes involucradas. De lo contrario, los contra-
tos financieros pueden dejar de ser factibles.

Las pruebas históricas respaldan la noción de que
ciertas instituciones económicas son clave para el de-
sarrollo financiero. Por ejemplo, en el célebre estudio
de North y Weingast sobre la Revolución Gloriosa del
siglo XVII en Inglaterra se muestra que las disposicio-
nes constitucionales tuvieron por objeto garantizar los
derechos de propiedad, proteger la propiedad privada y
eliminar los gobiernos confiscatorios. La conclusión de
los autores es que "una condición necesaria para crear
una economía moderna basada en la especialización y
la división de la mano de obra (y, por lo tanto, en in-
tercambios impersonales) es la posibilidad de suscribir
contratos seguros en el tiempo y entre una zona geo-
gráfica y otra. Ello implica que los costos de transacción
deben ser bajos. La creación de mercados de capital im-
personales es la prueba más convincente de que se ha
cumplido esta condición necesaria" (North y Weingast
1989, p. 831).

Es importante comprender los factores determi-
nantes del desarrollo financiero. Las diferencias en el
nivel de desarrollo financiero pueden tener un efecto
considerable sobre el crecimiento futuro (véase una re-
seña de los estudios especializados sobre el tema en Le-
vine 1997, 2004). Por consiguiente, una de las formas
en que la calidad de las instituciones puede incidir en el
desarrollo económico es por medio de la consolidación
de mercados financieros más grandes y eficientes. Cabe
preguntarse entonces por qué los mercados financieros
de algunos países son desarrollados y los de otros no lo
son.

Una de las principales diferencias entre un mer-
cado financiero desarrollado y uno en desarrollo es la
función que ejercen los derechos de propiedad (véase
De Soto 2000). La falta de derechos de propiedad en
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los países en desarrollo guarda estrecha relación con las
instituciones que respaldan los contratos financieros en
esos países. Para comprender la importancia de garan-
tizar los derechos de propiedad, es conveniente exami-
nar un contrato crediticio básico entre tres actores: el
acreedor, el deudor y las instituciones que verifican que
las dos partes cumplirán sus obligaciones. Si las institu-
ciones no son adecuadas, los beneficios que obtendrían
las dos partes de optar por no cumplir el contrato pue-
den ser de tal magnitud que el contrato finalmente ni
siquiera se firme. Por lo tanto, su capacidad para alinear
los incentivos de las partes con las cláusulas del contrato
de deuda puede, en última instancia, fomentar el desa-
rrollo financiero.

Una de las formas en que las instituciones pro-
mueven el desarrollo financiero es mediante la creación
de un marco adecuado para utilizar el colateral, el cual
se emplea en estructuras jurídicas para constituir garan-
tías. Si las leyes e instituciones que rigen la constitución
y ejecución de las garantías son claras, transparentes y
bien administradas, son muchos los tipos de activos que
pueden usarse como colateral. Los bienes inmuebles
-es decir, tierras, viviendas, edificios de oficina y fábri-
cas- se utilizan en estructuras jurídicas denominadas
hipotecas. Los activos mobiliarios, como los derechos
contractuales, cuentas por cobrar, existencias, vehículos
y flujos futuros también pueden servir de colateral en
estructuras jurídicas como la pignoración y la cesión de
bienes.

En general las garantías de ambos tipos de colate-
ral deben inscribirse para tener validez frente a terceros.
Además, en el caso de los bienes inmuebles, la propie-
dad del activo debe registrarse en la misma oficina. Un
marco para realizar operaciones garantizadas que fun-
cione satisfactoriamente incluye: i) un registro eficiente
de la propiedad que permite a los acreedores llevar un
seguimiento de la misma y la pignoración de activos;
ii) reglas y normas claras que definen los derechos de
propiedad con respecto a los tipos de activos que pue-
den utilizarse para constituir una garantía en acuerdos
de crédito, y iii) normas que pueden llevarse a la prácti-
ca e instituciones eficientes que permiten a los acreedo-
res requisar activos dados en prenda en forma eficiente
y puntual en caso de incumplimiento del deudor.

Es importante señalar que si bien la mayoría de los
componentes de un marco de operaciones garantizadas
guarda relación con la protección del acreedor -concre-
tamente, la posibilidad de que el acreedor pueda requi-
sar los activos pignorados en caso de incumplimiento
por parte del prestatario-, en última instancia los pro-
tegidos son los depositantes del sistema financiero. Las
garantías financieras son útiles porque reducen el riesgo

crediticio. La economía se beneficia de un menor ries-
go de varias maneras, incluida la posibilidad de ofrecer
a los depositantes mayor seguridad para ahorrar. Por
consiguiente, todo aumento de la protección de que go-
zan los acreedores se traduce directamente en una ma-
yor protección para los depositantes. Después de todo,
la mayoría de los recursos que los bancos conceden en
préstamo les son encomendados por los depositantes.
La posibilidad de tener un derecho sobre los activos
dados en prenda para garantizar el crédito asegura al
depositante que, en caso de problemas, sus ahorros no
desaparecerán (al menos por completo).

En América Latina varias instituciones limitan la
medida en que pueden garantizarse los derechos de
propiedad. En la mayoría de los países las leyes no están
diseñadas para proteger los derechos de los acreedores.
Sin embargo, incluso si lo estuviesen, garantizar esos
derechos seguiría siendo ineficiente y de alto costo, da-
das las deficiencias del estado de derecho y del sistema
judicial de la región. De hecho, como se analiza en el
presente capítulo, los derechos de los acreedores a los
activos utilizados para constituir garantías y el costo de
ejecutar las garantías son factores centrales para expli-
car el grado de desarrollo de los mercados financieros,
la asignación del crédito entre los grupos de inversio-
nistas y la forma en que la asignación y el monto del
crédito reaccionan a shocks económicos.

La imposibilidad de crear garantías en el sentido
más amplio también constituye uno de los principales
obstáculos para el desarrollo de los mercados crediticios
de América Latina. En la mayoría de los países en de-
sarrollo, y en América Latina en particular, los tipos de
activos que pueden utilizarse para constituir garantías
generalmente se limitan a bienes inmuebles y especí-
ficamente a bienes raíces. Es mucho más difícil utilizar
bienes muebles, en parte porque las definiciones de las
garantías en las normas y reglas no abarcan a esos acti-
vos. El escaso desarrollo de los registros de propiedad
inmobiliaria reduce aún más la posibilidad de utilizar
bienes raíces para constituir garantías en muchos paí-
ses (sobre todo en el caso de los pobres, véase De Soto
2000). Todos estos factores son sumamente pertinentes
y merecen ser debidamente estudiados. No obstante,
debido a la falta de datos internacionales que permiten
efectuar comparaciones formales y estudios empíricos,
en el presente capítulo el análisis se centra en la pro-
tección de los derechos de los acreedores, que se utiliza
como variable sustitutiva del entorno global que rige la
suscripción de contratos.
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LOS DERECHOS DE LOS ACREEDORES
EN AMÉRICA LATINA

El estudio de La Porta et al. (1997, 1998) ha dado nuevo
impulso al análisis empírico sobre la importancia de la
normativa relativa a los derechos de los acreedores a los
activos de los prestatarios porque ofrece datos valiosos
sobre el estado de la normativa internacional que rige
esos derechos. En dicho estudio se recopila información
sobre las diversas normas que se refieren a la protección
de los derechos de los acreedores en caso de bancarrota
del deudor. A partir de esos datos, los autores constru-
yen un índice que resume la regulación sobre los dere-
chos de los acreedores a asumir el control de garantías
en caso de que la empresa prestataria se declare en quie-
bra o tenga que reestructurarse. Este índice examina si
la regulación: i) congela automáticamente los activos en
caso de reestructuración; ii) confiere a los acreedores
con garantías el derecho a ser pagados primero en caso
de bancarrota; iii) exige que las empresas consulten con
los acreedores antes de proceder a la reestructuración,
y iv) exige el despido de los directivos de la empresa
durante la reestructuración. Si todas las respuestas a es-
tos componentes del índice son afirmativas, se conside-
ra que los derechos de los acreedores están protegidos.
Cabe señalar que este indicador va más allá de la ejecu-
ción de las garantías ya que considera la liquidación de
todos los activos en caso de bancarrota.

En el cuadro 12.1 se presentan datos resumidos
sobre el indicador de La Porta et al. sobre los derechos
de los acreedores en América Latina, así como los pro-
medios de países de la Organización para la Coopera-
ción y el Desarrollo Económicos (OCDE) y otras eco-
nomías emergentes. A primera vista, estos datos dan la
impresión de que los acreedores de América Latina es-
tán menos protegidos que en otros países. Si bien ofre-
ce una idea de la medida en que la normativa protege a
los acreedores, refleja solamente lo que dispone la ley, y
no necesariamente lo que sucede en la práctica. Por lo
tanto, también debe considerarse cómo varía la aplica-
ción de la ley entre un país y otro. Dadas las deficien-
cias en la puesta en práctica de la ley en América Lati-
na, es probable que los acreedores gocen de aún menos
protección de facto. Para poder tener en cuenta dichas
deficiencias en el indicador de protección de los acree-
dores, se construye un nuevo índice sobre los derechos
efectivos de los acreedores multiplicando el índice ori-
ginal por un indicador que mide el imperio de la ley. En
la última columna del cuadro 12.1 se presentan los da-
tos de este nuevo índice (cuanto mayor el valor, mayor
el grado de protección efectiva). Una vez que se tiene
en cuenta el imperio de la ley, la situación en América

Latina y el Caribe parece ser incluso menos favorable,
ya que además de ser deficientes, los derechos de los
acreedores rara vez pueden ejercerse. Sobre la base de
esa metodología, se reconoce que la protección de los
acreedores en América Latina y el Caribe es sumamente
imperfecta.

Los países de la región tampoco reciben una buena
calificación cuando se examinan varios de los indicado-
res utilizados comúnmente como variables sustitutivas
del entorno institucional que determina las caracte-
rísticas de los contratos, tales como la duración de los
procedimientos de bancarrota, el tiempo que tarda en
cobrarse un cheque sin fondos, la eficiencia del sistema
judicial y la protección de los derechos de propiedad.
En el gráfico 12.1 se presenta un resumen de estos indi-
cadores y se destacan las deficiencias de las instituciones
de América Latina y el Caribe.

En muchos países de la región, la posibilidad de
constituir garantías fracasa por varias razones adiciona-
les. Los registros de propiedad tienden a ser ineficientes
y mal administrados, lo que dificulta a los acreedores
la tarea de establecer el orden de prelación de sus cré-
ditos por activos que han sido, o serán, pignorados o
dados en prenda.1 Además, en algunos países el fraude
es un problema significativo (véase De Soto 2000 sobre
el caso de Perú). Eso limita aún más la medida en que
la propiedad puede utilizarse para constituir garantías y,
por consiguiente, impone graves restricciones sobre el
acceso al crédito.

PROFUNDIZACIÓN DE LOS MERCADOS
CREDITICIOS

En un número cada vez mayor de estudios especializa-
dos se subraya la importancia del marco jurídico para
explicar el desarrollo financiero y la profundidad de los
mercados crediticios (La Porta et al. 1997, 1998, 2000;
Beck y Levine 2003). Ello no sorprende ya que las ins-
tituciones legales ejercen una función evidente en las
"reglas del juego" que rigen la interacción entre las

1 En Uruguay, por ejemplo, los activos se clasifican según la fecha
de pignoración. Por lo tanto, para poder determinar si un activo
fue utilizado como garantía anteriormente, debe saberse la fecha
en que fue pignorado, lo cual socava el valor del registro. Análoga-
mente, en Solivia los activos se clasifican cronológicamente y todo
el archivo debe examinarse para saber si un determinado activo ha
sido dado en prenda. La consulta de estos registros exige autori-
zación previa y por lo tanto el proceso es complejo y se presta a
corrupción. En registros modernos, la búsqueda puede efectuarse
en función del nombre del prestatario, la fecha de pignoración, el
nombre del prestamista, el número de serie y otras características.
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CUADRO 12.1 1 PROTECCIÓN A LOS ACREEDORES EN AMÉRICA LATINA, FINES DE LOS AÑOS NOVENTA

País de

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Honduras
Jamaica
México
Panamá
Paraguay
Perú
República Dominicana
Trinidad y Tobago
Uruguay
Venezuela

Promedio América Latina
Promedio OCDE
Promedio otras economías emergentes

Derechos
los acreedores

0,00
0,00
0,25
0,50
0,00
0,50
0,25
0,25
0,00
0,25
0,25
0,00
0,50
0,25
0,25
0,25
0,25
0,50
0,50

0,25
0,47
0,73

Imperio
de la ley

0,50
0,40
0,46
0,75
0,37
0,65
0,38
0,42
0,35
0,35
0,45
0,44
0,51
0,34
0,41
0,45
0,58
0,61
0,35

0,46
0,85
0,50

Derechos efectivos
de los acreedores

0,00
0,00
0,12
0,38
0,00
0,33
0,10
0,11
0,00
0,09
0,11
0,00
0,26
0,09
0,10
0,11
0,15
0,31
0,18

0,12
0,40
0,38

Nota: Los derechos de los acreedores, el imperio de la ley y los derechos efectivos de los acreedores se normalizaron en una escala
0-1. Los derechos efectivos de los acreedores es el producto entre los derechos de los acreedores y el imperio de la ley. Cuanto más
alto es el número, mejor es la medida.
Fuente: Para el índice de los derechos de los acreedores, La Porta et al. (1997, 1998) y Galindo y Micco (2001); para el imperio de la
ley, Kaufman, Kraay y Mastruzzi (2003).

personas que suscriben acuerdos financieros. El mar-
co subyacente se deduce naturalmente de la evolución
de la teoría sobre las finanzas corporativas. De hecho,
en el estudio de Modigliani y Miller (1958) se da por
sentado que el endeudamiento y el patrimonio confie-
ren a los acreedores y accionistas un derecho sobre los
futuros flujos de caja; y en Jensen y Meckling (1976) se
reconoce que personas con acceso privilegiado pueden
utilizar estos recursos en beneficio propio. Por lo tanto,
el endeudamiento y la emisión de acciones deben consi-
derarse como contratos que otorgan a los inversionistas
ajenos a la empresa un derecho a los flujos de caja. En
consecuencia, las leyes y el rigor con que se aplican son
elementos críticos en la determinación de los derechos
de los tenedores de valores, y en el funcionamiento del
sistema financiero. En otras palabras, las leyes y su apli-
cación guardan relación con la medida en que perso-
nas vinculadas con la empresa (como los directivos y los

accionistas mayoritarios) pueden expropiar los activos
de los inversionistas (como los acreedores y accionistas
minoritarios) que son los que asumen el riesgo de fi-
nanciar la empresa. Desde esa perspectiva, incrementar
la protección de los acreedores amplía el alcance y la
profundidad del mercado crediticio al dificultar la ex-
propiación.2

La opinión a favor de una regulación orientada a
los acreedores se apoya en estudios sobre la función de
las garantías en los contratos financieros (véase un re-
sumen en Galindo 2001). Una característica esencial de
los derechos de los acreedores se relaciona con el dere-
cho de requisar los activos dados en prenda. Las garan-

2 Véase La Porta et al. (2000). Himmelberg, Hubbar y Love (2000)
desarrollan un modelo teórico en que una mayor protección efec-
tiva de los inversionistas reduce el costo del capital, mejora su asig-
nación y fomenta la inversión y el crecimiento.
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GRÁFICO 12.1 Ambiente institucional

Fuente: Para la duración de los procedimientos de bancarrota y aquellos por un cheque sin fondo, Banco Mundial (2003); para la eficiencia del sistema
judicial y la protección de los derechos de propiedad, Foro Económico Mundial (2003).

tías resuelven una serie de problemas que se presentan
en los contratos financieros si hay incertidumbre acerca
del rendimiento del proyecto o si la información de los
bancos y los empresarios es asimétrica (Coco 2000). Por
ejemplo, si el valor de la garantía es menos incierto que
el rendimiento esperado del proyecto, dar un activo en
prenda reduce los problemas de valoración asimétrica y
el costo del crédito. Asimismo, la garantía puede reducir
el racionamiento al proporcionar información acerca de
los prestatarios y el proyecto, ya que los empresarios
con proyectos riesgosos optarán por no constituir ga-
rantías. Análogamente, pueden reducirse los problemas
de riesgo moral porque el requisito de una garantía crea
un costo potencial para los prestatarios "flojos" y los

que realizan inversiones que son excesivamente riesgo-
sas si se tiene en cuenta la tasa de interés acordada.

Las conclusiones teóricas acerca de la función que
desempeñan las garantías para aliviar estos problemas se
basan en el supuesto de que el acreedor pueda requisar
los activos pignorados en caso de incumplimiento. Es
decir, se supone que un tercero estará dispuesto a prote-
ger y a hacer que se ejecute la garantía real del acreedor
en el contrato de endeudamiento. El derecho a requisar
activos pignorados y la eficiencia con que dichos acti-
vos son expropiados pueden servir para asegurar que los
prestatarios no cometerán actos inapropiados y alinear
los incentivos de los prestatarios con las cláusulas del
contrato. Si los prestamistas consideran que las normas
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no los protegen, y que la posibilidad de requisar los acti-
vos pignorados es incierta, es probable que prefieran no
conceder crédito porque el riesgo de bancarrota reduci-
rá sus ingresos esperados. En esas circunstancias habrá
racionamiento del crédito. Por lo tanto, es de prever que
los países que ofrecen un mayor grado de protección a
los acreedores tendrán mercados de crédito más profun-
dos, porque aprovechan el uso de garantías para atenuar
problemas derivados de la incertidumbre y la asimetría
de la información. Por consiguiente, los partidarios de
normas orientadas a los derechos de los acreedores sos-
tienen que de no protegerse el derecho de requisar ac-
tivos dados en prenda en caso de incumplimiento del
deudor, las garantías dejarán de ejercer una importante
función para resolver problemas que pueden dar lugar al
racionamiento del crédito y la subinversión.

Los estudios teóricos sobre el papel de los derechos
de los acreedores en el desarrollo financiero no preco-
nizan una sola posición. En Padilla y Requejo (2000)
se contraponen los argumentos de los distintos puntos
de vista. Una visión crítica alternativa sugiere que la ri-
gurosa protección de los acreedores pueda ser eficiente
ex ante, pero ineficiente ex post. El argumento es que
una vez que se manifiesta la incertidumbre implícita en
el proyecto de inversión y el prestatario se declara en
incumplimiento, hay dos posibilidades: enajenar los ac-
tivos del proyecto para reembolsar a los acreedores o
llegar a un acuerdo y seguir adelante con el proyecto.
Si el derecho de requisar activos pignorados está es-
trictamente protegido, es posible que el prestatario no
pueda continuar con su proyecto sin el consentimiento
del acreedor. Siempre que el valor de liquidación de los
activos sea mayor que el valor del proyecto, proteger ri-
gurosamente los derechos del acreedor es eficiente. No
obstante, ser eficiente para seguir adelante con el pro-
yecto de inversión, una normativa orientada a los acree-
dores puede dar lugar a la subinversión.

Padilla y Requejo (2000) subrayan que la eficien-
cia ex ante de los derechos de los acreedores también
es discutible. Uno de los argumentos es que fortalecer
los derechos de los acreedores posiblemente reduz-
ca los incentivos para asumir riesgos, lo cual cohibe la
actividad empresarial y la demanda de crédito. El otro
es que si los acreedores están protegidos contra el in-
cumplimiento tienen menos incentivos para evaluar los
proyectos detenidamente y desalentar a inversionistas
excesivamente optimistas. En consecuencia, en un en-
torno en que los derechos de los acreedores se protegen
enérgicamente, es posible que se financien demasiados
proyectos no rentables, lo cual se traduce en una mayor
proporción de préstamos vencidos o morosos y empre-
sas insolventes en equilibrio.

Es importante recalcar que el punto de vista con-
trario no cuestiona la necesidad de que las leyes y las
normas se apliquen con eficiencia. Esa característica se
considera esencial para resolver todo tipo de comporta-
mientos oportunistas que se presentan en los contratos
financieros. El desacuerdo tiene que ver, más bien, con
la importancia de las leyes orientadas a los acreedores.
El enfoque coasiano implica, por ejemplo, que el conte-
nido de la legislación no importa sino que es suficiente
hacer cumplir los contratos privados porque las partes
los diseñarán de modo de reducir el comportamiento
oportunista. Sin embargo, en la medida en que hacer
cumplir un contrato privado presenta dificultades, la
promulgación de leyes específicas que ofrezcan un mar-
co para los contratos financieros (aunque en un entorno
más rígido) puede mejorar el funcionamiento del mer-
cado financiero.

Como es habitual en economía, la importancia y
la aplicación de la normativa sobre los derechos de los
acreedores es, en última instancia, un asunto empíri-
co. En varios estudios de investigación la protección
de los derechos de los acreedores se vincula empírica-
mente con el desarrollo financiero (véanse por ejemplo
La Porta et al. 1997, 1998; Padilla y Requejo 2000, y
Galindo y Micco 2001). El indicador de estos derechos
en La Porta et al. se ha empleado en varios estudios
que examinan una serie de cuestiones importantes. Los
investigadores han analizado cómo la normativa sobre
los derechos de los acreedores incide en el tamaño del
mercado crediticio y han estudiado los factores deter-
minantes de esos derechos. Concluyen que los sistemas
jurídicos basados en la tradición del derecho civil, como
los de los países de América Latina, tienden a proteger
menos a los acreedores y más a los deudores, que siste-
mas que se sustentan en la tradición del derecho con-
suetudinario (common laiv).  Diversos estudios de investi-
gación al respecto llegan a conclusiones similares.3

En el gráfico 12.2, que resume los resultados de es-
tudios especializados sobre la protección de los acreedo-
res y el desarrollo financiero, se aprecia la estrecha rela-
ción entre la protección efectiva de los derechos de los
acreedores y la magnitud de los mercados financieros.
La principal conclusión es que la calidad de la protec-
ción legal incrementa la capacidad de los acreedores para
realizar actividades en entornos riesgosos, y fomenta el
desarrollo del mercado crediticio. Son varias las razones.

3 La Porta et al. (1997, 1998), Padilla y Requejo (2000) y Galindo
y Micco (2001) demuestran que la protección de los acreedores
puede tener un efecto sobre el tamaño de los mercados financie-
ros, el nivel de las tasas de interés y el volumen de préstamos no
redituables.
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GRÁFICO 12.2 Crédito/PIB y derechos efectivos
de los acreedores

Nota: Las variables están ajustadas por el logaritmo del PIE, las tasas
promedio de inflación durante los años noventa y las tasas de crecimiento
real promedio del PIE durante los años noventa.
Fuente: Cálculos del BID.

Desde el punto de vista del análisis anterior, el grado de
desarrollo de los mercados crediticios se acrecienta por-
que las protecciones incrementan el valor implícito de
las garantías e, inversamente, reducen los costos de liqui-
dación en caso de incumplimiento del prestatario. Una
protección menor, por ejemplo, reduce las posibilidades
de poder requisar los activos dados en prenda a un bajo
costo y, por lo tanto, disminuye el rendimiento esperado
del acreedor en caso de incumplimiento. El aumento del
riesgo crediticio reduce el tamaño de los mercados cre-
diticios. En resumen, teniendo en cuenta factores perti-
nentes como la inflación, el crecimiento económico re-
zagado y el tamaño de la economía, la mayoría de los
estudios empíricos concluye que existe una fuerte corre-
lación entre la protección de los acreedores y el desarro-
llo del sector financiero.4

Las instituciones informales -no solo las de tipo
formal- también son necesarias para el desarrollo finan-
ciero. Este tema se analiza en el recuadro 12.1.

PROTECCIÓN DE LOS ACREEDORES
Y ACCESO AL CRÉDITO

Las asimetrías de información tienden a incrementar
las restricciones financieras de acreedores más peque-
ños que cuentan con menos activos para constituir ga-
rantías. Existen abundantes pruebas empíricas de que la
magnitud del prestatario es un factor determinante de
las restricciones financieras. Esta afirmación se basa so-
bre todo en la idea de que, a diferencia de las empresas

grandes, los prestatarios más pequeños no tienen la ca-
pacidad interna para realizar muchas de las funciones de
asignación del capital que realizan los mercados finan-
cieros. Por lo tanto, el desarrollo financiero puede tener
un efecto desmesurado sobre las empresas pequeñas.

En la presente sección se analiza cómo el grado de
protección de los derechos del acreedor afecta el acceso
al crédito de las pequeñas y medianas empresas (PyME).
Los resultados proceden del estudio de Galindo y Mic-
co (2004b), quienes utilizan una encuesta de empresas a
escala internacional para examinar la función de la pro
tección de los acreedores sobre el acceso al crédito de
PyME.5 Concretamente, los autores someten a prueba
la hipótesis de que la proporción de inversión que las
empresas financian con crédito bancario depende de
protecciones a los acreedores, y de qué manera dicha
relación se ve afectada por el tamaño de las empresas.6

Los resultados se presentan en los gráficos 12.3
y 12.4. En el gráfico 12.3 se indica la diferencia est
mada entre el financiamiento bancario que obtienen
las PyME con respecto al que reciben empresas gran-
des, en función del grado de protección de que gozan
los acreedores en los distintos países.7 Puede apreciar-
se cómo varía la diferencia en la proporción del finan-
ciamiento bancario entre empresas pequeñas y grandes

4 Galindo y Micco (2004) sostienen que este resultado sigue siendo
válido independientemente (en gran medida) del indicador que se
utilice como variable sustitutiva de la capacidad de suscribir con-
tratos.
5 La encuesta del Banco Mundial sobre el entorno empresarial
mundial fue un estudio multinacional a nivel de las empresas que
se realizó en 2000 en 54 países desarrollados y en desarrollo. La
encuesta recopiló datos sobre las características de las empresas y
las evaluaciones de los empresarios de cuestiones como el acceso
a los mercados financieros. Entre los usuarios que han utilizado
esta base de datos para someter a prueba las restricciones del cré-
dito que enfrentan las PyME se cuentan Clarke et al. (de próxima
publicación), que analizan si la profunda penetración de los bancos
extranjeros afecta el acceso al crédito de empresas más pequeñas, y
Love y Mylenko (2003), que examinan si la información sobre los
registros del crédito afecta las restricciones del financiamiento de
esta categoría de empresas. Galindo y Micco (2004b) adoptan un
enfoque similar al de estos dos estudios.
6 En la encuesta, las empresas se clasifican en tres grupos. Las que
cuentan con menos de 50 empleados se consideran pequeñas, las
que tienen más de 50 empleados pero menos de 500 son de tamaño
mediano, y las que tienen más de 5000 empleados se consideran
grandes.
7 Los resultados corresponden a estimaciones Tobit. Dado que en
estas regresiones la variable dependiente está naturalmente trun-
cada entre O y 1 (la proporción de inversión financiada con crédi-
to bancario), se estima el modelo empírico a partir de un modelo
Tobit convencional de dos límites. El modelo empírico se estima
utilizando un error estándar por conglomerados, y los autores tie-
nen en cuenta características específicas de las empresas así como
efectos fijos de los países.
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RECUADRO 12.1 EL PAPEL DE LAS INSTITUCIONES INFORMALES EN EL DESARROLLO FINANCIERO

Además del marco jurídico, otras instituciones afec-
tan el funcionamiento y el desarrollo de los merca-
dos financieros. Recientemente, los economistas han
prestado atención a las denominadas "instituciones
informales", como la confianza y el capital social,
y sus repercusiones sobre el desempeño económi-
co. En Fergusson (2004) se ofrece una reseña de los
estudios que se han publicado sobre ese tema. Su-
puestamente, las instituciones informales son me-
nos importantes en sociedades modernas en que las
reglas formales, como el marco jurídico, son la clave
del intercambio. No obstante, según North (1990),
"las restricciones informales también son caracte-
rísticas generalizadas en las economías modernas"
y, según estudios empíricos, el nivel de confianza de
los países está positivamente correlacionado con
los resultados económicos que obtienen.

La teoría en que se basa la importancia de la
confianza en los resultados económicos es relativa-
mente sencilla. La confianza asegura a las personas
que los demás cooperarán. Por lo tanto, ejerce una
función importante permitiendo que cooperen per-
sonas que tienen pocas oportunidades para cono-
cerse. Ello implica que la confianza reviste especial
importancia para respaldar la cooperación entre
organismos grandes, como el gobierno, las grandes
empresas o mercados de gran alcance. Asimismo,
implica que la confianza desempeña una función
central para garantizar el cumplimiento de los con-
tratos financieros. De hecho, según Guiso, Sapien-
za y Zingales (2000, p. 1), "los contratos financieros
son los instrumentos más confiables por excelen-
cia". En un contrato financiero una suma de dinero
se entrega a cambio de una promesa de recibir en
el futuro un monto de dinero mayor. La operación
solo puede ocurrir si la parte que otorga el financia-
miento confía en el prestatario. Si el cumplimiento
de los contratos formales es adecuado y se incluyen
cláusulas sobre garantías, dicha promesa se vuelve
más creíble. Por lo tanto, la confianza reviste espe-
cial importancia cuando las instituciones jurídicas
presentan fallas en su diseño o no se respetan rigu-
rosamente. No obstante, debido a que los contratos
financieros son incompletos, incluso en un entorno
en que se aplican rigurosamente, debe haber una
asociación positiva entre la magnitud y la eficiencia
de los mercados financieros y el nivel de confianza

(Guiso, Sapienza y Zingales 2000; Calderón, Ghong y
Galindo 2002).

En un estudio sobre Italia, Guiso, Sapienza y
Zingales (2000) consideran los efectos del capital
social en el desarrollo financiero a partir de datos
sobre los hogares y las empresas. Los resultados
ponen de manifiesto que el capital social está es-
trechamente vinculado con el desarrollo financie-
ro. Concretamente, un alto nivel de confianza está
correlacionado con una menor inversión de los ho-
gares en activos líquidos, una mayor inversión en
acciones, un mayor uso de cheques, un mayor ac-
ceso al crédito institucional y un menor recurso al
crédito informal. Además, las empresas tienen ma-
yor acceso a los mercados formales en zonas de alta
confianza. Aunque es especialmente crítica cuando
la aplicación de la normativa legal es deficiente, la
confianza sigue siendo una variable significativa,
incluso cuando se tiene en cuenta la eficacia de la
calidad de los tribunales.

¿Se observan las mismas tendencias en otros

países? Calderón, Chong y Galindo (2002) sostienen
inequívocamente que la respuesta es afirmativa.
Concluyen que la confianza tiene un efecto positivo
de gran magnitud económica sobre el tamaño y la
actividad de los intermediarios financieros, la efi-
ciencia de los bancos comerciales y el grado de de-
sarrollo del mercado bursátil y de bonos. Además,
estos resultados siguen siendo válidos cuando se
tienen en cuenta factores determinantes clave como
el tamaño de la economía, el capital humano, la in-
flación y, sobre todo, el rigor con que se aplica la
ley. Los resultados no varían cuando se modifica la
especificación en un análisis formal de sensibilidad
o se tienen en cuenta cuestiones relacionadas con
la causalidad en sentido contrario. Los autores ase-
veran que "la confianza parece ser un complemen-
to clave de las instituciones formales cuando una
sociedad hace caso omiso del Estado de Derecho y,
viceversa, cuando la sociedad inspira poca confian-
za, es especialmente crítico que se desarrollen insti-
tuciones formales que ayuden a fomentar el Estado
de Derecho".

En resumen, existen abundantes pruebas de
que tanto las instituciones formales como las infor-
males ejercen una función importante en el desarro-
llo financiero. ©
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GRÁFICO 12.3 Brecha en el acceso al crédito de las
PyME y protección de los acreedores

GRÁFICO 12.4 Brecha en el acceso al crédito de las
PyME y eficiencia del sistema judicial

Nota: Los valores son las diferencias en el financiamiento bancario
comparado con las empresas grandes.
Fuente: Galindo y Micco (2004b).

Nota: Los valores son las diferencias en el financiamiento bancario
comparado con las empresas grandes.
Fuente: Galindo y Micco (2004b).

cuando cambian los valores del índice de la protección
efectiva de los derechos de los acreedores, y cómo varía
la diferencia en la proporción del financiamiento que
obtienen empresas medianas y grandes, también en fun-
ción de los distintos valores del índice de la protección
efectiva de los derechos de los acreedores. En países en
que el valor de dicho índice es bajo, las empresas peque-
ñas obtienen un volumen de crédito mucho menor que
las empresas grandes. La magnitud de la disparidad en
dicha proporción entre empresas pequeñas y grandes
disminuye a medida que el indicador de la protección
del acreedor aumenta. Si bien la discrepancia entre el
financiamiento bancario de empresas medianas y gran-
des no es considerable, también decrece a medida que
aumenta el índice. En el gráfico 12.4 se presentan re-
sultados similares, pero utilizando un indicador de la
eficiencia judicial como variable sustitutiva del entorno
en que se suscriben contratos, en lugar del índice de la
protección efectiva de los derechos de los acreedores.
Para apreciar intuitivamente la magnitud de estos resul-
tados, debe considerarse un país en el vigésimo percen-
til en cuanto a la protección efectiva de los acreedores,
en que la diferencia entre el financiamiento bancario de
empresas pequeñas y grandes asciende a casi 30 pun-
tos porcentuales, y entre empresas medianas y de gran
magnitud es de casi 10 puntos porcentuales. A medida
que aumenta la protección efectiva de los derechos de
los acreedores, la brecha se cierra. De hecho, de acuer-
do con las estimaciones, la diferencia entre el crédito

bancario de empresas pequeñas y grandes en países en
que la protección de los acreedores es alta (percentil 75)
es de solo 18 puntos porcentuales, en tanto que la va-
riación entre empresas medianas y grandes es de solo
cuatro puntos porcentuales.

En comparación con empresas grandes, las PyME
financian una proporción significativamente menor de
la inversión con crédito bancario. En realidad, la pro-
porción del crédito bancario de las empresas más pe-
queñas es, en promedio, menor que la de las empresas
de tamaño mediano. Cabe señalar que ello es perfecta-
mente normal dados los mayores riesgos y costos ad-
ministrativos que entraña conceder crédito a empresas
pequeñas. Lo que debe destacarse es que la brecha del
financiamiento parece reducirse a medida que aumenta
la protección de los acreedores porque disminuye parte
del riesgo. Incluso en países en que los acreedores están
muy protegidos y los mercados financieros son profun-
dos, la brecha permanecerá. Sin embargo, la medida en
que las empresas más pequeñas enfrentan restricciones
depende de la calidad del marco regulatorio, lo cual hace
pensar que en países en que los derechos de los acree-
dores están protegidos (y se ejercen), las empresas más
pequeñas gozan de un mayor acceso al crédito bancario
para financiar sus inversiones.

Es importante recalcar que además de incrementar
la disponibilidad de financiamiento externo para todo
tipo de empresas, la estricta protección de los derechos
de propiedad incrementa la eficiencia de su asignación.
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Las empresas que realizan operaciones en mercados
donde los derechos de los acreedores no están bien de-
finidos, o no se aplican rigurosamente, por ejemplo,
tienden a invertir más en activos fijos que en activos
intangibles puesto que es relativamente más fácil ob-
tener un rendimiento de activos tangibles cuando los
derechos de propiedad no están bien establecidos (véase
Claessens y Laeven 2003a).

Las pruebas que se presentan en esta sección su-
gieren que la protección de los acreedores tiende a re-
ducir las restricciones de financiamiento que enfrentan
los acreedores pequeños y de tamaño mediano, aunque
aun en países sumamente desarrollados desde el punto
de vista financiero se observará una brecha. La posibi-
lidad de poder constituir garantías es quizás sustancial-
mente más importante para empresas sin acceso a los
mercados internos de capital o a otros tipos de merca-
dos financieros formales. Por consiguiente, toda refor-
ma que tenga por objeto mejorar la protección de los
acreedores puede no solo incrementar el tamaño de los
mercados financieros y fomentar el crecimiento econó-
mico, sino también incidir significativamente en la asig-
nación del crédito y la distribución del ingreso.

PROTECCIÓN DE LOS ACREEDORES
Y ESTABILIDAD FINANCIERA

Además de fomentar el desarrollo de los mercados cre-
diticios en general y reducir las restricciones que en-
frentan deudores pequeños y de tamaño mediano en
particular, la protección de los acreedores puede redu-
cir también los efectos de shocks adversos sobre el ciclo
crediticio. Si los derechos de los acreedores están prote-
gidos, cuando la economía enfrenta un shock negativo
que incrementa el riesgo crediticio, el grado de contrac-
ción del crédito dependerá de las normas que rigen la
requisición de activos pignorados. Si los acreedores no
tienen la posibilidad de recuperar dichos activos en caso
de incumplimiento, es probable que el riesgo crediticio
aumente durante una recesión. En ese caso, la reacción
del mercado crediticio al shock exógeno será excesiva y
se registrará una contracción del crédito.

En el gráfico 12.5 se resume la información em-
pírica sobre la forma en que la falta de protección a los
acreedores incrementa la volatilidad del mercado cre-
diticio. Asimismo se indica cómo reacciona el crédito
frente a un shock externo en un país donde la protección
de los acreedores se sitúa en el promedio, en uno donde
la protección de que gozan los acreedores es inferior a
esta media y en uno donde esta protección es mayor que
la media. Es evidente que, después de un shock negativo

GRÁFICO 12.5 Respuesta del crédito real a
shocks externos

Nota: El gráfico muestra la función impulso-respuesta de un modelo
cuasi-VAR que incluye crédito, PIB y un shock externo.
Fuente: Galindo, Micco y Suárez (2004).

de la misma magnitud, el crédito se contrae mucho más
en un país donde la protección de los acreedores es baja
en relación con un país donde los acreedores gozan de
una fuerte protección.8

Galindo, Micco y Suárez (2004) analizan la rela-
ción entre las fluctuaciones del crédito y los shocks en
un estudio econométrico formal, y concluyen que un
aumento de casi cualquiera de las variables sustitutivas
de la protección legal reduce la amplitud del ciclo del
crédito real. Además, observan que países cuyo sistema
jurídico es de origen francés tienden a ser mucho más
volátiles que países basados en el derecho inglés (com-
mon laiv). Los resultados de estos autores implican que
el crédito es más estable en países donde los acreedores
están altamente protegidos por la ley. Por una parte,
cuando los mercados crediticios son objeto de shocks
negativos, los acreedores de países que no están bien
protegidos por la ley incurren en fuertes pérdidas por-
que no pueden requisar y enajenar los activos pignora-
dos. Esas pérdidas se traducen en una fuerte contrac-
ción del crédito. Por otra parte, cuando los shocks son
positivos, el crédito aumenta más en estos últimos paí-

8 El indicador de la protección de los acreedores utilizado en este
ejercicio es el de los derechos efectivos de los acreedores. Los paí-
ses donde la protección de que gozan los acreedores se califica
como alta o baja están respectivamente, por debajo o por encima
de la media del indicador de los derechos efectivos.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



195

ses que en otros porque el shock ofrece una oportuni-
dad para contrarrestar las pérdidas registradas durante
fases descendentes. El crédito es más estable en países
donde la protección legal es fuerte porque los acreedo-
res enfrentan costos de liquidación más bajos y, por lo
tanto, registran pérdidas menores que en países donde
esa protección no existe.

La principal explicación intuitiva de estos resulta-
dos es que la falta de protección de los acreedores re-
duce los flujos de caja que genera una cartera de présta-
mos, y puede exacerbar el aumento del riesgo crediticio
que ocurre durante una recesión. Cuando se produce
un shock negativo -por ejemplo, una reducción de los
términos de intercambio o un cambio de sentido de los
flujos internacionales de capital- y los acreedores no
están protegidos, estos reducen desmesuradamente su
concesión de crédito porque el shock disminuye las po-
sibilidades de que sus préstamos sean reembolsados y de
que puedan requisarse las garantías correspondientes.

¿CÓMO DEBEN ABORDARSE
LAS INSTITUCIONES DEFICIENTES?

Muchos estudios empíricos respaldan la idea de que la
adopción permanente y la aplicación de normas jurídi-
cas claras para proteger a los acreedores tienen un efec-
to positivo sobre los mercados financieros. No obstan-
te, la pregunta fundamental es: ¿por qué algunos países
tienen buenas leyes e instituciones y otros no? Los es-
tudios especializados sobre el derecho y las finanzas su-
brayan que las diferencias suelen remontarse al origen
de los códigos legales (véase Fergusson 2004).

La idea básica de esta hipótesis es que las leyes de
un país son en gran medida trasplantadas (ya sea por
conquista, imperialismo o imitación) de unas pocas ra-
mas o tradiciones jurídicas (véase La Porta et al. 1998).
Las tradiciones de más amplio alcance son el derecho
inglés (common laiv) y el derecho civil romano, que abar-
ca tres ramas: la francesa, la alemana y la escandinava.
El derecho civil surgió en Europa como parte del con-
trol limitado que los soberanos ejercían sobre sus sub-
ditos, en tanto que el derecho consuetudinario nació en
Inglaterra como mecanismo para proteger a los subdi-
tos de la monarquía (véase en el recuadro 12.2 el análisis
sobre la evolución de los códigos jurídicos). El derecho
civil se basa en gran medida en la labor de juristas que
formulan sus reglas, estatutos y códigos, en tanto que el
derecho consuetudinario es el producto de jueces que
resuelven diferendos específicos sobre la base de casos
similares anteriores, no de estudios de los juristas. Des-
de esa perspectiva, se sostiene que el derecho consue-

tudinario favorece la propiedad privada a expensas del
Estado, y se adapta mejor que el derecho civil a cambios
coyunturales. Beck y Levine (2003) denominan estas
características, respectivamente, mecanismos políticos
y de adaptación. Suponiendo que ambas características
afectan al desarrollo financiero, puede afirmarse que el
origen de las leyes ejerce influencia en las finanzas. El
nacimiento de instituciones más o menos favorables al
desarrollo financiero debe estudiarse en el contexto del
proceso histórico que condujo a la adopción de deter-
minados sistemas jurídicos.

¿Debe concluirse, entonces, que los países de dere-
cho civil están destinados a fracasar? No necesariamen-
te. Incluso los regímenes de derecho civil pueden adap-
tarse. Beck, Demirigüc-Kunt y Levine (2002) examinan
el mecanismo mediante el cual el origen legal afecta a
las finanzas y llegan a la conclusión de que el princi-
pal cauce es el de la adaptación. Señalan que "aquellos
sistemas jurídicos que se adaptan eficientemente para
reducir la brecha entre las necesidades financieras de
la economía y la capacidad del sistema legal fomentan
el desarrollo financiero con mayor eficacia que siste-
mas más rígidos" (p. 31). Además señalan que aunque
el ajuste es más fácil en países con un régimen de dere-
cho consuetudinario, no hay sólidas pruebas empíricas
de que los países de derecho civil no puedan adaptar su
regulación e instituciones.9

REPERCUSIONES DE POLÍTICA

Pese a la importancia que reviste reformar el marco de
transacciones garantizadas, es poco lo que se ha hecho
al respecto en América Latina. Es de conocimiento co-
mún que muchos países latinoamericanos han empren-
dido intensos procesos de reforma en los últimos 15
años y muchas de estas reformas han tenido por objeto
incrementar la magnitud y la estabilidad del mercado
crediticio. Se han liberalizado los mercados financieros
y se han efectuado modificaciones radicales en la regu-
lación prudencial y la supervisión. No obstante, debido
a la falta de reformas en las instituciones subyacentes,
como las que se han analizado en este capítulo, muchas
de las reformas para liberalizar los mercados financie-
ros han resultado en gran parte infructuosas.10 La li-
beralización financiera, sobre todo de los mercados fi-

9 Véase Fergusson (2004) donde se presenta una reseña de las teo-
rías sobre el desarrollo institucional.
10 Véase Galindo, Micco y Ordoñez (2002b), quienes analizan
cómo la falta de desarrollo institucional ha obstaculizado la libera-
lización financiera en América Latina.
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RECUADRO 12.2 EL ESTABLECIMIENTO DE CÓDIGOS LEGALES

En los estudios de La Porta et al. (1999) y Glaeser y
Shleifer (2002) se sostiene que los códigos legales se
establecieron como forma eficiente de hacer frente
al grado de poder político que ejercían los señores
feudales de los países. En Francia estos señores feu-
dales se temían entre sí más de lo que temían al rey;
por lo tanto, era importante centralizar la tarea de
resolver diferencias asignándola al monarca. En In-
glaterra, donde los lords eran menos poderosos, era
más eficiente resolver conflictos localmente y ello
no representaba una amenaza para el rey.

Beck y Levine (2003) analizan la evolución his-
tórica de las instituciones legales y explican que
existe un cierto grado de desacuerdo entre los his-
toriadores y los juristas acerca del desarrollo de
la tradición legal en Europa. En Francia, a partir
del siglo XV el sistema jurídico empezó a volverse
fragmentado y corrupto, dando lugar a la falta de
prestigio e integridad que caracterizó a la autori-
dad judicial en el siglo XVIII. La Revolución France-
sa procuró elevar el Estado por encima de los tribu-
nales y eliminar la jurisprudencia. La intención de
Napoleón de unificar y fortalecer el Estado se basa-
ba en la teoría de que los jueces tendrían un margen
reducido para ejercer poderes discrecionales si el
código civil fuese cabal y perfectamente claro. Pese
a que este objetivo ha sido ampliamente reconocido,
los autores afirman que la medida en que se alcan-

zó esa meta ha sido objeto de polémica. De hecho,
algunos catedráticos sostienen que se trató de una
desviación en gran medida teórica de una tradición
basada en la jurisprudencia y que, en la práctica, la
discreción judicial siguió desempeñando una fun-
ción central. Otros expertos afirman que el marco
relativamente rígido que se erigió tuvo efectos rea-
les y, al respecto, citan el efecto positivo de "reglas
inequívocas" de fácil verificación, como los dividen-
dos obligatorios y los requisitos de encaje (Glaeser
y Shleifer 2002).

En el caso de Alemania, Beck y Levine (2003)
demuestran que, si bien la codificación durante el
régimen de Bismarck tuvo por objeto unificar el país
y conferir mayor poder al Estado central, el enfoque
con respecto a la jurisprudencia fue distinto. De he-
cho, a diferencia del código napoleónico, el alemán
se diseñó para ir evolucionando y aceptaba el papel
de la jurisprudencia. El desarrollo histórico del de-
recho consuetudinario británico (coramon law)  ha
sido muy estudiado. Existe un amplio acuerdo en
que la evolución de esta tradición se caracterizó por
la importancia de situar la ley por encima de la mo-
narquía, defender la propiedad privada y asignar
principalmente a los jueces la tarea de configurar
las leyes sobre una base práctica, en lugar de seguir
un marco jurídico más rígido y formal.

nancieros internos (mediante la liberación de los topes
de tasa de interés y la eliminación del crédito dirigido),
solo puede tener un efecto positivo en países donde se
protegen y se respetan los derechos de los acreedores.
Esta protección permite a los prestamistas aprovechar
la liberalización porque les confiere los instrumentos
necesarios para hacer frente al riesgo crediticio. Sin em-
bargo, como consecuencia de la falta de reformas en las
instituciones subyacentes, los mercados financieros de
la región siguen siendo relativamente pequeños y volá-
tiles, sobre todo con respecto a las economías de otros
mercados emergentes.

Son varias las razones que explican las deficiencias
de las reformas emprendidas en este ámbito. Primero,
las reformas necesarias para lograr un marco adecuado
de protección de los acreedores no se limitan a un ele-
mento específico. Además de las reformas necesarias de
las normas y reglas sobre la requisición de activos dados
en prenda en los distintos códigos legales -con toda la
complejidad que ello suele entrañar en países de dere-

cho civil- también debe agilizarse el sistema judicial y
esa tarea es probablemente más importante. A fin de
alcanzar estos objetivos, varios analistas han formulado
principios sobre un marco adecuado para realizar ope-
raciones garantizadas con bienes inmuebles, y el Banco
Europeo de Reconstrucción y Desarrollo ha redacta-
do algunos principios básicos para que las operaciones
garantizadas sean objeto de un marco reglamentario
eficiente (recuadro 12.3). En dichos principios se esta-
blece claramente que es necesario contar con arreglos
extrajudiciales que garanticen que los derechos de los
acreedores se ejecuten en forma puntual, eficaz y a un
costo relativamente bajo. Sin embargo, la tradición del
derecho civil limita la medida en que ello sea factible.
No obstante, aunque eso acarrea dificultades para los
legisladores, la tarea de lograr una reforma satisfactoria
no es imposible. Pese a estos inconvenientes, países de
Europa del Este como Rumania y Estonia han podido
llevar muchos de estos principios a la práctica.

Segundo, al decidir si se debe emprender este tipo
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RECUADRO 12.3 PRINCIPIOS RELATIVOS A LAS TRANSACCIONES GARANTIZADAS
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1. Las garantías deben poder constituirse rápida-
mente y a un costo bajo y previsible.
2. Debe facilitarse el acceso a la información en los
registros.
3. Debe incluirse una definición amplia del alcance
de los derechos (tanto tangibles como intangibles)
que pueden utilizarse para constituir una garantía.
(Con frecuencia, la legislación reconoce únicamente
como garantías a los activos que puedan identifi-
carse en el momento en que se desea constituir la
garantía, y excluye la propiedad como cuentas por
cobrar, flujos futuros y los gastos variables sobre
los activos de la empresa).
4. Todas las modalidades de deuda y tipos de acree-
dores deben poder beneficiarse del marco.
5. Deben simplificarse los trámites de registro de
las garantías mediante la adopción de un sistema

de notificación por archivos (en lugar de un sistema
de registro de documentos) y mediante el uso de tec-
nología, y normalizando los procedimientos de los
distintos tipos de garantía.
6. Deben establecerse normas claras con respecto al
orden de prelación de los acreedores.
7. Deben crearse garantías y derechos preferencia-
les inmunes a la bancarrota.
8. Deben establecerse procedimientos extrajudicia-
les para asegurar que las garantías puedan ejecu-
tarse puntualmente, a bajo costo y en forma eficaz.

Fuente: Resumen basado en los principios del Banco Euro-
peo de Reconstrucción y Fomento y otras fuentes, http://www.
ebrd.org/.

de reformas, las autoridades enfrentan un problema
considerable de política económica (véase Fergusson
2004). Aunque se reconoce, en cierta medida, la impor-
tancia de reformar este tipo de regulaciones e institu-
ciones, también se presta a gran confusión. El público
podría concluir que este tipo de políticas es, en general,
una forma de redistribuir la riqueza a favor del sector
financiero -el cual ha sido objeto de críticas intensas-
con lo cual perderían popularidad. Además, los intere-
ses políticos podrían oponerse a la adopción de nuevas
reglas y regulaciones que ayuden a fomentar el desarro-
llo financiero. En Rajan y Zingales (2003a) se sostiene,
por ejemplo, que un sistema financiero más eficiente
probablemente perjudicaría a las empresas e institucio-
nes financieras establecidas, reduciendo sus utilidades

al facilitar el ingreso de empresas nuevas. Por lo tanto,
las entidades establecidas -cuyos intereses tienden a ser
representados por poderosos grupos de presión- posi-
blemente no respaldarían políticas y reformas institu-
cionales que promuevan el desarrollo financiero, pese a
los efectos positivos que tendrían sobre el desarrollo. El
principal reto para fomentar la reforma en este ámbito
es cómo alinear las opiniones y forjar el consenso polí-
tico con respecto a la necesidad de emprender este tipo
de reformas financieras que, además de proteger a los
depositantes e incrementar el tamaño de los mercados,
tienen importantes efectos redistributivos al permitir
que el empresario más pequeño aproveche las oportu-
nidades comerciales.
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TRECE

El intercambio de información
en los mercados financieros

A falta de información sobre los acreedores es
uno de los principales impedimentos para la
extensión del crédito. La naturaleza prospec-

tiva de los contratos de crédito, que implican una pro-
mesa de pagar en el futuro, hace que la identidad y las
intenciones del comprador sean un factor crítico en la
probabilidad de repago y por lo tanto de rentabilidad
del préstamo. Por lo general, los prestamistas reciben
únicamente información parcial sobre los potenciales
prestatarios y sus proyectos de inversión, lo que puede
provocarles varios problemas, entre los que se destaca
el riesgo moral. Esto es: una vez desembolsado el prés-
tamo puede surgir la posibilidad de que el prestatario
trate de evitar pagarlo o tome medidas que aumenten
el riesgo del proyecto de inversión. El desconocimiento
anticipado del tipo de prestatario que está solicitando
un préstamo (es decir, si se trata de un deudor que paga
sus deudas o no) puede traducirse en un racionamiento
del crédito.1 Una de las maneras de reducir este proble-
ma es por medio de instituciones que ofrecen informa-
ción sobre los clientes potenciales.

El intercambio de información entre bancos sobre
sus prestatarios es crucial para los mercados financieros.
En breve, el argumento es el siguiente: si un prestata-
rio no paga a su banco y los otros bancos no lo saben,
el cliente en falta puede acudir a otro banco y solici-
tar otro préstamo, y el costo del incumplimiento de sus
obligaciones crediticias es relativamente bajo. Por el
contrario, si los demás bancos conocen este comporta-
miento, el deudor tendrá más dificultades para acceder
al crédito una vez que ha incurrido en incumplimiento.
El intercambio de información entre los prestamistas
eleva el costo del incumplimiento para el prestatario.
Pagano y Jappelli (1993) ofrecen el primer tratamiento
riguroso de mecanismos para compartir información,
como los registros crediticios o centrales de informa-
ción crediticia. Estos autores analizan la manera en que
el intercambio de información puede afectar el proble-
ma de la selección adversa y llegan a la conclusión de
que la estructura de los mercados de crédito determi-
na el impacto del intercambio de información sobre los

préstamos. En un mercado competitivo compartir in-
formación lleva a que las rentas de información dismi-
nuyan y a que los préstamos aumenten, pero estos be-
neficios no se producen necesariamente cuando no hay
competencia. Padilla y Pagano (1997) demuestran que
también es posible reducir el riesgo moral al compartir
información, ya que se impone una disciplina sobre los
usuarios del crédito.

Si bien existen extensos estudios teóricos sobre el
papel de la información en los mercados de crédito, se ha
prestado mucha menos atención a las respuestas institu-
cionales desarrolladas por los mismos prestamistas para
minimizar el efecto de la asimetría de información. Una
de estas respuestas institucionales son los registros credi-
ticios, también conocidos como centrales de información
crediticia o burós de crédito, que recopilan, distribuyen y
a menudo analizan información sobre el comportamien-
to de los prestatarios a partir de diversas fuentes, entre
las que se incluyen una gran cantidad de prestamistas.

Los registros crediticios datan por lo menos del si-
glo XIX. Algunos de los más antiguos de América Lati-
na y el Caribe fueron creados por las cámaras de comer-
cio para registrar información sobre los clientes que no
pagaban sus cuentas a los comerciantes. Más reciente-
mente, en muchos países de la región los bancos se han
organizado para compartir información sobre clientes

1 En este sentido existen dos tipos de asimetrías: una relacionada
con lo que el banco sabe sobre sus clientes y la otra relacionada
con lo que un banco sabe sobre los clientes de otros bancos. Con
respecto a la primera, varios estudios han revelado el papel central
que desempeña en los mercados crediticios: por ejemplo, Jaffee y
Russell (1976) y Stiglitz y Weiss (1981). Debido a la asimetría de
la información entre prestamistas y prestatarios, el precio de un
préstamo -la tasa de interés- no constituye una manera apropiada
de equilibrar la oferta y la demanda de recursos financieros. Stiglitz
y Weiss sugieren que la estructura del mercado de crédito determi-
nará la medida en que los prestamistas o los prestatarios se benefi-
ciarán de la mayor transparencia de información. Sin embargo, su
análisis se enmarca en el contexto de un modelo de selección adver-
sa únicamente. Para los fines de este capítulo, el marco relevante es
el de un modelo de voluntad de pagar en un contexto que aborda el
segundo tipo de asimetría.
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morosos. Además, la mayoría de los bancos centrales o
de las superintendencias de los bancos de América Lati-
na y el Caribe exigen a las instituciones financieras que
se encuentran bajo su supervisión que proporcionen in-
formación sobre los prestatarios a un registro crediticio
público, que a su vez pone a disposición del sistema fi-
nanciero una parte de dicha información.

Tanto en los países en desarrollo como en los de-
sarrollados, los registros crediticios han adquirido ma-
yor importancia en los últimos 20 años, debido a los
cambios en los sistemas bancarios y a los avances tec-
nológicos. Recientemente el sistema financiero ha ex-
perimentado un período de consolidación en muchos
países. Las instituciones bancarias comunitarias con un
ámbito geográfico limitado han sido adquiridas o cerra-
das para dar paso a los grandes conglomerados nacio-
nales e incluso internacionales. Se ha demostrado que
el proceso de fusiones y adquisiciones en un sistema fi-
nanciero provoca una pérdida de conocimiento institu-
cional específico sobre los prestatarios. Asimismo, las
instituciones más grandes a menudo quieren centralizar
el proceso de decisiones de crédito. Estos factores pue-
den aumentar la importancia y la dependencia de la in-
formación estandarizada y fácilmente transmisible que
contienen los registros crediticios. Este desplazamiento
hacia instituciones más grandes se ha visto acompaña-
do de un rápido crecimiento de la capacidad informáti-
ca, que permite a los prestamistas obtener y analizar de
manera ágil y poco costosa información sobre un gran
número de prestatarios. Las tecnologías de clasificación
del crédito, que proporcionan una calificación numé-
rica de la calidad crediticia del prestatario, se han con-
vertido en un componente central de la decisión de cré-
dito utilizadas en una creciente cantidad de mercados
de crédito. Usadas inicialmente en el mercado de las
tarjetas de crédito, estas tecnologías han adquirido una
importancia fundamental en el mercado hipotecario y
en el de préstamos a pequeñas empresas.2

El mercado de préstamos a pequeñas empresas es
quizás el segmento del mercado de crédito más afectado
por la asimetría de información. Por lo general no se
dispone de análisis independientes sobre la mayoría de
las pequeñas empresas (por medio de empresas de clasi-
ficación o de la cotización de sus acciones). Además, las
pequeñas empresas son muy diversas, lo que dificulta
identificar claramente los indicadores de éxito. Y el he-
cho de que muchos de sus propietarios combinen sus fi-
nanzas personales con las del negocio complica aún más
la situación. En América Latina y el Caribe la dificultad
de evaluar pequeñas empresas se ve agravada por la vo-
latilidad económica, las normas contables deficientes y
la evasión tributaria generalizada.

La respuesta tradicional de los bancos, que son la
principal fuente de crédito no condicionado otorgado
a las pequeñas empresas, ha consistido en dedicar im-
portantes recursos al análisis de los planes comerciales
y el flujo de efectivo y exigir garantías para respaldar los
préstamos.3 Este método demanda mucho tiempo y se
traduce en elevados costos fijos, que hacen que los prés-
tamos para pequeñas empresas sean muy costosos.

Los registros crediticios que recopilan informa-
ción histórica estandarizada sobre prestatarios pueden
crear una nueva clase de garantía -una garantía de re-
putación- que puede ayudar a reducir los problemas
de selección adversa y riesgo moral. Las tecnologías de
clasificación crediticia que utilizan dicha información
reducen enormemente los costos de cada préstamo, lo
que permite a los prestamistas abrir nuevas oportunida-
des crediticias. La información sobre las pequeñas em-
presas y sobre sus dueños ha demostrado ser relevante
en la determinación del riesgo y la rentabilidad de los
préstamos para pequeñas empresas.4

LA FUNCIÓN DE LOS REGISTROS
CREDITICIOS

El uso de los registros crediticios varía según los países,
y en gran medida depende de su estructura de propie-
dad. Mientras que en la mayoría de los países los regis-

2 La desventaja de la consolidación bancada con respecto a los re-
gistros de crédito radica en que los incentivos de compartir in-
formación pueden disminuir a medida que aumenta el tamaño del
banco. Indudablemente, los bancos pequeños tienen mayor interés
en compartir información que los bancos grandes.
3 El crédito comercial o a proveedores es quizás el más común para
pequeñas empresas, pero está condicionado a determinadas com-
pras o transacciones y es generalmente a muy corto plazo (30-90
días). La prevalencia del crédito comercial en el mercado de las
pequeñas empresas se debe probablemente, por lo menos en parte,
a las ventajas de información de que disfrutan las empresas que
comparten relaciones comerciales.
4 En los Estados Unidos, el producto más común de clasificación
crediticia de pequeñas empresas, que vende la Fair Isaac Corpo-
ration, emplea información sobre las empresas y sus propietarios
para asignar una puntuación de crédito a la empresa. Este mecanis-
mo se utiliza ampliamente en el mercado de las pequeñas empre-
sas y ha reducido el tiempo de procesamiento de los préstamos de
varias horas o días a solo minutos. No obstante, en todo el mundo
los registros crediticios han desarrollado más el sector de présta-
mos a los consumidores que a las pequeñas y medianas empresas.
En parte, los incentivos de compartir información sobre pequeñas
y medianas empresas podrían ser diferentes de los de compartir
información sobre el consumidor. Los bancos gastan recursos bus-
cando y forjando relaciones con pequeñas y medianas empresas. Es
probable que dado el costo que implica establecer estas relaciones,
no quieran compartir información sobre sus clientes (por lo menos
de manera inmediata).
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tros crediticios son de propiedad privada (generalmente
conocidos con el nombre de burós de crédito), en varios
otros son de propiedad estatal, como un banco central
o una superintendencia de bancos. Los usos y funciones
de los registros tanto públicos como privados dependen
de varios aspectos. Cuando existen ambos tipos de re-
gistros, su función no es necesariamente la misma. En
tales casos, los registros crediticios públicos pueden re-
copilar información básica sobre los prestatarios, y los
privados pueden concentrarse en la información más
detallada que complementa la del registro público. Si
no existe un registro privado, es posible que el registro
público deba cumplir todos los servicios de intercambio
de información.

La mayoría de los países de América Latina y el
Caribe tiene ambos tipos de registros crediticios. Co-
lombia y Panamá son los únicos que no cuentan con
registros públicos; y Ecuador, Honduras, Nicaragua y
Venezuela no tienen registros de crédito privados. En
este capítulo se tratan las diferencias de cobertura, can-
tidad de información recopilada y métodos de distri-
bución de ambos tipos de instituciones. En general los
burós de crédito privados recopilan más información,
de una mayor cantidad de fuentes, y la distribuyen a
más instituciones que los registros crediticios públicos.
Esto no significa necesariamente que los registros de
crédito privados sean mejores que los públicos; simple-
mente puede querer decir que desempeñan funciones
diferentes.

Los registros crediticios públicos también pueden
utilizarse con fines de supervisión prudencial. Como
exponen Falkenheim y Powell (2003), pueden desem-
peñar una importante función en la tarea de determinar
si el nivel de provisiones y los requerimientos de capital
se correlacionan con los riesgos reales del préstamo. En
el capítulo 16 de este volumen se presenta una discusión
más detallada sobre estos temas. El resto de este capí-
tulo se concentra en el uso de los registros crediticios
para disminuir las asimetrías de información y ampliar
el acceso al mercado de crédito.

Existe poca evidencia empírica sobre la función
particular de los registros crediticios. Sin embargo, al-
gunos estudios recientes han demostrado que la dispo-
nibilidad de información es fundamental para tomar
buenas decisiones de crédito. Una mayor disponibilidad
de información estimula el desarrollo financiero, reduce
las tasas de incumplimiento y aumenta el acceso al cré-
dito (Barron y Staten 2003). La información crediticia
fidedigna tiene un poder de predicción sustancialmente
mayor acerca del desempeño de las empresas que los
datos contenidos en los estados financieros (Kallberg y
Udell 2003).

CUADRO 13.1 LA PRESENCIA DE REGISTROS DE
CRÉDITO AUMENTA EL DESARROLLO
FINANCIERO
(En puntos porcentuales del PIB)

Cuantil
de desarrollo
financiero

Aumento
del desarrollo

financiero

15
25
50
75
85

País promedio

9,4
9,0

10,2
7,3
1,7
9,6

Fuente: Cálculos del BID.

Los registros crediticios desempeñan un papel
crucial en el desarrollo de los mercados financieros.
Un sencillo ejercicio de regresión, cuyos resultados se
presentan en el apéndice 13.1, revela la importancia de
esta relación al controlar por otros factores que afec-
tan el desarrollo financiero, como el imperio de la ley,
los derechos de los acreedores, la inflación, el logaritmo
del producto nacional bruto y las tasas de crecimien-
to económico de años anteriores.5 Los resultados de la
regresión indican que en promedio el desarrollo finan-
ciero de los países que cuentan con registros crediticios
es aproximadamente nueve puntos porcentuales mayor
que el de los países sin registros.6

Es interesante destacar que la relación entre la
existencia de los registros crediticios y el desarrollo de
los mercados de crédito varía según el nivel de desa-
rrollo financiero del país. Los países cuyo desarrollo fi-
nanciero es inferior a la mediana parecen beneficiarse
más de las ventajas de contar con registros crediticios
que los más desarrollados. Según las estimaciones que
se presentan en el cuadro 13.1, basadas en los resultados
empíricos del apéndice 13.1, el hecho de tener un re-
gistro crediticio corresponde a un desarrollo financiero
casi diez puntos porcentuales mayor en países cuyo ni-
vel de desarrollo financiero es inferior a la mediana. La
contribución del registro crediticio al nivel de desarrollo
del mercado de crédito disminuye a medida que aumenta

5 Los resultados son los mismos incluso si se excluye a Estados Unidos.
6 Jappelli y Pagano (2003) ofrecen resultados similares mostrando
que el desempeño de los registros crediticios, considerando la can-
tidad de años que han estado en operación y el tipo de información
que comparten (positiva, negativa o ambas), tiene un impacto posi-
tivo significativo sobre la magnitud del crédito a los consumidores
(en relación con el producto interno bruto) otorgado por el sector
financiero y también sobre el volumen total de los créditos.
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el desarrollo financiero. Esta realidad es coherente con la
presunción de que los países con menor desarrollo finan-
ciero sufren más problemas derivados de las asimetrías de
información que los más desarrollados. El riesgo moral,
por ejemplo, puede ser más pronunciado en los prime-
ros. Por lo tanto, sería muy valiosa la contribución de
mecanismos para aliviar parcialmente dichos problemas
en un bajo nivel de desarrollo financiero.

Los registros crediticios también contribuyen al de-
sarrollo de los mercados financieros disminuyendo sus
vulnerabilidades. La correcta utilización de los registros
puede reducir la tasa de préstamos de dudoso recaudo al
permitir a los acreedores clasificar a los deudores en bue-
nos y malos antes de otorgar el crédito. Jappelli y Pagano
(2001) advierten que el desempeño de los registros cre-
diticios, considerando la cantidad de años que han esta-
do en operación y el tipo de información que comparten
(positiva, negativa o ambas), tiene un efecto negativo sig-
nificativo sobre los préstamos de dudoso recaudo. El re-
cuadro 13.1 presenta más pruebas del impacto del uso de
los registros crediticios sobre los préstamos de dudoso re-
caudo específicamente en los países de América Latina.

Los prestamistas mejor informados pueden pro-
porcionar mejores servicios financieros a los prestata-
rios. En los países donde los registros de crédito están
más desarrollados, las empresas enfrentan limitaciones
financieras menos graves. Estos resultados se aplican
tanto a las grandes como a las pequeñas y medianas em-
presas (PyME). En los países donde los registros cre-
diticios están desarrollados, las grandes empresas que
cotizan en el mercado de valores enfrentan menores
limitaciones financieras y tienen la capacidad de reali-
zar más inversiones que en los países donde los regis-
tros crediticios están menos desarrollados.7 Además, las
PyME tienden a sufrir menos las limitaciones financie-
ras en los países con registros de crédito privados desa-
rrollados. Las pequeñas empresas de los países con ma-
yor desarrollo de los sistemas de información crediticia
suelen financiar más actividades con crédito bancario,
a diferencia de las pequeñas empresas en países con un
menor desarrollo de los registros de crédito, donde el
acceso al crédito es un problema más importante.8 La
evidencia indica que los registros de crédito privados
(no los públicos) son un componente esencial en la re-
ducción de las restricciones crediticias de las PyME.

Teniendo en cuenta los resultados empíricos dispo-
nibles, es justo afirmar que el desarrollo de los sistemas
de información crediticia, particularmente los privados,
es relevante para el desarrollo financiero, la estabilidad
y el acceso al crédito. Sin embargo, el intercambio de
información puede resultar difícil, especialmente en los
mercados de tamaño mediano, donde es posible que los

bancos no estén dispuestos a revelar información sobre
los clientes. Aunque el intercambio signifique reducir el
riesgo, los bancos pueden preferir mantener sus rentas
de información.9

LA INFORMACIÓN CREDITICIA
EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE

Para describir la tecnología de los registros en América
Latina y el Caribe, resulta útil una reciente encuesta a
registros crediticios llevada a cabo por el Banco Mun-
dial.10 Los datos permiten realizar comparaciones entre
países con respecto a varios elementos cruciales de los
registros crediticios, especialmente el volumen de in-
formación disponible en los mismos, el tipo de infor-
mación declarada, la manera en que se declara, quién
puede acceder a ella y los procedimientos que se utili-
zan para verificar la integridad y la exactitud de la infor-
mación. Sobre la base de esta información, este capítulo
formula un índice  de calidad para los registros crediticios
públicos y los burós de crédito privados.

La mayoría de los países latinoamericanos cuenta
con un registro crediticio público o privado, y también
la mayor parte de ellos tiene ambos. En cuanto a la ca-
lidad de estas instituciones, los países del hemisferio se
desempeñan bien comparados con otras regiones.11 El

7 Galindo y Miller (2001) se concentran en un aspecto empírico
estructural relacionado directamente con la microeconomía de los
mercados crediticios. Considerando información de empresas de
20 países, analizan si el desempeño de los registros crediticios tie-
ne consecuencias sobre las limitaciones financieras que enfrentan
las empresas que cotizan en bolsa. Los autores llegan a la conclu-
sión de que las instituciones que comparten información reducen
el grado de restricción crediticia de las empresas.
8 Véase la discusión del capítulo 14 de este volumen, y Love y
Mylenko (2003).
9 Castelar Pinheiro y Moura (2003) utilizan datos de Serasa, la cen-
tral de información crediticia privada más grande del Brasil, para
analizar el intercambio de información crediticia en mercados de
crédito altamente segmentados.
10 Véase http://econ.worldbank.org/programs/credit_reporting/
topic/2247/.
11 El índice que se presenta en el cuadro 13.2 es un promedio de
subíndices que mide la cantidad de datos disponibles sobre présta-
mos al consumidor, préstamos a las empresas, tipos de préstamos
que se declaran al registro crediticio (como hipotecas, tarjetas de
crédito, otros préstamos al consumidor y préstamos para automóvi-
les), tipo de información declarada sobre los deudores (positiva o ne-
gativa), número de instituciones crediticias que reportan al registro
(como bancos comerciales, negocios minoristas que ofrecen crédito
y empresas de tarjetas de crédito), número de instituciones que pue-
den acceder a los datos y número de procedimientos que el registro
utiliza para verificar los datos. Sobre la base de esta información, se
crean siete índices con valores que van del O al 1. El promedio de
estos siete índices es el índice de calidad del registro crediticio.
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RECUADRO 13.1 LOS PRESTAMOS DE DUDOSO RECAUDO Y EL USO DE LOS REGISTROS CREDITICIOS

EN AMÉRICA LATINA

Los datos de los balances contables de los bancos y
la información obtenida de una encuesta llevada a
cabo por el BID y el Banco Mundial sobre la mane-
ra en que los bancos latinoamericanos utilizan los
registros crediticios1 confirman que su uso puede
ayudar a reducir el riesgo de incumplimiento. Casi
200 bancos de Solivia, Brasil, Chile, Colombia, Cos
ta Rica, El Salvador y Perú participaron de la en-
cuesta, que se realizó en 2002. Las conclusiones se
basan en un análisis de regresión que controla por
características específicas de los bancos, tales como
la propiedad del banco y la estructura del présta-
mo (préstamo al consumidor, préstamo corporativo
y préstamo a PyME) y efectos fijos a nivel de país. La
variable dependiente del estudio es la tasa de moro-
sidad de cada banco.

Los resultados confirman que algunos bancos
que utilizan registros de crédito privados para sus

decisiones de préstamos tienen menores niveles de
préstamos incobrables. Los valores del cuadro de
este apéndice indican que los bancos que tienen
una mayor concentración de créditos a PyME o una
mayor concentración de préstamos al consumidor
en sus activos se benefician del uso de registros de
información crediticia privados y experimentan ta-
sas de incumplimiento más bajas que los bancos
que no los consultan de manera periódica (regre-
sión 1). Estos resultados no se aplican a los banco
que usan registros crediticios públicos (regresión
2). Esta diferencia puede estar relacionada con las
diferentes funciones de los registros públicos y pri-
vados en los países en que coexisten ambos tipos de
instituciones.

1 Véase http://econ.worldbank.org/programs/credit_repor-
ting/topic/2247/.

CARTERA VENCIDA O MOROSA Y EL USO DE REGISTROS DE CRÉDITO EN AMÉRICA LATINA, 1999-2003

Variables independientes Reg 1 Reg 2

Bancos de propiedad extranjera (variable dummy)

Bancos de propiedad pública (variable dummy)

Préstamos al consumidor o a las PyME son la principal actividad del banco

El banco usa los registros de crédito privado

El banco usa los registros de crédito privado * Préstamos al consumidor
o a las PyME son la principal actividad

-1,166
(0,906)
2,939

(1,312)**

8,756
(3,018)***
2,521

(2,219)
-7,758
(3,128)**

-0,705
(1,019)
1,861

(1,490)
3,724

(2,044)"

El banco usa los registros de crédito público

El banco usa los registros de crédito público * Préstamos al consumidor
o a las PyME son la principal actividad

Efectos fijos de país Sí
Número de países 7
Número de observaciones 1 70

1,973
(1,575)
-2,185

(2,235)

Sí

7
149

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al \%.

Nota: Variable dependiente: cartera vencida/total (promedio). El método de estimación empleado es Tobit. Errores estándar entre
paréntesis.

Fuente: Cálculos del BID.
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CUADRO 13.2

País/región

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Panamá
Perú

1 REGISTROS DE CRÉDITO EN AMÉRICA LATINA Y OTRAS REGIONES

Registro de crédito

índice a

0,78
0,64
0,74
0,72
0,70
0,29

No buró
0,55
0,67

No buró
0,70

No buró
0,62
0,71

República Dominicana 0,68
Uruguay
Venezuela

0,62

No buró

Promedio América Latina 0,65
Estados Unidos 0,90
Otros países de la OCDE 0,48
Otros países emergentes 0,47

Cobertura b

475
134
439
227
187
55

No buró
128
35

No buró
382

No buró
302
185
423
479

No buró

265
810
443
231

privado
Fecha

de creación

1957
1994
1894
1919
1952
1996

No buró
1967
1976

No buró
1995

No buró
1956
1888
1994
1915

No buró

Registro de crédito

índice a Cobertura b

0,47
0,52
0,59
0,49

No existe
0,44
0,66
0,51
0,43
0,50
0,15
0,39

No existe
0,62
0,27
0,42
0,60

0,47

No existe
0,53
0,52

149
55
44
209

No existe
7

82
130
n.d.
45
n.d.
50

No existe
92
n,a
49
97

83

No existe
136

5

público
Fecha

de creación

1991
1988
1997
1977

No existe
1996
1997
1996
2002
1998
1964
1994

No existe
1983
1994
1982
1975

a
 El índice tiene un rango entre O y 1. Es el promedio de siete subíndices que miden lo siguiente: número de instituciones que repor-

tan datos, cantidad de datos reportados sobre los individuos, cantidad de datos reportados sobre las empresas, número de proced-
imientos para verificar los datos, número de instituciones con permiso para acceder a los datos, si se reporta información positiva y
negativa de los prestatarios, y número de tipos de préstamos reportados.b

 La cobertura reporta el número de individuos y/o firmas listados en el registro de crédito (público o privado) con información
sobre su historia de pago, deudas no canceladas y stock de crédito. El número es escalado a la población del país (por 1000 habi-
tantes).

Fuente: Los índices corresponden a cálculos del BID basados en encuestas del Banco Mundial sobre los registros de crédito públicos
y privados. Los datos de cobertura y la fecha provienen de la página Web del Banco Mundial http://rru.worldbank.org/DoingBusi-
ness/default.aspx.

cuadro 13.2 resume las características más importantes
de los registros de crédito privados y públicos de los
países de América Latina y el Caribe, y ofrece un índice
que considera la cantidad y la calidad de la información
disponible en el registro crediticio. Como puede ver-
se en el cuadro, las centrales de información crediticia
privadas de la región tienen un mejor índice de calidad
que otras economías emergentes e incluso mejor que
otros países (aparte de Estados Unidos) de la Organiza-
ción para la Cooperación y el Desarrollo Económicos
(OCDE). No existen muchas variaciones entre los ín-
dices de calidad de las centrales de información credi-
ticia privadas de toda la región; la mayoría de los países
está cerca del promedio, y solamente Argentina y Costa
Rica aparecen con un promedio especialmente alto y
bajo, respectivamente.

La calidad de los registros crediticios públicos de
América Latina y el Caribe no es significativamente dife-
rente del resto del mundo. Sin embargo, las clasificaciones
tienden a ser más bajas que las de las centrales de infor-
mación de crédito privadas. Esto puede deberse al hecho
de que estas últimas suelen complementar a los registros
públicos en los países donde ambos coexisten. Obsérvese
que en tres de los cuatro países del cuadro 13.2 que no
tienen un buró de crédito privado pero sí cuentan con un
registro crediticio público, la clasificación de este último
es significativamente mayor que el promedio regional de
registros públicos y cercana al promedio regional de las
centrales de crédito privadas. En un sentido, esto indica
que en Ecuador, Honduras y Venezuela los registros cre-
diticios públicos asumen en cierta forma el papel de las
centrales de información de crédito privadas.
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El hecho de que el índice de calidad sugiera que
las centrales de información de crédito de la región son
saludables se ha observado anteriormente.12 Este estado
se explica por una combinación de factores: i) la ausen-
cia de leyes que prohiban o limiten en gran medida el
intercambio de información dentro del sector financie-
ro; ii) la inversión extranjera directa en los registros de
crédito de los principales mercados latinoamericanos
(Argentina, Brasil, Chile y México) y también en mu-
chos países más pequeños; iii) los antecedentes de utili-
zación de registros de crédito en el sector minorista, con
frecuencia organizados por las cámaras de comercio, y
iv) los cambios introducidos en los sistemas bancarios
que alientan a compartir la información (consolidación
del sector, rendimiento de los préstamos a largo plazo
como consecuencia de la estabilidad macroeconómica
y mayor presencia extranjera, lo que requiere prácticas
modernas de préstamos).

Estados Unidos tiene el sistema de información
crediticia más completo y accesible, particularmente en
el segmento de créditos al consumidor. Comparado con
Europa, Estados Unidos tiene un sistema más abierto
para declarar información crediticia y un enfoque re-
gulatorio relativamente poco estricto.13 La Unión Eu-
ropea (UE) ha establecido una notable carga de regula-
ciones en la industria de la información crediticia, y en
1998 entró en vigencia la directiva de privacidad de la
UE, que limita enormemente el intercambio de infor-
mación personal, incluida la información de los regis-
tros de crédito. Algunos países europeos, como Francia,
tienen leyes más estrictas que la UE con respecto a los
registros crediticios, lo que justifica la menor puntua-
ción de los otros países de la OCDE en el cuadro 13.2.

Los países latinoamericanos en mejor situación
son Brasil, Chile, Argentina y Perú. Brasil tiene un re-
gistro crediticio bien establecido en el que participan
la mayoría de los bancos. La empresa brasileña Scrasa
es el registro crediticio más grande de América Latina,
con ventas que ascienden a aproximadamente US$150
millones. Además de Serasa, el amplio sistema de cáma-
ras de comercio de Brasil administra un registro crediti-
cio y una lista de deudas incobrables en cada estado. Por
último, en 1998 el Banco Central de Brasil estableció
un registro crediticio público para recopilar informa-
ción detallada sobre los grandes préstamos.

Argentina y Chile cuentan con fuertes agencias de
crédito privadas, la mayoría de las cuales son propie-
dad de Equifax. Además, ambos países poseen registros
crediticios públicos, y las personas pueden acceder a la
mayor parte de la información en Internet. En Chile, la
Cámara de Comercio de Santiago administra una de las
bases de datos de créditos minoristas más antiguas de la

región. La información sobre los consumidores de esta
base de datos es en ciertos aspectos superior -en térmi-
nos de cobertura y años de registros de crédito- a la del
registro crediticio de los bancos. La industria de infor-
mación crediticia de Perú es inusualmente activa: tiene
por lo menos cuatro registros crediticios que operan en
una economía relativamente pequeña.

LA CALIDAD DE LA INFORMACIÓN

Es posible reducir las asimetrías de información por me-
dio del desarrollo de los burós de crédito. Sin embargo,
para poder garantizar su funcionamiento también es ne-
cesario asegurar que la información de las agencias sea
fidedigna. Los datos más importantes de los registros
crediticios se relacionan con la correcta identificación
del deudor y de su historial de pago. También es im-
portante contar con otro tipo de información, como la
situación financiera de la persona y de la empresa, pero
esta puede verse en gran medida como complementaria
al conjunto básico de información crucial.

La calidad de los datos está relacionada con los
procedimientos seguidos por las centrales de informa-
ción de crédito y los registros crediticios para verificar
su integridad. El cuadro 13.3 presenta dos aspectos de
la información relacionados con la calidad de los datos:
los requisitos legales y la verificación de exactitud. La
primera columna muestra si la ley exige que los regis-
tros crediticios respondan a las quejas de los consumi-
dores. Supuestamente, si lo hacen, estos podrán dispu-
tar la información errónea, que es un paso importante
para mejorar la calidad de la información. Es obvio que
muchos países carecen de requisitos legales para res-
ponder a las quejas, característica compartida por varios
mercados emergentes. Este hecho, por supuesto, resul-
ta inquietante y constituye un aspecto que justifica la
intervención política.

El cuadro 13.3 presenta un índice de procedimien-
tos utilizados por los registros crediticios para evaluar la
calidad de los datos. Los valores más altos indican el uso
de un mayor número de procedimientos para verificar

12 Véanse diferentes discusiones sobre los registros crediticios en
América Latina en Miller (2003a), Galindo y Miller (2001) y BID
(2001).
13 Estados Unidos ha permitido un importante grado de autorre-
gulación en la industria de la información crediticia. Sin embargo,
en 1997 la ley sobre información equitativa de crédito (Fair Credit
Reporting Act), que protege los derechos del consumidor frente
a los registros crediticios, fue modificada para abordar crecientes
inquietudes por parte de los consumidores acerca de los abusos que
la industria cometía en materia de privacidad.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Honduras

México

Nicaragua

Panamá

Perú

República Dominicana

Uruguay

Venezuela

Promedio América Latina

Estados Unidos

Otros países de la OCDE

Otros mercados emergentes

! LA INFORMACIÓN DE LOS REGISTROS DE CRÉDITO

índice de precisión de los chequeos b

Requisitos legales para
responder a las quejas a

1
1
1
0

1

1

1

0

0

0

1
0

0
1
0

0

0

0,47

1

1

0,42

Registro de
crédito privado

3

3

4

4

3

0

No buró

2

3

No buró

2

No buró

1

3

3

2

No buró

2,54

4

2,8

2,6

Registro de
crédito público

4

1

3

3

No existe

2

4

n.d.

1

2

0

1

No existe

3

2

1

3

2,14

No existe

3,71

2,73

n.d.: no disponible.
a
 El número 1 indica sí, el O indica no.

b
 El índice de precisión de los chequeos tiene un rango de O a 4 y mide si los registros de crédito utilizan lo siguiente para determi-

nar la exactitud de su información: i) datos provenientes de otras instituciones financieras; ii) si los consumidores pueden acceder a
sus datos y chequearlos; iii) chequeos estadísticos tales como comparaciones mensuales y iv) programas de software para identifi-
car anomalías en los datos.

Fuente: Banco Mundial.

la integridad. El índice revela una gran heterogeneidad
en América Latina y el Caribe; no obstante, el prome-
dio sugiere que la situación de la región en su conjunto
coincide con el promedio de este indicador, no lejos de
otros países emergentes y los países de la OCDE, ex-
cluyendo a Estados Unidos. En cualquier caso, en este
aspecto también se puede mejorar.

La percepción de los bancos latinoamericanos res-
pecto de la calidad de los datos confirma la información
del cuadro 13.3. En promedio, los bancos latinoame-
ricanos parecen estar satisfechos con la calidad de la
información que proveen los registros crediticios que
funcionan en sus países. El gráfico 13.1 proporciona
información sobre una encuesta a bancos de América
Latina realizada por el BID y el Banco Mundial. Excep-
to por la percepción de los bancos bolivianos sobre la
calidad de las centrales de crédito privadas, todos decla-
ran un nivel promedio de satisfacción con la calidad de

los registros crediticios públicos y los burós de crédito
privados. Los bajos valores del índice para los burós de
crédito privados de Bolivia y El Salvador se deben prin-
cipalmente a inquietudes sobre la exactitud y la actuali-
dad de los datos.

Con respecto a la calidad de la información com-
plementaria que indica la situación financiera de una
persona o una empresa, todavía queda mucho por hacer
en la región. Infortunadamente, los países de América
Latina y el Caribe han demostrado una gran lentitud
en la adopción de estándares internacionales de con-
tabilidad y auditoría (Staking y Schulz 1999), que son
fundamentales para garantizar la confiabilidad de la in-
formación contable de las empresas. Muchos países aún
no han adoptado estándares universales, como las re-
cientemente actualizadas normas de contabilidad inter-
nacional y no han sido capaces de hacer que se cumplan
los estándares de auditoría.
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GRÁFICO 13.1 Calidad de los registros de crédito
calificada por los banqueros

GRÁFICO 13.2 Importancia de la información
crediticia frente a otros criterios

Nota: El índice de calidad mide el grado de satisfacción de los bancos
con la precisión, la accesibilidad, el tiempo y lo completo de la
información de los registros de crédito.
Fuente: Encuesta del BID y el Banco Mundial a instituciones bancarias
sobre información crediticia.

Uno de los motivos que justifica la falta de adop-
ción de estos estándares internacionales es el costo. El
cambio de estándares podría provocar la insolvencia de
algunas empresas una vez que se apliquen principios de
contabilidad más estrictos. Los acreedores y los clientes
podrían perder confianza en las empresas luego de que
estas revelaran su verdadera situación financiera, inclu-
so en los casos en que no sean verdaderamente insol-
ventes.

En muchos países no siempre existen incentivos
para renovar las normas, sin importar cuáles sean, por-
que los mercados de capitales están cerrados o práctica-
mente cerrados. Sin embargo, las nuevas oportunidades
de financiación para las empresas latinoamericanas que
se han abierto con el resurgimiento de los instrumentos
foráneos cotizados en las bolsas de valores norteame-
ricanas (ADR, American Depositary Receipts) han ge-
nerado nuevos incentivos para la modernización de las
normas. Un efecto positivo de la intensa comercializa-
ción de los ADR es la presión que ejercen las empresas
locales sobre los organismos reguladores para actuali-
zar las normas a fin de que aumente la transparencia, y
crear de esta manera condiciones de competitividad con
las empresas del resto del mundo (véase Moel 2001).

Empresas, particulares y gobiernos son cada vez
más conscientes de la posibilidad de explotar las venta-
jas del intercambio de información. Al mismo tiempo,
el mundo avanza hacia la definición y la adopción de

normas precisas de divulgación y contabilización de la
información. La interacción de estos dos procesos au-
mentará el acceso de los particulares y las empresas a los
mercados de crédito y disminuirá las barreras de infor-
mación que, hasta cierto punto, han reducido la movili-
dad internacional de capitales.

COMO USAN LA INFORMACIÓN
LOS BANCOS LATINOAMERICANOS

La encuesta realizada por el BID y el Banco Mundial
ayuda a explicar la manera en que los bancos utilizan
los registros crediticios. En promedio 90% de los 177
bancos encuestados declaró que con frecuencia consulta
registros de información crediticia privados para tomar
sus decisiones de préstamos, mientras que 75% decla-
ró que consulta los registros crediticios públicos. Sin
embargo, menos del 20% utiliza el registro crediticio
como principal mente de información sobre los presta-
tarios. Excepto en Colombia, donde el 80% de los ban-
cos encuestados declaró que los registros crediticios son
la principal fuente de información para los préstamos a
consumidores y empresas, en la mayoría de los países
los bancos prefieren otras fuentes.

El gráfico 13.2 revela que al tomar decisiones de
préstamos, en la mayoría de los países los bancos de-
penden de múltiples fuentes de información -como la

Fuente: Encuesta del BID y el Banco Mundial a instituciones bancarias
sobre información crediticia.
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situación financiera del deudor y su historial de crédi-
to con el banco- en lugar de confiar solamente en los
registros crediticios. Estos resultados valen tanto para
bancos públicos como extranjeros y locales privados. En
general, la mayoría de los bancos asigna la misma im-
portancia a los registros crediticios. En todos los países
del estudio, la información de los registros crediticios es
más importante que el colateral que respalda el présta-
mo. Esto se debe al bajo grado de protección al acree-
dor que existe en la región. En todos los países, excepto
en Colombia, menos del 50% de los bancos declaró que
la situación financiera es más importante que el informe
del registro crediticio, y en todos los países sólo el 30%
(como mucho) de los bancos declaró que la información
de los registros crediticios es más importante que la his-
toria del cliente con el banco.

A pesar de no ser el factor más importante en las
decisiones de préstamos, la información de los registros
crediticios es crucial para la selección de la cartera de
potenciales prestatarios. Muchos bancos descalifican a
los clientes sobre la base de la información que apare-
ce en los informes crediticios. Como puede verse en el
gráfico 13.3, en promedio, el 45% de los bancos en-
cuestados descalifica a los potenciales prestatarios si el
informe crediticio muestra alguna información negati-
va. Una vez más, en Colombia la mayoría de los bancos
(el 84%) sigue esta política.

CONCLUSIONES

Los registros crediticios son una respuesta institucional
al problema de la asimetría de información en los mer-
cados de crédito, pero no constituyen la única respuesta
posible. La constitución de garantías y la amenaza de
quiebra en casos extremos son otras herramientas que
los prestamistas utilizan para seleccionar a los clientes
(frente al problema de la selección adversa) y para esti-
mular el repago de los préstamos (reducir el riesgo mo-
ral). Quizás el hecho de que América Latina y el Caribe
hayan avanzado tanto en materia de registros crediticios
esté relacionado con las dificultades que enfrentan mu-
chos países de la región para ejecutar las garantías (véa-
se el capítulo 12 de este Informe). El establecimiento
de registros de crédito, ya sea en forma voluntaria por
parte del sector privado o bajo el auspicio del superin-
tendente de bancos, puede resultar más fácil que modi-
ficar las leyes fundamentales y los sistemas judiciales, y
más factible desde el punto de vista político. También
conviene recordar un principio básico de la psicología:
que la mejor manera de predecir el comportamiento fu-
turo es el estudio del comportamiento pasado. La infor-

GRÁFICO 13.3 Porcentaje de bancos que descalifican
a prestatarios si se les reporta
información negativa

Fuente: Encuesta del BID y el Banco Mundial a instituciones bancarias
sobre información crediticia.

mación contenida en los registros ha demostrado tener
mayor poder de predicción que las garantías para de-
terminar qué deudores amortizarán sus préstamos y, en
consecuencia, los bancos le asignan incluso mayor valor
que al colateral.

Para explotar los beneficios de los registros credi-
ticios, debe establecerse un marco legal adecuado que
fomente el intercambio de información entre presta-
mistas. En este sentido, es necesario revisar las leyes de
secreto bancario, que pueden restringir el flujo de infor-
mación. La falta de precisión en las leyes puede imponer
límites en la información sobre crédito y puede obsta-
culizar la integridad de los organismos de información
crediticia. Sin embargo, deben existir reglamentos que
impidan el uso inadecuado de la información crediticia
a fin de garantizar que los datos compartidos no se uti-
licen en contra de la seguridad de las personas incluidas
en el registro.

El marco regulatorio que respalda los burós de
crédito también debe abordar las prácticas de compe-
tencia desleal y evitar que la base de datos sea utiliza-
da para seleccionar únicamente a los buenos clientes de
otras entidades, lo que se conoce como cherry picking, es
decir, deberá evitar que las instituciones hagan negocios
con los mejores clientes de otras. Si se permiten dichas
prácticas, se desalentaría el intercambio de información
y se anularían las ventajas analizadas anteriormente.

La calidad de los datos de los registros suele rela-
cionarse con su estructura de propiedad. Si el registro
pertenece a un grupo limitado de prestamistas o asocia-
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dones bancarias podría desalentar el desarrollo de una
base de datos más completa al restringir no solamente
a los informantes sino también el acceso al sistema. Los
registros no deben pertenecer a un grupo cerrado porque
esto podría traducirse en la disminución del intercambio
de información. El papel del gobierno en este intercam-
bio está aún en discusión. Los registros privados tienen la
ventaja de que recaudan información de diferentes fuen-
tes, no solamente de los bancos comerciales. Sin embar-
go, los registros públicos pueden obligar a los bancos a
revelar información, mientras que los privados no. De
todos modos esto no constituye necesariamente un ar-
gumento a favor de los registros públicos. Una vez que
el sistema financiero reconoce el valor de la información,
el hecho de compartirla puede producirse naturalmente
y su difusión puede asegurarse, por ejemplo, imponiendo
reciprocidad de condiciones para el uso de la informa-
ción (sólo aquellos que comparten pueden tener acceso a
los datos). El negocio de ofrecer y analizar información
(por medio de modelos de clasificación del crédito, por
ejemplo) es suficientemente rentable y atractivo como
para que existan diversos agentes privados que lo admi-
nistren, una vez que el valor de compartir información ha
sido reconocido socialmente.

Para fortalecer la calidad de la información de la
base de datos, resulta sumamente importante que el
marco legal provea mecanismos que procesen rápi-
damente las quejas de los consumidores relativas a la
información, y que lo haga fuera del sistema judicial.
Los prestatarios deben tener acceso a sus datos y deben
existir procedimientos que permitan impugnar rápida-
mente la información errónea. Sin embargo, el acceso
del consumidor a sus datos debe incluirse en el registro
para evitar la manipulación de la información en bene-
ficio del consumidor interesado.

Los registros crediticios solamente pueden pros-
perar en su propósito de reducir las asimetrías de in-
formación si los datos compartidos son fidedignos y los
bancos siguen prácticas razonables sobre manejo del
riesgo. A pesar de que existen incentivos para adoptar
normas de contabilidad y auditoría internacionales, los
gobiernos no lo hacen rápidamente. Para aumentar el
acceso al financiamiento nacional e internacional, los
países deben adoptar y poner en práctica principios
adecuados de contabilidad y auditoría.
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APÉNDICE 13.1. REGISTROS
CREDITICIOS Y DESARROLLO
FINANCIERO

El cuadro que se presenta en este apéndice muestra los
resultados de las estimaciones citadas en el texto. La
primera columna presenta los resultados de regresión
con mínimos cuadrados ordinarios (MCO) del desa-
rrollo promedio de los mercados de crédito, definido
como la razón crédito privado/PIB, según indicadores
macroeconómicos estándar, el nivel de desarrollo de la
economía, la protección de los derechos del consumi-
dor tal como se los define en el capítulo 12 de este In-
forme y una variable que indica la existencia de registros
crediticios. Obsérvese que los resultados, especialmente
los resultados con MCO, no deben interpretarse como
causales, sino como correlaciones, debido a que el desa-
rrollo de los registros crediticios puede ser endógeno.

Los resultados representados en el cuadro de este
apéndice pueden interpretarse como el promedio del
corte. El cuadro presenta resultados de ejercicios de re-
gresión con cuantiles, es decir regresiones que se con
centran en la relación entre las variables en diferentes
lugares de la distribución de la variable dependiente. En
resumen, este método explica la manera en que el desa-
rrollo financiero se relaciona con los determinantes en
diferentes etapas del desarrollo económico. El cuan til
50 es la mediana, los cuantiles que se encuentran por
debajo de la mediana representan a países menos desa-
rrollados financieramente, y los que están por encima
de ella son los más desarrollados. La variable de interés
de este capítulo es el registro crediticio. Por debajo del
cuan til de 50% el coeficiente del registro es significa-
tivo y relativamente alto. Para cuantiles más elevados,
baja el coeficiente así como también su importancia es-
tadística.

EL EFECTO DE LOS REGISTROS DE CRÉDITO SOBRE EL DESARROLLO FINANCIERO, 1999-2003

Variables independientes

Tasa de inflación (log (1 +))

Tasa de crecimiento,
1 990-2003

PIB per cápita (log)

Derechos efectivos
del acreedor

Registro de crédito

Constante

Número de países
R-2
Cuantil

* Significativo al 1 0%.
** Significativo al 5%.
*** «onnifirativr» al 1 %

MCO

-8,269
(4,224)*

0,753
(0,937)
6,773

(1,115)***

13,415
(2,511)***
9,572

(4,657)**
-158,007

(26,138)***

123

0,53

15

-4,973
(4,018)

0,096
(0,726)
2,759

(1,565)*

8,707
(3,511)**
9,436

(2,664)***
-66,501
(34,565)*

123

15

25

-5,773
(2,682)**

0,013
(0,787)
3,852

(0,788)***

9,834
(1,607)***
8,956

(1,360)***
-91,006
(17,764)***

123

25

Cuantil

50

-5,694
(3,576)

0,774
(0,697)
4,604
(1,284)***

12,920
(3,680)***
10,160
(3,486)***

-108,826
(28,028)***

123

50

75

-5,162
(3,864)

1,562
(1,742)
7,779

(1,475)***

16,150
(4,655)***
7,283

(4,824)
-178,719

(30,055)***

123

75

85

-7,279
(6,173)

1,458
(2,193)
8,416

(1,946)***

18,337
(7,908)**
1,720

(7,989)
-186,470

(40,427)***

123

85

Nota: Variable dependiente: crédito/PIB. Errores estándar entre paréntesis.
Fuente: Cálculos del BID.
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Acceso de las pequeñas y medianas
empresas al financiamiento

N América Latina y en el resto del mundo, las
pequeñas y medianas empresas (PyME) repre-
sentan una elevada proporción de las empre-

sas, el empleo y el PIB. Una nueva base de datos del
Banco Mundial sobre las PyME (definidas como aque-
llas empresas que emplean hasta 250 trabajadores) su-
giere que emplean alrededor del 50% de la fuerza labo-
ral en la economía formal en México; cerca del 60% en
Ecuador y Brasil; aproximadamente el 70% en Argenti-
na, Colombia, Panamá y Perú, y hasta un 86% en Chile
(Ayyagari, Beck y Demirgüg-Kunt 2003). Los países de-
sarrollados muestran un patrón similar: las PyME repre-
sentan alrededor del 60% del empleo total en Alemania
y Reino Unido, aproximadamente el 70% en Francia y
Japón, y alrededor del 80% en Italia y España.

Los pequeños y medianos empresarios identifican la
falta de acceso al crédito como el obstáculo más impor-
tante que encuentran para desarrollar sus empresas. Este
hecho, combinado con la magnitud del sector en todo el
mundo, explica por qué la mayor parte de los países (de-
sarrollados y en desarrollo) cuentan con programas que
abordan específicamente los problemas de las PyME, y
por qué las instituciones financieras internacionales dedi-
can considerables recursos al tema de su financiamiento.

Sin embargo, el hecho de que las PyME represen-
ten una importante proporción del PIB y que carezcan
de acceso al crédito no justifica necesariamente la ne-
cesidad de medidas correctivas de política focalizadas
en este grupo. De hecho, Hallberg (2001) sugiere que
muchos de los programas focalizados en las PyME se
basan en consideraciones sociales y políticas que no tie-
nen una sólida justificación económica. En este capítulo
se examina la racionalidad económica de los programas
destinados a facilitar el acceso de las PyME al crédi-
to, y las formas que deben tener esos programas. Antes
de abordar estos aspectos, el capítulo explora algunos
interrogantes fundamentales. ¿Es inadecuado el acceso
de las PyME al crédito? ¿Cómo se comparan en este
sentido los países latinoamericanos con otros países de-
sarrollados y en desarrollo? Si el acceso de las PyME al
crédito es restringido, ¿por qué lo es?

HECHOS MAS RELEVANTES

Al evaluar el acceso de las PyME al crédito, uno de los
principales problemas es la falta de datos confiables, por
ejemplo, sobre la proporción del crédito bancario a di-
chas empresas. En la mayor parte de los países, simple-
mente no existen datos. Incluso en aquellos países don-
de se dispone de información proveniente de registros
de crédito, en muchos casos no se incluyen datos sobre
el tamaño de las empresas. Cualquier conjetura acerca
de la proporción del crédito que se canaliza hacia las
PyME se basa en variables proxies, como el tamaño de
los préstamos. El problema se complica en las compa-
raciones entre países, ya que la definición de una PyME
no es la misma en todos los países.1

En esta sección se utilizan datos provenientes de la
Encuesta Mundial de Ambiente Empresarial (WBES)
para evaluar si las PyME enfrentan limitaciones en tér-
minos de su acceso al crédito. La encuesta contiene da-
tos de más de 10.000 empresas de 81 países en el perío-
do 1999-2000. Más de 2.000 empresas de la encuesta
provienen de 20 países latinoamericanos, y el 80% se
clasifica como pequeñas (de hasta 50 empleados) y me-
dianas empresas (de 50 a 500 empleados). Si bien un
umbral más bajo reflejaría más adecuadamente la reali-
dad de las PyME de la región, la encuesta no contiene
el número exacto de empleados, de manera que no es
posible adecuar las definiciones de los grupos de tama-
ños. Para aliviar este problema, en este capítulo, las pe-
queñas y las medianas empresas se tratan por separado.
El principal propósito de la encuesta es comprender las
restricciones que obstaculizan el desarrollo de las em-
presas privadas. Entre las restricciones consideradas, la
encuesta contiene varias preguntas sobre restricciones
al financiamiento. De esta manera, presenta datos com-
parables entre países, que pueden arrojar cierta luz so-
bre el tema del acceso de las PyME al crédito.

1 El umbral oficial para las PyME en el mundo varía entre 100 y
500 empleados (Ayyagari, Becky Demirgüc-Kunt 2003).
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Las restricciones al financiamiento:
importante obstáculo para
el desarrollo

La WBES solicita a los encuestados que clasifiquen 10
restricciones generales en una escala de 1 a 4, donde
4 indica un "importante obstáculo" al desarrollo de las
empresas. Para cada una de ellas, los gráficos 14.1 y 14.2
muestran la proporción de empresas (por tamaños) que
consideraron que dichas restricciones generales son im-
portantes para el mundo y para América Latina. En un
plano global, las restricciones al financiamiento cons-
tituyen el obstáculo más grave, seguido de la inflación,
los impuestos y las regulaciones, y la inestabilidad po-
lítica. Alrededor del 38% de las PyME encuestadas (en
comparación con el 27% de las grandes empresas) de-
clararon que el financiamiento constituye un impor-
tante obstáculo. En América Latina, las cifras corres-
pondientes son 46% y 41% en el caso de las empresas
pequeñas y medianas, respectivamente, en comparación
con el 26% en el caso de las grandes empresas. Otras
restricciones, como la corrupción y una infraestructu-
ra inadecuada, desempeñan un papel relativamente más
reducido en el caso de las PyME.2

Las restricciones al financiamiento
en el caso de las PyME

¿Son más severas las restricciones al financiamiento en
el caso de las PyME? El cuadro 14.1 presenta varias de
las mediciones de estas restricciones, correspondientes
a empresas pequeñas, medianas y grandes. El cuadro
muestra la restricción al financiamiento promedio (en
una escala de 1 a 4) y la proporción de empresas que
clasifican las restricciones al financiamiento como un
importante obstáculo. Los resultados son similares para
las empresas pequeñas y medianas, pero las restriccio-
nes son obviamente menores en el caso de las grandes
empresas.

Además de las respuestas basadas en percepciones
subjetivas, la WBES contiene otras preguntas, basadas
en datos más objetivos, que pueden contribuir a arrojar
luz sobre este tema. En particular, solicita a las empre-
sas que declaren la proporción del financiamiento total
que proviene de las siguientes mentes: utilidades no dis-
tribuidas, capital, bancos comerciales locales, bancos de
desarrollo, bancos extranjeros, fuentes familiares, pres-
tamistas de dinero, crédito de proveedores, arrenda-
mientos financieros, sector público u otras fuentes. El
cuadro 14.1 presenta la proporción de crédito bancario
(incluido el proveniente de bancos comerciales locales
y extranjeros) en el financiamiento total como medi-

GRÁFICO 14.2 Principales obstáculos al desarrollo
según empresas de América Latina
y el Caribe, 1999-2000
(En porcentaje)

Fuente: Banco Mundial (2000).

ción alternativa de las restricciones al financiamiento.
El cuadro también presenta la proporción de empresas
que tienen algún acceso al crédito bancario. Según estas
mediciones, las PyME tienen menos acceso que las em-
presas grandes, existiendo también diferencias entre las
pequeñas y medianas empresas.

2 La WBES también pregunta acerca de un número de aspectos es-
pecíficos de las restricciones al financiamiento. En América Latina,
así como en el resto del mundo, los principales aspectos del finan-
ciamiento de los que se quejan las empresas son las elevadas tasas
de interés, la falta de acceso a préstamos a largo plazo, las garantías
inadecuadas y el papeleo excesivo.

GRÁFICO 14.1 Principales obstáculos al desarrollo
según las empresas a nivel global,
1999-2000
(En porcentaje)

Fuente: Banco Mundial (2000).
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CUADRO 14.1 I SEVERIDAD DE LAS RESTRICCIONES SEGÚN EL TAMAÑO DE LAS EMPRESAS

Tamaño de la empresa

Indicador Pequeña Mediana Grande

Restricción financiera promedio (escala de 1 a 4)
Proporción de firmas que clasifican el financiamiento como

un obstáculo importante (porcentaje)
Financiamiento de bancos comerciales locales y extranjeros (porcentaje)
Empresas que tienen acceso al crédito bancario (porcentaje)

2,87

38,68
10,77
28,83

2,85

37,83
17,16
42,79

2,58

27,62
23,96
54,52

Fuente: Cálculos del BID basados en el Banco Mundial (2000).

Controlar por otras características
del país y de las empresas

Parece existir una asociación entre el tamaño de las em-
presas y la severidad de las restricciones al financiamien-
to, aunque el vínculo entre el tamaño y las restricciones
al financiamiento podría deberse a otros factores, como
la antigüedad de la empresa. Así como los consumido-
res sin un historial de crédito encuentran dificultades
para obtener créditos de consumo, las empresas que no
poseen un historial deberían encontrar dificultades para
obtener préstamos. En vista de la estrecha relación que
existe entre el tamaño y la antigüedad (la correlación es
0,31), el vínculo entre el tamaño y las restricciones al
financiamiento podría deberse a la experiencia en vez
de al tamaño. De igual forma, otras características de
las empresas (sector de actividad, propiedad extranjera y
actividad de exportación) pueden afectar las restriccio-
nes al financiamiento.

El cuadro apéndice 14.2 muestra los resultados
de un análisis de los determinantes de las restricciones
al financiamiento, controlando por el efecto de estas y
otras características de las empresas. Las regresiones in-
cluyen variables ficticias de países para controlar por las
características del país que pueden afectar las restriccio-
nes al financiamiento. El análisis utiliza dos variables
dependientes: una basada en las percepciones de la em-
presa (variable ficticia = 1 si las restricciones al financia-
miento constituyen un importante obstáculo), y la otra
basada en las fuentes de financiamiento (la proporción
del financiamiento proveniente de bancos locales y ex-
tranjeros).3 Los principales resultados se resumen en el
gráfico 14.3.

Independientemente de la variable utilizada, los
resultados sugieren que la severidad de las restriccio-
nes disminuye a medida que aumenta el tamaño de la
empresa. La probabilidad de que una empresa declare
que las restricciones al financiamiento son importantes

GRÁFICO 14.3 Tamaño de la empresa y restricciones
financieras para las PyME en relación
con las empresas grandes, 1999-2000

Fuente: Banco Mundial (2000).

aumenta un 10,3% en el caso de las pequeñas empresas
y un 7,3% en el caso de las empresas medianas, en com-
paración con las grandes empresas. De igual forma, la
proporción del financiamiento proveniente de bancos
se reduce un 23,0% en el caso de las pequeñas empresas
y un 6,8% en el caso de las empresas medianas, en com-
paración con las grandes empresas. Con la excepción de
las pequeñas y de las medianas empresas en el caso de la
variable basada en las percepciones, las diferencias son
estadísticamente significativas.

3 En el caso de la variable de restricciones al financiamiento basa-
da en las percepciones de la empresa, el análisis también tiene en
cuenta el efecto de lo que Love y Mylenko (2003) denominan el
"pesimismo" del encuestado, es decir, la tendencia de ciertos en-
cuestados a quejarse de todo.
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GRÁFICO 14.4 Empresas que señalan el financiamiento
como obstáculo importante, 1999-2000
(En porcentaje)

GRÁFICO 14.5 Financiamiento de los bancos en el
financiamiento total de las empresas,
1999-2000
(En porcentaje)

Las restricciones al financiamiento
de las PyME en América Latina

El gráfico 14.4 muestra la proporción de empresas que
declaran importantes restricciones al financiamiento,
desglosadas por región y tamaño. Las pequeñas empre-
sas de América Latina figuran entre las que más res-
tricciones financieras encuentran en el mundo, según
la percepción de sus ejecutivos. Solo las pequeñas em-
presas del Sur de Asia declaran mayores restricciones.
En contraste, las grandes empresas de América Latina
declaran menores restricciones que sus contrapartes del
resto del mundo, aunque este resultado se debe princi-
palmente a las economías europeas en transición, que
comprenden cerca de una tercera parte de la encuesta y
en las que las restricciones entre las grandes empresas
parecen sorprendentemente elevadas.

En marcado contraste, las pequeñas empresas de
América Latina muestran niveles comparativamente al-
tos de acceso al financiamiento bancario, cercanos a los
de las empresas de la Organización para la Cooperación
y el Desarrollo Económicos (OCDE) (gráfico 14.5).4

Sin embargo, las similitudes desaparecen en el panora-
ma más amplio de la estructura del financiamiento de
las dos regiones: mientras que en los países de la OCDE
las pequeñas empresas dependen de otras fuentes for-
males de financiamiento (como los mecanismos de
arrendamiento financiero y el financiamiento mediante
la emisión de acciones), las pequeñas empresas de Amé-
rica Latina dependen mayormente de fuentes informa-
les (como la familia y los prestamistas informales). De
hecho, las fuentes informales de crédito son tres veces
más grandes en el caso de las pequeñas empresas lati-
noamericanas comparadas con sus contrapartes de la
OCDE.

En cualquier caso, el hecho es que si bien las pe-
queñas empresas de América Latina perciben que las
restricciones al financiamiento son sustanciales, pare-
cen tener mayor acceso al crédito bancario que sus con-
trapartes de otras regiones. Esta aparente contradicción
puede deberse al hecho de que la variable basada en las
percepciones y la basada en la infraestructura de finan-
ciamiento captan en la práctica aspectos en cierto modo
diferentes. Al mismo tiempo, los resultados que mues-
tra el gráfico 14.5 son bastante sorprendentes; ponen de
relieve la necesidad de controlar por el efecto de otros
posibles determinantes del acceso al financiamiento
bancario.

El cuadro apéndice 14.4 presenta un conjunto de
regresiones en las cuales se controla por el efecto de
otras características del país y las empresas que pueden
ayudar a explicar las restricciones al financiamiento.
Además de las variables empleadas en el ejercicio an-
terior, estas regresiones incluyen interacciones de las
variables ficticias de tamaño con América Latina y la
OCDE. La idea es verificar si las pequeñas empresas
latinoamericanas, comparadas con sus contrapartes
más grandes, encuentran restricciones particularmente
grandes al financiamiento, o si la brecha es más o me-
nos similar a la que existe entre las pequeñas y grandes
empresas de otras partes del mundo. El signo de los co-
eficientes para los términos de interacción (positivo en
el caso de la variable de percepción, negativo en el caso
de la variable de acceso bancario) sugiere que las peque-
ñas empresas de América Latina pueden encontrarse en

4 El panorama es similar en cuanto a la proporción de empresas que
tienen algún acceso al financiamiento bancario, en vez de concen-
trarse en la proporción de financiamiento proveniente de bancos.

Fuente: Banco Mundial (2000).

Fuente: Banco Mundial (2000).
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GRÁFICO 14.6 Empresas que señalan
el financiamiento como obstáculo
importante, por país, 1999-2000
(En porcentaje)

GRÁFICO 14.7 Financiamiento de los bancos en el
financiamiento total de las empresas,
por país, 1999-2000
(En porcentaje)

Fuente: Banco Mundial (2000). Fuente: Banco Mundial (2000).

desventaja en comparación con las pequeñas empresas
de otras regiones. Sin embargo, en su mayor parte, es-
tas diferencias no son estadísticamente significativas.
En consecuencia, cualquier diferencia en las empresas
latinoamericanas es relevante para todas las categorías,
y no solo para las PyME. La única excepción es que, en
comparación con la OCDE, la brecha en el acceso al
financiamiento bancario entre las grandes empresas y
las pequeñas es significativamente mayor en el caso de
América Latina.

Experiencias de países
de América Latina

¿Están las PyME sujetas a restricciones similares de
financiamiento en todos los países latinoamericanos?
¿Qué países sufren más en este sentido? Los gráficos
14.6 y 14.7 muestran la proporción de empresas lati-
noamericanas que declaran importantes restricciones
al financiamiento y la proporción del financiamiento
proveniente de bancos, por países y tamaño de las em-
presas.

Los gráficos muestran que el acceso al financia-
miento varía dependiendo del país en el que están si-
tuadas las empresas. El contraste entre Chile y México
proporciona una buena ilustración. En Chile, menos
de una tercera parte de las pequeñas empresas de-

claran que enfrentan importantes restricciones al fi-
nanciamiento, y estas empresas financian una tercera
parte de sus inversiones a través de crédito bancario.
En contraste, cerca de las dos terceras partes de las
empresas pequeñas mexicanas enfrentan importantes
restricciones al financiamiento, mientras que menos
del 5% de sus recursos de financiamiento proviene de
los bancos.

RAZONES DE LAS RESTRICCIONES
AL FINANCIAMIENTO

Existe amplia evidencia de que las PyME enfrentan
condiciones crediticias más adversas que las empresas
más grandes, y de que América Latina no es diferente
en este sentido. Pero, ¿es esto suficiente para justificar
intervenciones de política? A los efectos de responder
esta pregunta, resulta fundamental comprender por qué
el tamaño puede ser importante para determinar la dis-
ponibilidad y el costo del crédito para las empresas, y
establecer si existe una falla de mercado detrás de este
fenómeno. En general, los problemas de crédito de las
pequeñas empresas se deben a cuatro causas principa-
les: costos fijos de los préstamos, protección imperfecta
(imperfect enforcement)  de los contratos de crédito, cos-
tos de quiebra, y asimetrías de información.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



216

Costos fijos de los préstamos

Otorgar préstamos es una actividad que involucra im-
portantes costos fijos relacionados con la evaluación, la
supervisión y el cobro. Esto implica que el costo por
dólar prestado es más elevado en el caso de los présta-
mos pequeños. En consecuencia, para generar el rendi-
miento requerido, los bancos tendrían que cobrar ma-
yores tasas de interés sobre estos préstamos.

En las últimas décadas se han observado muchos
adelantos en este aspecto, particularmente en los prés-
tamos a microempresas, que naturalmente experimen-
tan este problema en forma más aguda. De hecho, en lo
que se ha descrito como una "revolución de las micro-
finanzas", se ha introducido una nueva tecnología ban-
caria que difiere de la tradicional. En vez del papeleo
formal y las garantías relacionadas con los préstamos
bancarios regulares, se ofrecen pequeños préstamos a
corto plazo con altas tasas de interés, sobre la base de la
información recopilada por agentes bancarios (con los
incentivos adecuados) que visitan las empresas y reco-
gen información de personas que conocen a los posibles
prestatarios. Esta tecnología bancaria ha demostrado
ser muy eficaz.

La tecnología de micropréstamos probablemente
no constituya una solución para las PyME, que suelen
requerir préstamos demasiado grandes para ser gestio-
nados de esta forma. En general, los bancos no están
dispuestos a otorgar préstamos sin garantías en montos
superiores a los que generalmente se prestan a microem-
presas. Las políticas destinadas a resolver este problema
involucran la reducción de estos costos fijos, y en algu-
nos casos pueden estar vinculadas al desarrollo de nue-
vas tecnologías. Un buen ejemplo es la calificación del
crédito, en virtud de la cual los bancos emplean métodos
estadísticos y la información disponible para determinar
en forma rápida y poco costosa la probabilidad de que
diversos solicitantes de crédito cumplan sus obligacio-
nes. El desarrollo de registros de información crediticia
también contribuiría a reducir el costo que representa
para los bancos la adquisición de la información necesa-
ria para adoptar decisiones de crédito. Otra política que
valdría la pena considerar es subsidiar el desarrollo de
evaluadores de riesgo especializados en PyME.

Protección imperfecta
de los contratos de crédito
y costos de quiebra

La protección imperfecta y los costos de quiebra son
dos problemas inherentes a los contratos de crédito.
Además, tienden a tener efectos particularmente graves

para las pequeñas empresas. Imagínese que una empre-
sa se niegue a pagar un préstamo. El banco presenta
una demanda de quiebra con el fin de ejecutar la ga-
rantía. Si el sistema judicial funcionara en forma per-
fecta, esto ocurriría de inmediato, con certeza y a un
costo cero. Pero obviamente este no es el caso, incluso
en países con sistemas financieros y judiciales desarro-
llados. Siempre existe la probabilidad de que un presta-
tario que no cumple se quede con parte de los activos
que garantizaban el préstamo. En consecuencia, debido
al problema de la "protección imperfecta", el prestata-
rio puede beneficiarse de dicho incumplimiento. Esto
introduce problemas de incentivos inherentes a los con-
tratos de crédito.

Incluso si los contratos se hicieran cumplir perfec-
tamente, en el sentido de que los prestatarios tendrían
que entregar los activos con certeza, el banco incurriría
en demoras y costos reales relacionados con la ejecu-
ción de la garantía. Incluso si el banco tuviera éxito, ge-
neralmente asignaría a la garantía un valor menor que el
prestatario. Por lo tanto, es probable que exista un sig-
nificativo "costo de quiebra" que afectaría a los contra-
tos de crédito, ya que los bancos procurarían minimizar
la probabilidad de quiebra. En esta sección se exploran
las implicaciones que tienen para las pequeñas empresas
estas dos características realistas en las que tiene lugar
el crédito.

Protección imperfecta

La protección imperfecta permite al deudor, mediante el
incumplimiento, capturar parte de los activos invertidos
en el proyecto. Al decidir el incumplimiento, el deudor
compara la utilidad esperada que representa el incumpli-
miento con el valor de continuar operando el proyecto
y atendiendo el servicio de la deuda. Manteniendo fijo
el tamaño del proyecto, el valor de continuarlo se in-
crementa con el capital de la empresa (y decrece con el
apalancamiento de la empresa), ya que el empresario se
quedará con una mayor proporción del rendimiento del
proyecto. Por lo tanto, con un capital bajo, la operación
de la empresa a su escala óptima implica un alto coefi-
ciente de apalancamiento, lo que conduce a un fuerte in-
centivo de incumplimiento. En otras palabras, a medida
que aumenta el apalancamiento, la opción de incumplir
se torna relativamente más atractiva. Las restricciones de
crédito surgen como una forma de limitar el apalanca-
miento de la empresa, y de esta manera alinean los in-
centivos del empresario con los del banco. Como resul-
tado, los empresarios con bajo capital verán restringido
el crédito y no podrán operar sus proyectos a un tamaño
socialmente óptimo. Esta es de hecho la naturaleza de
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Hernando de Soto (2000) define al "capital muerto"
como aquellos activos que no están registrados for-
malmente y en consecuencia no pueden utilizarse
como garantía de préstamos. Su Instituto Libertad
y Democracia (ILD) informa que en 1987 el capital
muerto representaba alrededor de US$70.000 millo-
nes en Perú. En 1988 se sancionó la Ley de Registro
de la Propiedad, cuyo propósito principal era inte-
grar al sistema legal la propiedad extralegal. Según
de Soto, esta ley tuvo el efecto de ahorrar el 99% del
costo administrativo y reducir de más de 12 años a
un mes el tiempo necesario para registrar una pro-
piedad.

Con el fin de asegurar que se emitieran y se
registraran títulos para la propiedad extralegal, se
creó el Registro Predial, una nueva organización ad-
ministrada primero por el ILD y luego transferida
al gobierno junto con la nueva Comisión de Forma-
lización de la Propiedad Informal (Cofopri). Desde
1966, la Cofopri ha unificado toda la información
y las bases de datos sobre títulos de propiedad y
planos de casi un millón y medio de títulos. En los
últimos años, la Cofopri ha aplicado nuevos progra-
mas computarizados y sistemas digitales para de-
sarrollar un proceso seguro, rápido y poco costoso
de formalización de los derechos de propiedad.

la falla del mercado en el caso de la protección imper-
fecta. En consecuencia, en el contexto de este modelo,
las empresas con bajo capital son pequeñas precisamente
porque su crédito está restringido. Los empresarios con
alto capital no se verán restringidos de esa manera, y sus
empresas alcanzarán el tamaño óptimo.5

¿Qué implicaciones de política surgen de la protec-
ción imperfecta? No sorprende que la recomendación
óptima de política que surge de este análisis sea mejorar
la protección de los contratos de crédito. En particular,
el fortalecimiento de los derechos de los acreedores re-
duciría el beneficio que el incumplimiento representa-
ría para los prestatarios, y de esta manera mitigaría los
problemas de incentivos que conducen a la restricción
crediticia de las pequeñas empresas. Esta política, que
generalmente se recomienda con el objeto de mejorar
en términos más generales el sistema financiero, resulta
particularmente eficaz para mejorar el acceso de las pe-
queñas empresas al crédito, que en el contexto de este
modelo son las únicas sujetas a restricciones.

Sin embargo, incluso en los países que tienen sis-
temas financieros y judiciales bien desarrollados, la pro-
tección no es perfecta. Existen tres principales líneas de
acción para enfrentar las consecuencias de este proble-
ma. En primer lugar, mejorar las oportunidades de uti-
lizar activos personales como colateral -fortaleciendo
los registros de propiedad o introduciendo reformas
que permitan el uso de activos muebles como inven-
tarios, vehículos o maquinarias como colateral-puede
incrementar el capital que los empresarios incorporan
al proyecto, mitigando de esta manera el problema de
la protección imperfecta de los contratos. En segundo

lugar, el desarrollo de registros de crédito que difunden
información crediticia entre los prestamistas reduciría
los incentivos para el incumplimiento haciendo más se-
vero el castigo. Por último, subsidiar el costo de los fon-
dos para los bancos actuaría como una intervención de
segundo mejor al incrementar el valor actual de man-
tener el proyecto en funcionamiento en relación con el
beneficio que supondría el incumplimiento, permitien-
do así que las empresas afectadas por la restricción cre-
diticia crezcan hasta llegar a su tamaño óptimo.

Ciertamente, esta última implicación requiere al-
gunas advertencias. En primer lugar, el subsidio condu-
ciría a una expansión ineficiente de empresas que ya han
alcanzado el tamaño óptimo. Sin embargo, en el caso
de un subsidio pequeño, las pérdidas serían de segundo
orden. Dichas pérdidas podrían evitarse focalizando el
subsidio en préstamos para pequeñas empresas, siempre
que el costo de agencia de asegurar que los fondos se ca-
nalicen al grupo objetivo no sea demasiado elevado. En
segundo lugar, sería preciso comparar los beneficios ge-
nerados por el subsidio en materia de eficiencia con las
pérdidas de primer orden asociadas a la distorsión im-
positiva requerida para recaudar los fondos para finan-
ciarla. En tercer lugar, el modelo supone que el sector
bancario es competitivo; si no lo es, los bancos podrían
apropiarse del subsidio e impedir el crecimiento de las
empresas que sufren restricción del crédito.6

5 En Rodríguez-Clare y Stein (2004) puede verse un tratamiento
más formal de este tema.
6 En la práctica, un margen de utilidad constante sería un supuesto
suficiente.
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Otras políticas menos intervencionistas podrían
actuar sobre el mismo principio del subsidio. En parti-
cular, las políticas destinadas a fortalecer la competen-
cia del sector bancario conducirían a una reducción de
las tasas de préstamos y contribuirían a una expansión
favorable a la eficiencia de las empresas que sufren res-
tricción del crédito. Una expansión de los préstamos del
gobierno, si condujera a mayores tasas de interés sobre
los préstamos, tendría el efecto opuesto.

En la versión estática del modelo de protección im-
perfecta analizado anteriormente, las empresas difieren
en tamaño solo por su nivel inicial de capital. Sin embar-
go, en un entorno dinámico la tasa de rentabilidad del
capital sería mayor para las empresas que sufren restric-
ciones de crédito. Estas empresas crecerían más rápida-
mente que otras, y con el tiempo alcanzarían el tamaño
óptimo (Albuquerque y Hopenhayn 2002). De esta ma-
nera, probablemente las diferencias en el capital inicial
no conducirían a diferencias persistentes en el tamaño.
En el contexto de este modelo, sería difícil afirmar que
las empresas establecidas son pequeñas por las restric-
ciones crediticias. Más probablemente, las diferencias de
tamaño entre las empresas más antiguas se explican por
otros factores, como el tipo de bienes producidos y la in-
herente productividad del empresario o la empresa. Este
razonamiento implica que, en la medida de lo posible,
la política del gobierno destinada a abordar la falta de
crédito entre las pequeñas empresas deberá focalizarse
principalmente en las empresas más jóvenes.7

Costos de quiebra

La protección imperfecta de los contratos de crédito
implica que los bancos desean limitar el apalancamiento
de las empresas con el objeto de mejorar sus incentivos
e incrementar la posibilidad de pago. De esta manera,
la restricción del crédito es impuesta directamente por
el banco. En el caso del costo de quiebra, la empresa no
deja de cumplir como consecuencia de los incentivos
que pueda tener el empresario para hacerse de los acti-
vos de la empresa, sino porque un shock negativo afecta
la capacidad de pago del prestatario. De esta manera,
en vez de límites crediticios impuestos por el banco, el
costo de quiebra conduce a tasas de interés que se in-
crementan marcadamente con el apalancamiento de la
empresa. A su vez, esto hace que las empresas limiten en
forma voluntaria el monto de su endeudamiento, inclu-
so al punto de llevar a cabo proyectos o explotar empre-
sas que son ineficientemente pequeñas. Para simplificar,
esta sección se refiere a los límites al coeficiente de apa-
lancamiento (que conducen a un tamaño de las empre-
sas inferior al óptimo) como restricciones del crédito,

ya sea que dichos límites estén impuestos por los bancos
o por las propias empresas.

Incluso sin costos de quiebra, resulta razonable
esperar que los bancos cobren tasas de interés más al-
tas a las empresas más endeudadas, ya que, ceteris pari-
bus, en caso de quiebra los bancos recuperarán de esas
empresas una menor proporción de los préstamos. Sin
embargo, este fenómeno por sí mismo no generaría res-
tricciones al crédito, porque el rendimiento del capital
de la empresa se incrementa con el apalancamiento, y
puede demostrarse que los dos efectos se compensan
exactamente entre sí. En consecuencia, la empresa ele-
giría el tamaño óptimo de los proyectos a pesar de las
mayores tasas de interés. Sin embargo, esto no ocurriría
si existieran costos relacionados con la quiebra.

Para ver este punto, nótese que la probabilidad de
quiebra se puede incrementar con el apalancamiento de
la empresa, ya que incluso un pequeño shock que afecte
negativamente los rendimientos impediría que una em-
presa muy endeudada cumpla con el servicio de la deu-
da. Con costos reales de quiebra, la mayor probabilidad
de quiebra estará acompañada de tasas de interés más
elevadas para compensar con anterioridad al banco por
el mayor costo de quiebra previsto. En este caso, el cos-
to financiero que el mayor apalancamiento representa
para la empresa es superior a los beneficios relaciona-
dos con el mismo, y las empresas querrán disminuir su
apalancamiento a un nivel inferior al que corresponde
al tamaño óptimo del proyecto. En consecuencia, nue-
vamente, las empresas con bajo capital serán pequeñas
y con restricciones al crédito.8

La mayor parte de las implicaciones de política
analizadas anteriormente en el caso de la protección im-

7 Yendo un paso más allá, este argumento se relaciona con el pro-
blema de las empresas de alta productividad potencial que no se
crean por falta de capital inicial. Esta cuestión puede ser tan severa
como el problema de la falta de crédito de las empresas pequeñas.
Imagínese que existen excelentes y buenas ideas, y empresarios más
y menos ricos. En un mercado de capital perfecto, la riqueza de
un empresario no sería una restricción, y se explotarían todas las
excelentes ideas. Pero en los mercados de capital imperfectos, la ri-
queza de los empresarios reviste importancia, y es probable que no
se pongan en práctica las ideas excelentes de empresarios menos ri-
cos. El financiamiento bancario puede no constituir el instrumento
óptimo para las necesidades de capital de estos proyectos, ya que
puede involucrar muchos riesgos. Esto puede explicar la razón por
la que la Small Business Administration (SBA) de Estados Unidos
tiene un programa destinado a inyectar capital a proyectos empre-
sariales promisorios pero riesgosos. Empresas como AOL, Intel y
Federal Express, entre muchas otras, se iniciaron con el respaldo
de capital de este programa de la SBA.
8 En Bernanke y Gertler (1989) puede encontrarse un buen trata-
miento de las restricciones al crédito debidas a los costos de quie-
bras.
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perfecta también se aplica al caso de los costos de quie-
bra. En este caso, el fortalecimiento de los derechos de
los acreedores reduciría las demoras, la incertidumbre y
el costo legal asociado con la ejecución de las garantías
del préstamo. Además, sería deseable poner en práctica
políticas destinadas a incrementar la liquidez del cola-
teral (por ejemplo, aumentando la liquidez del mercado
inmobiliario) con el fin de reducir el costo relacionado
con la ejecución de los activos garantizados.

Asimetrías de información

Resultados similares a los presentados anteriormente
surgen en el caso más conocido de asimetrías de infor-
mación entre los bancos y los prestatarios. Este factor
ocasiona los problemas de riesgo moral y selección ad-
versa.

Riesgo m&ral

Considérese el problema común del riesgo moral en los
contratos de crédito, en los que los esfuerzos de los ge-
rentes determinan la probabilidad de éxito de un pro-
yecto, pero son inobservables para el banco. El gerente
se esforzará hasta el punto en que el costo marginal sea
igual al beneficio marginal, que está dado por el incre-
mento marginal del rendimiento previsto del proyecto
después de deducidos los pagos por concepto de intere-
ses. A medida que aumenta el coeficiente de apalanca-
miento de la empresa, el beneficio marginal del esfuer-
zo disminuye porque las ganancias van a parar al banco
y una menor proporción permanece en la empresa. De
esta manera, un mayor coeficiente de apalancamiento
reduce los incentivos del gerente para dedicar esfuer-
zos al proyecto. Sabiéndolo, el banco establece límites
al coeficiente de apalancamiento de la empresa. Nueva-
mente, los empresarios menos ricos administran peque-
ñas empresas que sufren restricciones de crédito.

¿Cuáles son las implicaciones de política de este
caso? Como antes, es deseable mejorar las condiciones
para el empleo de activos como colateral porque el co-
lateral mejora los incentivos para que los empresarios
realicen un mayor esfuerzo. El fortalecimiento de los
registros de información crediticia también ayuda a in-
crementar el castigo en caso de quiebra, mejorando de
esta manera los incentivos de los gerentes. De igual for-
ma, un subsidio pequeño mejoraría la eficiencia, aunque
en este caso también caben las advertencias antes ana-
lizadas. Por último, sería deseable aplicar políticas des-
tinadas a facilitar (aunque no necesariamente subsidiar)
el uso de mecanismos de garantía recíproca de crédito
en los que las decisiones de crédito, su seguimiento y su

aplicación se comparten con agentes que se hallan en
mejores condiciones de observar el esfuerzo, o tienen el
poder o la influencia necesarios para inducirlo.

Selección adversa

Resulta útil recordar brevemente la idea principal del
modelo de asimetrías de información y racionamiento
del crédito formulado por Stiglitz y Weiss (1981). En
este modelo existe una distribución conocida de presta-
tarios, todos con el mismo rendimiento esperado pero
con distinta varianza (riesgo) de ese rendimiento. De
esta manera, algunos prestatarios son más riesgosos que
otros. En vista de que los prestatarios tienen un rendi-
miento neto de cero cuando el proyecto no da el resul-
tado esperado (porque todo el ingreso se destina a pagar
el préstamo), pero se quedan con todo el rendimiento
neto cuando el proyecto da el resultado esperado, los
prestatarios actúan como si estuvieran dispuestos a asu-
mir riesgos. Es decir, ceteris paribus, un perfil más ries-
goso del rendimiento bruto (un incremento de la va-
rianza del rendimiento bruto manteniendo constante el
promedio) hace que los prestatarios obtengan un rendi-
miento neto mayor que el esperado. En consecuencia, a
medida que aumenta la tasa de interés cobrada por los
bancos, el conjunto de solicitantes se torna más riesgoso
porque los prestatarios más seguros dejan de solicitar
préstamos. Esto implica que, para una tasa de interés
suficientemente alta, un aumento adicional de la tasa
disminuye el rendimiento previsto del banco. En otras
palabras, el rendimiento previsto como función de la
tasa de interés r  primero aumenta y luego disminuye,
con un máximo en una tasa de interés r* en la cual el
costo marginal de la selección adversa compensa exac-
tamente el beneficio directo de incrementar la tasa de
interés. Si la demanda de préstamos por parte de las
empresas a esta tasa de interés es superior a la oferta de
fondos del banco, habrá racionamiento del crédito.

Sin embargo, este resultado no es suficiente para
los propósitos presentes, ya que sólo dice que algunas
empresas no recibirán tanto crédito como quisieran a
la tasa de interés de equilibrio; no dice cuáles empresas
se verán afectadas. En particular, el modelo no indica si
el racionamiento del crédito afecta a las PyME más que
a las empresas grandes. Imagínese, sin embargo, que
los bancos tienen la opción de adquirir información so-
bre las características de riesgo de los solicitantes, pero
también que esta información es costosa. Supóngase
además que el costo no depende del tamaño de la em-
presa. Entonces puede mostrarse que el racionamien-
to será más severo para las pequeñas empresas porque
en este caso el costo de adquirir información por dólar
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prestado es superior, de manera que los bancos recurri-
rán más al racionamiento del crédito para impedir que
el conjunto de solicitantes dentro de este grupo pase a
ser dominado por solicitantes de alto riesgo.

De igual forma, resulta natural suponer que el cos-
to de adquirir información decrece con la antigüedad de
la empresa. De hecho, incluso podría decirse que para
las nuevas empresas, esta señal es casi imposible de ge-
nerar. En este caso, el racionamiento del crédito sería
más severo entre las empresas más nuevas que entre las
más antiguas.

¿Cómo funciona el colateral en este caso? El uso
del colateral permite alcanzar un equilibrio separador
en el que los bancos tienen dos instrumentos para afec-
tar el riesgo de los solicitantes: la tasa de interés y el
colateral. El banco puede ofrecer préstamos con una
alta tasa de interés y un bajo colateral (que resultarían
atractivos para las empresas de alto riesgo), así como
préstamos con una baja tasa de interés y un elevado co-
lateral (que preferirían las empresas de bajo riesgo). Por
lo tanto, las empresas revelarían su tipo (de ahí la expre-
sión "equilibrio separador") al elegir una combinación
o la otra.

Como en el caso anterior, las implicaciones de polí-
tica que se plantean en este caso incluyen mejorar la for-
ma en que pueden utilizarse activos externos como cola-
teral de préstamos. También sería deseable considerar el
uso de esquemas de garantías recíprocas de crédito, de-
jando así las decisiones de préstamos en manos de quie-
nes poseen mejor información sobre las características de
riesgo de los prestatarios. En términos más generales, las
políticas deberán orientarse a reducir el costo que repre-
senta para el banco la obtención de información, lo que
podría hacerse estableciendo y aplicando normas conta-
bles uniformes, registros de información crediticia y po-
líticas que permiten a los bancos utilizar en forma más
intensiva tecnologías de descalificación del crédito. Estas
tecnologías son métodos estadísticos que agregan la in-
formación en un informe de crédito del presunto presta-
tario para inferir la probabilidad de incumplimiento.

Otra forma de reducir el costo de obtener informa-
ción sería estimular (quizá mediante un sistema de do-
naciones) el desarrollo de experiencia en la evaluación
del riesgo de las PyME. Tal experiencia constituiría una
importante condición para el desarrollo del crédito a las
PyME, y es escasa en la mayor parte de los países. Las
donaciones pueden justificarse porque el desarrollo de
una experiencia de este tipo involucra una externalidad:
un banco puede invertir en la generación de esta capa-
cidad y, de esta manera, esos mismos expertos capaci-
tados, podrían ser contratados por otras empresas sin
haber incurrido en el costo de la capacitación.

Resumen

Existen varios canales a través de los cuales las peque-
ñas empresas pueden verse sujetas a alguna forma de
restricción del crédito. El análisis conceptual, y en par-
ticular las implicaciones de política derivadas de él, re-
sulta útil por varias razones. En primer lugar, sugiere
posibles determinantes a nivel país para las restriccio-
nes al financiamiento de las PyME (como el respeto de
los derechos de los acreedores y la disponibilidad de
registros de información crediticia). En segundo lugar,
proporciona la base para un análisis más detallado de
las opciones de política de que disponen los países, así
como la experiencia de algunos países que han procura-
do facilitar el acceso de las PyME al crédito.

DETERMINANTES DE LAS
RESTRICCIONES AL FINANCIAMIENTO:
COMPROBACIONES EMPÍRICAS

Hasta hace poco, la falta de datos comparables dificultó
los intentos por estudiar los determinantes de las restric-
ciones financieras de las PyME en un análisis de corte
transversal para una muestra grande de países. La recien-
te disponibilidad de datos de la WBES ha originado va-
rios estudios sobre los determinantes de las restricciones
del financiamiento. En su mayor parte, estos estudios
analizan el impacto de una única variable explicativa so-
bre las restricciones crediticias (como la penetración de
bancos extranjeros, la competencia de los bancos, la dis-
ponibilidad de registros de información crediticia o los
derechos de los acreedores), y no incorporan al análisis
todos los posibles determinantes en forma conjunta.

Clarke, Culi y Martínez Pena (2001), por ejemplo,
investigan el impacto de la penetración de los bancos ex-
tranjeros en los préstamos a las PyMe. Los autores encuen-
tran que la penetración de bancos extranjeros incrementa
la proporción de financiamiento bancario y reduce los obs-
táculos al financiamiento que perciben las empresas, par-
ticularmente en el caso de las grandes empresas. Love y
Mylenko (2003) exploran las formas en que los registros de
información crediticia afectan las restricciones al financia-
miento. Los autores encuentran que los registros privados
de información crediticia disminuyen las restricciones al
financiamiento e incrementan el financiamiento bancario,
particularmente para las PyME. En contraste, los registros
públicos no tienen un efecto significativo.9 Beck, Demir-

9 Véase en el capítulo 13 un análisis más general del papel de los
registros de información crediticia en el sistema financiero. Miller
(2003a) ofrece un tratamiento más completo de este tema.
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CUADRO 14.2 FACTORES DETERMINANTES DE LAS RESTRICCIONES FINANCIERAS

Efectos globales Efecto marginal en las PyMe

Determinantes
Restricciones
financieras

Finanzas de
los bancos

Restricciones
financieras

Finanzas de
los bancos

Derechos efectivos de los acreedores
Registro de crédito público
Registro de crédito privado
Deuda del gobierno

Volatilidad del PIB
Concentración de la banca
Desarrollo financiero * banca pública
Desarrollo financiero * banca extranjera

[+]
H
+

H

+(S)

+(S)
-(S)

+(S)
+(S)
-(S)
+(M)

Nota: Los valores presentados en las columnas 1 y 2 corresponden a los resultados del cuadro apéndice 14.3. Los corchetes
indican que la significancia de la variable depende de si se la incluye sola o con otras variables de política en la regresión. Las
primeras dos columnas exploran los determinantes de las restricciones financieras y del financiamiento bancario sin importar el
tamaño de las empresas. La tercera y cuarta columnas se centran en el impacto específico sobre las PyME. El cuadro reporta el
signo del impacto de cada variable estadísticamente significativa.

güc-Kunt y Maksimovik (2003) estudian el impacto de la
concentración bancaria sobre los obstáculos al financia-
miento y el acceso al crédito.10 Los autores señalan que
en los países con bajos niveles de desarrollo institucio-
nal, la concentración bancaria conduce a mayores obs-
táculos y a una menor proporción de financiamiento
bancario, particularmente en el caso de las PyME. Por
último, Galindo y Micco (2004b) exploran el impacto
de varias medidas de protección de los derechos de los
acreedores sobre la proporción del financiamiento pro-
veniente de bancos y encuentran que los derechos de
los acreedores incrementan el acceso al financiamiento
por parte de las PyME, en relación con los efectos sobre
las grandes empresas.

Esta sección amplía esa literatura incluyendo en
el análisis todas las variables que los diversos estudios
consideran en forma parcial, así como algunas variables
adicionales sugeridas en el análisis conceptual de la sec-
ción anterior. El primer ejercicio examina los determi-
nantes de las restricciones al financiamiento, indepen-
dientemente del tamaño de las empresas. En este caso,
las regresiones incluyen variables ficticias regionales,
pero no de países, ya que el análisis se concentra en va-
riables explicativas que varían por países, pero no por
empresas. El segundo ejercicio analiza si las variables
explicativas tienen efectos diferenciales sobre las PyME
en comparación con las grandes empresas. En conse-
cuencia, las regresiones incluyen interacciones entre las
variables explicativas y las variables ficticias de tamaño,
así como variables ficticias de países en lugar de las va-

riables ficticias regionales del primer ejercicio.11 Los
cuadros apéndice 14.2 y 14.3 muestran los resultados
de las regresiones, que se resumen en el cuadro 14.2. El
cuadro apéndice 14.1 contiene descripciones y fuentes
de las variables.

A continuación se indican los principales resulta-
dos sobre los determinantes de las restricciones al fi-
nanciamiento:

Protección d e lo s contratos d e crédito.  La efectiva
aplicación de los derechos de los acreedores reduce las
restricciones al financiamiento percibidas por las em-
presas, y en el caso de las pequeñas empresas, incre-
menta el acceso al financiamiento bancario.12

Registros de información  crediticia.  Los registros
privados tienen un impacto positivo sobre el acceso de

10 El impacto de la concentración bancaria es teóricamente am-
biguo porque la concentración puede incrementar las tasas de in-
terés, pero también puede proporcionar incentivos para que los
bancos inviertan en la recopilación de información sobre nuevos
clientes.
11 En todas las regresiones se incluyeron también variables ficticias
de sectores. Para los principales resultados presentados aquí, las
regresiones no controlan por el efecto del PIB per cápita, una va-
riable que guarda una alta correlación con muchas de las variables
institucionales de interés.
12 Los resultados son más débiles en las regresiones que utilizan
solo el índice de derechos de los acreedores, y en aquellas que con-
trolan por el efecto del PIB per cápita.
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las empresas al financiamiento bancario, particularmen-
te en el caso de las pequeñas empresas, y parecen reducir
las restricciones percibidas al financiamiento, aunque el
efecto no es robusto a la inclusión de otras variables de
política. Los registros públicos no tienen un impacto
específico sobre el acceso de las PyME al financiamien-
to, resultado que es congruente con las comprobaciones
de Love y Mylenko (2003).13

Efecto desplazamiento.  Una elevada deuda públi-
ca interna incrementa la severidad de las restricciones
percibidas al financiamiento, y reduce el acceso al fi-
nanciamiento bancario, particularmente en el caso de
las pequeñas empresas.14

Concentración bancaria  y propiedad  de  los  bancos.
Un sector bancario concentrado incrementa las res-
tricciones de las pequeñas empresas al financiamiento.
Existen ciertas evidencias de que la importancia de los
bancos de propiedad estatal (en relación con el PIB)
reduce las restricciones percibidas al financiamiento
en el caso de las pequeñas empresas, controlando por
el efecto del nivel de desarrollo financiero de toda la
economía. En contraste, la penetración de los bancos
extranjeros en relación con el PIB tiende a reducir en
general las restricciones al financiamiento, pero no
tiene un impacto diferencial sobre las pequeñas em-
presas.15

Volatilidad de l PIB. Si bien no constituye una
variable de política per se, la volatilidad del PIB incre-
menta las restricciones al financiamiento en el caso de
las pequeñas empresas, pero no tiene un impacto dis-
cernible sobre la proporción de financiamiento prove-
niente de los bancos.16

La evidencia presentada aquí sugiere que las polí-
ticas y las instituciones pueden hacer una diferencia en
cuanto al acceso de las PyME al crédito. Sin embargo,
es importante utilizar estos resultados con cautela, ya
que además de ciertas limitaciones de la base de datos,
algunos de los resultados no son robustos a los cambios
en la especificación. Obviamente, se requieren muchas
más investigaciones sobre este tema para ofrecer res-
puestas definitivas acerca de los elementos clave de la
estrategia para estimular el acceso de las PyME al fi-
nanciamiento. Sin embargo, tomados juntamente con
el análisis conceptual contenido en la sección anterior,
los resultados presentados en el cuadro apéndice 14.4
proporcionan un buen punto de partida para comenzar
a pensar en medidas de política.

ASPECTOS DE POLÍTICA

En materia de crédito, las PyME enfrentan condicio-
nes más desfavorables que las de las grandes empresas.
Las imperfecciones del mercado -como la protección
imperfecta de los contratos y la información asimétri-
ca- pueden explicar estas diferencias. Hay distintas po-
líticas que pueden resultar apropiadas para enfrentar
estas imperfecciones.

Derechos de los acreedores

Los contratos de crédito difieren fundamentalmente de
las transacciones al contado porque implican el inter-
cambio de dinero hoy por una promesa de pago futuro.
Este tipo de transacción sólo puede desarrollarse ple-
namente en un marco jurídico que funcione en forma
adecuada. Los prestamistas deben tener la seguridad de
que si el prestatario se niega a pagar, podrán recurrir
al sistema judicial para poder ejecutar y liquidar la ga-
rantía en forma rápida y a bajo costo. El conjunto de
leyes e instituciones relacionadas con este proceso se
denomina comúnmente "derechos de los acreedores".
Como se analiza en el capítulo 12, existe amplia evi-
dencia de que la solidez de estos derechos constituye
un elemento clave del desarrollo del sistema financiero.
De esta manera, aunque pueda sorprender a los legos,
una de las formas más efectivas de ayudar a los posibles
prestatarios es fortalecer los derechos de los acreedores
(véase Kroszner 2003).

Los derechos de los acreedores resultan particu-
larmente útiles para permitir el acceso de las pequeñas
empresas al crédito a un costo razonable. Estas empre-
sas tienen poco capital, por lo que requieren elevados
coeficientes de apalancamiento para alcanzar una escala
eficiente de operación. El afianzamiento de los derechos

13 Los datos sobre registros de información crediticia están toma-
dos de la base de datos Doing Business del Banco Mundial. El coefi-
ciente positivo para los registros públicos de crédito que figura en
el cuadro 14.2 es sorprendente, y puede reflejar la endogeneidad de
estos registros: los países pueden establecerlos en respuesta a una
percepción generalizada de severas restricciones al crédito.
14 Sin embargo, estos resultados no son robustos a la inclusión del
PIB per cápita.
15 Las empresas medianas tienden a quejarse relativamente más del
acceso al financiamiento cuando la penetración extranjera es ele-
vada.
16 La volatilidad del PIB puede incrementar las necesidades de fi-
nanciamiento, porque además de capital de trabajo e inversión, las
empresas necesitan financiamiento para sobrevivir prolongados
períodos de shocks negativos. Al mismo tiempo, la volatilidad au-
menta el riesgo, particularmente en el caso de las pequeñas empre-
sas, y hace más incierto el valor del colateral.
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de los acreedores contribuye a alinear los incentivos de
los prestatarios con los de los prestamistas, permitiendo
así que estas empresas incrementen sus coeficientes de
apalancamiento. En pocas palabras, los derechos de los
acreedores no solo revisten importancia para el desa-
rrollo del sistema financiero; también resultan particu-
larmente eficaces para mejorar el acceso de las PyME al
crédito en condiciones razonables.

¿Cuáles son las políticas más importantes que el
gobierno deberá aplicar para fortalecer los derechos de
los acreedores? El capítulo 12 contiene un análisis deta-
llado de este punto. Un importante elemento para pro-
teger tales derechos involucra la utilización de activos
como colateral.

Colateral

El colateral constituye un elemento clave de los contra-
tos de crédito. Reduce los incentivos de los prestatarios
para dejar de cumplir sus obligaciones, incrementa los
incentivos para dedicar esfuerzo al proyecto, y reduce
el costo de quiebra para los bancos. La posibilidad de
utilizar activos externos como colateral permite a las
empresas mantener elevados coeficientes de apalanca-
miento, lo que resulta particularmente importante para
las pequeñas empresas. Sin embargo, la utilización del
colateral en esta forma requiere una sofisticada estruc-
tura jurídica y económica.

En particular, se necesitan tres condiciones para
que el uso de activos como colateral resulte útil en los
contratos de crédito: derechos de propiedad bien defi-
nidos, derechos adecuados de los acreedores y liquidez
de los activos. Los derechos de propiedad bien defini-
dos se requieren para que los prestatarios puedan esta-
blecer en forma creíble la propiedad del activo utilizado
como garantía. Esto requiere leyes que establezcan los
derechos de propiedad, así como registros que funcio-
nen adecuadamente. Nadie ha hecho más hincapié en
este punto que De Soto (2000) (véase el recuadro 14.1).
Los derechos de los acreedores se precisan para que los
bancos puedan ejecutar la garantía si el prestatario deja
de pagar un préstamo y, por último, la liquidez de los
activos es necesaria para que los bancos puedan liquidar
los activos a un bajo costo.

Descuento de facturas o factoraje

Muchas PyME son proveedoras de grandes empresas.
Pueden proveer insumes o servicios a empresas manu-
factureras, o bienes terminados a grandes cadenas de
minoristas o supermercados. En general, tales transac-
ciones se realizan con pago diferido, generalmente de

60 a 90 días, lo cual implica que, en efecto, las PyME
terminan otorgando crédito a las empresas más gran-
des.17 En vista de las dificultades que las pequeñas em-
presas encuentran para asegurar el acceso al crédito, se
han desarrollado mecanismos especiales que permiten
a los proveedores obtener crédito para financiar sus
necesidades de capital de trabajo. Estos mecanismos
se denominan "descuento de facturas" o "factoraje", y
consisten en agentes financieros que descuentan la fac-
tura al proveedor. Si el comprador no paga el monto de
la factura, el agente financiero que la descontó retiene
el derecho de recurrir al proveedor para cobrar el prés-
tamo.18

Como las PyME encuentran dificultades para ac-
ceder al crédito, es importante encontrar formas de uti-
lizar las facturas para obtener crédito en mejores con-
diciones. En las últimas dos décadas se han observado
importantes adelantos en este campo en América Lati-
na. En Brasil, Chile, Costa Rica y México, por ejemplo,
el descuento de facturas constituye en la actualidad una
práctica común. Pero en otros países, como Argentina,
todavía no se han adoptado las medidas necesarias para
que este sistema funcione de manera adecuada (véase el
recuadro 14.2).

Hay tres condiciones que parecen ser esenciales.
En primer lugar, la legislación debe permitir y prote-
ger la transferencia de facturas de los proveedores a los
agentes financieros. En segundo lugar, la legislación
debe establecer procedimientos claros para asegurar
que los compradores paguen las facturas y por último,
deben fortalecerse los derechos de los agentes de facto-
raje frente a los proveedores (quienes, en efecto, están
obteniendo crédito a través de esta transacción), para
que puedan ejecutar en forma rápida y a bajo costo la
garantía implícita del proveedor de que reembolsará
el préstamo en caso de que el comprador no pague la
factura.

Información crediticia
y calificación de crédito

Uno de los impedimentos a un mayor acceso al crédito
por parte de las pequeñas empresas es la posibilidad de
selección adversa, que surge porque los bancos no po-

17 Dado que el crédito cuesta menos a las grandes empresas que a
las PyME, esto resulta sorprendente; ambas partes se beneficia-
rían reduciendo el precio del intercambio y convirtiéndolo en una
transacción al contado. Este es un tema que requiere más investi-
gación.
18 En los países desarrollados también puede existir descuento de
facturas sin recurso, en cuyo caso el vendedor no tiene responsabi-
lidad una vez que la factura se descuenta.
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RECUADRO 14.2 I EL FACTORAJE EN AMÉRICA LATINA Y EL MUNDO

Los sistemas de factoraje difieren en varias dimen-
siones. En los países desarrollados, puede tratar-
se de factoraje "con recurso" o "sin recurso". En el
primer caso, si el comprador no paga la factura, el
agente financiero que la descontó retiene el derecho
de cobrar del proveedor. En el segundo, el vendedor
no tiene responsabilidad una vez que se ha descon-
tado la factura. El primero es más barato y general-
mente tiene requisitos menos estrictos. Sin embargo,
tiene una importante desventaja: cuando el cliente
no paga a  tiempo, una pequeña empresa puede re-
pentinamente encontrar que debe efectuar un pago
que no tenía previsto. En muchos casos ocurre que
una pequeña empresa termina con una calificación
de crédito desfavorable y pierde acceso al financia-
miento como resultado del incumplimiento de una
factura descontada por parte de un cliente. En Amé-
rica Latina, todo el factoraje es de este tipo.

Sin embargo, la distinción entre el factoraje
con recurso y sin recurso no es la más importante.
En algunos países, como Brasil, el proveedor tiene el
derecho de descontar cualquier factura, o duplicata,
sin aprobación por parte del cliente. Además, la ley
contempla el empleo de tribunales especiales para
acelerar la resolución de los reclamos. Sin bien el
factoraje es con recurso, la combinación de los fac-
tores antes mencionados (la naturaleza obligatoria
del sistema y el componente de derechos reforzados
del acreedor) contribuye a un sistema que funciona
adecuadamente y que satisface las necesidades de
las pequeñas empresas.

Otros países latinoamericanos muestran defi-
ciencias en algunas de estas dimensiones. En Chile,
por ejemplo, el sistema no es obligatorio, y el cliente
puede negar al proveedor el permiso para descontar
la factura. El cliente podría hacer esto porque una vez
que la factura se descuenta, debe tratar con el banco,
que puede exigir fácilmente el pago, en vez del pro-
veedor más pequeño, que tiene menos poder y puede
ser convencido de aceptar nuevas demoras, aun cuan-
do el proveedor disponga de los canales legales para
obtener el pago rápidamente, A pesar de esta defi-
ciencia, el factoraje funciona bastante bien en Chile.

En Argentina la ley que rige el descuento de
facturas no ha entrado en vigencia. Además, aun-
que otras formas de documentos de deuda tienen
acceso a decisiones rápidas de los tribunales, las
facturas no lo tienen. Como resultado, el factoraje
no funciona de manera adecuada en Argentina, de-
negando así a PyME una importante fuente de fi-
nanciamiento.

En México, Nacional Financiera (Nafin), una
institución financiera pública de segundo piso, ha
establecido recientemente un sistema de descuento
electrónico. Permite a las empresas de ciertas ca-
denas productivas, con la anuencia de sus grandes
clientes, descontar facturas automáticamente a tra-
vés de varios bancos de primera línea con descuen-
tos que han sido acordados en forma anticipada.

seen información adecuada acerca de las características
de riesgo de quienes solicitan crédito. En los modelos
simples, este factor conduce al racionamiento del crédi-
to porque los bancos se niegan a incrementar la tasa de
interés aun cuando existe un exceso de demanda de cré-
dito, ya que ello empeoraría las características de ries-
go del conjunto de solicitantes. Pero los bancos pueden
hacer más que eso: pueden invertir recursos para adqui-
rir información acerca de las características de riesgo de
los solicitantes. El problema es que esto implica costos
que no son directamente proporcionales al tamaño de
la empresa o del préstamo solicitado, ya que hay costos
fijos involucrados. En consecuencia, probablemente se
incrementaría más el racionamiento del crédito entre
las pequeñas empresas que entre las grandes empresas,

para las cuales el banco estaría dispuesto a gastar los re-
cursos necesarios para adquirir información y evitar uti-
lizar la tasa de interés como mecanismo de selección.

Por lo tanto, las políticas que reducen el costo de
adquirir información sobre los prestatarios aliviarían las
restricciones al crédito que enfrentan las PyME. Una
política de este tipo es la promoción de registros de in-
formación crediticia, en los que los bancos pueden ac-
ceder a información sobre el historial de crédito de los
solicitantes de préstamos. Además de disminuir el costo
de la recopilación de información, los registros de in-
formación crediticia reducen los incentivos que hacen
que los deudores dejen de cumplir con sus préstamos.
Como en el caso de otras políticas, los detalles de dise-
ño e implementación son cruciales para garantizar que

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



225

el sistema funcione en forma adecuada. Véase en el ca-
pítulo 13 un análisis detallado de los aspectos de política
involucrados.

Además de estimular la creación de registros de in-
formación crediticia públicos o privados, los gobiernos
también podrían estimular la utilización de tecnologías
de calificación de crédito. Estas tecnologías, que en
América Latina se emplean principalmente en los mer-
cados hipotecarios y de préstamos de consumo, se han
vuelto usuales en Estados Unidos también para los prés-
tamos a las PyME. En efecto, los bancos estadouniden-
ses habitualmente amplían su información sobre posi-
bles prestatarios adquiriendo una calificación crediticia
de la empresa junto con los informes de crédito. Tales
calificaciones reducen el costo que representa para los
prestamistas el procesamiento de la información sobre
crédito considerando la especialización y las economías
de escala asociadas. Como ya se explicó, esto resultaría
particularmente beneficioso para las PyME.

Esquemas de garantías recíprocas

Un enfoque interesante para abordar los problemas
que resultan de la protección imperfecta y las asime-
trías de información consiste en incorporar a la relación
de crédito agentes que tienen información privilegiada
y poder sobre los prestatarios, o ambas cosas a la vez.
Considérese, por ejemplo, el caso de un grupo de pro-
veedores y clientes de una gran empresa manufacture-
ra. La gran empresa podría garantizar un préstamo al
proveedor porque tiene el poder de imponer un costo
extra al proveedor en caso de incumplimiento. Esto po-
dría resultar particularmente útil cuando la protección
de los contratos de crédito es débil. Además, la gran
empresa solo proporcionaría una garantía a los provee-
dores que hayan demostrado una gestión adecuada y un
servicio confiable, y que saben que son buenos sujetos
de crédito. En otras palabras, la gran empresa, en efec-
to, incorporaría al proceso de selección su información
privilegiada sobre el proveedor.

Argentina ha tenido cierta experiencia en materia
de esquemas de garantías recíprocas, en que varias em-
presas grandes (socios protectores) contribuyen a través
de estos esquemas a facilitar el acceso de sus proveedores
y clientes al crédito (socios partícipes). Según la Cámara
de Sociedades y Fondos de Garantía Recíproca, hasta
ahora se han beneficiado cerca de 4.000 PyME con este
esquema, recibiendo garantías por un total de cerca de
US$400 millones. En Argentina, la Ley de Esquemas
de Garantías Recíprocas incluye incentivos fiscales des-
tinados a inducir la participación de grandes empresas.
En principio, sin embargo, estos esquemas podrían po-

tencialmente beneficiar a todas las partes involucradas,
incluso sin la necesidad de incentivos fiscales, siempre
que estén diseñados en forma adecuada.

Otros esquemas de garantías
de préstamos

Los esquemas de garantías recíprocas constituyen un
tipo específico de una serie más amplia de esquemas de
provisión de garantías de terceros para los préstamos
otorgados a las PyME. En el tipo más común de esque-
ma de garantías de préstamos, un organismo público
otorga una garantía parcial sobre préstamos concedidos
por un grupo de bancos a empresas que satisfacen de-
terminadas condiciones (en cuanto a tamaño, región o
industria). Este tipo de garantía puede considerarse un
seguro sobre el préstamo obtenido por el banco: el ban-
co paga un cargo para obtener la garantía, y aún asume
parte del riesgo porque la garantía nunca cubre la tota-
lidad del préstamo.

A diferencia de los esquemas de garantías recípro-
cas, otros esquemas de garantías no suponen una in-
formación o poder superior sobre el prestatario. Sur-
ge entonces la pregunta de si los esquemas de garantías
no recíprocas se justifican desde el punto de vista de
la eficiencia. Si los bancos son neutrales al riesgo con
respecto a los pequeños préstamos (ya sea porque son
verdaderamente neutrales al riesgo o porque pueden
diversificar esos pequeños riesgos), los esquemas de
garantías de préstamos no pueden justificarse sobre la
base de que reducen el riesgo para los bancos. En con-
secuencia, tales esquemas no inducen a los bancos a ab-
sorber el riesgo adicional relacionado con los préstamos
a las PyME.

Un argumento para justificar por qué los esquemas
de garantías de préstamos pueden estimular la eficien-
cia se relaciona con las regulaciones bancarias que pe-
nalizan a los bancos por prestar sin una garantía apro-
piada.19 En consecuencia, los bancos exigen garantías
no solo para aumentar los incentivos de los prestatarios
para reembolsar los préstamos, sino también para evitar
el costo regulatorio de prestar sin garantías. Esto puede
hacer que se restrinja el crédito a aquellas empresas que
carecen de activos que puedan utilizarse como garantía.
La respuesta óptima a esta distorsión sería mejorar la

19 Esto surge porque la regulación bancada impone requisitos de
capital que se incrementan con el riesgo relacionado con la cartera
de los bancos. En vista de que el riesgo de la cartera aumenta con la
proporción de préstamos que no cuentan con garantías adecuadas,
la regulación bancada impone un costo a los bancos que prestan
sin garantías.
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RECUADRO 14.3 | FONDOS DE GARANTÍA DE PRÉSTAMOS: EL CASO DE BRASIL

Con frecuencia, los bancos de desarrollo desempe-
ñan un papel clave en el financiamiento de pequeñas
y medianas empresas. En América Latina, el ban-
co de desarrollo más grande es el Banco Nacional
de Desarrollo Económico y Social (BNDES) de Bra-
sil. Sólo en 2003, el BNDES aprobó cerca de 100.000
operaciones para PyME y microempresas, otorgan-
do un financiamiento total de más de US$3.200 mi-
llones.

Si bien el BNDES provee el financiamiento, el
riesgo de cada préstamo es asumido por institu-
ciones financieras acreditadas. El costo total de un
préstamo del BNDES comprende cuatro partes: el
costo financiero, que está determinado principal-
mente por una tasa de interés a largo plazo fijada
por el Consejo Monetario Nacional; una comisión
cobrada por el BNDES; otros cargos, y la prima de
riesgo negociada libremente entre las instituciones
acreditadas y los clientes.1

A pesar de las tasas relativamente bajas que
cobra el BNDES, en muchos casos los agentes acre-
ditados se han resistido a prestar a las PyME, seña-
lando dos factores principales. En primer lugar, el
riesgo de las PyME tiene un importante efecto sobre
el riesgo global ponderado relacionado con el cál-
culo de los requisitos de capital para fines regula-
torios. En segundo lugar, la garantía prendable y/o
líquida tiene poco valor o es insuficiente. Para faci-
litar los préstamos, en 1997 se creó un esquema de
garantía de préstamos (el Fondo de Garantía para
la Promoción de la Competitividad, FGCP). Dicho
fondo, creado con recursos de la Tesorería Nacional
y administrado por el BNDES, garantiza parte del
riesgo crediticio incurrido por las instituciones fi-
nancieras en operaciones con PyME que utilizan las

líneas de financiamiento del BNDES. El FGCP cubre
entre el 70% y el 80% del riesgo crediticio de la nue
va operación, y la garantía se otorga de acuerdo con
un criterio que considera el tamaño y la región de la
empresa prestataria.

La comisión cobrada por la garantía del FGCP
es el 0,15% del préstamo multiplicado por el número
de meses que corresponden al vencimiento del prés-
tamo. Paradójicamente, el FGCP puede reducir en
forma significativa el costo global de los préstamos,
porque la comisión de las instituciones financieras
acreditadas no puede exceder del 4% anual en los
préstamos del BNDES con garantía del FGCP.

El FGCP tiene varias ventajas. El prestamista
final puede obtener una significativa comisión de
una operación prácticamente libre de riesgos, mien-
tras por regulación, solo la parte del préstamo no
cubierta por el FGCP se considera para el cálculo de
los requisitos de capital ponderados en función del
riesgo. Ello implica que, para el prestatario, el costo
del préstamo tiende a ser significativamente menor,
al igual que el valor de la garantía requerida por el
prestamista. Además, el menor costo del endeuda-
miento, en comparación con las tasas del mercado,
incrementa la capacidad y los incentivos para pa-
gar esos préstamos sin demoras. Como resultado,
las tasas de incumplimiento han sido muy bajas, y
por lo tanto el uso del fondo para cubrir préstamos
incumplidos ha sido limitado.

1 Si bien en principio tales comisiones se negocian libremente
existe presión indirecta del BNDES para mantenerlas dentro
de determinado nivel. Dicha presión se ejerce favoreciendo a
aquellos agentes acreditados que ofrecen la menor comisión a
los prestatarios finales.

regulación bancaria haciendo que los requisitos de ca-
pital estén apropiadamente determinados por el riesgo
de la cartera de préstamos del banco. Sin embargo, si
esto no es posible, un esquema de garantía de préstamos
podría constituir una política de segundo mejor que es-
timule la eficiencia.20

El diseño y la efectiva administración de un esque-
ma de garantía de préstamos constituyen una tarea di-
fícil. Como el banco ya no asume la totalidad del riesgo
por las decisiones de préstamos, esto conduce natural-

mente al riesgo moral por parte del banco, y surge la
pregunta de la forma en que la garantía de préstamos
aborda este problema. Un enfoque sería que el esquema
examinara todas las solicitudes de garantías con el fin de
asegurar que el posible prestatario sea solvente, lo cual
no resultaría eficiente, ya que implica que la revisión del

20 Los esquemas de garantías de préstamos también pueden pro-
mover los préstamos de los bancos a las PyME cuando el cargo
cobrado por la garantía involucra un subsidio.
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crédito y la evaluación del riesgo se harían dos veces.
Una alternativa más eficiente sería que el esquema esta-
bleciera un sistema en virtud del cual el cargo cobrado
a los bancos por la garantía se incrementara con el his-
torial de incumplimiento del banco. Alternativamente,
el esquema podría establecer que los bancos con un coe-
ficiente de incumplimiento superior a cierto nivel no
fueran elegibles para participar en el esquema.

Subsidios de crédito y programas
de représtamos

Un mayor apalancamiento reduce los incentivos para
pagar o realizar esfuerzos por mejorar la probabilidad
de éxito del proyecto. En términos generales, una ele-
vada tasa de interés incrementa el apalancamiento efec-
tivo reduciendo la proporción de utilidades retenidas
por el empresario. De esta manera, las tasas de interés
elevadas empeoran las distorsiones relacionadas con la
protección imperfecta, los costos de quiebra y las asi-
metrías de información, dando como resultado una ma-
yor restricción del crédito. Esto implica que las altas
tasas de interés tienen consecuencias particularmente
negativas para las PyME. Este argumento también ex-
plica por qué un pequeño subsidio al costo de los fondos
para los bancos podría mejorar la eficiencia y el acceso
de las PyME al crédito.

Sin embargo, como es habitual, el problema de
esta conclusión de política está en los detalles. Un pe-
queño subsidio al costo de los fondos para los bancos
no mejoraría necesariamente la eficiencia si los bancos
no actúan en forma competitiva, como probablemente
ocurre en América Latina. Además, la administración
de un programa de subsidios de interés presenta serios
desafíos de diseño que sería preciso considerar cuida-
dosamente. Quizá por eso en vez de simples subsidios
los gobiernos generalmente ponen en práctica progra-
mas de représtamos, como el del Banco Nacional de
Desenvolvimento Económico e Social (BNDES) de
Brasil (recuadro 14.3). En estos programas, un terce-
ro (generalmente un banco público de desarrollo o una

institución financiera internacional) provee los fondos
a tasas de interés inferiores a las del mercado para fi-
nanciar préstamos bancarios a grupos de empresas res-
tringidas por su tamaño, su antigüedad, su ubicación o
el género del empresario. La práctica común es que las
tasas de interés que los bancos pueden cobrar sobre es-
tos préstamos no pueden superar más que en unos po-
cos puntos porcentuales el interés que pagan por los
fondos. En cierto modo, este tipo de política funciona
como un subsidio implícito con condiciones, de mane-
ra que incluso si existiera competencia imperfecta entre
los bancos, aun así estos trasladarían el subsidio a las
empresas.

Generar experiencia

Prestar a las PyME es diferente de prestar a las grandes
empresas. Cuando se trata de empresas jóvenes, resulta
más difícil adquirir información. Además, dado el re-
ducido tamaño de los préstamos, al banco no le resul-
ta rentable examinar detalladamente la solvencia de las
PyME. En consecuencia, para que los préstamos a las
PyME sean lucrativos, los bancos deben experimentar
nuevos enfoques y tecnologías de evaluación de riesgos
y gestión de préstamos. El problema es que esa experi-
mentación produce externalidades positivas al generar
conocimientos que al banco le resulta difícil conservar
para sí mismo. Los agentes capacitados pueden abando-
nar el banco y pasar a trabajar con la competencia, por
ejemplo, copiando fácilmente las nuevas ideas.

Esto justifica la provisión de asistencia técnica sub-
sidiada o el otorgamiento de donaciones directas a los
bancos y otros agentes financieros con el fin de estimu-
larlos a que exploren nuevas tecnologías y desarrollen los
conocimientos especializados necesarios para ampliar el
crédito a las PyME. De hecho, eso es precisamente lo
que se ha hecho con mucho éxito en los últimos años en
materia de microfinanzas. Quizás ahora sea el momen-
to de basarse en esta experiencia positiva para poner en
práctica una política similar para las PyME.
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CUADRO APÉNDICE 14.1 1 E

Variable

Restricciones financieras

Financiamiento como
obstáculo importante

Porcentaje de financiamiento
de los bancos

Financiamiento de los bancos

Pequeñas

Medianas

Grandes

Edad

Exportadora

Propiedad extranjera

Propiedad del gobierno

Variables dummy sectoriales

Pesimismo

PIB per cápita

Derechos de los acreedores

(EFINICIÓN Y FUENTES DE LAS VARIABLES

Definición

Financiamiento como obstáculo (sin obstáculo = 1 ,
obstáculo menor = 2, obstáculo moderado = 3,
obstáculo mayor = 4)

Restricción financiera como obstáculo importante
(dummy =1 si restricción financiera = 4)

Proporción de financiamiento de los bancos
(locales y extranjeros)

Financiamiento de los bancos
(dummy =1 si financiamiento de los bancos es mayor que 0)

Firmas con 1 a 50 empleados

Firmas con 51 a 500 empleados

Firmas con 501 empleados o más

Edad de la firma, variable continua

Dummy, 1 si la firma exporta

Dummy, 1 si la firma tiene propietarios extranjeros

Dummy, 1 si la firma es propiedad del Estado

Agricultura, manufactura, servicios, construcción, otros

Definido por Love y Mylenko (2003) como el promedio de
la percepción de calidad de los administradores de la
empresa respecto de: calidad de la educación, salud
pública, personal de aduanas, tribunales, empleo público,
policía, ejército, gobierno central, parlamento,
sistema postal, teléfono

PIB per cápita promedio entre 1 998 y 2000, medido en
miles de dólares internacionales según la paridad del
poder adquisitivo

Derechos de los acreedores

Fuente

WBES

WBES

WBES

WBES

WBES

WBES

WBES

WBES

WBES

WBES

WBES

WBES

WBES

Indicadores del Desarrollo
Mundial (Banco Mundial)

Página Web Doma Business
del Banco Mundial;

La Porta et al. (1998)

Imperio de la ley Promedio del imperio de la ley Página Web sobre
gobernabilidad del Banco

Mundial; Kaufmann, Kraay y
Mastruzzi (2003)

Imperio de la ley efectivo Interacción entre imperio de la ley y derechos
de los acreedores

Banco Mundial

Registro de crédito privado Firma privada o sin fines de lucro que mantiene una
base de datos sobre la situación de los prestatarios
en el sistema financiero; su principal papel es facilitar
el intercambio de la información de crédito entre
bancos e instituciones financieras

Doing Business
(Banco Mundial)

Registro de crédito público Base de datos manejada por el sector público -usualmente
por el banco central o la superintendencia bancaria-

que recoge información sobre la situación de los
prestatarios en el sistema financiero y la pone a disposición
de las instituciones financieras

Doing Business
(Banco Mundial)

Deuda interna pública
sobre crédito interno total

Deuda del gobierno y otras entidades públicas (en moneda
local corriente) sobre el total de deuda del gobierno, otras

entidades públicas y el sector privado (en moneda local
corriente) para cada año entre 1990 y 2000; promedio
del período

Estadísticas Financieras
Internacionales (FMI)

(continúa en la página siguiente)
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CUADRO APÉNDICE 14.1 I DEFINICIÓN Y FUENTES DE LAS VARIABLES (Continuación)

Variable Definición

229

Fuente

Volatilidad del PIB Volatilidad del PIB calculada como la desviación estándar en
la década de los noventa

Indicadores del
Desarrollo Mundial

(Banco Mundial)

Concentración de la banca Activos de los tres bancos más grandes como proporción
de los activos de todos los bancos comerciales

Bankscope

Desarrollo financiero Crédito total promedio/PIB durante la década de los
noventa

Banco Mundial

Banca pública Proporción de bancos públicos Barth, Caprio y Levine
(2004)

Banca extranjera Proporción de bancos extranjeros Barth, Caprio y Levine
(2004)
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)ICE 14.4 EL FINANCIAMIENTO COMO OBSTÁCULO IMPORTANTE Y PROPORCIÓN DE

FINANCIAMIENTO DE LOS BANCOS

Variable dependiente

lanciamiento Proporción de
como obstáculo financiara lento

Variable
independiente

Pequeñas

Medianas

Edad (log)

Exportadoras

De propiedad

extranjera

De propiedad

del gobierno
América Latina

América Latina,
pequeñas

América Latina,
medianas

OCDE

OCDE,
pequeñas

OCDE,

medianas

Pesimismo

Número de

importante

1

0,103
(0,022)***

0,073
(0,020)***

-0,007
(0,007)
0,023

(0,016)
-0,124

(0,017)***
0,093

(0,021)***

0,073
(0,009)***

observaciones 6.714
Número de

países
Efectos fijos

por país

63

Sí

de los bancos

2

-22,957
(3,068)***

-6,834
(2,652)***

-1,909
(1,021)*
8,801

(2,197)***
-1,246
(2,556)
-6,237

(3,087)**

5.141

59

Sí

Financiamiento Proporción de (mandamiento
como obstáculo importante

3

0,099
(0,029)***

0,048
(0,026)*
-0,01 1
(0,007)
0,027

(0,016)
-0,121

(0,018)***
0,099

(0,023)***
0,238

(0,088)***
0,035

(0,046)
0,057

(0,043)

0,073
(0,009)***

6.714

63

Sí

4

0,101
(0,031)***

0,055
(0,028)*
-0,01 1
(0,007)
0,027

(0,016)*
-0,121

(0,018)***
0,098

(0,023)***
0,24

(0,088)***
0,034

(0,047)
0,05

(0,045)
-0,132
(0,077)*
-0,005
(0,069)
-0,036
(0,065)
0,073

(0,009)***

6.714

63

Sí

5

0,094
(0,065)
0,017

(0,062)
-0,01

(0,007)
0,027

(0,016)
-0,12

(0,018)***
0,085

(0,023)***
0,176

(0,091)*
0,039

(0,075)
0,088

(0,074)

0,074
(0,009)***

6.714

63

Sí

6

-20,949
(3,936)***

-3,411
(3,535)
-1,822
(1,001)*
8,163

(2,137)***
-3,12

(2,429)
-5,744
(3,207)*
44,678

de los bancos

7

-28,601

(4,531)***
-3,687

(4,098)
-1,736

(0,998)*
8,476

(2,132)***

-2,803

(2,423)
-8,044

(3,230)**

39,763
(1 5,473)*** (1 5,585)**

-2,435
(5,402)
-7,513
(4,978)

5.141

59

Sí

5,207

(5,835)
-7,226

(5,385)
43,82

(23,347)*

29,694
(8,177)***

-1,773
(7,770)

5.141

59

Sí

8

0,927

(7,085)
-5,524

(6,670)
-1,812

(0,999)*
8,379

(2,132)***

-2,834

(2,429)
-8,522

(3,275)***

40,309
(15,927)**

-24,473
(7,994)***

-5,476
(7,521)

5.141

59

Sí

Variables dummy

sectoriales

Interacciones
todas las

regiones

Test pequeña
mediana

Chi2(l)

Prob. >Ch¡2

Sí

=

3,15

0,076

Sí

60,92***
0

Sí

No

Sí

No

Sí

Sí

Sí

No

Sí

No

Sí

Sí

* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.
Nota: Véase el cuadro apéndice 14.1 para una descripción detallada de las variables. Las regresiones 1, 3, 4 y 5 provienen de un
modelo Probit con coeficientes de efectos marginales. Errores robustos estándar entre paréntesis. Las regresiones 2, 6, 7 y 8 son
regresiones Tobít (0,100). Las columnas 3 y 6 comparan la diferencia debida al tamaño de las empresas en América Latina con el

resto del mundo. Las columnas 4 y 7 hacen lo mismo en relación con el resto del mundo en desarrollo (se excluye así a la OCDE),
mientras que las columnas 5 y 8 comparan a América Latina con la OCDE.
Fuente: Cálculos del BID.
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Los cimientos del crédito
para la vivienda

N su conocido estudio E l misterio  de l capital
(2000), Hernando de Soto calcula que el va-
lor de la propiedad inmueble supera el valor

del producto interno bruto (PIB): en Perú equivale a
1,25 veces el PIB y en Haití a 1,5 veces. Considérese
en comparación el valor de los créditos hipotecarios: en
Perú llega apenas a 2,9% del PIB, y solamente en Chile
y Panamá supera 10% del PIB. En cambio, en Estados
Unidos los créditos hipotecarios representan cerca de
80% del PIB y en los países de la Unión Europea (UE)
más de 40% del PIB en promedio. La atrofia del crédito
hipotecario en América Latina no es solamente produc-
to de la baja profundidad financiera de las economías,
ya que el crédito hipotecario es también una fracción
muy modesta de los activos del sistema financiero (véa-
se el cuadro 15.1).

Este capítulo analiza las causas del bajo financia-
miento de la vivienda en América Latina, teniendo en
cuenta las experiencias de la región con los principales
instrumentos de política que se han utilizado para am-
pliar el acceso al financiamiento hipotecario, los cuales
incluyen la banca hipotecaria estatal, diversos sistemas
de subsidios y los sistemas de crédito hipotecario pri-
vado. Este tema es relevante para el crecimiento eco-
nómico y para el bienestar porque el sector de la cons-
trucción puede ser un motor poderoso de crecimiento
económico y porque la propiedad de vivienda posible-
mente es fuente de otros efectos deseables tales como la
reducción de la pobreza y la mejora del comportamien-
to cívico (Erbas y Nothaft 2002). Más relevante todavía,
un buen funcionamiento del sistema de financiamiento
de la vivienda puede contribuir al desarrollo del sistema
financiero y del mercado de capitales.

LAS RAZONES DEL POCO
FINANCIAMIENTO A LA VIVIENDA

Es intrigante que el financiamiento hipotecario sea tan
reducido. Puesto que la vivienda representa la mayor
inversión en capital físico que hacen las familias, y su

utilidad se extiende durante décadas e incluso genera-
ciones, a las familias les convendría poder financiarla a
plazos largos. Desde el punto de vista de los acreedores,
financiar vivienda ofrece la ventaja de la garantía, pues
a diferencia de lo que ocurre con muchos otros acti-
vos, existe un mercado de vivienda usada y la vivienda
es un activo que se deprecia lentamente y que no puede
esconderse. Cuatro razones fundamentales explican el
poco financiamiento de la vivienda en América Latina y
en los países en desarrollo en general: i) la incapacidad
de pago de las familias, ii) las dificultades para el uso y
recuperación de la garantía en caso de incumplimiento
del deudor, iii) el riesgo de fluctuaciones en las tasas de
interés, y iv) el riesgo de plazos que asume el acreedor al
comprometer recursos durante la vida del crédito.

El riesgo de pago

La incapacidad de pago, debido a los ingresos bajos e
inestables de los demandantes potenciales de crédito, es
una causa importante del bajo nivel del crédito hipote-
cario. El acceso al crédito está fuertemente correlacio-
nado con el nivel de ingresos. Gandelman y Gandelman
(2004) estiman que la probabilidad de acceso al crédito
hipotecario aumenta 4% por cada 10% de aumento del
ingreso del hogar. El problema es especialmente serio
en América Latina, en razón de la fuerte concentración
de ingresos en los niveles más altos y los elevados índi-
ces de pobreza e informalidad: típicamente en los países
de la región, la mitad de los ingresos es percibida por
el 10% más rico de la población, aproximadamente la
mitad de la población vive con ingresos per cápita por
debajo de dos dólares diarios y uno de cada dos traba-
jadores no tiene mentes estables de ingreso en el sector
formal (BID 1998; de Ferranti et al. 2004).

Aunque el acceso al crédito por incapacidad de
pago parece un problema insalvable, este argumento
ignora que una proporción importante de familias de
bajos ingresos es propietaria de su vivienda. De hecho,
el gráfico 15.1 muestra que la propiedad de viviendas
en el quintil de ingresos más pobres en la mayoría de

235

QUINCE

E

CAPITULOCAPITULO

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



País (año)

Argentina (2001)
Bolivia(2001)
Chile (2001)
Colombia (2001)
Panamá (2002)
Perú (2001)
México

Uruguay (2001)
Estados Unidos
Unión Europea

ICADORES DE PROFUNDIDAD FINANCIERA DEL CRÉDITO HIPOTECARIO PARA LA VIVIENDA

PAÍSES SELECCIONADOS

Porcentaje
del PIB

4,0
8,6

10,8
7,0

24,4
2,9

2,1

7,0
79,6
42,6

Porcentaje
del crédito total

15,0
16,3
17,7
25,0
26,4

9,5
13,5

15,7
87,2
41,0

Fuente

Cristini y Moya (2003); cálculos del BID
Morales (2003)
Morandé y García (2003); Cámara Chilena de
Cárdenas y Badel (2003)
República de Panamá (2003); cálculos del BID
Eyzaguirre y Calderón (2003)
Cálculos del BID basados en datos de la

Comisión Nacional Bancaria y de Valores de
Gandelman y Gandelman (2003)
Dübel (2004); cálculos del BID
Dübel (2004); cálculos del BID

Construcción

México

GRÁFICO 15.1 Propiedad de viviendas por quintil
de ingreso

Fuente: de Ferranti et al. (2003).

los países no solamente es elevada, sino que difiere muy
poco del promedio nacional. Las tasas de propiedad han
aumentado considerablemente con el paso del tiempo:
hace medio siglo una de cada tres familias latinoameri-
canas tenía vivienda propia, en la actualidad dos de cada
tres familias son propietarios (cuadro 15.2). Esto indi-
ca que la insuficiencia de ingresos no ha impedido que
ocurra un notable aumento en la propiedad de vivienda,
a pesar de la baja cobertura del crédito formal.1

Podría aducirse que los ingresos de todas formas
son insuficientes, pues las viviendas que mucha gente po-
see no reúnen los estándares mínimos de calidad para ser
consideradas como tales. Es cierto que un porcentaje cre-
ciente de las viviendas de las grandes ciudades se encuen-
tra en barrios de autoconstrucción, que se han iniciado en
ausencia de servicios básicos y otras condiciones mínimas
de calidad. En 1990 60% de la población de la ciudad de
México vivía en barrios que tuvieron este origen, en tan-
to que el porcentaje era solo 14% en 1952. Lima y Cara-
cas han tenido una tendencia semejante. Sin embargo, a
pesar de que los barrios de autoconstrucción han ganado
importancia, la calidad de la vivienda ha mejorado según
todos los indicadores disponibles (Gilbert 2001). Aunque
estos barrios empiezan en forma muy precaria, tienden a
convertirse en barrios normales, no solo con mejores ser-
vicios de infraestructura sino con construcciones y ter-
minaciones de mejor calidad. Por consiguiente, lo típico
no es que una familia no pueda costearse una vivienda,
sino que logra conseguirla a través del tiempo, a pesar
de no tener crédito del sector financiero formal. El ca-
pital acumulado en viviendas informales, que no pueden
utilizarse como garantía para obtener crédito, pone de
manifiesto un enorme esfuerzo de ahorro de las familias
de ingresos medios y bajos. De Soto (2000) ha calculado
que en América Latina el valor de las viviendas urbanas
de tipo informal ascendía a US$1,63 billones, lo que re-
presenta 82% del PIB de la región en ese año.

1 La efectividad de algunos mecanismos de crédito informal ha sido
la base para el desarrollo de sistemas de microcrédito orientado a
la vivienda, que no son objeto de estudio de este capítulo. Véase
Daphnis y Ferguson (2004).
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CUADRO 15.2 PROPIEDAD DE LA VIVIENDA
(Porcentaje de familias dueñas de viviendas)
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Ciudad

Fuente: Gilbert (2001).

1947-52 1970-73 1990-93

Ciudad de México
Guadalajara
Bogotá
Medellín
Santiago
Rio de Janeiro
Buenos Aires

25

29

43

51

26

33

27

43

43

42

57

57

54

61

70

68

54

65

71

63

72

Por lo tanto, la incapacidad de pago es una razón
menos contundente de lo que suele afirmarse como ex-
plicación del poco crédito hipotecario existente. Sin
embargo, el prestamista de un crédito para la vivienda
puede percibir un riesgo alto de no pago a pesar de que
el usuario del crédito tenga la capacidad de pago. Dos
razones por las que eso puede ocurrir son las asime-
trías de información, que se derivan del hecho de que
el usuario no puede demostrar la existencia de mentes
de ingreso suficientes, y la inestabilidad de los ingresos
del deudor, que eleva el riesgo de incumplimiento de las
obligaciones periódicas aun cuando tenga capacidad de
pago en el período de vigencia del crédito.

En sustento de estos argumentos, se ha encontra-
do que entre los usuarios de crédito de Chile la proba-
bilidad de pagar cumplidamente las cuotas se reduce en
5% cuando el deudor no tiene contrato de trabajo y por
consiguiente está expuesto a ingresos menos estables.2

Sustancial como es, el coeficiente estimado subvalora
la influencia que debe tener la inestabilidad de ingresos
sobre el acceso al crédito, puesto que proviene de infor-
mación de usuarios de crédito, lo cual excluye a deman-
dantes potenciales que no tuvieron acceso.

El riesgo de recuperación
de la garantía

Las dificultades para usar y recuperar las garantías son
posiblemente la razón más importante para el poco fi-
nanciamiento hipotecario. La inexistencia de títulos de
propiedad y las deficiencias en los sistemas de registro
de los títulos son factores que conspiran contra los po-
tenciales deudores para ofrecer en garantía sus propie-
dades. Estos problemas son muy graves en las grandes
ciudades de América Latina, donde la mayoría de las
viviendas se han desarrollado en asentamientos infor-

males. La importancia de este tema ha sido destacada
exitosamente por de Soto (2000), de cuyos cálculos pue-
de deducirse que dos terceras partes de todo el stock de
viviendas y edificaciones de América Latina carecen de
títulos de propiedad para poder ser utilizado como ga-
rantía crediticia.

Sin embargo, incluso los propietarios de vivien-
das que cuentan con títulos adecuados pueden carecer
de acceso al crédito, o tenerlo sólo en condiciones muy
onerosas debido a la dificultad que representa para el
acreedor recuperar la garantía cuando el deudor no
cumple con las condiciones del contrato, pues tal cosa
implica usualmente el desalojo de los habitantes de la vi-
vienda. Aunque la sociedad acepte la lógica y la letra de
esta resolución, creará controles para evitar decisiones
equivocadas de desalojo y tenderá a aceptar dilaciones
o mecanismos alternativos de solución para impedirlo.
Si esos controles y prácticas son excesivos, los contra-
tos de crédito dejarán de ser creíbles y los potenciales
acreedores se abstendrán de otorgar financiamiento o
lo harán en condiciones muy poco atractivas para los
deudores, limitando así severamente la cobertura del fi-
nanciamiento.

Varios estudios recientes indican que este es un pro-
blema muy serio en América Latina (recuadro 15.1 y cua-
dro 15.3). En varios de los países analizados los costos de
recuperación de las garantías absorben entre una cuarta y
una tercera parte del valor de las deudas y pueden tomar
entre uno y tres años. Incluso donde los costos son bajos,
como en Perú, los acreedores pueden incurrir en pérdi-
das muy cuantiosas por el usufructo y la desvalorización

2 Este efecto ha sido estimado por Morandé y García (2004) sobre
la base de la Encuesta de Caracterización Socioeconómica Nacio-
nal (CASEN) de 2000, que permite aislar la influencia de otros
factores propios del deudor (en particular, el nivel de ingreso).
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RECUADRO 15.1 I CUÁNTO TARDA Y CUÁNTO CUESTA RECUPERAR UNA GARANTÍA HIPOTECARIA

Argentina es un caso especialmente interesante por
ser un país federal donde los trámites y la eficacia
del aparato judicial difieren entre jurisdicciones,
lo cual crea diferencias apreciables en los costos y
tiempos de ejecución de las garantías. Por ejemplo,
según las normas provinciales para una ejecución
hipotecaria por una deuda de US$200.000, los cos-
tos teóricos pueden ir desde 7,7% en la ciudad au-
tónoma de Buenos Aires hasta 13,2% en Córdoba. La
información de los expedientes judiciales muestra
rangos aún mayores. Los costos efectivos de recu-
peración alcanzan al 33% del monto reclamado y
el proceso toma en promedio 18,4 meses en las ju-
risdicciones de peor desempeño en estos procesos,
frente a 25% de costo y 9,8 meses de duración en
las jurisdicciones con mejor desempeño. Estas dife-
rencias tienen implicaciones en la disponibilidad de
crédito. Generalmente, en las provincias donde peor
funciona el sistema judicial los créditos que las fa-
milias reciben como proporción de sus ingresos re-
presentan una tercera parte de lo que son en las ju-
risdicciones con los mejores sistemas judiciales.

En Solivia el tiempo de un trámite regular de
recuperación de una garantía hipotecaria es de solo
tres meses y medio (proceso que se puede iniciar
a partir de los 60 días de mora en el pago) y rara
vez los trámites se extienden más de dos años. Sin
embargo, tienen un costo unitario que se estima en
unos US$2.000, lo que equivale a unos 13 meses de
ingreso per cápita. Esto hace que los bancos sean
renuentes a otorgar créditos hipotecarios por su-
mas pequeñas, lo que en la práctica excluye del fi-
nanciamiento al grueso de la población.

Chile tiene costos moderados de recuperación
de las garantías, que han sido estimados por diver-
sas entidades relacionadas con el negocio entre 7%
y 13% del monto de la deuda, con plazos de recupe
ración de entre 12 y 18 meses. Sin embargo, no pue-
de hablarse de plazos uniformes, porque estos de-
penden de la diligencia de los jueces, de si las partes
realizan en forma paralela negociaciones extrajudi-
ciales y de la decisión del deudor de presentar re-
cursos en contra de las resoluciones que dicte el tri-
bunal. Por consiguiente, aun cuando los costos sean
bajos en promedio, resultan muy altos los factores
de incertidumbre que rodean a estos procesos.

En Colombia los procesos de recuperación
también son muy lentos y costosos. Con informa-
ción de tres bancos hipotecarios, Cárdenas y Badel
(2003) han calculado en 32, 46 y 58 meses, respecti-
vamente, la duración típica de estos procesos. Los
autores estiman que los costos totales de un proce-
so para un crédito de 15 millones de pesos colom-
bianos (US$5.350) respaldado por un inmueble va-
luado en 30 millones de pesos (US$10.700) son del
orden de 3,7 millones de pesos (US$1.321), lo que
representa una cuarta parte del valor del crédito. A
fines de 2002 se aprobó una ley que aspira a reducir
el proceso de recuperación a alrededor de 12 meses
y a abaratar apreciablemente los costos.

En Perú los costos directos del proceso de
recuperación de la garantía son relativamente ba-
jos. Según una encuesta a abogados litigantes, los
gastos judiciales fluctúan entre US$422 y US$607,
dependiendo de si la liquidación del inmueble se
efectúa en el primer remate o si se presentan apela-
ciones a las decisiones de tasación y asignación del
inmueble en el remate. Sin embargo, los costos tota-
les son mucho mayores porque los deudores acuden
a las apelaciones con el fin de dilatar el proceso. La
duración media de los procesos de recuperación de
las garantías es de 31 meses. Si no hay apelacio-
nes, puede reducirse a 18 meses, y en caso contrario
se extiende a 36 meses. Estos períodos no incluyen
procesos adicionales indemnizatorios.

En Uruguay los procesos de ejecución desde
que se decreta el embargo de una propiedad toman
en promedio 20 meses, pero pueden llegar hasta
seis años. Los costos son muy elevados: representan
cerca de la mitad del valor de la deuda para hipote-
cas por debajo de US$10.000, o aproximadamente la
tercera parte de la deuda para hipotecas del orden
de US$50.000.

Fuente: Para Argentina, Cristini y Moya (2003); para Solivia,
Morales (2003); para Chile, Morandé y García (2003); para
Colombia, Cárdenas y Badel (2003); para Perú, Eyzaguirre y
Calderón (2003), y para Uruguay, Gandelman y Gandelman
(2003).
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CUADRO 15.3 I COSTO Y DURACIÓN DE LOS PROCESOS DE RECUPERACIÓN DE LAS GARANTÍAS HIPOTECARIAS

Costos

País (fuente)
Valor del

crédito (US$) En dólares
Porcentaje de

la deuda
Duración
(meses)

Argentina (Cristini y Moya 2003)
Solivia (Morales 2003)

Chile (Morandé y García 2003)
Colombia (Cárdenas y Badel 2003)
Perú (Eyzaguirre y Calderón 2003)
Uruguay (Candelman y Gandelman 2003)

10-18
3-4 (a partir de 60 días

de mora)
12-18

45
31

24 (a partir del decreto
de embargo)

n.d.: No disponible.

de la propiedad. En otros casos, como en Bolivia, donde
el proceso de recuperación ha logrado hacerse muy ex-
pedito, su costo resulta muy elevado para propiedades de
bajo costo, lo que en la práctica excluye del mercado a
gran parte de los potenciales demandantes. La evidencia
de Argentina sugiere que el mal funcionamiento de los
sistemas judiciales puede afectar severamente los costos
y duración de los procesos y reducir de manera muy sus-
tancial la oferta de crédito a las familias.

Fluctuaciones en las tasas
de interés reales

La tercera razón que puede explicar la falta de crédito
hipotecario es la inestabilidad de las tasas de interés. La
variación típica anual de la tasa de interés real pasiva es
5,3 puntos porcentuales en los países latinoamericanos,
mientras que en los países desarrollados es 1,6 puntos
porcentuales. En Argentina, Brasil, Ecuador y Perú la
variación típica de la tasa de interés real en la última
década estuvo entre 17 y 18 puntos porcentuales, y so-
lamente en Belice y Panamá fue semejante o inferior a
la de los países desarrollados.3

Puesto que el costo de los recursos de captación
es inestable, el sistema financiero preferirá trasladar esa
inestabilidad al demandante de crédito, pero tal riesgo
puede resultar imposible de sobrellevar para el deudor
hipotecario debido a que el valor de una vivienda equi-
vale a los ingresos de varios años de una familia. Según
indicadores de UN-Habitat (2003), en América Latina
el valor de una vivienda equivale a cerca de seis años del
ingreso familiar promedio. Si se financia por ejemplo el
80% de este valor, un aumento de 5 puntos en la tasa
de interés real implicará que el deudor típico tiene que

dedicar 24% adicional de su ingreso a pagar ese mayor
costo de la deuda. Pocas familias están en capacidad de
hacer un ajuste semejante en su presupuesto. Las fluc-
tuaciones típicas de las tasas de interés son incluso ma-
yores en algunos países.

Si las variaciones de las tasas de interés nominales
reflejaran exclusivamente cambios en los ritmos de infla-
ción, el riesgo de tasas de interés para el deudor podría
corregirse mediante la indexación del valor del capital.
Por ejemplo, Chile y Colombia desarrollaron mecanis-
mos de indexación relativamente exitosos, precisamente
porque la mayor parte de la variación de las tasas de in-
terés nominal en estos países proviene de la inflación, de
forma que la volatilidad de la tasa de interés real es rela-
tivamente modesta. Sin embargo, incluso en estos casos
se trata de una solución incompleta porque la indexa-
ción del crédito traslada el riesgo de tasas de interés al
acreedor. A menos que este pueda financiar los créditos
con captaciones denominadas de igual forma, solo podrá
ofrecer créditos indexados cargando a los deudores un
recargo considerable para cubrir ese riesgo. Por consi-
guiente, el problema de la inestabilidad de las tasas de
interés terminará de todas formas reflejándose en eleva-
dos costos de financiamiento, que limitarán severamente
el mercado de crédito hipotecario.

Descalce de plazos

La inestabilidad del ambiente macroeconómico afecta
a los acreedores de los créditos hipotecarios no sola-
mente en cuanto eleva el riesgo de tasas de interés, sino

3 Cálculos basados en datos del FMI (varios años).

25-33
n.d.

7-13
24,7
n.d.
45,8
32,4
27,3

n.d.
2.000

n.d.
1.321

422-607
4.580
16.200
54.600

n.d.
n.d.

n.d.
5.350
n.d.

10.000
50.000

200.000
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también porque aumenta el riesgo de descalce de pla-
zos. El problema surge del hecho de que las fuentes de
recursos del sistema financiero son inestables y en su
mayoría de corto plazo, mientras que la cartera hipote-
caria es de largo plazo. Aun en un contexto de relativa
estabilidad macroeconómica, es difícil para el sistema
financiero convertir depósitos de corto plazo en présta-
mos de largo de plazo. Colombia es un claro ejemplo de
ello. Durante más de 20 años el financiamiento hipote-
cario de largo plazo estuvo respaldado en depósitos de
corto plazo. Sin embargo, el sistema solo podía mante-
nerse gracias a la constante intervención del banco cen-
tral para proveer liquidez al sistema financiero cada vez
que este la necesitaba, y gracias también al monopolio
de los depósitos de corto plazo remunerados del que
gozaban las entidades prestamistas. Una vez que se des-
montó el sistema automático de suministro de liquidez
y se incrementó la competencia bancaria, el sistema se
volvió extremadamente frágil y colapso a mediados de
la década del noventa.

CÓMO HAN TRATADO DE RESOLVERSE
LOS PROBLEMAS

Los bancos públicos hipotecarios

Los gobiernos latinoamericanos han intervenido muy
activamente en el mercado de financiamiento de la vi-
vienda. El modelo adoptado desde las primeras déca-
das del siglo XX, y que aún subsiste parcialmente en
algunos países, estaba estructurado alrededor de uno o
varios fondos de ahorros y un banco estatal. Los fondos
de ahorro para la vivienda se financiaban con contribu-
ciones regulares de los empleados públicos y otros seg-
mentos de trabajadores con empleos estables. Los re-
cursos de estos fondos se destinaban a otorgar créditos
para los mismos contribuyentes a tasas de interés bajas
y fijas en términos nominales.

El banco estatal estaba orientado a cubrir el resto
del mercado hipotecario de clases medias con créditos
de tasa nominal fija, financiándose con bonos de largo
plazo que captaban los excedentes de otras entidades pú-
blicas y los escasos recursos de ahorro privado de largo
plazo en mercados de capitales muy poco desarrollados
y en general reprimidos. En varios países los fondos de
ahorro y los bancos hipotecarios públicos se financiaban
también a través de inversiones forzosas impuestas al
resto del sistema financiero, recursos de financiamiento
externo y ocasionalmente transferencias de recursos fis-
cales. Además de los fondos de ahorros y bancos estata-
les hipotecarios, varios países establecieron otros siste-

mas de financiamiento subsidiado orientado a las clases
más bajas, financiados con recursos fiscales.

Este modelo de financiamiento de la vivienda se
orientaba a mitigar tres de los cuatro problemas desta-
cados en la sección anterior. Los riesgos de no pago por
insuficiencia e inestabilidad de ingresos se reducían me-
diante los mecanismos de contribución en los fondos,
selección de los beneficiarios de los créditos y agrega-
ción de numerosos usuarios. Los riesgos asociados a la
variación de las tasas de interés y los descalces de plazos
intentaban resolverse mediante el uso de tasas de in-
terés fijas por el lado activo del balance y mediante las
contribuciones forzosas y las captaciones de largo plazo
en condiciones privilegiadas, por el lado pasivo. Aunque
el modelo fue exitoso en varios países durante varias dé-
cadas, la eficacia de estas soluciones fue erosionándo-
se con el tiempo debido a la interferencia de intereses
políticos en las decisiones de préstamo, la inestabilidad
macroeconómica y la creciente competencia por los re-
cursos de ahorro de largo plazo.

La suerte reciente de algunos de estos sistemas
tradicionales de financiamiento de la vivienda ilustra la
naturaleza y la gravedad de los problemas. En Perú las
mutuales de vivienda y el Banco Central Hipotecario,
las dos columnas centrales del sistema, fueron liqui-
dados oficialmente en 1993 después de una década de
deterioro. Las altas tasas de inflación (que llegaron a
7.649% en 1990) en presencia de tasas de interés fijas
erosionaron el valor de los activos. Las presiones fisca-
les indujeron al gobierno a reorientar parte de los re-
cursos de estas entidades hacia actividades diferentes al
financiamiento de la vivienda y luego a reducir severa-
mente los aportes fiscales para sostenerlas. La pérdida
de confianza del público en la sostenibilidad de estas
entidades les impidió competir en el mercado de depó-
sitos (incluso pagando mayores tasas de interés). Así, su
participación en dicho mercado cayó de cerca del 50%
a comienzos de los años ochenta a solo 6% en 1990.
Con el cierre de estas entidades unos años más tarde,
prácticamente desapareció el crédito hipotecario para la
vivienda, que recién empezó a renacer a partir de 1995
con el desarrollo del mercado hipotecario de la banca
privada (Eyzaguirre y Calderón 2003).

En Argentina el Banco Hipotecario Nacional
(BHN) también entró en dificultades en la década de
1980. El problema fundamental era su dependencia de
fondos de corto plazo (que provenían en su mayor par-
te de entidades públicas) insuficientes para cubrir los
préstamos otorgados con vencimiento hasta 25 años y
tasas de interés nominales bajas. Este desequilibrio le
obligaba a recurrir al financiamiento del Banco Central
de la República Argentina a través de redescuentos a al-
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tas tasas de interés, ajustables por inflación. A pesar del
carácter subsidiado de los préstamos, la interferencia de
factores políticos y deficiencias de administración lleva-
ban además a altas tasas de morosidad. En 1987, cuando
el BHN fue intervenido, tenía una tasa de morosidad
de 67,6%.

La crisis alcanzó tal profundidad que se resolvió con-
vertir el BHN en un banco mayorista, como un modo de
evitar su utilización para fines políticos. Como resultado,
en la década de 1990 ayudó a restablecer el sistema de
crédito hipotecario destruido por la hiperinflación, con
la introducción de instrumentos novedosos, tales como
los títulos de ahorro para la vivienda, que eran cotiza-
bles en bolsa y servían de base para acceder al crédito. A
fines de los años noventa fue nuevamente autorizado a
hacer préstamos directos y parcialmente priva tizado. En
2001 era una vez más el mayor oferente de créditos hi-
potecarios, pero además el mayor proveedor de seguros
relacionados con préstamos hipotecarios y el mayor ad-
ministrador de hipotecas de Argentina, constituyéndose
en un interesante ejemplo de integración vertical en el
sector de hipotecas (Cristini y Moya 2004).

En Uruguay, el mercado de créditos hipotecarios
para la vivienda ha estado dominado a lo largo de su
historia por el Banco Hipotecario del Uruguay (BHU),
de propiedad estatal. Aunque los bancos privados han
incursionado en este mercado, aun recientemente el
BHU ha tenido una participación de más de 80%. Este
banco ha gozado de tres grandes ventajas: i) el uso de
unidades indexadas para ajustar el valor de los créditos,
protegiendo así su activo de la inflación, ii) un régimen
especial de recuperación de las garantías, que le otor-
ga una enorme ventaja frente a la competencia privada,
pues está exento del proceso de ejecución,4 y iii) un sis-
tema de selección de usuarios basado en su capacidad de
ahorro demostrada en la tenencia de depósitos. No obs-
tante la primera ventaja, el BHU tiene serios problemas
de descalce entre sus activos y pasivos, pues capta la ma-
yor parte de sus recursos no en unidades indexadas sino
en dólares a corto plazo. No obstante la segunda y ter-
cera ventajas, el BHU muestra tasas muy altas de moro-
sidad, varias veces mayores que la banca privada debido
a la influencia de criterios no técnicos en las decisiones
de crédito y en las prácticas de cobranza y recupera-
ción de las deudas.5 A pesar de sus ventajas, el BHU se
encuentra actualmente abocado a una reestructuración
como parte de un acuerdo con el Fondo Monetario In-
ternacional (Gandelman y Gandelman 2004).

Por consiguiente, aunque los bancos públicos
fueron diseñados para mitigar varios de los problemas
centrales que enfrenta el financiamiento de la vivienda,
los mecanismos de solución no han resultado efectivos

frente a condiciones de inestabilidad macroeconómica,
la creciente competencia por los recursos de ahorro y la
interferencia de criterios no técnicos en las decisiones
de crédito.

Sistemas de subsidios

Los subsidios son un intento de solución al problema
de incapacidad de pago. Para los propósitos de este ca-
pítulo, los subsidios relevantes son aquellos que buscan
facilitar el acceso al financiamiento. Sin embargo, es
conveniente ponerlos en el contexto del sistema de sub-
sidios a la vivienda en general. En el pasado, fue común
en América Latina otorgar subsidios mediante mecanis-
mos poco eficientes en el uso de los recursos públicos
o que generaban severas distorsiones en los mercados
de vivienda. Entre las prácticas más comunes estaban
la construcción directa de vivienda por parte del sector
público para ser vendida a precios inferiores al merca-
do, la concesión de subsidios (directos mediante trans-
ferencias, o indirectos mediante acceso preferencial a
permisos o servicios) a los constructores de viviendas
consideradas de interés social, y los controles de precios
a materiales de construcción.

Estas soluciones resultaron poco eficaces porque
desviaron recursos fiscales hacia grupos de ingresos me-
dios o altos con capacidad de pago, se convirtieron en
fuentes de corrupción, entorpecieron el desarrollo de
sectores proveedores de servicios y materiales, y des-
alentaron la oferta de vivienda para las clases populares.
Por eso, en la actualidad se considera que la política de
subsidios debe basarse en subsidios transparentes, foca-
lizarse en los pobres y tratar de subsidiar a la gente, no a
la vivienda. Los subsidios deben orientarse a facilitar el
funcionamiento del mercado, buscando evitar las exter-
nalidades negativas que pueden entorpecer el desarrollo
de la oferta de vivienda, sus insumes o su financiamien-
to (Mayo 1999). Más allá de estos principios generales,
la eficacia de los subsidios depende de las características
de los programas y del contexto institucional y cultural
en el cual se pongan en funcionamiento (Banco Mun-
dial 1993).

4 Bajo el denominado sistema público, sus deudores pueden ser pro-
mitentes compradores en vez de propietarios de la vivienda. Pero
incluso cuando son propietarios, el BHU tiene la potestad excepcio-
nal de tomar posesión de la vivienda y venderla al mejor postor sin
intervención judicial. Véase Gandelman y Gandelman 2004.
5 Entre junio de 1992 y diciembre de 2001 la morosidad promedio
en créditos en moneda nacional en el BHU fue 17,2%, compara-
do con 2,4% en la banca privada (en todo tipo de crédito, no solo
hipotecario). Los cálculos se basan en estadísticas de Gandelman y
Gandelman 2004.
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Hasta la década de 1990 los sistemas más comunes
de subsidio para facilitar el acceso al financiamiento de
la vivienda consistían en créditos otorgados por enti-
dades públicas a tasas inferiores a las de mercado para
la adquisición de viviendas nuevas construidas por con-
trato con el gobierno. Esta práctica, que adolecía de los
problemas mencionados, ha tendido a ser relegada en
favor de subsidios directos a los compradores que, com-
binados con otros elementos de reducción del riesgo
para los acreedores, buscan facilitar el acceso a créditos
no necesariamente subsidiados.

Chile tiene una larga experiencia en el diseño de
subsidios a la vivienda que buscan facilitar el acceso al
fmanciamiento, y que son parte de una política ambi-
ciosa de vivienda social mediante la cual el Estado ha
subsidiado más del 60% de las viviendas construidas
desde 1990 (Morandé y García 2004). El programa más
importante es el que apoya la adquisición de viviendas
terminadas. Consiste en otorgar un subsidio directo por
una sola vez al comprador que ha demostrado capacidad
de ahorro y que, presumiblemente, puede asumir una
deuda para financiar el valor restante de la vivienda.6

Otros programas brindan apoyo al desarrollo de vivien-
das progresivas (es decir, al mejoramiento paso a paso
de la vivienda, habitualmente realizado por los propios
dueños), a la vivienda rural y a grupos específicos de
beneficiarios.

A pesar de su énfasis en la focalización en familias
de bajos ingresos, los resultados de los programas de
vivienda chilenos han sido limitados: solo 24% de los
beneficiarios pertenece al quintil más pobre y solo 22%
proviene del quintil siguiente (según información para
1998; véase Morandé y García 2004). El valor de los
subsidios posiblemente tiene una distribución aun me-
nos progresiva, debido al énfasis que se pone en la capa-
cidad de ahorro para hacer la selección de los usuarios.
Los programas que ofrecen financiamiento a través del
Ministerio no han logrado escapar al problema de la
morosidad: entre 1998 y 2002, la tasa de morosidad de
la cartera en manos del Ministerio estuvo en promedio
en 66%.

Aunque los programas están diseñados para resol-
ver el problema de incapacidad de pago, no son inmunes
al riesgo moral que en este caso consiste en que el bene-
ficiario del crédito estatal modifica su conducta en virtud
de que el Estado es mal cobrador. Los estudios econo-
métricos de Morandé y García (2004) muestran efecti-
vamente que, controlando por las variables individuales
que pueden incidir en la capacidad de pago, los usuarios
de los programas oficiales tienen una probabilidad signi-
ficativamente menor de pagar cumplidamente sus deu-
das. Este comportamiento refuerza la regresividad del

sistema de subsidios a la vivienda, pues por cuenta de la
morosidad, los beneficiarios de estos programas reciben
un subsidio total superior en más de 50% que los bene-
ficiarios del subsidio de vivienda progresiva, que son más
pobres y no son sujetos de crédito.

Otros problemas de los programas chilenos son la
falta de adecuación a la demanda y las distorsiones que
generan en los mercados de tierras y de viviendas usadas
debido a la predominancia del Ministerio en las decisio-
nes de construcción. Por eso, a partir de 2002 el Minis-
terio de Vivienda y Urbanismo ha reformado los pro-
gramas con miras a mejorar la focalización y disminuir
la participación del sector público en la contratación y
el financiamiento de las viviendas. Desde el punto de
vista del acceso al financiamiento, el cambio fundamen-
tal consiste en que los créditos sean otorgados por el
sistema financiero. Para lograrlo, el programa contem-
pla subsidiar directamente los costos fijos de emisión de
los contratos de crédito y los riesgos de descuento de la
cartera que los bancos refinancien con emisión de le-
tras. Además, el gobierno concede un seguro de remate
para cubrir la diferencia entre el producto del remate y
el valor de la deuda garantizada en casos de incumpli-
miento del deudor.

Recientemente, Perú ha experimentado con una
interesante diversidad de programas que buscan mejo-
rar el acceso al financiamiento para los prestatarios de
ingresos más bajos (Eyzaguirre y Calderón 2003). Por
ejemplo, el Banco de Materiales otorga préstamos para
la autoconstrucción a familias o a grupos organizados
bajo un promotor de proyecto. Como otros progra-
mas en los que el acreedor es una entidad pública, este
padece también de altas tasas de morosidad (39% en
2002), lo que resulta en pérdidas continuas que consu-
men el patrimonio y desvirtúan la concepción original
del programa como un fondo rotativo. Buscando supe-
rar este problema, y dirigido a un estrato de ingresos
algo más elevado, en 1999 se creó el Fondo Hipote-
cario de Promoción de la Vivienda (Mivivienda), que
asigna recursos financieros en condiciones subsidiadas
a los bancos privados, los cuales se encargan de la con-
cesión de los créditos para la adquisición de viviendas
populares, asumiendo los riesgos de no pago, pero no
los riesgos de descalce de plazos o tasas. Para inducir
la disciplina de pago, el programa ofrece un descuen-
to continuo del 20% de las obligaciones mensuales a

6 Las viviendas elegibles son construidas por constructores priva-
dos bajo supervisión del Ministerio de Vivienda y Urbanismo y
hasta hace poco los créditos eran otorgados directamente por el
Ministerio.
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los deudores cumplidos. Sin embargo, el programa ha
tenido poco éxito. Hasta 2002 había asignado tan solo
cerca del 20% de sus recursos y financiado menos de
la mitad de las 12.500 viviendas que se había propues-
to como meta para el primer año. En 2002 Mivivienda
lanzó el programa Techo propio, semejante a la nueva
versión del programa chileno descrito anteriormente,
que busca otorgar subsidios directos por una sola vez
a familias que puedan aportar en ahorros el 10% del
valor de la vivienda, con el objeto de que puedan acce-
der a créditos que son otorgados por las instituciones
financieras.

Los casos de Chile y Perú son representativos de
una tendencia reciente que se extiende también a otros
países, consistente en subsidiar directamente a los com-
pradores de viviendas para que, junto con sus propios
ahorros, puedan acceder al crédito otorgado por el
sistema financiero privado para adquirir una vivienda
(véase el cuadro 15.4). En algunos países los subsidios
son portátiles, lo cual significa que no están atados a
una solución o proyecto específico de vivienda. Sin em-
bargo, que el subsidio no sea portátil no implica que
los proyectos de vivienda tengan que ser escogidos y
menos aún contratados por el Estado. Esa práctica, que
era común en el pasado, es actualmente muy excepcio-
nal. Los programas han evolucionado más bien hacia la
admisión de la construcción informal con miras a poder
llegar a los grupos de más bajos ingresos.

Algunos programas no contemplan mecanismos
especiales de financiamiento a través del sistema finan-
ciero, bien porque el financiamiento lo concede una en-
tidad pública (el BHU en el caso de Uruguay) o porque
no hay condiciones diferentes de acceso al crédito re-
gular del sistema financiero para los beneficiarios de es-
tos programas (Costa Rica o Guatemala). Para mejorar
las posibilidades de acceso al crédito, los mecanismos
especiales de financiamiento a través del sector finan-
ciero pueden contemplar tasas de interés inferiores a
las de mercado, que pueden conseguirse por ejemplo
cuando los bancos refinancian los créditos en entida-
des de segundo piso que canalizan fondos fiscales o cu-
yas mentes de financiamiento son más bajas que las de
captación del sistema (como el programa Mivivienda).
También en unos pocos casos, como el ya mencionado
de Chile, se contemplan subsidios al sistema financiero
para cubrir costos fijos o riesgos que podrían inhibir a
los intermediarios para otorgar los créditos de montos
relativamente bajos que requieren las familias de bajos
ingresos.

Sistemas de crédito hipotecario
privado

Los sistemas de financiamiento hipotecario privados
estuvieron opacados por los sistemas públicos hasta la
década de 1990, cuando comenzaron a ganar impor-
tancia a partir de los procesos de liberalización finan-
ciera y privatización. A excepción de Chile, Panamá, y
en menor medida Colombia, el desarrollo de sistemas
privados de financiamiento de la vivienda ha sido muy
limitado, debido especialmente a los problemas asocia-
dos a la recuperación de las garantías y las condiciones
de inestabilidad macroeconómica comunes a los países
de América Latina.

La década de 1990 se caracterizó por fuertes trans-
formaciones en los sistemas de financiamiento de la vi-
vienda en varios países de la región, en donde los pro-
cesos de liberalización financiera y el fortalecimiento de
la estabilidad macroeconómica impulsaron el desarrollo
del financiamiento hipotecario.7 La competencia entre
entidades financieras se incrementó, y se observaron un
mayor suministro de crédito, una disminución genera-
lizada en su costo y un aumento en la estructura de pla-
zos. Todos estos elementos fueron centrales para el fun-
cionamiento de los mercados de crédito hipotecario.

Argentina y Perú son dos casos particularmente no-
torios en cuanto a la profundización del crédito hipote-
cario. En Argentina se duplicó, pasando de representar
menos del 2% del PIB en 1991 a 4,2% en 2000. En Perú
pasó de ser prácticamente inexistente a principios de los
años noventa a niveles superiores a 3% del PIB en el
2002. En ambos casos el notorio crecimiento del crédito
fue posible gracias a la reducción de la inflación, después
de las crisis hiperinflacionarias de los años ochenta, y a la
mayor competencia en el sector financiero, lo que con-
tribuyó también a reducir las tasas de interés.

La composición del crédito hipotecario tuvo cam-
bios significativos. Mientras que a principios de los años
noventa el principal proveedor de créditos en Argentina
era el Estado a través del Banco Hipotecario, al final de
la década 70% de la oferta provenía de la banca privada.
Esto se debe no solo a la privatización del Banco Hipo-
tecario en 1999, sino también a la agresiva política de la
banca extranjera (en particular la española) de participar

7 Las políticas de liberalización durante estos años estuvieron ca-
racterizadas, entre otras cosas, por el levantamiento de restriccio-
nes a la entrada de participantes extranjeros en los mercados fi-
nancieros, la privatización de bancos, la eliminación de barreras a
la entrada y salida de capitales y la eliminación de controles a las
tasas de interés. Los impactos de la liberalización financiera sobre
el volumen de crédito se encuentran analizados en detalle en BID
(2001) y Galindo, Micco y Ordoñez (2002a).
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CUADRO 15.4 1 CARACTERÍSTICAS DE

Subsidio Por

a la una

País Programa demanda sola vez

Argentina Fonavi No n.d.

Chile Serviu

y otros Sí Sí

Colombia Subsidios a

la vivienda

de interés

social Sí Sí

Costa Rica Bono familiar

de vivienda Sí Sí

Ecuador Sistema de

incentivos para

la vivienda Sí Sí

El Salvador Programa de

contribuciones

para la

vivienda Sí Sí

Guatemala Foguavi Sí Sí

México Fovi/SHF

Programa

financiero

de vivienda No No

México Prosavi

Programa

especial de

crédito y

subsidios a

la vivienda Sí Sí

Perú Mivivienda No Sí

Perú Techo Propio Sí Sí

Uruguay Sistema

integrado
de acceso

a la vivienda Sí Sí

: LOS PR(

Portátil

No

Sí/no a

Sí

No

Sí

No

No

Sí

Sí
Sí

Sí

No

DGRAMAS DE SUBSIDIOS

Financia Contempla

solo Financia la Condicionado Crédito, programas

viviendas construcción a la concedido de crédito

construidas progresiva capacidad poruña con el

para el /auto- demostrada entidad sector

programa construcción de ahorro pública privado

Sí No No Sí No

Sí/No Sí/no a Sí Nob Síb

No Sí Sí No Sí c

No Síd No No No

No Sí Sí No Sí

No Sí No No Sí

No Sí Sí No No

No No No No Sí

No No Sí No Sí

No No Sí No Sí

No No Sí No Sí

No Sí Sí Sí No

Subsidia

costos ñjos

o riesgos

Tasa de de

interés inter-

inferior medianos

a la del finan-

mercado cieros

Sí n.a.

No Sí"

Sí c No

n.d. n.d.

No n.d.

No No

n.d. n.d.

No No

Sí Sí

Sí No

No No

Sí n.d.

n.d: No disponible.
a
 Según el programa.

b
 Desde 2002.

c
 La forma de financiamiento no está contemplada en el programa, pero a los bancos se les exige dedicar 25% del incremento de la cartera bruta a financiar viviendas a

tasas de interés controladas.
d
 Para grupos organizados solamente.

Fuente: BBVA Bancomer (2002) para México; Eyzaguirre y Calderón (2003) para Perú, y Rubinstein y Carrillo (2001) para los demás países.
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en este mercado. Infortunadamente, la crisis posterior
puso fin a esta experiencia exitosa.

Al igual que en Argentina, en Bolivia y Perú tam-
bién se llevó a cabo una gran transformación en la es-
tructura del mercado de préstamos para la vivienda. En
Bolivia el proceso de reformas comenzó a mediados de
los años ochenta, e incluyó el cierre de los principa-
les proveedores de crédito hipotecario: el Banco de la
Vivienda y el Banco del Estado, ambos de naturaleza
pública. En Perú los noventa también fueron años de
privatizaciones y entrada de banca extranjera. Actual-
mente, la totalidad del crédito para la vivienda proviene
de bancos privados, con una gran preponderancia del
Banco Santander de España.8

Los sistemas de crédito hipotecario privado han
respondido con innovaciones y éxitos variados a los
cuatro problemas fundamentales del financiamiento
hipotecario. Con respecto al problema de la incapaci-
dad de pago, los avances han sido muy modestos. En
general el crédito hipotecario proveniente de entidades
financieras privadas se ha concentrado en estratos me-
dios y altos; véanse Cristini y Moya (2004) para el caso
de Argentina, Morales (2004) para Bolivia, y Morandé
y García (2004) para Chile. Sin embargo, en Argentina
el desarrollo de los registros de información crediticia
(burós de crédito) y su creciente utilización por parte de
entidades financieras para evaluar la capacidad de pago
de los deudores, mejoró el acceso al crédito de vivienda.
Lo mismo ha sucedido en Colombia y México donde
la calidad y credibilidad de los sistemas de información
han mejorado con el tiempo.

En algunos países han surgido innovaciones finan-
cieras y contractuales para aliviar el riesgo de recupera-
ción de las garantías. Una innovación destacada ha sido
el arrendamiento financiero (o leasing).  Mediante este
esquema la propiedad del inmueble adquirido se man-
tiene en manos del acreedor hasta que el deudor termina
de pagar sus obligaciones. En caso de incumplimiento
se evita el trámite legal de expropiar al deudor incum-
plido y el proceso se limita a la expulsión del residente.
Igualmente, se garantiza al acreedor la seguridad de que
la propiedad no se utilizará como colateral para otros
préstamos.9 Curiosamente, este sistema es más común
en Chile, donde los sistemas de recuperación de las ga-
rantías son menos difíciles. Sin embargo, en general su
uso es escaso, debido a varias razones: i) no reduce los
riesgos de variación de tasas de interés o de descalce de
plazo, ii) implica costos administrativos elevados y por
lo tanto agudiza el problema de incapacidad de pago, y
iii) no ofrece suficiente certeza jurídica al deudor.

Otra innovación enfocada a aliviar el problema de
recuperación de las garantías es el fideicomiso hipote-

cario, existente ya en muchos países. Este facilita el pro-
ceso de expropiación y reduce los costos de transacción,
pues es un mecanismo que evita el registro público y
notarial cada vez que hay un cambio en la propiedad del
inmueble. Al igual que en el arrendamiento financiero,
en este esquema la propiedad del inmueble permanece
en manos del acreedor hasta que el deudor termina de
pagar. Por razones semejantes, es una alternativa poco
atractiva para el usuario del crédito.

Posiblemente los desarrollos más interesantes en
los sistemas de financiamiento hipotecario privados
han tenido que ver con el manejo del riesgo de tasas
de interés mediante la denominación del valor de los
créditos en unidades diferentes de la moneda de curso
legal. Argentina, Bolivia y Perú desarrollaron el finan-
ciamiento hipotecario en dólares, mientras que Brasil,
Chile, Colombia y México establecieron instrumentos
indexados al nivel general de precios o al salario de los
trabajadores.

La dolarización financiera no es un fenómeno cir-
cunscrito al financiamiento hipotecario. En América
Latina se caracteriza fundamentalmente como un pro-
ceso de sustitución de activos en que los agentes acuden
a instrumentos denominados en dólares para protegerse
de la inflación (véanse Levy-Yeyati 2003 y Galindo y
Leiderman 2003). Cuando los depositantes optan por
ahorrar en dólares, esto induce a los bancos a prestar
también en dólares, con el fin de eliminar el riesgo
de descalce de monedas (véase Galindo y Leiderman
2003). Sin embargo, el crédito hipotecario suele estar
más dolarizado que otros créditos, quizás porque las
viviendas tienden a transarse en dólares más que otros
bienes (Cristini y Moya 2004; Morales 2003). Por ser
un sistema de protección frente a la incertidumbre in-
flacionaria, la dolarización también es un mecanismo de
reducción del riesgo de tasas de interés. Sin embargo,
se trata de una solución que crea un nuevo riesgo, por
el hecho de que los deudores rara vez tienen ingresos en
dólares que les permitan contrarrestar el riesgo de au-
mento de la tasa de cambio real. Este riesgo, a menudo
ignorado por las entidades financieras, puede acarrear
serios problemas de cartera. Los estudios de Eyzaguirre
y Morales para Perú y Bolivia respectivamente mues-
tran que en efecto, los niveles de morosidad tuvieron
fuertes incrementos entre los años 1998-2000, cuando
aumentó el tipo de cambio real en esos países.

8 En otros países latinoamericanos como Colombia y México se
observaron transformaciones similares durante los años noventa.
9 Verificar el uso de propiedades como garantía de múltiples obli-
gaciones puede ser un proceso engorroso en países con un pobre
desarrollo de los registros de propiedad.
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Otra alternativa para mitigar el riesgo de tasas de
interés consiste en atar el valor de los créditos, no al
tipo de cambio, sino al comportamiento del índice ge-
neral de precios, como en Colombia o Chile, o a la
evolución de los salarios, como en México. El siste-
ma de indexación colombiano, creado en 1974, fue la
base de un sistema de financiamiento hipotecario exi-
toso, que alcanzó niveles significativos de profundidad
(14% del PIB) antes de entrar en crisis a fines de los
años noventa. Las entidades especializadas en el finan-
ciamiento hipotecario (las corporaciones de ahorro y
vivienda, CAV) competían con el sistema bancario en
la captación de recursos a plazos, pero tenían el pri-
vilegio de captar en unidades indexadas (unidades de
poder adquisitivo constante, UPAC), lo que implicaba
un monopolio de la remuneración de los depósitos a
la vista.

Los cambios regúlatenos y tecnológicos de los
años noventa disolvieron dicho monopolio en Colom-
bia. La competencia entre las CAV y los bancos por los
recursos de captación de corto plazo indujo a las au-
toridades económicas a vincular el valor del UPAC a
la tasa de interés de corto plazo.10 Intentando resolver
el problema de financiación de las entidades de finan-
ciamiento de la vivienda, se pasó así todo el riesgo de
tasas de interés a los deudores. El sistema se mantuvo
durante varios años, pero en 1999 una profunda crisis
macroeconómica condujo a fuertes alzas en las tasas de
interés que se reflejaron en los saldos de las deudas hi-
potecarias debido a ese sistema de indexación. Como
simultáneamente los precios reales de la vivienda ve-
nían cayendo, el efecto combinado fue un aumento sin
precedentes en la relación entre el valor de las deudas
y el valor de las garantías, que redujo los incentivos de
los deudores a pagar las deudas.11 La mora sobrepasó el
20% y el sistema colapso. El sistema podía sobrevivir en
un ambiente de relativa estabilidad y poca competencia,
pero no era adecuado para el entorno volátil, común a
cualquier país latinoamericano, y que hasta entonces no
había golpeado a Colombia.

El caso colombiano pone de relieve la necesidad
de resolver conjuntamente los problemas de riesgo de
tasas de interés y riesgo de descalce de plazos. Posible-
mente muchos de los problemas de Colombia hubie-
sen podido ser evitados de existir fuentes alternativas
de financiamiento de largo plazo denominadas también
en unidades indexadas. En Chile el sistema de financia-
miento hipotecario también se ha basado en una unidad
de cuenta indexada a la inflación, con dos importantes
diferencias respecto de Colombia. Una, que la unidad
de fomento (UF) se ha atado estrictamente a la inflación
y no ha sido objeto de manipulación alguna. Dos, que

a diferencia de Colombia, en Chile prácticamente toda
la economía financiera funciona en UF, lo cual evita los
problemas de liquidez generados por la competencia
entre depósitos en unidades indexadas y depósitos en
pesos. El sistema chileno puede considerarse el más exi-
toso de América Latina, no solo por su profundidad y su
resistencia durante difíciles episodios macroeconómicos
sino también porque depende muy poco de la captación
de depósitos de corto plazo.

Esto lleva al análisis del cuarto factor de riesgo
mencionado anteriormente: el manejo del descalce de
plazos entre activos y pasivos bancarios. Solo en Chile
se ha consolidado un sistema en el cual el financiamien-
to de créditos hipotecarios cuenta con recursos de lar-
go plazo, que se obtienen mediante letras hipotecarias
y mutuos hipotecarios, en su mayoría denominados en
UF. Las letras son instrumentos financieros emitidos
por un banco y respaldados por un conjunto de hipo-
tecas. Se emiten al portador y se rescatan con el pago
de cupones periódicos (trimestrales por lo general) que
comprenden amortización de capital e intereses. La le-
tra cuenta también con la garantía del banco emisor, de
manera que el riesgo se vincula primariamente al banco
y en segundo grado a la cartera de deudores.12 El mu-
tuo por su parte es un instrumento respaldado por un
crédito específico y puede ser emitido tanto por bancos
como por cualquier otro agente acreedor. El respaldo
del título es la solvencia del deudor y la calidad de la
garantía (del banco emisor). El mutuo es transable y su
valoración se realiza descontando el flujo de dividendos
al que se ha comprometido el deudor. Recientemente se
ha comenzado con la titularización de mutuos hipote-
carios con el fin de reducir el riesgo individual de cada
activo y generar mayor solvencia.

Si bien estos instrumentos cuentan con una larga
tradición en Chile, el gran impulso para el desarrollo
de los mercados de financiamiento hipotecario se pre-
senta a principios de los años ochenta con la creación
de los fondos privados de pensiones, los principales
demandantes de letras hipotecarias a partir de 1982,

10 Anteriormente los fallantes de liquidez de las CAV se subsana-
ban con recursos de liquidez del Banco Central, lo cual limitaba la
efectividad de la política monetaria.
11 Cárdenas y Badel (2003) han comprobado econométricamente
la importancia de este canal: por cada 1 % de aumento en la rela-
ción entre la deuda y el valor de los inmuebles, la mora aumenta
0,14%.
12 Las letras son instrumentos estándar y se encuentran denomi-
nadas en 10, 20, 100, 200 y 500 unidades de fomento. Varían de
acuerdo con la tasa de interés, el esquema de amortización y el
plazo de los créditos que la respaldan.
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en las cuales invierten cerca del 20% de su cartera.13

La existencia de los fondos de pensiones no solo ga-
rantiza un mercado primario sino que en buena me-
dida estimula la creación de un mercado secundario
toda vez que los fondos requieren periódicamente ha-
cer ajustes a sus carteras. Además, recientemente se
ha permitido a los fondos de pensiones la compra de
mutuos titularizados, dando lugar a un nuevo impulso
para este mercado. Mediante el uso de estos instru-
mentos, Chile logró crear un sistema de financiamien-
to habitacional que no depende de las fluctuaciones
macroeconómicas de corto plazo.

Otros países están adelantando esfuerzos para re-
ducir el problema de los descalces de plazos. Los más
avanzados son Colombia y México, donde se han crea-
do entidades titularizadoras de crédito hipotecario. La
Titularizadora Colombia y la Sociedad Hipotecaria
Federal ya han realizado emisiones exitosas de bonos
hipotecarios. Perú y Bolivia están avanzando en forma
incipiente en la misma dirección, buscando apoyarse en
mercados de capitales aún poco profundos para exten-
der los plazos de financiamiento y limitar el riesgo del
descalce de plazos.

Estas experiencias, en especial la chilena, muestran
un punto que es crucial enfatizar: un mercado de capi-
tales robusto y profundo es bueno para el mercado de la
vivienda porque provee los recursos de ahorro de largo
plazo y los mecanismos de reducción de los riesgos que
son esenciales para el financiamiento de la vivienda. Al
mismo tiempo, sin embargo, un mercado de la vivienda
que funcione bien resulta clave para el desarrollo del
mercado de capitales porque provee los activos de lar-
go plazo de bajo riesgo que en última instancia pue-
den sustentar la creación de instrumentos de inversión
rentable.

BASES PARA UN SISTEMA
DE FINANCIAMIENTO

El financiamiento para la vivienda es muy escaso en
América Latina debido a cuatro tipos básicos de ries-
go. El riesgo de no pago refleja características indivi-
duales de los deudores, el riesgo de recuperación de la
garantía es de naturaleza institucional y los riesgos de
tasas de interés y de descalce de plazos son resultado del
ambiente macro y financiero de la economía. El éxito
de una estrategia de financiamiento de la vivienda ra-
dica en que se atiendan conjuntamente estos cuatro
problemas.

Subsidios explícitos y focalizados

Debido a los bajos niveles de ingreso promedio y a la
fuerte concentración del ingreso, en América Latina la
incapacidad de pago es una restricción al acceso al cré-
dito hipotecario. Sin embargo, este argumento no debe
ser exagerado: muchas familias de bajos niveles de in-
greso logran hacerse a una vivienda digna con el paso
de los años a pesar de no tener acceso al crédito. Un
sistema de subsidios explícitos y focalizados puede me-
jorar dicho acceso para familias con limitada capacidad
de pago. El problema del acceso depende fuertemente
de la relación entre el precio efectivo de la vivienda y el
ingreso regular de la familia. Por supuesto, los subsidios
al precio de la vivienda, a sus insumos o a las tasas de in-
terés también mejoran esa relación, pero la experiencia
ha demostrado suficientemente que no son mecanismos
efectivos para resolver el problema de acceso de forma
sostenible porque dan lugar a filtraciones importantes
hacia familias con capacidad de pago, distorsionan los
mercados de vivienda limitando la oferta para estratos
bajos y no garantizan la estabilidad financiera ni admi-
nistrativa de las entidades responsables de otorgar los
créditos.

Las mejores prácticas actuales consisten en otorgar
subsidios en forma directa y por una sola vez a las fami-
lias que pertenecen al estrato socioeconómico objetivo,
y que demuestran mediante sus ahorros tener capaci-
dad y disciplina de pago. Por supuesto, las familias que
no tienen esta capacidad pueden aún ser beneficiarías
de subsidios de vivienda, pero no deben tener acceso al
crédito. Para evitar las distorsiones que genera la inter-
ferencia del gobierno en la oferta de vivienda, no es re-
comendable que los programas de subsidio directo estén
atados a una oferta de viviendas preseleccionada. Tam-
poco deben limitarse a viviendas terminadas ni nuevas.
Dada su población objetivo, los subsidios directos a la
vivienda deben abrir las opciones a soluciones que aun-
que no sean ideales, pueden ser las más adecuadas para
las necesidades y posibilidades de los beneficiarios.

Es deseable que el programa de subsidios directos
a la vivienda contemple de qué manera los beneficiarios
van a acceder al crédito. A la luz de todas las experiencias
pasadas, no es necesario ni recomendable que la entidad
que concede el crédito sea una institución estatal. En
cambio, se requieren entidades que tengan capacidad
para originar y manejar carteras de hipotecas con crite-
rios de administración de riesgo. Sin embargo, tampoco

13 Hoy en día los activos de los fondos privados de pensiones repre-
sentan más de 60% del PIB.
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basta con que existan líneas de crédito hipotecarias en
el sistema financiero privado, ya que las condiciones de
esas líneas pueden limitar el acceso al financiamiento de
las familias de ingresos bajos debido a los altos costos fi-
jos de información y registro y al elevado costo relativo
de los riesgos de incumplimiento.

En algunos países se ha intentado resolver estos
problemas exigiendo al sistema financiero o a la banca
hipotecaria privada que destine un cierto porcentaje de
los créditos a viviendas de interés social. En general,
esta no es una buena solución, pues no respeta el hecho
de que no todos los bancos conocen el nicho de merca-
do popular ni están interesados ni pueden ser eficientes
en el mismo. Más adecuado es establecer líneas de cré-
dito atractivas desde el punto de vista financiero para
los bancos con ventajas relativas en ese mercado. Para
mejorar el atractivo financiero, los créditos pueden re-
financiarse parcialmente con fondos que se obtienen en
una entidad financiera de segundo piso que a su vez ha
conseguido los recursos en mercados preferenciales (fi-
nanciamiento de organismos multilaterales, por ejem-
plo) o que recibe transferencias fiscales explícitas para
este fin. Si las condiciones de competencia en el merca-
do de créditos hipotecarios lo permiten, es convenien-
te que sea libre el margen que cobran los bancos a los
usuarios de los créditos por encima del costo de estos
recursos de segundo piso. De esta manera se mantiene
el incentivo para que los bancos más eficientes se man-
tengan activos en el programa.

Para resolver el problema de los altos costos fijos
de información y registro y el elevado costo relativo de
los riesgos de incumplimiento no basta con que los ban-
cos tengan acceso a recursos baratos para refinanciar los
créditos. Como están empezando a experimentar Chile
y México, la solución posiblemente consiste en subsidiar
directamente esos costos a los intermediarios. Entre los
ítem que sería deseable subsidiar están los costos de emi-
sión de los contratos de crédito, los costos de registro
inmobiliario y los costos judiciales de ejecución y remate
de las propiedades en el evento de falta de pago. Los fac-
tores de riesgo que pueden discriminar a los pequeños
usuarios de los créditos hipotecarios incluyen el riesgo
de errores o vacíos en la historia de registros del inmue-
ble o la tierra, y el riesgo de que el remate de los inmue-
bles ejecutados produzca un valor inferior al monto del
crédito. El diseño de estos subsidios debe cuidarse de no
reducir los incentivos para que los bancos vigilen la cali-
dad de su cartera, ya que se corre el riesgo de reproducir
los viejos problemas de morosidad y falta de sostenibili-
dad de los sistemas de crédito público.

Derechos de propiedad
y de los acreedores

Por ser bienes durables, que no pueden ocultarse, que
tienen mercados secundarios desarrollados y que cuen-
tan con valor de uso para otras personas, las viviendas
son potencialmente una buena garantía crediticia. Sin
embargo, el crédito hipotecario representa una fracción
muy reducida del valor del acervo total de viviendas o
de las operaciones crediticias del sistema financiero.
Esta aparente paradoja se debe en gran parte a las difi-
cultades y costos que se imponen a los acreedores para
poder tomar posesión de las viviendas ofrecidas en ga-
rantía en el evento de falta de pago. Usualmente esos
costos consumen entre una tercera y una cuarta parte
del valor de los créditos garantizados, lo cual implica
que los derechos de los acreedores de los créditos hi-
potecarios están débilmente protegidos. Como ocurre
a nivel más general con la oferta total de crédito, la de
financiamiento hipotecario tiende a ser menor donde
los acreedores están menos protegidos.

Una alternativa de solución a estos problemas con-
siste en crear mecanismos extrajudiciales para adelantar
los procesos de recuperación de las garantías. En algu-
nos países está permitido que los contratos crediticios
prevean este recurso, lo cual puede reducir significati-
vamente los costos y los tiempos de recuperación. Otro
mecanismo alternativo consiste en postergar la titu-
lación definitiva hasta el cumplimiento de las obliga-
ciones crediticias, de forma que la propiedad legal del
inmueble quede en poder del acreedor en caso de in-
cumplimiento. Esta es una solución menos adecuada,
pues no ofrece suficiente seguridad jurídica al deudor.
Una solución más completa consiste en reformar cabal-
mente los procedimientos judiciales para ofrecer pro-
tección efectiva a ambas partes, sin excluir la opción de
las vías extrajudiciales. La reforma de los procedimien-
tos judiciales debería contemplar también la creación
de salas especializadas en estos procesos y la introduc-
ción de competencia entre firmas privadas que se de-
dicarían al remate de los inmuebles bajo vigilancia del
poder judicial.

Aunque los procesos de recuperación de las garan-
tías funcionen ágilmente, pueden constituir un obstá-
culo serio para el acceso al crédito hipotecario para las
familias de menores ingresos debido a que representan
un costo fijo. Por consiguiente, es recomendable que
este costo sea subsidiado como parte de los programas
de subsidios focalizados.

Otros problemas de naturaleza jurídica y adminis-
trativa limitan el uso de la vivienda como garantía credi-
ticia. En las grandes ciudades latinoamericanas, donde
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cerca de la mitad de las viviendas han surgido a partir
de barrios ilegales, muchas propiedades carecen de tí-
tulos y por consiguiente no pueden ser utilizadas como
garantía. En Lima, de aproximadamente 200.000 fami-
lias que recibieron títulos legales en 1998 y 1999, 24%
acudió al sistema financiero para expandir o renovar sus
casas poco tiempo más tarde (Gilbert 2001). Aunque la
evidencia al respecto es poco concluyente, la titulación
de las propiedades también puede producir otros efec-
tos, como contribuir al mejoramiento de las viviendas,
ayudar a ampliar los mercados de vivienda usada y por
consiguiente aumentar la movilidad de las familias, y
elevar la participación laboral.

Protección frente a la inestabilidad
de la tasa de interés

La inestabilidad de las tasas de interés conspira contra
el desarrollo del mercado de crédito hipotecario. Inclu-
so entre los países desarrollados el financiamiento hi-
potecario a tasa de interés fija solo predomina en unos
pocos casos, pues su consolidación requiere de una lar-
ga tradición de estabilidad macroeconómica y de de-
sarrollo financiero. Recientemente en América Latina
solo en Chile, México y Perú se han visto desarrollos
de mercados de deuda en moneda local (no indexada)
y a tasa fija con vencimiento mayor a cinco años. La
indexación de las obligaciones hipotecarias es una vía
más promisoria de solución de este problema que la do-
larización. Durante períodos de inflación moderada, la
indexación puede ser exitosa, siempre y cuando la regla
de indexación sea creíble y estable, como lo muestra el
contraste entre los casos de Chile y Colombia en los
años noventa.

Sin embargo, el sistema de indexación no garan-
tiza el éxito, pues se requiere además el desarrollo de
fuentes de ahorro estables, de largo plazo, que estén
también indexadas, para evitar así los problemas de des-
calce. En Chile esto fue posible debido al surgimien-
to de inversionistas institucionales gracias al sistema de
pensiones y las altas y sostenidas tasas de crecimiento.
El principal riesgo que enfrentan los sistemas financie-
ros indexados es que la indexación se generalice al res-
to de la economía. Chile e Israel han tenido que lidiar
con prácticas muy arraigadas de indexación salarial que
han limitado la efectividad de las políticas monetarias y
reducido la flexibilidad del mercado laboral con conse-
cuencias desfavorables sobre el empleo.

Los sistemas de financiamiento basados en instru-
mentos indexados tienen más justificación cuando la
tasa de inflación es persistente y la credibilidad de las
políticas monetaria y fiscal está en proceso de consoli-

darse. En la actualidad la región en su conjunto ha lo-
grado niveles de inflación considerablemente bajos, lo
cual podría llevar a pensar que no es necesario esforzar-
se por desarrollar mercados en instrumentos financie-
ros de largo plazo indexados al nivel de precios como
paso intermedio al logro de mercados de largo plazo
en moneda local. Sin embargo, los niveles actuales de
inflación no necesariamente son garantía de estabilidad
futura, en particular si se tiene en cuenta la fragilidad
fiscal de algunos países. Desde esta perspectiva, es ra-
zonable permitir el desarrollo del crédito hipotecario
indexado siempre y cuando sea financiado con instru-
mentos también indexados y en una alta proporción de
largo plazo.

El financiamiento de largo plazo
y el mercado de capitales

No hay escapatoria: la sostenibilidad de los sistemas de
crédito hipotecario requiere fuentes de financiamiento
de largo plazo, y esto implica el soporte del mercado de
capitales para movilizar los recursos de ahorro. A su vez,
el mercado de capitales puede desarrollarse mejor con
buenos sistemas de crédito hipotecario, que provean
oportunidades de inversión rentables de largo plazo.

Quiénes pueden ser los inversionistas de largo pla-
zo y en qué instrumentos podrían invertir son dos pre-
guntas centrales que deben responderse en una estrate-
gia de desarrollo del crédito hipotecario. En la mayoría
de los países los inversionistas ya existen: son las com-
pañías de seguros y los fondos privados de pensiones,
que cuentan con ahorros de largo plazo en busca de op-
ciones rentables y seguras de inversión. Lo que aún se
necesita son los instrumentos financieros de largo pla-
zo. La experiencia internacional sugiere cuáles pueden
ser las opciones más viables para lograrlo.14

La tendencia mundial más importante es la bursa-
tilización de los créditos hipotecarios. Hay dos grandes
maneras de hacerlo: i) mediante la emisión de bonos
por parte de entidades financieras respaldadas por su
cartera hipotecaria y su propio patrimonio y ii) median-
te la emisión de títulos respaldados por hipotecas (MBS
por sus siglas en inglés) por parte de algún organismo
no prestamista. El primero es el esquema preferido en
los países de Europa, el segundo es el método más uti-
lizado por Estados Unidos y en el cual se han inspirado
algunos sistemas latinoamericanos como los de Colom-
bia y México.

14 Una descripción detallada y más completa se encuentra en
BBVA-Bancomer (2003).
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En el sistema europeo los bancos prestan a largo
plazo y emiten un bono respaldado por sus propios cré-
ditos hipotecarios. En la práctica, la garantía dada por
los créditos es menos importante que la garantía otor-
gada por el capital mismo de los bancos emisores. En
este esquema el banco mantiene el crédito en su balance
y asume el riesgo crediticio. Por lo mismo, requiere ni-
veles de capital lo suficientemente elevados para lidiar
con el riesgo crediticio, y también precisa regulación
apropiada para valorar dicho riesgo y un sistema de su-
pervisión bancaria sólido y moderno para garantizar
que dichos niveles se mantengan. Por medio de este sis-
tema, los bancos europeos financian 19% de las coloca-
ciones de su cartera hipotecaria. Sin embargo, 62% de
las colocaciones se financian con depósitos, que en parte
son de corto plazo,15 lo cual sugiere que no es necesario
que la totalidad de los recursos que financian el crédi-
to hipotecario sean de largo plazo. No obstante, entre
mayor sea la inestabilidad del ambiente macro, mayores
son los riesgos del financiamiento de corto plazo y por
lo tanto más importante resulta el desarrollo de instru-
mentos de largo plazo.

En el sistema de los MBS, los créditos hipoteca-
rios no se mantienen en el balance de los bancos. La
entidad financiera que coloca el préstamo lo vende a un
agente titularizador al poco tiempo de emitirlo. En el
caso de Estados Unidos, los bancos hipotecarios man-
tienen el crédito en su balance a lo sumo por uno o dos
meses y luego lo venden a alguna entidad titularizado-
ra. Las principales entidades son Ginnie Mae, Freddie
Mac y Fannie Mae, las que a pesar de ser privadas, son
percibidas como entidades que gozan de garantía pú-
blica. Los créditos son titularizados por estas entidades
y vendidos en mercados que gozan de gran liquidez.
En este esquema el riesgo crediticio es asumido por el
inversionista.

Este sistema se hizo popular en Estados Unidos
a partir de los años ochenta. Anteriormente el grueso
del crédito hipotecario era financiado con depósitos de
corto plazo. Pero un fuerte incremento en las tasas de
interés, que tuvo serias repercusiones sobre la estabili-
dad del sistema financiero, llevó a desarrollar el nuevo
esquema. Hoy prácticamente todo el crédito hipote-
cario se encuentra financiado por MBS.16 En Europa
los MBS recién han comenzado a desarrollarse, pero
su crecimiento ha sido muy lento dada la existencia de
marcos regulatorios que dificultan su expansión. Las ex-
periencias internacionales sugieren que un sistema de
este tipo no se construye de la noche a la mañana, debi-
do a sus complejos requerimientos macroeconómicos e
institucionales:

un entorno macroeconómico estable que evite
fluctuaciones generalizadas en la capacidad de pago de
los deudores y que limite la incertidumbre de los inver-
sionistas,

entidades titularizadoras sólidas con acceso a
capital que garanticen una alta calificación de riesgo de
sus emisiones y ofrezcan garantías a los inversionistas,

un entorno legal adecuado que garantice los
derechos de propiedad y que permita a los acreedores
ejercer sus derechos sobre el colateral en caso de falta
de pago, sin incurrir en costos excesivos,

créditos estandarizados con condiciones ho-
mogéneas fácilmente titularizables, de manera tal que
los flujos sean altamente predecibles por los inversio-
nistas,

técnicas de valuación de riesgo avanzadas y
probadas por parte de los bancos generadores de crédi-
tos y avaladas por los supervisores bancarios, que garan-
ticen a los inversionistas que existe un proceso creíble y
válido de selección de los deudores de los créditos que
respaldan los títulos,

un buen funcionamiento de los registros de
propiedad de manera que las transferencias de propie-
dad puedan realizarse eficientemente y a bajo costo,

un sistema adecuado para estimar el valor de
las viviendas (que además ayude a ampliar y hacer más
transparente el mercado de bienes inmuebles), y

un sistema impositivo que no desaliente las
transacciones financieras y que facilite la transferencia
de los activos de riesgo hacia entidades con capacidad
de manejarlos.

CONCLUSIÓN

Una estrategia de financiamiento de la vivienda debe
atender los cuatro problemas fundamentales que limi-
tan el crédito hipotecario: la falta de capacidad de pago
de las familias de ingresos bajos, el riesgo de recupe-
ración de la garantía, el riesgo de fluctuaciones de las
tasas de interés y el riesgo de descalce de plazos. En
cierta medida cada una de estas dificultades tiene sus
raíces en problemas profundos de tipo distributivo, ins-
titucional o macroeconómico que escaparían al ámbito
de las políticas financieras y del sector de la vivienda.

15 El resto del financiamiento proviene de cuentas de ahorro (5%),
MBS (1%) y otras fuentes (13%). La información tiene origen en
la European Mortgage Federation (2003).
16 Fannie Mae da cuenta del 39% de las emisiones, Freddie Mac del
29% y Ginnie Mae del 9%. El resto de las compañías privadas par-
ticipan con solo el 23% de las emisiones (BBVA-Bancomer, 2003).
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Por consiguiente, las posibilidades de desarrollar el cré-
dito para la vivienda siempre estarán limitadas por el
grado de desarrollo de los países y por las característi-
cas y profundidad de sus mercados de capitales. Limita-
das sí, pero no determinadas, ya que un buen entendi-
miento de estos problemas permite diseñar sistemas de
subsidios e incentivos, instituciones de financiamiento
e instrumentos y políticas financieras que mejoren con-
siderablemente el acceso al crédito y amplíen la ofer-

ta de recursos de financiamiento de largo plazo para la
vivienda. Si bien es iluso pensar que el crédito para la
vivienda alcance el 70% o el 80% del PIB como en los
países desarrollados, la experiencia pasada y reciente de
varios países latinoamericanos sugiere que no es impo-
sible lograr tasas del 20% del PIB. Esta modesta meta
exigiría multiplicar en varias veces el tamaño actual de
los sistemas de financiamiento de la vivienda de la ma-
yoría de los países de la región.
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PARTE V

Regulación financiera:
el camino por recorrer
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Los retos de Basilea II
para América Latina

E prevé que el nuevo acuerdo internacional so-
bre regulación y supervisión bancarias, Basilea
II, se habrá concretado en 2004 y que los países

miembros del Comité de Supervisión Bancaria de Basi-
lea lo implementarán antes de fines de 2006. Puesto que
ningún país de América Latina y el Caribe es miembro
de dicho comité, y dado que el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) y el Banco Mundial han declarado que
la puesta en práctica de Basilea II no se considerará un
requisito a efectos de las evaluaciones que realizan del
sector financiero, es imposible saber de antemano si la
región adoptará el acuerdo.1 Al mismo tiempo, todos
los países de la región aseveran que calculan los requi-
sitos de capital siguiendo la metodología de Basilea I y,
a juzgar por su aceptación internacional, el acuerdo de
1988 ha resultado ser uno de los más exitosos en el ám-
bito de las normas financieras. Un interrogante central
es si Basilea II tendrá la misma divulgación que Basi-
lea I, lo cual dependerá a su vez de que los países de la
región consideren apropiada la nueva norma, y de que
las presiones del mercado o de los pares alienten a los
países a adoptarla.

Basilea II ofrece muchas alternativas, entre otras,
el enfoque estándar y los enfoques más avanzados basa-
dos en calificaciones internas (IRB). Un interrogante de
segundo orden pero aun así importante es el siguiente:
de adoptarse Basilea II, ¿cómo deben los países de la
región llevar esas normas a la práctica? Hasta la fecha,
el sector oficial ha divulgado pocas directrices al res-
pecto y al parecer es urgente ofrecer orientación (véase
Powell 2004). Este capítulo sugiere que América Lati-
na y el Caribe se hallan entre dos polos en el sentido
de que es posible que el enfoque estándar no contribu-
ya mayormente a vincular el capital reglamentario con
el riesgo, en tanto que los enfoques IRB parecen ser
excesivamente complejos. Por consiguiente, se sugiere
adoptar, quizás como instrumento de transición, un en-
foque intermedio basado en calificaciones centralizadas
(CRB) (véase Powell 2004). Además, si bien Basilea II
fue redactado para satisfacer las necesidades de bancos
que realizan operaciones a escala internacional, es sor-

prendente que preste tan poca atención a todo un con-
junto de importantes problemas transfronterizos. Dada
la importancia de los bancos extranjeros en América La-
tina y el Caribe, la forma en que los supervisores de los
países de origen y de los países anfitriones los regulen y
coordinen sus actividades de supervisión son cuestiones
claves que deben abordar las entidades de regulación y
supervisión bancarias.2

CUESTIONES PERTINENTES PARA
AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE

Son muchas las descripciones generales de Basilea II
(hay varias disponibles en: www.bis.org). Este capítulo
se centra en las características de Basilea II que son es-
pecialmente pertinentes para América Latina y el Cari-
be. El nuevo acuerdo se sustenta en tres pilares: el pilar
1, requisitos de capital; el pilar 2, examen de la super-
visión y el pilar 3, disciplina de mercado. Después de
una breve explicación de los pilares 2 y 3, el análisis se
centra principalmente en el pilar 1.

El pilar 2 hace eco de gran parte del análisis del
capítulo 6 de este Informe sobre la regulación y la su-
pervisión bancarias. Basta con decir que los países que
se atienen completamente a los Principios básicos para
una supervisión bancaria efectiva probablemente esta-
rán en cumplimiento con la mayor parte del pilar 2 de
Basilea II. Lamentablemente, la región ha tenido difi-
cultades para cumplir con esos principios, sobre todo
en lo que se refiere a la independencia de los poderes

1 También es pertinente la reciente decisión de Estados Unidos de
dictaminar que la mayoría de los bancos de ese país deben seguir
ateniéndose a Basilea I, de calificar de obligatorios los enfoques
avanzados de Basilea II para menos de 20 de los principales bancos,
y de permitir quizá que solo unos pocos otros bancos estén auto-
rizados a adoptar Basilea II, y si es así, únicamente los enfoques
avanzados.
2 Véanse los principios de alto nivel sobre cuestiones transfronteri-
zas que el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea ha estableci-
do recientemente, BPI (2003), disponible en: www.bis.org.
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de supervisión, las medidas correctivas y el análisis de
otros riesgos. Por consiguiente, los países tendrán que
acogerse en mayor medida a los principios básicos para
poder adoptar el pilar 2.

Aunque el pilar 3 se titula "disciplina de mercado",
se centra más bien en la divulgación de los requisitos de
capital de los bancos, desglosados por categorías y en
función del monto efectivo del capital bancario. Dada la
evolución del cumplimiento con los Principios básicos
para una supervisión bancaria efectiva, los resultados de
los estudios examinados en el capítulo 6 de este Informe
con respecto a la ineficacia de muchos de los indicadores
de una supervisión sólida para reducir la probabilidad
de crisis bancarias y los indicadores de riesgo moral que
incrementan dicha probabilidad, es necesario adoptar
medidas que fomenten la disciplina del mercado priva-
do. Cabe preguntarse si el pilar 3 va lo suficientemente
lejos. En el capítulo 8 de este volumen, que trata acerca
de la disciplina de mercado, se analizan las modalidades
de política que podrían adoptarse en la región.

El motivo principal por el que se estableció el pilar
1 es que en Basilea I los requisitos de capital no están
vinculados adecuadamente con la asunción del riesgo.3

Esto es especialmente cierto en América Latina y el Ca-
ribe, donde muchos países definen el riesgo a partir de
vencimientos en lugar de adoptar criterios basados en
la evolución prevista de los créditos. De conformidad
con esa definición del riesgo, un préstamo solo se con-
sidera arriesgado cuando la pérdida ya ha tenido lugar
y los bancos empiezan a acumular capital para absorber
dicha pérdida cuando ya es demasiado tarde. Uno de los
principales problemas es que esto induce a los bancos a
reaccionar en forma procíclica, lo cual genera una ele-
vada volatilidad en los mercados crediticios. Con el fin
de evitar este tipo de deficiencias, el pilar 1 de Basilea II
propone varias alternativas para vincular los requisitos
de capital al riesgo implícito en los activos.

En lo que se refiere a la evaluación del riesgo cre-
diticio subyacente, las alternativas incluyen: i) el enfo-
que estándar simplificado, ii) el enfoque normalizado,
iii) el enfoque simple basado en calificaciones internas
(F-IRB), y (iv) el enfoque avanzado basado en califica-
ciones internas (A-IRB). Cada enfoque general con res-
pecto a la evaluación del riesgo crediticio subyacente
entraña decisiones relacionadas con las técnicas que se
utilizarán para reducir el riesgo crediticio, el riesgo de
titularización y el riesgo operativo. En el cuadro 16.1 se
presenta una reseña. Los países deben decidir si seguir
ateniéndose a Basilea I o, de adoptar Basilea II, cuál de
las numerosas alternativas elegir. En el cuadro mencio-
nado se resumen las posibilidades en el marco de Basi-
lea II mediante una matriz cuatro por cuatro.

Puede sostenerse que las opciones más pertinentes
para los países en desarrollo son el enfoque estándar y
el enfoque estándar simplificado.4 Este último es el que
más se asemeja a Basilea I y puede considerarse como el
conjunto de enfoques simplificados del método están-
dar correspondiente a las columnas del cuadro 16.1. En
el enfoque estándar simplificado, la única forma de que
los requisitos de capital bancario se muestren más sensi-
bles al riesgo es por medio de las calificaciones de países
que confieren las agencias de crédito para la exporta-
ción, publicadas en el sitio de Internet de la Organiza-
ción para la Cooperación y el Desarrollo Económicos.5

Aunque esto también puede afectar las calificaciones de
los bancos a efectos del crédito interbancario (en este
enfoque los bancos se calificarían una categoría o grupo
por debajo del soberano), no se traduciría en requisi-
tos de capital más sensibles al riesgo para los clientes
empresariales no bancarios. Por lo tanto, aplicaría un
cargo fijo mínimo a los prestatarios empresariales equi-
valente al 8%, tasa similar a la de Basilea I.

Además, puesto que la diferenciación del riesgo de
los prestatarios empresariales es reducida, las modifica-
ciones de las técnicas para disminuir el riesgo crediticio
y el riesgo de titularización también serían mínimas. En
relación con este último riesgo, los bancos que aplican
el enfoque estándar simplificado solo pueden inver-
tir; no pueden emitir, lo cual puede ser una restricción
significativa en un país que se ha fijado como objetivo
desarrollar el mercado local de capital. Sin embargo, a
diferencia de Basilea I, en el caso del riesgo operativo
se establece un cargo de capital específico. Puesto que
no se reducen los cargos de capital sobre los préstamos
concedidos a prestatarios empresariales de calificación
superior, esto en esencia solo agregaría un componen-
te suplementario al capital exigido para cubrir el riesgo
crediticio. Aunque el seguimiento del enfoque estándar
simplificado es relativamente fácil de efectuar, siendo
las tareas de supervisión suplementarias atribuibles al
riesgo operativo el componente que eleva los requisitos
globales de capital con respecto a los de Basilea I, su im-
plementación no reportaría grandes ventajas en cuanto
a la relación entre los requisitos del capital bancario y
el riesgo.

Asimismo, el enfoque estándar permite emplear las
calificaciones externas de las entidades privadas de eva-

3 En Rojas-Suárez (2001) se presenta un análisis detallado de las
deficiencias de Basilea I en este ámbito, sobre todo en las econo-
mías de mercado emergente.
4 El enfoque estándar simplificado es, en efecto, una recopilación
de las alternativas más simples (pilar 1) del enfoque estándar.
5 www.oecd.org.
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CUADRO 16.1 1 ALTERNATIVAS BAJO BASILEA II

Aproximación

Método
estándar
simplificado

Método
estándar

Método
IRB básico

Método
IRB avanzado

Técnica básica para
medir el riesgo crediticio

Agencias de crédito
a la exportación
(www.oecd.org, Trade
Directorate, página AGE).

ACE o agencias
calificadoras de riesgo
(S&P, Moody's, Fitch).

Clasificación interna de
los bancos de probabilidad
de incumplimiento, y
fórmula de Basilea II
para definir requerimientos
de capital (pérdida en
caso de incumplimiento
dado el 45% para sénior
y el 75% para subordinada).

Bancos definen la clasifica-
ción interna (probabilidad
de incumplimiento),
pérdida de incumplimiento,
exposición al incumplimiento,
y maduración. Requerimien-
tos de capital aún definidos
con la fórmula de Basilea.

Mitigación del
riesgo crediticio

Simple: ponderación
de riesgo de sustitutos
de colateral.

Simple: (como en la
anterior). Comprensiva:
monto de exposición
reducido sujeto a
recortes de crédito
y colaterales.

Comprensiva, luego
pérdida por incum-
plimiento ajustada
por la reducción
en la exposición
y los requerimientos
de capital basados
en la fórmula de
Basilea.

Modelo propio
determina la pérdida
por incumplimiento,
requerimientos de
capital basados
en la fórmula.

Riesgo de
titularización

Bancos solo pueden
invertir (no pueden
ofrecer mejoras
crediticias o facili-
dades de liquidez).
Ponderación del
riesgo = 1 00 %.

Estándar: utiliza
agencias de crédito
para la exportación
(solo bancos de
inversión pueden
usar debajo de BB+).

Bancos de inversión
pueden usar clasifi-
caciones de acuerdo
a la escala estándar.
Bancos generadores
de titularización
pueden emplear la
fórmula supervisora.

Siguiendo el método
IRB básico.

Riesgo
operativo

Indicador básico:
Capital = 1 5 % del
ingreso bruto.

Indicador básico
o estandarizado
donde el capital
del banco = suma
ponderada del
ingreso bruto por
tipos de actividad.

Se espera que
bancos más sofis-
ticados apliquen
el método avanzado
donde los requeri-
mientos de capital
se calculan por su
propio sistema de
medición de riesgo.

Siguiendo el
método IRB básico.

Fuente: www.bts.org.

luación del riesgo para fijar los requisitos de capital. En
el cuadro 16.2 se explica cómo funciona este sistema.
Por consiguiente, un prestatario empresarial evaluado
por una entidad de calificación crediticia reconocida
podría ser objeto de un cargo de capital más bajo que
el mínimo actual de 8%, si su calificación es razonable-
mente satisfactoria (mejor o igual que A-) o, a la inversa,
un cargo más alto (hasta un 12%) si su calificación es
deficiente. Curiosamente, si el prestatario empresarial
no ha sido calificado, seguirá siendo objeto de un cargo
de 8%, lo cual podría desincentivar a los prestatarios

empresariales a solicitar una evaluación si lo más proba-
ble es que obtengan una calificación inferior.

El uso de calificaciones externas es una forma sen-
cilla de relacionar los requisitos de capital bancario con
el riesgo de prestatarios empresariales que han sido eva-
luados y por lo tanto su seguimiento es sencillo. Para
América Latina y el Caribe, la principal desventaja de
ese enfoque es la baja tasa de penetración de las entida-
des de calificación crediticia de la región. Actualmente,
la mayoría de las carteras bancarias no han sido eva-
luadas y por consiguiente también es posible que ese
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CUADRO 16.2 LA APROXIMACIÓN ESTÁNDAR D
(En porcentaje del requisito de capita

Desde AAA
Característica hasta AA-

Crédito a soberanos 0
Crédito a bancos opción 1

(calificación se refiere a soberano) 20
Crédito a bancos opción 1

(calificación se refiere al banco) 20
Crédito a bancos opción 1

(tratamiento preferencia! para
crédito de corto plazo) 20

Crédito a clientes corporativos 20

E BASILEA II
/ de referencia)

Desde A+
hasta A-

20

50

50

20

50

Desde BBB+ Desde BB+
hasta BBB- hasta B-

50 100

1 00 1 00

50 100

20 50
100a

Menos
deB-

150

150

150

150

150b

Sin
calificar

100

100

50

20
100

a Desde BBB+ hasta BB-.
b Debajo de BB-.

Fuente: www.bis.org.

enfoque no contribuya significativamente a vincular el
capital bancario con el riesgo. Podría sostenerse que el
mayor uso de calificaciones externas pondría en mar-
cha incentivos que inducirían a los prestatarios empre-
sariales a ser evaluados. El peligro al respecto es que si
estas calificaciones no fuesen objeto de un seguimiento
detenido por parte del sector privado u otra entidad,
su fiabilidad podría socavarse rápidamente. Por último,
como ya se señaló, los prestatarios empresariales tienen
pocos incentivos para ser evaluados si saben que recibi-
rán una calificación crediticia deficiente.

El enfoque estándar también incluye un conjun-
to de modificaciones específicas al acuerdo de capital
que afectan a los requisitos de capital de las hipotecas,
las exposiciones a minoristas, la concesión de crédito a
prestatarios soberanos en moneda nacional y extranje-
ra, y la concesión de crédito a otras instituciones finan-
cieras. Con respecto a los tres primeros requisitos, el
enfoque establece cargos más bajos por el riesgo credi-
ticio. Por ejemplo, el cargo mínimo por capital de una
hipoteca residencial se reducirá de 50% del 8% a 35%
del 8%, es decir, la ponderación del riesgo se reduce de
50% a 35%. Con respecto a la concesión de crédito a
prestatarios soberanos, la novedad es que en el análisis
se admite explícitamente, como "tratamiento preferen-
cial", una ponderación de cero riesgo (cargo de capital
de cero) en el caso del crédito que el banco concede a su
soberano propio si el préstamo se financia y se denomi-
na en moneda nacional.

Se supone que la moneda nacional de Italia es el
euro, y la de Panamá y Ecuador es el dólar. Sin embar-
go, si el crédito se denomina en moneda extranjera, el

préstamo será objeto de un cargo de capital que depen-
derá de la calificación del soberano. Si se otorga la pon-
deración de riesgo preferencial al prestatario soberano,
también se reduciría el correspondiente cargo de capital
que se aplica al crédito concedido a otros bancos. Con-
cretamente, si el vencimiento del préstamo es menor
a tres meses, y si el crédito se concede y se financia en
moneda nacional, la calificación del banco puede subir
una categoría con respecto a la calificación vigente. No
obstante, es probable que las reglas sobre el crédito in-
terbancario se traduzcan en cargos significativamente
más altos que los de Basilea I, en que se permitía una
ponderación de riesgo del 20% si el vencimiento del
préstamo era menor a seis meses.

Todas estas reglas especiales están sujetas a dis-
creción nacional y por lo tanto no puede saberse has-
ta qué punto las jurisdicciones las adoptarían para fijar
requisitos de capital mínimos. En el caso de América
Latina y el Caribe, es dudoso que se justifique por ra-
zones de riesgo reducir los cargos de capital (dadas las
deficiencias en los derechos de los acreedores y las fallas
en los sistemas jurídicos), el crédito minorista (dada la
alta incidencia del riesgo sistémico), o la concesión de
crédito a soberanos (dada la experiencia analizada en el
capítulo 6  de este Informe). Con respecto al crédito a
otras instituciones financieras, hay factores que posible-
mente justificarían una reducción. No obstante, debe
reconocerse que ha habido una sorprendente falta de
investigación empírica en los países en desarrollo para
elaborar estimaciones de los riesgos relativos apropia-
dos de los distintos tipos de préstamo.

Los dos enfoques finales se conocen por sus siglas,
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RECUADRO 16.1 LA MATEMÁTICA DEL ENFOQUE BASADO EN CALIFICACIONES INTERNAS
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La fórmula empleada para calcular el requisito de
capital (.K) es una función de la probabilidad de in-
cumplimiento (PD),  la pérdida en caso de incumpli-
miento (LGD),  el vencimiento del préstamo (M), y la
exposición en el momento de incumplimiento (EAD).
N(X) corresponde a la función acumulativa de dis-
tribución normal, y G(.) a la función acumulativa
inversa de la distribución normal de una variable
normal estándar.

Capital_Requirement(K) = LGD*N[(l-R)°- 5*
G(PD) +(fi/(l-í?))°-5*G(0.999)]*

(l-1.5*b(P.D))-1*(l+M -2.5)*ft(PD)

siendo

Maturity_Adjustment(b)=
(0.08451 -0.05898*log(PD))2

Correlation(R)=0.12*(1-EXP(-50* PD))/(1-EXP(-50))+
0.24*[1-(1-EXP(-50* PD))/(1 -JEXPÍ-50))]

La fórmula calcula las exposiciones soberanas,
de las empresas y de los bancos, y el requisito de ca-
pital es 99,9% del valor en riesgo por cada unidad
de exposición. Como se explica en el texto, la fórmu-

la es una aproximación del valor en riesgo de una
cartera de activos correlacionados, donde el rendi-
miento de los activos es función de un solo factor.

Los activos ponderados en función del riesgo
(RWA) equivalen a K multiplicado por EAD multipli-
cado por 12,5 (=100/8) y por lo tanto el requisito de
capital es 8% de RWA, de conformidad con la meto-
dología de Basilea I.

Risk_Weighted_Assets{RWA)=K*12.5Q*EAD

En el caso de las PyME (que pertenecen a un
grupo consolidado cuyas ventas declaradas no su-
peran €50 millones), se efectúa un ajuste de la co-
rrelación, R, de modo que:

Correlation(R)=0.12*( 1 -EXP(-50*PD))/( 1-£XP(-50))+
0.24*[1-(1-£XP(-50*PD))/(1-£XP(-50))]-0.04*

(l-(S-5)/45)

siendo S el volumen de ventas en euros, y las
ventas por menos de €5 millones se fijan en un ni-
vel equivalente a €5 millones correspondiente a la
máxima reducción permisible de los requisitos de
capital.

F-IRB y A-IRB. La diferencia principal que presentan
con respecto al enfoque estándar es que los bancos cali-
fican a sus clientes y estas calificaciones internas se uti-
lizan para fijar los requisitos de capital. De hecho, los
bancos deben establecer primero un sistema de califica-
ción ateniéndose a un número mínimo de categorías de
calificación. Posteriormente, deben asignar a cada cate-
goría una probabilidad de incumplimiento. De confor-
midad con el F-IRB, estas probabilidades se incorporan
en una fórmula que se divulga y, teniendo en cuenta
un conjunto de otros parámetros que fija el regulador,
se calcula el requisito de capital. En el caso del A-IRB,
los bancos determinan algunos de los otros parámetros
que establece el regulador siguiendo el enfoque F-IRB.
Por ejemplo, de conformidad con el A-IRB, los bancos
pueden determinar las pérdidas en caso de incumpli-
miento, la exposición en caso de incumplimiento y el
vencimiento del préstamo.

En el caso de un banco con una cartera de présta-
mos, la fórmula que se aplica a cada préstamo se aproxi-
ma a su vez al denominado "valor en riesgo" de la carte-
ra. Por lo tanto, la fórmula incorpora una estimación de

la estructura de la correlación de las probabilidades de
incumplimiento de los distintos préstamos.6 El análisis
de esta fórmula se presenta en el recuadro 16.1. El valor
en riesgo se define como la pérdida máxima suponiendo
una cierta probabilidad. En otras palabras, un valor en
riesgo de 99,9% es la pérdida máxima que puede es-
perarse cada 1.000 repeticiones. Si el capital del banco
cubre un 99,9% del valor en riesgo, y el horizonte es de
12 meses, entonces se esperaría que el banco agotara su
capital en uno de cada 1.000 años, o que uno de cada
1.000 bancos agotara su capital.

Las características técnicas del enfoque IRB han
sido objeto de amplias discusiones y al parecer los re-
guladores están en desacuerdo, tanto entre sí como en
sus discusiones con el sector privado.7 Una modifica-

6 La fórmula es una estimación de un modelo de cartera basado en
un solo factor del riesgo crediticio en que el riesgo de exposición se
ajusta en gran medida al modelo clásico de Merton sobre el riesgo
de incumplimiento de las empresas. Véase un análisis más detenido
en Merton (1974) y Gordy (1998).
7 Véase un amplio surtido de comentarios en www.bis.org.
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ción anunciada hace poco que es especialmente perti-
nente para América Latina y el Caribe tiene que ver
con la relación entre el capital y las provisiones. De he-
cho, la mayoría de los economistas coinciden en que la
suma de las provisiones bancarias y el capital tiene que
ser equivalente al valor en riesgo y no solo al capital.
Según las teorías modernas, las provisiones deben re-
flejar la pérdida esperada (la probabilidad promedio de
la distribución de pérdidas) y el capital debe reflejar la
diferencia entre la pérdida esperada y el valor en ries-
go (conocida como la pérdida imprevista). Sin embar-
go, de conformidad con las propuestas de Basilea II, la
fórmula para el capital se calibra para abarcar el valor
en riesgo global. Esta posición conservadora parece ra-
zonable puesto que hasta la fecha no se ha adoptado
una norma internacional sobre las provisiones y por lo
tanto no hay garantías de que las provisiones de un país
reflejen efectivamente la pérdida esperada. Sin embar-
go, en países en que las provisiones son equivalentes a
la pérdida esperada o la superan, cabría la posibilidad
de un conteo doble. De hecho, en América Latina y el
Caribe las provisiones tienden a ser altas, lo que podría
atribuirse a que con frecuencia los reguladores tienen
mayor libertad para fijar provisiones que para estable-
cer requisitos de capital, los cuales suelen establecerse
por ley. La modificación de la versión final de Basilea II
-que los bancos podrán deducir provisiones apropiadas
del valor en riesgo para calcular el cargo de capital se-
gún el enfoque IRB de Basilea II- reduce al mínimo los
problemas de conteo doble.

No obstante, la calibración global del enfoque
IRB sigue siendo una cuestión significativa para la re-
gión. Hasta la fecha se ha calibrado de tal forma que
se aproxima al valor en riesgo de 99,9% correspon-
diente a una cartera de préstamos comerciales típica
de un país del G-10. Es posible que esa calibración no
sea apropiada para América Latina y el Caribe. Los
estudios de Balzarotti, Falkenheim y Powell (2002) y
Balzarotti, Castro y Powell (2003) sostienen que debe
efectuarse una recalibración, y el segundo estudio
sugiere una técnica sencilla para hacerlo. En la con-
clusión provisional del estudio de Majnoni, Miller y
Powell (2004), basado en datos sobre Argentina, Brasil
y México, también se plantea que el valor en riesgo
de los bancos de la región posiblemente requiere un
mayor volumen de capital que lo indicado por la fór-
mula de Basilea. Sin embargo, es indudable que queda
mucho por hacer para estimar el riesgo a que están
expuestas las carteras de crédito de los bancos de Amé-
rica Latina y el Caribe.

Los enfoques IRB implican un cambio radical en
las tareas de gestión y supervisión del riesgo bancario.

Los bancos deben crear metodologías de calificación
propias y establecer una correspondencia entre las cate-
gorías de calificación y las probabilidades de incumpli-
miento. En la documentación sobre el IRB se estipula
que los bancos deben contar con un historial signifi-
cativo, mediante series cronológicas sobre las califica-
ciones internas y los resultados que obtienen a lo largo
del tiempo, para poder someter la metodología a prue-
bas retroactivas y garantizar que funciona eficazmente
y que los incumplimientos declarados son estimaciones
acertadas de los resultados efectivos. Aunque podría
sostenerse que en los países desarrollados el resultado
de esta modificación es que la regulación se asemeje a
la de algunas instituciones más avanzadas y de mayor
alcance, en los países en desarrollo los bancos están más
atrasados en lo que se refiere a sistemas avanzados de
gestión del riesgo. Cumplir con estas recomendaciones
exigirá un enorme esfuerzo por parte de la mayoría de
los bancos de América Latina y el Caribe, además de un
esfuerzo de seguimiento muy considerable por parte de
los supervisores.

Sin embargo, como se indica en el cuadro 16.1, el
pilar 1 de Basilea II no contempla simplemente modi-
ficaciones de la evaluación del riesgo crediticio subya-
cente. De hecho, incluye varios avances con respecto a
Basilea I en cuanto a técnicas para mitigar los riesgos
crediticios, el riesgo de titularización y el nuevo cargo
por riesgo operativo. Con respecto a las técnicas para
mitigar el riesgo crediticio, se establece un enfoque sen-
cillo que consiste en utilizar las calificaciones crediticias
externas de los valores o de otros instrumentos utili-
zados como garantías para reducir el cargo de capital
que se aplica a un préstamo típico. Ello reviste especial
importancia en mercados en que se realizan operacio-
nes de recompra (repo  markets)  o en mercados en que
se emplean valores calificados para constituir garantías.
Un enfoque más complejo y de mayor alcance tendría
en cuenta el tipo de valor utilizado y la evolución es-
tadística de las cotizaciones -incluida su volatilidad- al
realizar el cálculo del cargo de capital. Con respecto al
riesgo de titularización, Basilea II también representa
un avance con respecto a Basilea I en el caso de bancos
que invierten en valores y emiten valores pero que asu-
men parte de esos riesgos en sus balances. Estas modi-
ficaciones son importantes para países que cuentan con
mercados de capital de gran alcance o que desean de-
sarrollar sus mercados de capital. Establecer incentivos
apropiados para que los bancos puedan garantizar acti-
vos en sus balances es quizás un importante elemento
para promover los mercados de capital en países en de-
sarrollo donde los bancos suelen ejercer un papel pre-
dominante en el sistema financiero.
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Por último, esta es la primera vez que el Comité
de Basilea ha recomendado aplicar un cargo de capi-
tal al riesgo operativo, el cual constituye un elemen-
to importante del riesgo bancario. Anteriormente se
subentendía que alguna proporción indeterminada del
cargo global de 8% del riesgo crediticio correspondía
al riesgo operativo. Dada la distribución de las califi-
caciones en un país típico del G-10, y la posibilidad de
que se reduzcan los cargos de capital de las hipotecas
y de las pequeñas y medianas empresas (PyME), la ca-
libración del enfoque estándar debería contrarrestar la
aplicación de un cargo por riesgo operativo. En otras
palabras, el cargo suplementario por capital corres-
pondiente al riesgo operativo debería ser aproximada-
mente equivalente a la reducción del capital a efectos
del riesgo crediticio, ya que en los países del G-10 la
mayoría de las empresas tienen calificaciones que con-
llevan un reducido cargo de capital. Sin embargo, esto
no sucederá en países en desarrollo en que las califi-
caciones tienen una penetración mucho menor o que
posiblemente no estén tan bien distribuidas (es decir,
el número de calificaciones inferiores es mayor), y es
probable que el enfoque estándar implique requisitos
de capital más altos.

El enfoque de indicador básico para establecer
el cargo de capital del riesgo operativo ascenderá a un
15% de los ingresos brutos del banco. Según el enfoque
estándar, el cargo equivale a la suma del ingreso bruto
del banco, de todos los rubros de su actividad, multi-
plicado por un porcentaje distinto. Es probable que los
bancos que adopten los enfoques IRB ya cuenten con
modelos propios del riesgo operativo, y el enfoque fi-
nal permite a los supervisores autorizar que un banco
utilice un modelo apropiado para estimar el cargo de
capital del riesgo operativo sobre la base del historial de
pérdidas de la institución. Asimismo, es probable que el
enfoque de indicador básico y el enfoque estándar con
respecto al riesgo operativo sean los más relevantes para
la región.

El estudio del Banco de Pagos Internacionales
(BPI) sobre el efecto cuantitativo parece indicar que los
requisitos de capital para cubrir el riesgo operativo de
los bancos de los países en desarrollo son altos y varia-
bles.8 Uno de los puntos de vista es que estos bancos
tienden a tener un mayor ingreso bruto debido a su me-
nor escala, y porque sus costos y riesgos son más altos
que los de sus homólogos en el G-10. Una segunda opi-
nión es que estos bancos no contestaron correctamente
el cuestionario de estudio, sobre todo con respecto a
la definición del ingreso bruto. Una vez más, la cali-
bración apropiada del requisito de capital para cubrir el
riesgo operativo es un ámbito que hasta la fecha ha sido

vagamente examinado en América Latina y el Caribe, y
por lo tanto existe gran incertidumbre acerca de que la
calibración actual sea la adecuada.

¿ES BASILEA II POSITIVO PARA AMÉRICA
LATINA Y EL CARIBE?

Tanto el Comité de Basilea como el FMI y el Banco
Mundial han planteado que los países en desarrollo
probablemente necesitarán más tiempo para adoptar
Basilea II que el límite de 2006 establecido para los paí-
ses desarrollados. Asimismo, el FMI y el Banco Mun-
dial han sugerido que a efectos del programa continuo
de evaluación del sector financiero, la implementación
de Basilea II no se considerará como un requisito.9 Por
lo tanto, no se ha determinado si los países de la región
deben adoptar el nuevo acuerdo o si es preferible que
sigan adelante con Basilea I y mejoren el cumplimien-
to con los principios básicos para posiblemente adoptar
Basilea II en una fecha futura. Teniendo en cuenta el
gran número de opciones en circulación, el sector ofi-
cial ha proporcionado poca orientación con respecto
a la alternativa más indicada para los países. A fin de
ofrecer pautas al respecto, Powell (2004) plantea que las
cinco características siguientes pueden facilitar la nave-
gación de los países en este "mar de normas":

1. El grado de cumplimiento con los principios bá-
sicos (y el pilar 2 de Basilea II).

2. La penetración de las entidades de calificación
del riesgo crediticio y el funcionamiento del mercado
de calificación en general.

3. Los niveles actuales del capital de los bancos y
la factibilidad de incrementar los coeficientes de capital
bancario.

4. El grado de interés o deseo de desarrollar el
mercado interno de capital.

5. La disponibilidad de información y el grado de
avance tecnológico de los bancos y/o de las entidades
supervisoras en la evaluación y el seguimiento de las re-
servas para cubrir préstamos incobrables.

8 El estudio número 3 sobre el efecto cuantitativo puede consultar-
se en: www.bis.org.
9 Algunos analistas plantean que muchos supervisores de países en
desarrollo no querrían ser considerados como atrasados con res-
pecto a la "nueva norma" y que a algunas autoridades nacionales
les podría preocupar que los mercados castigaran sus países por
falta de implementación, aunque no lo hicieran las instituciones
financieras internacionales.
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En el gráfico 16.1 se indica cómo los países po-
drían escoger entre las diversas opciones sobre la base
de esas características, las cuales se analizan en mayor
detalle en las secciones siguientes.

Cumplimiento con los principios
básicos de Basilea

Los datos examinados en el capítulo 6 de este Informe
sobre la reglamentación bancaria y el Programa de eva-
luación del sector financiero del FMI y el Banco Mun-
dial ponen de manifiesto que muchos países (sobre todo
en desarrollo) distan de cumplir plenamente con los
Principios básicos para una supervisión bancaria efec-
tiva. En promedio, los países en desarrollo están a la
zaga de sus homólogos en el G-10 (véase Banco Mun-
dial 2002). La falta de cumplimiento es especialmen-
te inquietante en los siguientes ámbitos: i) supervisión
consolidada; ii) independencia, recursos y poderes de
supervisión y iii) aplicación de medidas correctivas en
forma puntual y eficaz. Si los supervisores no cuentan
con recursos ni conocimientos básicos para realizar una
supervisión bancaria eficaz, l a primera prioridad debe  ser
corregir esas deficiencias y  es  probable que resulte  contrapro-
ducente adoptar  reglas  más  complejas  sobre  los  requisitos de
capital (Basilea  77, pilar 1). Basilea II también contempla
cambios significativos en el nivel de consolidación nece-
sario para la supervisión bancaria, es decir pasa del ban-
co a la sociedad que tiene una participación mayoritaria
en el mismo. Los numerosos países que no cumplen con
las disposiciones menos exigentes de supervisión con-
solidada siguen estando muy distantes del espíritu que
anima las propuestas de Basilea II.

No obstante, el pleno cumplimiento con los prin-
cipios básicos es una condición excesivamente estricta
para poder adoptar Basilea II. Después de todo, mu-
chos países del G-10 tampoco cumplen con todos esos
principios. En general, los países deben cumplir con los
principios básicos en la medida que ello sea necesario
para llevar a la práctica la opción más apropiada en el
marco de Basilea II. Por ejemplo, si el supervisor no tie-
ne los recursos (datos, información, pericia técnica, per-
sonal o recursos gerenciales) para examinar si la calibra-
ción del enfoque IRB de Basilea II es apropiada para ese
país, o para llevar un control eficaz de la forma en que
los bancos aplicarían la metodología IRB, es evidente
que debe adoptarse una alternativa más sencilla.

El sector de calificación del crédito

La segunda característica es la situación del mercado de
calificación crediticia.10 En países en que estos servicios

son prácticamente inexistentes, el enfoque estándar tie-
ne poco sentido. Esos países deben atenerse a Basilea I,
adoptar el enfoque estándar simplificado o, si cumplen
razonablemente con los principios básicos, considerar
otro enfoque (por ejemplo, el CRB que se analiza más
adelante en el presente capítulo) como posible precur-
sor del IRB de Basilea II. Para países con un activo sec-
tor de calificación del crédito, tiene más sentido adoptar
el enfoque estándar.

La factibilidad de incrementar
los requisitos de capital

En países que adoptan el enfoque estándar simplificado
o en países que adoptan el enfoque estándar y cuyo mer-
cado de calificación crediticia está poco desarrollado, es
probable que Basilea II conlleve un fuerte aumento de
los requisitos del capital bancario. Esto es especialmen-
te cierto si las ponderaciones de riesgo de las hipote-
cas no se reducen a un 35%, no se otorga una ventaja
suplementaria a las exposiciones minoristas y se adop-
tan reglas más estrictas sobre la concesión de crédito al
soberano. El origen del cargo de capital suplementario
es atribuible al riesgo operativo. En países que adoptan
el enfoque IRB o estándar y cuyos mercados de cali-
ficación crediticia están desarrollados, el requisito adi-
cional correspondiente al riesgo operativo puede verse
contrarrestado por los menores cargos de capital que se
aplicarían a los títulos de crédito de calificación supe-
rior. Sin embargo, es poco probable que esto suceda en
un país en desarrollo que adopta el enfoque estándar o
el enfoque estándar simplificado. Aunque aumentar los
requisitos de capital posiblemente no sea inapropiado,
un país en desarrollo que esté estudiando la adopción
de Basilea II debe considerar detenidamente el nivel ac-
tual del capital bancario y la factibilidad de que pueda
incrementarse.

Profundidad de los mercados
de capital

Basilea II incluye mejoras significativas que incremen-
tan la eficacia de las técnicas para mitigar el riesgo cre-
diticio y de titularización. Incluso un país cuyo mercado
de calificación crediticia es más bien inactivo puede be-
neficiarse de las calificaciones empleadas en esos ám-
bitos. Por ejemplo, si un país cuenta con un mercado

10 Pelaban (2003) y CLAAF (2001) analizan los problemas de adop-
tar Basilea II en países cuyas entidades de calificación del riesgo
crediticio están subdesarrolladas.
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GRÁFICO 16.1 Árbol de decisiones de Basilea II
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Decisión de Basilea II

Débil cumplimiento j
de los principios básicos i

Mínimo cumplimiento de los principios básicos
de seguimiento del riesgo operativo

Basilea I No alcanzable /
deseable aumentar

requerimientos
de capital

Alcanzable / deseable
aumentar

requerimientos
de capital

Basilea I Basilea Il-a
Pilar 1:
método
estándar

simplificado

Mercado de capitales
más líquido o tasa

de penetración
razonable

Baja tasa
de penetración

Cumplimiento adecuado
de los principios básicos

para seguimiento de
calificación externo

Basilea II-b
Pilar 1:
método
estándar

Alto cumplimiento
de los principios

básicos. Habilidad
para chequear
calibración IRB

Reglas más
sofisticadas

de provisiones

Método
de calificaciones

centralizadas (CRB)
como transición

al IRB

Muy alto cumplimiento
de los principios

básicos. Habilidad
para chequear
calibración IRB

Habilidad para
hacer el seguimiento
de metodologías de

calificación de los bancos

Método IRB básico

Fuente: Powell (2004).

activo de títulos de créditos garantizados (los cuales han
adquirido creciente importancia en algunos países), es
probable que esos títulos reciban una calificación y por
lo tanto podría ser conveniente adoptar el enfoque es-
tándar de Basilea II correspondiente al riesgo de titu-
larización. Aunque esa característica pueda no parecer
significativa, si un país desea desarrollar su mercado de
capital, es importante asegurar que los incentivos de los
bancos sean apropiados para que puedan garantizar los

títulos de crédito. Al respecto Basilea II es mucho más
eficaz que Basilea I.

En el caso de las técnicas de mitigación del riesgo
crediticio puede plantearse un argumento similar. Ba-
silea II ofrece mejoras significativas y por lo tanto, si
es importante que los mercados puedan utilizar títulos-
valores para constituir garantías -o si el país desea de-
sarrollar mercados con esa capacidad-, puede resultar
apropiado adoptar Basilea II.
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Evaluación y seguimiento de las
reservas por préstamos incobrables

La última característica que se sugiere es la pericia de
los supervisores y los bancos en cuanto a las reglas de
constitución de reservas, el seguimiento y el control. El
espíritu de Basilea II es reemplazar las reglas ad hoc con
respecto a los requisitos de capital con una estimación
más robusta del riesgo crediticio que refleje el valor en
riesgo. Este último puede desglosarse en pérdidas es-
peradas y pérdidas imprevistas, sujeto a un valor de to-
lerancia estadística. Según la teoría actual, las reservas
deben reflejar las pérdidas esperadas, en tanto que el ca-
pital debe reflejar las pérdidas imprevistas (véase Rojas-
Suárez 2001). Para los economistas, los niveles apropia-
dos de reservas y capital para cubrir el riesgo crediticio
se deducen de la misma distribución de probabilidades,
es decir, no reflejan más que estadísticas diferentes de la
misma distribución.

Con respecto a este enfoque de carácter más ge-
neral, un supervisor que ha avanzado adoptando reglas
de constitución de reservas que se basan en mayor me-
dida en la evolución prevista también habrá afinado sus
reglas del capital basadas en el riesgo. En varios países
de la región, los supervisores han creado bases de datos
centralizadas para llevar un seguimiento de los gran-
des deudores del sistema financiero y para garantizar
que cada deudor conozca el endeudamiento total de los
prestatarios más grandes. En algunos casos, estas bases
de datos se han ampliado para abarcar la mayoría de
los préstamos del sistema financiero, y se utilizan para
efectuar un seguimiento y controlar los requisitos sobre
la constitución de reservas. Miller (2003b) examina el
diseño y el uso de estas bases de datos (véase el capítulo
13 de este volumen). Aunque en la mayoría de los países
esos requisitos no se basan en la evolución prevista sino
en los atrasos, no cabe duda de que la adopción de un
sistema de constitución de reservas y de determinación
del capital será más factible si se cuenta con una base de
datos de ese tipo. Algunos países, por ejemplo, incorpo-
ran una calificación bancaria en estas bases de datos que
incluye no solo variables basadas en la evolución pasada
sino también análisis de flujos de caja.

La capacidad de los supervisores de los bancos
para evaluar y hacer un seguimiento de la constitución
de reservas para cubrir préstamos incobrables refleja
la calidad de la información de que disponen sobre las
reservas y las pérdidas por préstamos incobrables. Un
supervisor que contabiliza regularmente las pérdidas
en que incurren los bancos por concepto de préstamos
y que ha desarrollado instrumentos adecuados -como
las matrices de probabilidades de transición y técnicas

simples de calificación del crédito que le permiten ha-
cer un seguimiento de las reglas sobre la constitución
de reservas- estará en mejores condiciones de adoptar
el enfoque IRB de Basilea II o el enfoque centraliza-
do más sencillo explicado a continuación. Con todo, es
probable que el IRB o los principios básicos solo resul-
ten apropiados para los bancos más grandes y moder-
nos. De hecho, en un país en que el sector bancario está
muy concentrado, en que unos pocos bancos grandes
que emplean las técnicas más avanzadas controlan un
gran porcentaje del sector, adoptar el enfoque IRB o el
enfoque centralizado reportará ventajas suplementarias,
al menos para esos bancos.

Resumen

Las cinco características mencionadas posiblemente
ofrezcan orientación para los países con respecto a las
normas de Basilea. Tal vez sea preferible que aquellos
países que no cumplan muchos de los principios básicos
sigan ateniéndose a Basilea I. Sin embargo, si el objeti-
vo es incrementar los requisitos de capital bancario, el
enfoque estándar simplificado en el marco de Basilea II
podría ser factible asumir la carga suplementaria del se-
guimiento del riesgo operativo. Los países con un mer-
cado de calificación crediticia poco desarrollado obten-
drán beneficios limitados del enfoque estándar y por lo
tanto habría que enfatizar que su adopción incrementará
los requisitos de capital. Deberán seguir ateniéndose al
enfoque estándar simplificado o, si desarrollan suficien-
te capacidad de supervisión, considerar la posibilidad de
adoptar el IRB de Basilea II u otro sistema intermedio.
Sin embargo, los países con mercados de capital más pro-
fundos, o que están decididos a desarrollarlos, deberán
considerar el enfoque estándar en vista que mejora las
técnicas de mitigación del riesgo crediticio y de titula-
rización. Por último, los países que han logrado avanzar
en la adopción de reglas sobre la constitución de reservas
basadas en la evolución prevista, y cuentan con informa-
ción y sistemas para controlar las prácticas sobre provi-
siones de los bancos, estarán en mejores condiciones de
considerar el método IRB o el CRB.

EL ENFOQUE DE LAS CALIFICACIONES
CENTRALIZADAS (CRB) COMO TRANSI-
CIÓN AL ENFOQUE IRB DE BASILEA II

En gran medida, América Latina y el Caribe se sitúan
entre dos polos en lo que se refiere a Basilea II. Por una
parte, la mayoría de los países de la región tiene mer-
cados de calificación crediticia poco desarrollados de
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modo que el enfoque estándar no contribuye mayor-
mente a establecer vínculos entre el capital bancario y
el riesgo. Por otra parte, las desventajas de Basilea I (y
del enfoque estándar simplificado) son bien conocidas.
Aunque las autoridades financieras desean estrechar el
vínculo entre el capital y el riesgo, muchos supervisores
pueden considerar que aún no están en condiciones de
adoptar el enfoque IRB -que confiere mayor autono-
mía a las instituciones reglamentadas- o de supervisar
su ejecución.

Debido a estas consideraciones, podría estudiarse
la adopción de una metodología, posiblemente como
instrumento de transición, en que la entidad  supervisara
establecería una escala de calificaciones y solicitaría a los
bancos que calificaran a los prestatarios en función de esa
escala centralizada.11 Posteriormente se asignaría una
probabilidad de incumplimiento a cada calificación y,
teniendo en cuenta otros datos sobre el préstamo, se cal-
cularía un cargo de capital. La desventaja de este sistema
es que cada banco tendría que utilizar la misma escala,
que puede no ser la más apropiada para los prestatarios.
Por ejemplo, un banco especializado en un sector espe-
cífico o en un determinado tipo de crédito no necesa-
riamente preferirá utilizar la misma escala que un banco
de carácter más general o uno que se especializa en otro
rubro comercial. La escala de calificaciones podría di-
señarse de modo que fuese apropiada para instituciones
más grandes a fin de reducir al mínimo los costos para
países en que el sector bancario está más concentrado.12

La ventaja de este enfoque es que permite que el
supervisor haga un seguimiento y un control de las ca-
lificaciones de los bancos y por lo tanto un seguimiento
y un control más efectivos de la suficiencia de capital en
relación con el riesgo. Concretamente, los supervisores
podrían fácilmente llevar un control de las calificacio-
nes medias de los bancos y de las calificaciones de un
mismo prestatario, tipo de prestatario, tipo de préstamo
y región económica. Conjugadas con procedimientos
sencillos para detectar valores atípicos y llevar un con-
trol de las calificaciones de los bancos y sus principales
prestatarios, estas comparaciones son herramientas muy
valiosas para las entidades de regulación. Por supuesto,
en el caso de países que ya han desarrollado un sistema
de calificación bancario a efectos de la constitución de
reservas, esta propuesta se basaría en esos sistemas.

Esta metodología no se ajusta estrictamente al en-
foque IRB porque en este último el término "interno"
se refiere normalmente a la escala y no solo a la califi-
cación. Sin embargo, los mismos tipos de criterios mí-
nimos que se examinan en el enfoque IRB de Basilea
II podrían considerarse como un criterio mínimo para
este sistema, por ejemplo, en cuanto al número de ca-

tegorías de calificación y al historial de la información.
Asimismo, la curva del enfoque IRB de Basilea II po-
dría utilizarse para calcular el cargo de capital a partir
de las calificaciones centralizadas y la correspondencia
entre esas calificaciones y las probabilidades de incum-
plimiento. La otra ventaja de centralizar la escala de ca-
lificación es que permitiría que el supervisor utilizara
datos efectivos sobre los préstamos para verificar la co-
rrespondencia y calibración de la curva de cada banco y
del conjunto del sistema.

Además, existe una forma sencilla para que los paí-
ses adopten el enfoque CRB y al mismo tiempo cum-
plan plenamente con Basilea II. Concretamente, un
país podría adoptar el enfoque estándar pero seguir uti-
lizando el método CRB para calcular el valor total en
riesgo (después de todo, actualmente el enfoque IRB de
Basilea II se calibra para cubrir la totalidad del valor en
riesgo). La diferencia entre el valor total en riesgo cal-
culado a partir del método CRB y el cargo de capital del
enfoque estándar podría utilizarse para estimar el requi-
sito sobre la constitución de reservas basadas en la evo-
lución prevista que sería apropiado para un préstamo.
Según las revisiones de las propuestas de Basilea II que
se están considerando actualmente, los países podrían
cumplir plenamente con Basilea II y lograr una estrecha
vinculación entre las políticas de los bancos y el riesgo
recurriendo al enfoque CRB que es más simple.

Por último, el enfoque CRB podría utilizarse
como precursor de la metodología IRB. Una vez que el
enfoque CRB entrase en funcionamiento, el supervisor
podría colaborar con los bancos para aprobar sus escalas
y metodología de calificación utilizando dicho enfoque
como herramienta de referencia.

REGLAMENTACIÓN DE LOS BANCOS
EXTRANJEROS EN AMÉRICA LATINA
Y EL CARIBE

Como se indicó en el capítulo 10 de este Informe, los
bancos extranjeros han adquirido especial importancia
en los mercados bancarios locales de la región. Además,
la actividad bancaria ha pasado a tener un carácter glo-
bal que no es sólo internacional.13 En el cuadro 16.3 se

11 Esta propuesta se esboza en Powell (2004).
12 Una versión ligeramente más compleja podría incluir una escala
centralizada de calificación de carteras.
13 La internacionalización se refiere a la concesión de crédito trans-
fronterizo, en tanto que la globalización se refiere al establecimien-
to de instalaciones físicas en más de un país por parte de los bancos.
La globalización registró un fuerte aumento en los años noventa.
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Desarrollados
En desarrollo

África

CRÉDITO DE BANCOS QUE REPORTAN AL BPI (2003)
(En miles de millones de dólares de EE.UU.)

Crédito internacional

íses Total

14.659
12.085

1.459
180

Asia-Pacífico 447
Europa 363
América Latina 468

Centros transfronterizos 1 .03 1
(offshore)

Sin lugar definido y otros 85

Total

10.240
8.473

884
144
282
235
223
799

85

Banco

4.567
4.071

249
44

103
64
38

212

35

Soberanos

1.555
1.360

169
24
52
47
45

8

17

No bancos

4.008
2.948

456
76

121
122
137
574

31

Crédito local

4.419
3.612

575
36

165
128
245
232

0

Nota: Los valores son estadísticas bancarias consolidadas del BPI.

Fuente: www.bis.org.

resumen los datos que declara el BPI sobre la actividad
bancaria en todo el mundo.14 Las cifras indican que los
títulos de crédito de los bancos que declaran datos al
BPI ascienden a aproximadamente US$14,7 billones,
de los cuales US$1.400 billones se concedieron en cré-
dito a los países en desarrollo y US$468.000 millones a
América Latina y el Caribe. Esto implica que los ban-
cos que declaran datos al BPI conceden un mayor volu-
men de crédito a la región que cualquier otra región en
desarrollo. Además, US$468.000 millones es una pro-
porción significativa de US$595.000 millones, cifra que
constituye el crédito interno total de América Latina y
el Caribe. Por lo tanto, el tratamiento reglamentario de
estos bancos reviste importancia crítica para la región.

De los US$468.000 millones, US$223.000 millo-
nes corresponden a créditos internacionales (créditos
transfronterizos o crédito local en moneda extranjera)
y US$245.000 millones a créditos locales (concesión de
crédito local en moneda nacional por parte de entidades
consolidadas en los bancos que declaran datos al BPI).
Lamentablemente, no se dispone de datos desglosados
sobre los créditos internacionales correspondientes al
crédito transfronterizo y la concesión de crédito local
en moneda extranjera. Sin embargo, es evidente que el
componente de crédito local en los países en desarro-
llo, y en América Latina y el Caribe en particular, se ha
ampliado considerablemente. Por lo tanto, la forma en
que se regulan las subsidiarias y sucursales locales de los
bancos que declaran datos del BPI también ha adquiri-
do creciente importancia.

Los créditos internacionales comprenden
US$38.000 millones en crédito concedido a los ban-

cos, US$45.000 millones en crédito a los gobiernos y
US$137.000 millones en crédito a sociedades privadas
no bancarias. Aunque el crédito soberano sigue siendo
un componente importante de los créditos internacio-
nales, es evidente que los bancos internacionales con-
ceden un volumen de crédito significativo al sector pri-
vado no financiero. Suponiendo que la proporción de
créditos locales y de créditos internacionales colocados
en el sector privado sea la misma (lo cual es sin duda
una subestimación), el crédito total del sector privado
no financiero ascendería a unos US$290.000 millones
comparado con el crédito interno total al sector privado
no financiero, que alcanza US$334.000 millones.

Los bancos extranjeros desempeñan una función
clave en la región y por lo tanto su regulación y las ac-
tividades que realizan revisten una importancia funda-
mental. Existe cierta polémica en torno de hasta qué
punto confieren estabilidad a la intermediación del cré-
dito o más bien provocan inestabilidad (Martínez Pe-
ría, Powell y Vladkova 2002; CLAAF 2002; Galindo,
Micco y Powell 2003). Además, los bancos extranjeros
plantean una serie de cuestiones reglamentarias. En la
presente sección se consideran dos de ellos: la modali-
dad de ingreso y la implementación de Basilea II.

14 Los bancos que declaran datos al BPI son los que se establecie-
ron en países que se han acogido a los requisitos de divulgación
homogéneos estipulados por el BPI y generalmente abarcan los
países del G-10 y uno o dos centros extraterritoriales. Las cifras
corresponden a fines de septiembre de 2003.
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CUADRO 16.3

Group de paises

Todos
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Autorización y modalidad de ingreso
de los bancos extranjeros

En términos reales, los bancos extranjeros pueden in-
gresar en los mercados locales por medio de una parti-
cipación mayoritaria o del 100% de una subsidiaria, o
mediante la creación de una sucursal. El cuadro 16.4 pre-
senta los enfoques que han adoptado los países; la mayo-
ría ha optado por permitir ambas modalidades legales.

En la selección de la modalidad de ingreso hay que
considerar una serie de disyuntivas. En el caso de una
sucursal, por ejemplo, la regulación en el contexto de la
entidad consolidada está principalmente a cargo de la
entidad reguladora del país de origen, y comúnmente se
sostiene que la oficina matriz de un banco internacio-
nal tiende a ofrecer mayor respaldo a las sucursales. Una
subsidiaria sería objeto de la regulación de la entidad re-
guladora local al igual que los bancos (y probablemente
de la entidad reguladora del país de origen en el marco
de una supervisión consolidada) y por lo tanto tendría
que constituir capital en el país anfitrión y sería objeto
de un seguimiento completo por parte de las autoridades
locales. Sin embargo, algunos países, incluida Argentina,
también exigen que las sucursales de los bancos interna-
cionales constituyan capitales locales al igual que los ban-
cos locales. Si bien en teoría las subsidiarias son entidades
jurídicas aparte, en la práctica, si la institución se admi-
nistra como organismo integrado a escala internacional
(y no esencialmente como un organismo autónomo que
rinde cuentas a un accionista mayoritario), los tribunales
internacionales podrían dictaminar que la sede tiene ma-
yores atribuciones (véase del Negro y Kay 2002).

Estas cuestiones son pertinentes cuando se consi-
dera la eventualidad improbable de que la institución
local o el banco internacional sean objeto de un proble-
ma de gran alcance, lo cual a su vez depende de la ley de
bancarrota del país. Si esa ley local (del país anfitrión)
dispone una resolución  en una sola entidad  (de modo que
una empresa se liquida como una sola unidad en el lugar
en que fue constituida como sociedad), parecería acon-
sejable que los bancos extranjeros ingresaran al merca-
do como subsidiarias, de modo que los pasivos locales
estarían respaldados por activos y capitales locales. En el
caso en que la ley de bancarrota disponga una resolución
en unidades  separadas  y que fracase el banco internacio-
nal, el país anfitrión esperaría que los activos y capitales
locales se destinaran primero a cubrir los pasivos loca-
les; los activos netos serían traspasados posteriormen-
te, incluso si la entidad local fuese una sucursal. Por lo
tanto, si las sucursales ofrecen mayor protección contra
otros shocks, los tenedores de pasivos nacionales esta-
rán mejor protegidos si los bancos extranjeros ingresan

CUADRO 16.4 APROXIMACIONES PARA LA ENTRADA
DE BANCOS EXTRANJEROS
EN PAÍSES SELECCIONADOS
DE AMÉRICA LATINA

Subsidiaria
o sucursal Subsidiaria Sucursal

Argentina
Aruba
Bahamas
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Ecuador
El Salvador
Perú
Venezuela

Costa Rica
México

Guatamala

Paraguay

Fuente: Cernía (2002).

al mercado en calidad de sucursales. Sin embargo, si el
país adopta la práctica de muchos países en desarrollo
de no exigir que las sucursales constituyan capitales lo-
cales, podría sostenerse que son preferibles las subsidia-
rias. Con todo, cabe señalar que las leyes de bancarrota
de los países siguen presentando incoherencias. Dada
la globalización de los bancos le corresponde al sistema
financiero internacional resolver esta cuestión.

Cuestiones transfronterizas
y Basilea II

Basilea II no modifica la premisa básica en que se ha
sustentado el desarrollo de la regulación bancaria trans-
fronteriza; actualmente las entidades reglamentarias del
país anfitrión pueden aplicar normas reglamentarias
distintas de las que aplican los supervisores y los ban-
cos del país de origen. De hecho, en muchos casos es
posible que se solicite a los bancos que satisfagan la re-
gulación local, en calidad de subsidiaria o sucursal, y la
regulación de entidades supervisoras del país de origen
sobre una base consolidada a escala internacional.15

15 Como señala Pelaban (2003), el hecho de que los bancos estén
sujetos a distintos marcos regúlatenos puede provocar efectos in-
deseables en el arbitraje regulatorio. Si en un mismo país se aplican
regulaciones distintas a bancos similares, es probable que se pro-
duzcan distorsiones. Por ejemplo, se correría el riesgo de que las
empresas más solventes empezaran a recurrir a bancos que adopten
la metodología IRB, puesto que en ese nuevo enfoque el capital
exigido es menor.
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Puesto que algunos países seguirán ateniéndose a
Basilea I, y dado que Basilea II ofrece varias alternati-
vas, es probable que la duplicación de las normas de re-
gulación siga considerándose como algo normal. Ade-
más, en vista de que los bancos internacionales realizan
operaciones en muchos países, es posible que tengan
que cumplir con regímenes regúlatenos múltiples. Al
mismo tiempo, es evidente que se justifica una mayor
homogeneidad en el tratamiento regulatorio y una re-
ducción de los costos de regulación, tanto para los ban-
cos como para las entidades supervisoras.

El problema que se plantea para la entidad regu-
ladora en el país anfitrión es que el riesgo de una sub-
sidiaria no equivale necesariamente al riesgo del ban-
co internacional. Aunque los riesgos podrían recibir el
mismo tratamiento si el banco internacional otorgase a
la subsidiaria una garantía transparente de gran alcance,
normalmente esto no sucede. Sin una garantía trans-
parente y completa, y si la magnitud de la subsidiaria
es grande en relación con el país anfitrión, es más pro-
bable que la entidad reguladora local insista en que se
apliquen reglas que: i) protejan adecuadamente al siste-
ma financiero local y ii) que la entidad reguladora local
pueda comprender, controlar y aplicar.

Asimismo, uno de los principales objetivos de Ba-
silea II debería ser utilizar las cuestiones de supervisión
transfronteriza como punto de partida para la coope-
ración en el ámbito de la supervisión y, de ser posible,
para la transferencia de conocimientos a fin de incre-
mentar el cumplimiento de los principios básicos a
escala internacional. De hecho, es probable que la in-
tensificación de la cooperación y la transferencia de co-
nocimientos aceleren la homogeneidad regulatoria. Por
ejemplo, cuando se realice una inspección in situ de un
banco internacional en un país en desarrollo, una posi-
bilidad sencilla sería que la entidad supervisora del país
anfitrión pudiera enviar a su personal para acompañar a
los inspectores. No obstante, existen seguramente otras
modalidades de cooperación que podrían desarrollarse
y formalizarse para incrementar la transferencia de co-
nocimientos.

Es probable que muchos de los bancos interna-
cionales que realizan actividades en América Latina y
el Caribe adopten el enfoque IRB sobre una base con-
solidada a escala internacional. Quizás reviste especial
interés el caso en que un banco internacional adopta
el enfoque IRB y la subsidiaria tenga que atenerse al
enfoque estándar de Basilea I o Basilea II debido a la
normativa local.

En el afán de promover la eficiencia regulatoria, y
sobre todo si la subsidiaria no es demasiado grande en
relación con el banco internacional, tendría que poder

justificarse que el supervisor del país de origen autoriza-
ra al banco internacional a adoptar el enfoque estándar
-como mínimo para los créditos locales denominados
en moneda local- a fin de calcular el cargo consolidado
de capital. Aunque esto plantearía algunos problemas
de consolidación, podría reducir el costo regulatorio sin
comprometer demasiado la vinculación entre el capital
y el riesgo.16

En algunos casos, sobre todo en las economías
emergentes más avanzadas, es posible que el país anfi-
trión admita el uso del enfoque IRB para las subsidia-
rias de bancos extranjeros. Sin embargo, esto no signi-
fica necesariamente que el tratamiento regulatorio sea
el mismo en el país de origen que en el país anfitrión.
De hecho, parecería poco probable que la curva IRB
estuviese correctamente calibrada para cubrir el riesgo
en América Latina y el Caribe (véase Balzarotti, Castro
y Powell (2003) sobre el caso argentino). Es posible que
varios de los parámetros de supervisión necesarios para
establecer el enfoque IRB tengan que volver a exami-
narse, como las pérdidas en caso de incumplimiento y la
exposición al riesgo en el momento de incumplimiento.
Se considera que Basilea II representa un mínimo; ya
que muchos países han adoptado Basilea I con requisi-
tos más exigentes, este tipo de recalibración de Basilea
II no debería suscitar polémica.

A fin de fomentar la eficiencia regulatoria, el su-
pervisor del país de origen podría emplear la estimación
del capital reglamentario de la entidad supervisora del
país anfitrión para calcular el cargo total por capital del
banco. El pilar 3 (sobre disciplina de mercado) se apoya
en el concepto de la importancia relativa para sugerir
los datos sobre el capital y los requisitos de capital que
los bancos deben divulgar para cada subsidiaria y tipo
de riesgo. Si el supervisor del país de origen permite al
banco atenerse a la regulación local a efectos de cumplir
con los requisitos de capital del país de origen, el banco
tendría que divulgar, de conformidad con el pilar 3 y
las reglas de la entidad reguladora local, el monto del
requisito y su nivel efectivo de capital.

No obstante, si el supervisor del país de origen no
autoriza al banco a satisfacer el requisito de capital local
para cumplir con sus exigencias, y el banco es de gran
magnitud en relación con el tamaño del país anfitrión,
debe pedirse al banco que divulgue el requisito de capi-

16 Una consideración importante con respecto a la adopción del
enfoque estándar es el tipo de calificaciones que deben emplearse.
Evidentemente los reguladores locales emplearán las calificaciones
de las empresas internas en moneda nacional. En esta propuesta,
los supervisores del país de origen también deben aceptar esas cali-
ficaciones, sobre todo en el caso de los instrumentos denominados
moneda nacional.
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tal de la subsidiaria y el monto de capital de conformi-
dad con las reglas del supervisor del país de origen. En
otras palabras, en el caso de una subsidiaria en un país
en desarrollo, la que debe decidir sobre consideraciones
de fondo es la entidad reguladora del país anfitrión, no
la del país de origen.

La validez de este argumento se acrecienta cuando
se considera que la mayoría de los bancos extranjeros
han ingresado en los países en desarrollo adquiriendo
instituciones nacionales, no creando empresas nuevas,
lo cual implica que se ha perdido información valiosa.
En general, esas instituciones nacionales se cotizaban
en la bolsa del país y mantenían otros pasivos fijos, por
ejemplo, en forma de bonos. La adquisición extranjera
suele traer consigo el retiro de la institución de la bolsa
y, según el banco y su estrategia organizativa interna
y de financiamiento, este puede dejar de emitir instru-
mentos de deuda locales o reducir sustancialmente su
emisión. Con respecto a la evaluación del riesgo, esto
significa que la transparencia de los precios de mercado
del capital social y del endeudamiento es reemplazada
por la garantía -generalmente no transparente- de la
empresa matriz.

Este razonamiento da por sentado precisamente lo
que se desea determinar: ¿es suficiente aplicar el pilar
3 a las subsidiarias en cada país anfitrión, independien-
temente de que esto sea pertinente para el grupo? De
hecho, una estrategia alternativa sería pedir a las subsi-
diarias que emitieran una cantidad determinada de deu-
da subordinada en el mercado local. De este modo se
garantizaría al menos un cierto grado de formación de
mercados y por ende de los precios sobre el riesgo de
la subsidiaria y, por consiguiente, ofrecería una mínima
evaluación de mercado del valor de la garantía de la em-
presa matriz.17

CONCLUSIONES

En este capítulo se ha analizado brevemente el nuevo
acuerdo internacional con respecto a los niveles mí-
nimos de capital bancario, Basilea II, y su pertinencia
para América Latina y el Caribe. Más de 100 países
han adoptado Basilea I, y todos los países de la región
aseveran que calculan los requisitos del capital banca-
rio de conformidad con la metodología de Basilea I.
Por lo tanto, es natural que estas nuevas propuestas se
examinen detenidamente. Además, dichas propuestas
ofrecen muchas alternativas, de modo que no se trata
únicamente de determinar si debe adoptarse Basilea II
sino también de cómo hacerlo. Al mismo tiempo, cabe
señalar que el FMI y el Banco Mundial han indicado
que Basilea II no se considerará como un requisito del
Programa de evaluación del sector financiero, y Estados
Unidos ha declarado que la mayoría de los bancos de
ese país seguirán ateniéndose a Basilea I.

Tras examinar si Basilea II es indicado para la re-
gión, se sostiene que esta posiblemente se halla entre
dos polos. Los enfoques (estándar) que son más simples
posiblemente no contribuyan mayormente a establecer
una vinculación entre el capital reglamentario y el ries-
go, en tanto que los enfoques más avanzados (basados
en calificaciones internas) parecen ser complejos y plan-
tean dificultades para el seguimiento, dado sobre todo
el grado de cumplimiento con los principios básicos de
Basilea que se examinan en el capítulo 6 de este Infor-
me. En el presente capítulo se sugiere adoptar, como
posible medida de transición, el enfoque intermedio
que Powell (2004) denomina el enfoque basado en ca-
lificaciones centralizadas. Por último, en estas páginas
se han examinado muchos problemas transfronterizos
que, curiosamente para un acuerdo internacional, toda-
vía no están del todo resueltos.

17 Véase el estudio de Calomiris y Powell (2002) en que se pasa
revista al experimento de Argentina con la reglamentación de la
deuda subordinada.
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El lavado de dinero en América Latina:
¿qué sabemos de él?

A expresión "lavado de dinero" tiene varias in-
terpretaciones, pero existe acuerdo general en
cuanto al principal objetivo del lavado de di-

nero: permitir el uso legítimo de recursos procedentes
de actividades ilícitas manteniendo, en la medida de lo
posible, el valor de los activos adquiridos. Obviamente,
esto no puede hacerse en forma abierta; se lleva a cabo
a través de mecanismos que permiten ocultar y disfra-
zar el verdadero origen de los activos. En resumen, el
lavado de dinero describe el proceso mediante el cual el
dinero "sucio" se convierte en dinero "limpio".1

Si bien el lavado de dinero atrae más atención
cuando se relaciona con el tráfico ilícito de sustancias
narcóticas, y más recientemente con las actividades de
terroristas, delincuentes de todo tipo -desde quienes
realizan operaciones ilícitas en la bolsa hasta malver-
sadores de fondos en las empresas y contrabandistas de
productos básicos- lavan dinero por dos razones. En
primer lugar, el seguimiento del dinero puede conver-
tirse en prueba contra los perpetradores del delito, y
en segundo lugar, el dinero en sí puede ser objeto de
investigaciones y acciones (Naciones Unidas 2000). El
lavado de dinero puede ocurrir en cualquier parte del
mundo, y en los últimos años se ha convertido en un
importante problema mundial, con graves consecuen-
cias sociales y económicas.

¿CÓMO FUNCIONA EL LAVADO
DE DINERO?

El proceso de lavado de dinero se divide normalmente
en tres etapas: colocación, estratificación o diversifica-
ción, e integración.2 Según Spremann (2001), el primer
y paso, y el más difícil, es "colocar" los fondos ilícitos en
los sistemas financieros y no financieros. Por ejemplo,
en el caso de estos últimos, ello puede lograrse creando
una serie de pequeños depósitos en efectivo, cada uno
de los cuales es inferior al nivel mínimo que debe de-
clararse de acuerdo con las regulaciones sobre lavado

de dinero, o adquiriendo una serie de giros postales que
luego se cobran y depositan en cuentas en otra locali-
dad. Alternativamente, los fondos pueden depositarse
en una cuenta respaldada por una transacción comercial
aparentemente legítima. Los fondos pueden colocarse
en el sistema no financiero a través de adquisiciones
de bienes raíces y transacciones relacionadas con estos.
Cualquiera sea el método utilizado, el propósito es in-
corporar los fondos a la economía de modo que no sus-
citen sospechas, minimizando así el riesgo de detección.
Obviamente, quienes están en mejores condiciones de
explotar transacciones financieras y no financieras legí-
timas corren menos riesgo de ser expuestos (Hampton
1999).

Una vez que los fondos se han incorporado al sis-
tema financiero, la "estratificación o diversificación"
encubre aún más su origen o propiedad, eliminando su
identificación con quien realiza el lavado de dinero y
dificultando las auditorías. Esto se logra a través de una
serie de transacciones comerciales normales mediante
las cuales los fondos se convierten en otra forma o se
colocan en otro lugar. Uno de los métodos más fáciles
involucra transacciones electrónicas mediante las cuales
los fondos pueden movilizarse rápidamente a través de
una diversidad de cuentas bancarias. Se ha señalado que
el desarrollo de la banca electrónica, el dinero virtual y
las tarjetas ha creado oportunidades adicionales de lava-
do de dinero (Spremann 2001).

1 El lavado de dinero no es un fenómeno moderno. En su libro
Lord o f the  Rim,  el historiador Sterling Seagrave describe la for-
ma en que los mercaderes chinos ocultaban su dinero hace más de
tres mil años, movilizando efectivo fuera de la jurisdicción, comer-
ciando a precios inflados, y convirtiendo dinero en bienes muebles
para evitar el destierro. Si bien los mecanismos y las razones han
cambiado, todas estas técnicas siguen siendo utilizadas por quienes
realizan el lavado de dinero.
2 Sin embargo, resulta difícil caracterizar el proceso de lavado de
dinero, ya que muchos pueden considerar que una determinada ac-
ción forma parte de la etapa de integración, y otros pueden incluir-
la en las etapas de colocación o estratificación/diversificación.
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Una vez completadas las dos primeras fases, los
fondos ya no pueden conectarse o vincularse a la activi-
dad ilícita mediante la que se generaron originalmente.
De esta manera, pueden "integrarse" en el sistema eco-
nómico/financiero y parecer haber sido obtenidos lícita-
mente por quien realiza el lavado de dinero. La integra-
ción puede involucrar diversas técnicas, como el empleo
de empresas ficticias que vuelven a prestar el dinero al
propietario, o mediante sobrefacturación o emitiendo
facturas falsas para el comercio transfronterizo.

¿CUÁLES SON SUS IMPLICACIONES
ECONÓMICAS?

Dada la naturaleza clandestina del lavado de dinero,
resulta difícil evaluar la magnitud de sus repercusiones
económicas. Algunas estimaciones calculan que el la-
vado de dinero representa del 2% al 5% del producto
interno bruto (PIB) global, lo que equivale a alrededor
de 1,5 a 2 billones de dólares anuales (FMI 2001a). Uti-
lizando una metodología similar para América Latina,
una estimación bruta del lavado de dinero en la región
parece ubicarlo entre el2,5%yeló,3% del PIB regio-
nal anual. Los métodos típicamente empleados para
calcular los efectos del lavado de dinero sobre el PIB
incluyen la medición de los siguientes elementos:

La discrepancia entre las medidas de ingreso y
gasto del PIB declaradas en las estadísticas de las cuen-
tas nacionales, suponiendo que el gasto se declara en
forma razonablemente adecuada, pero se ocultan o no
se declaran totalmente elementos de ingreso.

La discrepancia entre la fuerza laboral oficial
y real, suponiendo que una menor participación en el
mercado oficial puede reflejar una mayor actividad en la
economía subterránea.

La discrepancia entre el PIB oficial y el PIB
nominal total (enfoque basado en transacciones), su-
poniendo una relación constante a lo largo del tiempo
entre el volumen de transacciones y el PIB oficial (ecua-
ción de cantidad de Fisher).

La discrepancia entre la demanda real o el ex-
ceso de demanda de dinero y la demanda de dinero que
puede explicarse por factores normales o convenciona-
les (enfoque basado en la demanda de dinero), supo-
niendo que el efectivo constituye el principal medio de
pago utilizado para liquidar transacciones en la econo-
mía subterránea.

La discrepancia entre el PIB oficial y real es-
timado sobre la base del consumo de electricidad, su-
poniendo que la actividad económica y el consumo de

electricidad se mueven en forma paralela, siendo la elas-
ticidad electricidad/PIB cercana a uno.

Es un hecho ampliamente reconocido que el lava-
do de dinero tiene cuatro principales implicaciones. La
primera es la distorsión económica.  En promedio, a quie-
nes realizan el lavado de dinero no les importa gene-
rar utilidades de su inversión. Solo les interesa proteger
su dinero y ocultar su origen ilícito. Es decir, pueden
colocar fondos en actividades ineficientes, y el elevado
costo de oportunidad puede obstaculizar el crecimien-
to económico.3 Los fondos lavados pueden perjudicar
el desarrollo del sector privado porque las decisiones
de inversión no se ajustan a consideraciones comercia-
les comunes, sino que simplemente mezclan los resul-
tados de actividades ilícitas con fondos legítimos. Con
frecuencia, quienes realizan el lavado de dinero ofrecen
productos a precios inferiores al costo de fabricación, lo
que dificulta la competencia por parte de las actividades
legítimas, reemplazando al sector privado por organiza-
ciones criminales, y traduciéndose en efectos macroeco-
nómicos negativos a largo plazo. Además, la inestabili-
dad monetaria puede causar una asignación ineficiente
e irremediable de recursos al distorsionar los precios de
los activos y de los productos básicos. El lavado de dine-
ro puede también ocasionar cambios inexplicables en la
demanda de dinero y una mayor volatilidad en los flujos
internacionales de capital, las tasas de interés y los ti-
pos de cambio como consecuencia de las transferencias
transíronterizas no anticipadas de activos. En resumen,
el lavado de dinero puede traducirse en inestabilidad,
pérdida de control y distorsiones económicas, dificul-
tando la implementación de políticas económicas por
parte de las autoridades (USAID 2003).

En segundo lugar, el lavado de dinero tiene im-
portantes implicaciones sobre la integridad financiera y el
riesgo de reputación. El ingreso o la desaparición repen-
tina de grandes sumas de dinero lavado dentro de una
institución financiera puede ocasionar problemas de li-
quidez o corridas bancarias. Tales fluctuaciones no es-
tán impulsadas por factores de mercado. De hecho, las
actividades de lavado de dinero pueden causar quiebras
de bancos o crisis financieras. El lavado de dinero pue-
de afectar la reputación de las instituciones financieras.
Una vez que se ha visto afectada la reputación de un
banco, el efecto puede ir más allá del sector, afectando
a profesionales como contadores y abogados. Esta re-
putación negativa puede reducir oportunidades lícitas

3 Sin embargo, no sería inusual que algunas personas que lavan
dinero tengan negocios legítimos autosostenidos.
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y atraer actividades criminales, lo que puede traducirse
en efectos negativos para el desarrollo económico del
país afectado en la economía mundial (Bartlett 2002;
Bair 2003).

En tercer lugar, el lavado de dinero afecta los re-
cursos de l gobierno. Si bien existe una estrecha relación
entre el lavado de dinero y la evasión tributaria, los pro-
cesos difieren. La evasión tributaria implica ocultar la
existencia de ganancias lícitas, mientras que el lavado
de dinero hace exactamente lo contrario. De hecho,
quienes realizan el lavado de dinero tienden a declarar
utilidades excesivas en sus negocios lícitos con el fin de
mezclar las utilidades lícitas e ilícitas, aunque al hacer-
lo incrementen su carga tributaria. El lavado de dinero
dificulta la recaudación de impuestos por parte del go-
bierno y disminuye los ingresos, porque las transaccio-
nes relacionadas con el lavado de dinero con frecuencia
tienen lugar en la economía subterránea, lo que en úl-
tima instancia perjudica a los contribuyentes honestos.4

También puede desviar fondos públicos en detrimento
del gasto en otros campos importantes (Naciones Uni-
das 1998; James 2002).

Por último, el lavado de dinero tiene graves repercu-
siones socioeconómicas. Si no se detiene, permite que pros-
peren las actividades ilícitas, lo que conduce a mayores
males sociales e incrementa el costo implícito o explícito
de la aplicación de las leyes. Existe una obvia vincula-
ción entre la magnitud del lavado de dinero y el nivel
de corrupción interna (Castle 1999). En consecuencia,
un entorno que facilita el lavado de dinero contribuye
a difundir la corrupción, lo que permite que la activi-
dad económica se desplace de los mercados formales a
los informales, y las consecuencias socioeconómicas del
lavado de dinero pueden incluso conducir a una mayor
pobreza. Ante la evidencia de mayores flujos de dinero
"sucio" a los mercados con sistemas financieros más dé-
biles, que son los más vulnerables al crimen organizado,
en los mercados emergentes se multiplican los efectos
socioeconómicos negativos provenientes del lavado de
dinero (Dowers y Palmreuther 2003; Drayton 2002).

¿QUÉ MAGNITUD TIENE EL PROBLEMA
EN AMÉRICA LATINA?

Si el problema del lavado de dinero fuera mayor en los
mercados emergentes que en los mercados industriales,
la posición relativa de América Latina y el Caribe se-
ría desfavorable en comparación con las regiones más
económicamente avanzadas (Lambert 2001). El gráfico
17.1 muestra una comparación entre la difusión del la-
vado de dinero a través de canales bancarios y no banca-

GRÁFICO 17.1 Difusión del lavado de dinero
(índice, 0-10)

Fuente: Foro Económico Mundial (2003).

rios en América Latina y el Caribe y otras regiones.5 Los
datos muestran que el lavado de dinero está especial-
mente difundido en América Latina. Si bien no está tan
difundido como en Asia o África, es considerablemente
superior que en los países desarrollados. En una escala
de O a 10, América Latina tiene una clasificación de 5,4
en el caso de canales bancarios, y de 6,57 en el caso de
canales no bancarios. Como era de esperarse, los países
de la Organización de Cooperación y Desarrollo Eco-
nómicos (OCDE) muestran el grado más bajo de difu-
sión del lavado de dinero: 3,41 en el caso de los canales
bancarios y 4,31 en los canales no bancarios.

Resulta particularmente preocupante que entre
los 10 países con mayor difusión del lavado de dine-
ro a través de canales bancarios, seis son de América
Latina: Argentina (6,86), Colombia (6,57), Haití (6,43),

4 Sin embargo, quienes realizan el lavado de dinero en general tie-
nen incentivos para pagar impuestos, con el objeto de legitimar sus
inversiones.
5 El Foro Económico Mundial (2003) recopiló los datos utilizados
en este capítulo durante 2002. Dicha información se basa en un
cuestionario simple en el que se solicitó a un gran número de ex-
pertos de todo el mundo que clasificaran de 1 a 7 la situación del
lavado de dinero en sus respectivos países, siendo 1 la clasificación
más baja (sumamente raro) y 7 la más alta (difundido). Para mayor
claridad, los datos han sido ajustados a una nueva escala de O a 10.
Dada su subjetividad, los datos podrían contener debilidades e im-
precisiones. Sin embargo, en promedio, deberían ayudar a obtener
un panorama adecuado de este tema en la región.
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GRÁFICO 17.2 Difusión del lavado de dinero a
través de la banca
(índice, 0-10)

GRÁFICO 17.3 Difusión del lavado de dinero a
través de otros canales
(índice, 0-10)

Fuente: Foro Económico Mundial (2003). Fuente: Foro Económico Mundial (2003).

Paraguay (6,43), Nicaragua (6,29) y Bolivia (6).6 El país
de la región que muestra la mejor clasificación es Chi-
le (3,00), que ocupa el lugar 67 entre 80 países, junto
con los Países Bajos (Foro Económico Mundial 2003).
Como puede apreciarse en el gráfico 17.2, la clasifica-
ción de Chile no solamente es muy inferior al prome-
dio regional, sino que es también baja en comparación
con los países latinoamericanos que ocupan el segundo
lugar en la muestra, Uruguay y El Salvador, que pre-
sentan una clasificación de 4,29, y ocupan el lugar 40
en la muestra.7

En el caso del lavado de dinero a través de cana-
les no bancarios se observa un patrón similar, aunque la
extensión del lavado de dinero a través de estos canales
es mayor. De los 10 países en esta categoría, siete son
latinoamericanos: Colombia (8,0), Haití (7,86), Argenti-
na (7,29), Paraguay (7,29), Nicaragua (7,14), Guatemala
(7,14) y Bolivia (7,0).8 Nuevamente, Chile ocupa el me-
jor lugar (4,0), seguido por Uruguay, con 5,14. El gráfico
17.3 presenta los países latinoamericanos en la muestra.

Si bien la sabiduría convencional indica que la pre-
valencia del lavado de dinero en América Latina puede
estar vinculada al tráfico de drogas y al financiamiento
del terrorismo (véase el recuadro 17.1), estas son varia-
bles que pueden reflejar debilidades estructurales en la
región (Ehlers 1998; Ruehsen 2003; Camdessus 1998).
De hecho, la proximidad con Estados Unidos puede
constituir un factor crucial para la difusión del lavado

de dinero en algunos países, especialmente México. Sin
embargo, el hecho de que Canadá comparta una fron-
tera aún más extensa con Estados Unidos suscita ciertas
dudas sobre el argumento de la ubicación geográfica.
Además, Canadá es el socio comercial más importante
de Estados Unidos y comparte la cultura y el idioma
anglosajones.9 En resumen, para comprender mejor las
razones por las que el lavado de dinero parece avanzar
en América Latina, es preciso que el análisis incorpore
sus determinantes más probables.10

6 Los tres lugares siguientes corresponden a Ecuador, Guatemala y
Honduras (cada uno con una clasificación de 6,0). De acuerdo con
estos datos, Argentina y Ucrania muestran el mayor volumen de
lavado de dinero en la muestra.
7 Los datos no captan los recientes avances registrados en algunos
países. Por ejemplo, El Salvador ha experimentado un gran adelan-
to, especialmente en lo que se refiere a la capacitación de jueces.
8 México (7,0) y Jamaica (7,0) muestran la misma clasificación de
Bolivia, y en consecuencia también figuran entre los 10 primeros
países.
9 La clasificación del lavado de dinero a través de canales bancarios
es de 2,71 en Estados Unidos y Canadá, mientras que la clasifica-
ción del lavado a través de canales no bancarios es de 3,29 en am-
bos países (Foro Económico Mundial 2003).
10 Una importante advertencia es que si bien el lavado de dinero
parece ser más prevaleciente en los países en desarrollo que en los
países desarrollados, la mayor parte del dinero lavado termina en
estos últimos, y no en los primeros. En otras palabras, la etapa de
integración tiene lugar principalmente en los países desarrollados.
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RECUADRO 17.1 EL LAVADO DE DINERO Y EL FINANCIAMIENTO DEL TERRORISMO

El interés en el desarrollo de mecanismos apropia-
dos para reducir el impacto del lavado de dinero so-
bre los sistemas financieros ha sido una importante
preocupación de las entidades del mercado financie-
ro internacional. El atentado terrorista perpetrado
en Estados Unidos el 11 de septiembre de 2001 reve-
ló una nueva dimensión del problema: el lavado de
dinero para financiar el terrorismo. La respuesta ha
sido expandir los esfuerzos por establecer normas
internacionalmente aceptadas para contrarrestar
el lavado de dinero y obstaculizar el fmanciamiento
del terrorismo. Las Naciones Unidas han identifica-
do vínculos entre el terrorismo, el crimen transna-
cional organizado, el tráfico internacional de drogas
y el lavado de dinero, y han instado a los gobiernos a
que adopten las convenciones internacionales sobre
este tema, entre ellas la Convención Internacional
para la Supresión del Financiamiento del Terroris-
mo (Oficina de las Naciones Unidas para el Control
de Drogas y la Prevención de Delitos). El Consejo de
Seguridad de las Naciones Unidas aprobó la Resolu-
ción 1373 (2001) a través de la cual se creó el Comité
contra el Terrorismo, encargado de vigilar la puesta
en práctica de la resolución que insta a los gobier-
nos a que prevengan y supriman el financiamiento
de actos terroristas. El Consejo de Seguridad tam-
bién aprobó la Resolución 1377 (2001).

Mientras tanto, el Grupo de Acción Financie-
ra (GAFI), creado en 1989 por el Grupo de los Siete,
ha emitido ocho recomendaciones que, combinadas
con las 40 Recomendaciones del GAFI sobre lavado
de dinero, establecen el marco básico para detectar,
prevenir y suprimir el financiamiento del terroris-
mo. Las ocho recomendaciones son las siguientes:

i) ratificar e implementar los instrumentos de
la ONU;

ii) criminalizar el financiamiento del terroris-
mo y el lavado de dinero relacionado con él;

iii) congelar y confiscar los activos de terroris-
tas;

iv) declarar transacciones sospechosas rela-
cionadas con el terrosismo;

v) promover la cooperación internacional;
vi) proporcionar canales alternativos para las

remesas;
vii) incrementar las medidas de identificación

de clientes en las transferencias nacionales e inter-
nacionales;

viii) asegurar que no se utilicen organizacio-
nes -particularmente sin fines de lucro- para finan-
ciar el terrorismo.

Por su ubicación, los sistemas financieros emer-
gentes y la creciente apertura de los mercados, entre
otras razones, América Latina desempeña un papel
crucial en el campo internacional de la lucha contra
el lavado de dinero, el tráfico de drogas y el financia-
miento del terrorismo. Por lo tanto, en la reunión ple-
naria celebrada en Chile en 2001, el Grupo de Acción
Financiera para América del Sur (GAFISUD) acordó
reunir los esfuerzos de la comunidad internacional
en la lucha contra el terrorismo, sus cómplices y el
financiamiento de actividades terroristas.1 El GAFI-
SUD destaca la importancia que reviste la ratifica-
ción y la aplicación de los instrumentos de las Nacio-
nes Unidas contra el terrorismo y su financiamiento,
y la adopción de las resoluciones de la Organización
de los Estados Americanos (OEA) destinadas a forta-
lecer la cooperación hemisférica en la prevención, el
combate y la erradicación del terrorismo.

Con el objeto de promover los esfuerzos con-
juntos de sus países miembros, el GAFISUD ha adop-
tado el Plan de Acción contra el Financiamiento del
Terrorismo, que tiene los siguientes propósitos:

i) adoptar y aplicar las ocho recomendaciones
especiales del Grupo de Acción Financiera Interna-
cional (GAFI) contra el lavado de dinero y el finan-
ciamiento del terrorismo;

ii) realizar una evaluación de los países para
proporcionar apoyo a la aplicación de nuevas medi-
das en los sistemas internacionales;

iii) difundir directrices e información en el
sector financiero sobre técnicas y procedimientos
utilizados para el financiamiento del terrorismo;

iv) intercambiar experiencias y conocimientos
entre expertos nacionales y con otras organizacio-
nes que participan en la lucha contra el lavado de
dinero, con el objeto de combinar los esfuerzos.

1 El GAFISUD es el órgano regional equivalente al Grupo de
Acción Financiera Internacional (GAFI).

Fuente: Naciones Unidas (1999,2003a); GAFI (1999,2001,2002,
2003a, 2003b, 2003c, 2003d, 2003e); GAFISUD (2002), GAFIC
(1996,1997,1998), Foro Económico Mundial (2003).
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¿CUÁLES SON LOS DETERMINANTES
DEL LAVADO DE DINERO?

Existen pocas investigaciones empíricas teóricas o aca-
démicas sobre el lavado de dinero. Aquellas de las que se
dispone tienden a concentrarse en aspectos específicos
de los procesos del lavado y a proporcionar muy poco
análisis sistemático de sus determinantes. Sin embar-
go, algunas investigaciones arrojan cierta luz sobre los
posibles determinantes. Los analistas han estudiado las
relaciones que existen entre el lavado de dinero y el de-
sarrollo financiero y la solidez financiera. Algunos estu-
dios muestran interrelaciones entre el lavado de dinero,
la evasión tributaria y los centros financieros extrate-
rritoriales (offsbore).  Tales estudios procuran identificar
aquellos aspectos de la legislación contra el lavado de
dinero y la evasión tributaria que podrían coordinarse a
través de diversos órganos regulatorios internacionales.
Por ejemplo, Alworth y Masciandaro (2004) consideran
las formas de fiscalización en un marco de información
imperfecta caracterizado por una multiplicidad de ju-
risdicciones.

Con respecto a la importancia de la economía sub-
terránea, algunos estudios proporcionan un marco para
analizar las relaciones que existen entre el sector subte-
rráneo, el lavado de dinero y la economía legal, consi-
derando los aspectos financieros y reales (Masciandaro
2000; Tanzi 1999; Levine 2003; Howlett 2001). Al sepa-
rar los sectores legal y subterráneo, estos estudios mues-
tran las condiciones en las cuales puede existir una posible
sinergia entre las políticas generales contra la criminali-
dad y las regulaciones contra el lavado de dinero. Estas
políticas y regulaciones pueden tener un efecto expansivo
sobre los ingresos legales, dependiendo de la eficacia de
las regulaciones contra el lavado de dinero. Además, la
distinción entre la economía legal e ilegal en el marco
analítico básico introduce una compensación entre una
creciente riqueza nacional cuantitativa y las salvaguardias
legales. En resumen, tales análisis enfatizan que la econo-
mía ilegal o informal constituye un posible determinante
del lavado de dinero (Masciandaro 2000, 2002).

Algunos análisis económicos de las regulaciones
contra el lavado de dinero introducen un análisis positivo
y normativo asignando particular énfasis a las regulacio-
nes gubernamentales y a los aspectos de calidad institu-
cional (Masciandaro 1999). Por ejemplo, la labor realiza-
da sobre el vínculo que existe entre la evasión tributaria y
las oportunidades de lavado de dinero se concentra en la
medida en que un delincuente puede determinar no solo
el volumen del ingreso real que declara, sino también el
monto del ingreso no declarado que puede lavarse. Tales
estudios analizan los efectos de los incentivos del lavado

sobre la evasión, y proporcionan orientación para el di-
seño óptimo de una política conjunta de disuasión de la
evasión/lavado (Yaniv 1999).

En resumen, los estudios disponibles identifican
por lo menos cinco factores cruciales que favorecen la
expansión del lavado de dinero. Estos son: la debilidad
del sistema bancario, la existencia de un sistema finan-
ciero subdesarrollado, una extensa economía subterrá-
nea, la debilidad de las instituciones gubernamentales y
una deficiente gestión empresarial.11

Solidez del sistem a bancario

Obviamente, un sistema bancario poco sólido está ex-
puesto a las actividades de lavado de dinero. Cuando el
sector bancario no es transparente, las regulaciones no
están bien establecidas y la vigilancia gubernamental no
es estricta, aparecen las oportunidades de lavar dinero
(Alworth y Masciandaro 2004). El gráfico 17.4 ilustra la
fuerte vinculación que existe entre la solidez del siste-
ma financiero y el lavado de dinero. El gráfico traza la
correlación simple entre las dos variables, controlando
por el tamaño de la economía.12

Desarrollo del mercado de capitales

Los instrumentos típicos del lavado de dinero se rela-
cionan estrechamente con los mercados financieros y
de capital más desarrollados. Tal es el caso de los arren-
damientos financieros, los servicios de transmisión de
dinero, los medios administrados de pagos, las garan-
tías, la comercialización por cuenta propia o las cuentas
de clientes en los instrumentos del mercado monetario,
las divisas, las opciones y futuros financieros, los instru-
mentos de tipo de cambio y tasa de interés, los títulos
transferibles, los instrumentos financieros derivados, los
corretajes de dinero, la gestión de carteras y varios otros
instrumentos (Consejo de Europa 1990). En el ámbito
institucional, la mayor parte de las instituciones involu-
cradas en el lavado de dinero tienden a ser bancos co-
merciales, sociedades fiduciarias, asociaciones de ahorro
y préstamos, asociaciones de préstamos y construcción,
bancos de ahorros, bancos industriales, cooperativas de

11 Las Naciones Unidas (2003b) han producido un trabajo en el
que se documentan las "diez leyes fundamentales del lavado de di-
nero". Los cinco determinantes identificados aquí resumen las diez
medidas de las Naciones Unidas.
12 La variable utilizada para controlar por el tamaño de la eco-
nomía es el logaritmo del PIB promedio en los años noventa. La
solidez de los bancos se mide de O a 10, donde 10 indica el sistema
bancario más sólido.

©
 B

an
co

 In
te

ra
m

er
ic

an
o

 d
e 

D
es

ar
ro

llo
. T

o
d

o
s 

lo
s 

d
er

ec
h

o
s 

re
se

rv
ad

o
s.

V
is

it
e 

n
u

es
tr

o
 s

it
io

 W
eb

 p
ar

a 
o

b
te

n
er

 m
ás

 in
fo

rm
ac

ió
n

: 
w

w
w

.ia
d

b
.o

rg
/p

u
b



GRÁFICO 17.4 Lavado de dinero y solidez de la banca

277

GRÁFICO 17.5 Lavado de dinero y mercado de capitales

Fuente: Foro Económico Mundial (2003). Fuente: Foro Económico Mundial (2003); Levine (2003).

crédito, otras instituciones de ahorro, establecimientos
autorizados a operar sobre la base de préstamos de ban-
cos locales, casas de cambios, operadores bursátiles y
otras instituciones sujetas a supervisión del gobierno,
bancos u otras instituciones financieras (OEA 1991).

En principio, no resulta obvio si el desarrollo de
los mercados financieros y de capital favorecería u obs-
taculizaría el lavado de dinero. Por una parte, la ma-
yor facilidad para utilizar cheques, tarjetas de crédito
y otros instrumentos para realizar transacciones finan-
cieras ilícitas dificulta la detección del lavado de dinero.
Igualmente, un mayor grado de desregulación financie-
ra de transacciones legítimas hace más difícil realizar el
seguimiento y neutralizar el dinero ilícito. El progreso
hacia un gran mercado de servicios financieros en el que
pueda reunirse todo tipo de servicios financieros en una
institución integrada y con múltiples divisiones, tam-
bién dificulta la detección del lavado de dinero.

Por otra parte, los mercados financieros y de ca-
pital más desarrollados también contarán con mejores
mecanismos de frenos y contrapesos que pueden ayudar
a detectar los procesos de lavado de dinero. El gráfi-
co 17.5 resuelve esta ambivalencia.13 De hecho, pare-
ce existir una correlación ligeramente positiva entre el
desarrollo de los mercados de capital y la difusión del
lavado de dinero. Además, la correlación real parece ser
positiva y estadísticamente significativa, como puede
verse en el apéndice 17.1. Si se consideran otros facto-
res, el lavado de dinero se encuentra más expandido en
los sistemas financieros más desarrollados. Estas com-
probaciones ponen de relieve la importancia de otros
aspectos típicamente vinculados al desarrollo financiero

-como las medidas regulatorias y de vigilancia—en el
proceso de formulación de políticas. De esta manera, el
desafío es cómo diseñar un sistema financiero que be-
neficie a la economía sin estimular al mismo tiempo los
procesos de lavado de dinero.

Tamaño de la economía subterránea

Resulta especialmente difícil detectar el lavado de dine-
ro cuando las actividades ilícitas están profundamente
incorporadas a la economía lícita, con escasa separación
institucional y funcional. De igual forma, es difícil se-
parar las transacciones lícitas e ilícitas cuando la estruc-
tura comercial de producción y distribución de bienes
y servicios no financieros está dominada por pequeñas
empresas independientes o particulares que trabajan
por su cuenta. Como supone Masciandaro (2000), es
más probable que el lavado de dinero prospere en el
contexto de un sector ya difuso que resulta difícil de
identificar (gráfico 17.6).

Calidad de las instituciones
gubernamentales

La calidad de las instituciones de un país es fundamen-
tal para alcanzar tasas de crecimiento sostenidas a largo
plazo. La existencia de órganos legislativos eficientes,
una buena burocracia, instituciones transparentes y un

13 Los datos sobre la relación entre el valor total comercializado en
la bolsa y el PIB están tomados de Levine (2003). Otras variables
del desarrollo financiero verificadas muestran un patrón similar.
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GRÁFICO 17.6 Lavado de dinero y economía
subterránea

Fuente: Foro Económico Mundial (2003); Friedman et al. (2000).

GRÁFICO 17.7 Lavado de dinero y efectividad del
sistema legislativo

Calidad de la gestión empresarial

Los recientes escándalos ocurridos en varios países in-
dustriales y los extensos procesos de privatización de
muchos países en desarrollo han contribuido a que los
responsables de formular políticas tengan una mayor
conciencia de la importancia que reviste la gestión em-
presarial. En el caso de los mercados emergentes, Chong
y López-de-Silanes (2004) muestran que la ausencia de
un marco adecuado de gestión empresarial incrementa
el costo del capital, lo que impide que las empresas pri-
vatizadas realicen las inversiones necesarias para operar
en un entorno más competitivo. Antes de la privatiza-
ción, las empresas utilizaban normalmente los bancos
públicos como fuente de financiamiento. Por su parte,
muchos de los programas de privatización transfieren
el sector bancario a manos privadas. Si se espera que
el financiamiento de las empresas privatizadas provenga
de bancos privatizados, o de cualquier otra institución
privada de crédito, existe una necesidad urgente de ase-
gurar que se fortalezcan y racionalicen los aspectos re-
lacionados con la gestión empresarial (Chong y López-
de-Silanes 2004).

La privatización sin el compromiso de mejorar
los derechos de los accionistas en la legislación sobre
empresas y valores probablemente conduciría a un di-
fundido abuso y apropiación de beneficios, que podría
facilitar notablemente el lavado de dinero.15 Una bue-
na gestión empresarial es esencial para prevenir la ex-
propiación mediante el control de los inversionistas y
del abuso en general. De hecho, el gráfico 17.8 ilustra
una relación negativa entre el lavado de dinero y la ca-
lidad de la gestión empresarial, utilizando la difusión
de las transacciones basadas en información privilegiada
como la variable de interés de gestión empresarial.16 El
gráfico muestra una relación positiva entre la difusión
de las transacciones basadas en información privilegiada
y la difusión del lavado de dinero.17

14 La variable "eficacia de los órganos legislativos" se clasifica de
O a 10, donde 10 denota un cuerpo legislativo más efectivo (Foro
Económico Mundial 2003).
15 De hecho, la falta de una legislación apropiada sobre valores y de
un mecanismo eficaz de aplicación de las leyes puede haber sido la
causa de muchos de los escándalos que se le atribuyen a la privati-
zación en muchos países, en particular en algunos países de Euro-
pa del Este, donde según los datos del Foro Económico Mundial
(2003), el lavado de dinero parece ser problemático.
16 Varios otros indicadores de la gestión empresarial producen re-
sultados similares (La Porta, López-de-Silanes y Shleifer 2000).
17 La variable "difusión de las transacciones basadas en información
privilegiada" se clasifica de O a 10, donde 10 denota una mayor
difusión de las transacciones basadas en información privilegiada
(Foro Económico Mundial 2003).

Fuente: Foro Económico Mundial (2003).

bajo nivel de corrupción en el gobierno son factores que
conducen a una mejor distribución de los recursos. La
calidad de las instituciones se vincula íntimamente con
la calidad del sector financiero y, como tal, constituye
un canal particularmente importante a través del cual
los encargados de formular políticas pueden procurar
minimizar el lavado de dinero. En general, este puede
realizarse con mayor facilidad en un entorno de insti-
tuciones débiles. En contraste, es probable que los res-
ponsables de las políticas puedan detener el lavado de
dinero cuando no solo tienen un efecto nominal, sino
también un efecto real sobre la forma en que funcionan
las instituciones (gráfico 17.7).14
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GRÁFICO 17.8 Lavado de dinero y difusión de
transacciones basadas en información
privilegiada

Fuente: Foro Económico Mundial (2003).

Resumen

En resumen, por lo menos cinco factores críticos se re-
lacionan estrechamente con el lavado de dinero: la soli-
dez del sistema bancario, el desarrollo del sector finan-
ciero, el tamaño del sector informal, la calidad de las
instituciones y la calidad de la gestión empresarial. Al-
gunos de estos factores están claramente ligados a otros.
Por ejemplo, es difícil tener un sistema bancario sóli-
do en un sistema financiero subdesarrollado. De igual
forma, probablemente la calidad de las instituciones se
relacione con la calidad de la gestión empresarial en un
país, porque ambas dependen de la legislación. Además,
la economía subterránea puede también estar vinculada
a la calidad de las instituciones.

En definitiva, las comprobaciones parecen ser bas-
tante sugestivas. En consecuencia, una investigación
sistemática de los posibles determinantes del lavado de
dinero ayudaría a proporcionar un marco unificado de
análisis. Esto podría conducir no solo a lo que se ha
hecho, sino a lo que debe hacerse en la lucha contra el
lavado de dinero (Departamento de Estado de Estados
Unidos 2001).18

¿CUÁLES SON LOS ESFUERZOS CONTRA
EL LAVADO DE DINERO?

El principal órgano en la lucha contra el lavado de dine-
ro es el Grupo de Acción Financiera sobre el Blanqueo
de Capitales (GAFI), que el Grupo de los Siete creó en

la Cumbre Económica celebrada en París en 1989. El
GAFI contribuyó a establecer normas mínimas en las
40 Recomendaciones formuladas en 1990 y revisadas en
1996 y 2003. Las recomendaciones se resumen en los
siguientes puntos:

El lavado de dinero deberá caracterizarse como
actividad delictiva sobre la base de la Convención de
las Naciones Unidas contra la Delincuencia Organizada
Transnacional (la Convención de Palermo), que exige
que los países adopten medidas similares a las sugeridas
en estas convenciones.

Las instituciones financieras deberán aplicar
estas recomendaciones registrando la identidad de sus
clientes. No deberán mantener cuentas anónimas. De-
berán conservar los registros pertinentes por espacio de
por lo menos cinco años para asistir en las posibles in-
vestigaciones penales. Esto también podrá aplicarse en el
caso de casinos, agentes de bienes raíces, comerciantes en
metales preciosos y piedras preciosas, abogados, notarios
y otros profesionales jurídicos independientes.

Las instituciones financieras deberán prestar
especial atención a las transacciones inusuales o sos-
pechosas superiores a los umbrales establecidos o que
involucren a personas de alto perfil. En forma similar,
deberán declarar las transacciones sospechosas a las au-
toridades en el caso de utilidades provenientes de acti-
vidades delictivas o de financiamiento del terrorismo,
y formular los programas de cumplimiento que fuesen
necesarios. En este contexto, deberá ejercerse especial
vigilancia en el caso de los países que no adopten en su
totalidad o en parte las recomendaciones del GAFI.

Las autoridades deberán asegurar que las ins-
tituciones tengan programas adecuados de prevención
del lavado de dinero, así como una cooperación inter-
nacional que pueda contribuir a proporcionar asistencia
jurídica mutua. Deberán prestar atención a las medidas
destinadas a detectar o vigilar el transporte transfronte-
rizo de efectivo e instrumentos negociables al portador,
teniendo en cuenta el uso apropiado de información y
la libertad de movimiento del capital.

18 Si bien las variables pueden relacionarse entre sí, el ejercicio eco-
nométrico formal presentado en el apéndice 17.1 muestra que es
probable que cada variable tenga un efecto excluyente. La mayoría
de las variables producen una relación estadísticamente significa-
tiva con respecto a los procesos de lavado de dinero. Sin embargo,
un aspecto no resuelto se relaciona con la endogeneidad, porque
no está clara la dirección de la causalidad. Además, las variables
omitidas pueden constituir un problema, en el sentido de que los
resultados observados pueden estar impulsados por otro determi-
nante no incluido.
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El GAFI ha instado a los países a que formen or-
ganizaciones regionales basadas en la adopción de las
40 Recomendaciones. En América Latina y el Caribe
se han establecido dos grupos de este tipo: el Grupo
de Acción Financiera del Caribe y el Grupo de Ac-
ción Financiera de América del Sur (GAFISUD). Si
bien el GAFI es el principal órgano internacional y
las 40 Recomendaciones constituyen las normas más
significativas, el GAFI trabaja con estas y otras inicia-
tivas internacionales y regionales que comparten los
mismos objetivos. La lógica clave que sustenta estos
esfuerzos es que la única forma de combatir el lavado
de dinero es mediante regulaciones mundiales, apli-
cando normas mínimas en todas las jurisdicciones. En
general, las organizaciones internacionales involucra-
das en esfuerzos contra el lavado de dinero se ocupan
de aspectos financieros y de supervisión, aplicación de
las leyes y aplicación de la legislación sobre delitos. El
cuadro 17.1 resume algunos de los principales esfuer-
zos internacionales.

El Fondo Monetario Internacional (FMI), el Ban-
co Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) han ayudado a los países de América Latina a for-
talecer sus sistemas de regulación y supervisión finan-
ciera, y de esta manera están contribuyendo a la preven-
ción de la criminalidad y el lavado de dinero en el sector
financiero. En particular, se ha procurado fortalecer la
supervisión financiera mediante la aplicación de normas
financieras, entre ellas la preparación de informes sobre
la observancia de normas y códigos, que se superponen
con los aspectos financieros y de supervisión de las 40
Recomendaciones del GAFI. En la región y en otros lu-
gares, las organizaciones multilaterales han contribuido
a la lucha contra los abusos y el lavado de dinero en el
sector financiero de las siguientes formas:

Publicitando la necesidad de establecer los sis-
temas económicos, financieros y jurídicos necesarios
para la protección contra el lavado de dinero.

Reconociendo que las 40 Recomendaciones del
GAFI constituyen las normas contra el lavado de dinero
en la labor operativa de los organismos multilaterales.

Intensificando la concentración en los elemen-
tos del lavado de dinero en la evaluación de las normas
de supervisión, y produciendo una evaluación detallada
que podría publicarse con el GAFI.

Trabajando en estrecha colaboración con los
principales grupos internacionales contra el lavado de
dinero.

Incrementando la provisión de asistencia técni-
ca en este campo.

En particular, los aspectos del lavado de dinero re-
lacionados con las regulaciones y la supervisión finan-
ciera son importantes para las responsabilidades básicas
del FMI por su propósito de promover la estabilidad
macroeconómica y el crecimiento. El Banco Mundial,
y en cierta medida el BID, han ayudado a los países a
identificar y abordar debilidades estructurales e institu-
cionales que pueden contribuir a la falta de integridad
en el mercado y a las posibilidades de abusos financie-
ros. En la lucha contra los abusos financieros hay tres
aspectos principales: la lucha contra la corrupción, la
gobernabilidad y la gestión financiera pública, el forta-
lecimiento de los sistemas financieros y la infraestructu-
ra y la integridad del mercado. Recientemente el Banco
Mundial ha concentrado sus esfuerzos en las pequeñas
economías en desarrollo de América Latina y en otros
lugares que pueden ser especialmente susceptibles al po-
sible abuso financiero (FMI y Banco Mundial 200Ib).

Dos herramientas han mostrado notables posi-
bilidades en los esfuerzos contra el lavado de dinero.
La primera es el Programa de Evaluación del Sector
Financiero, que tiene por objeto identificar las debi-
lidades financieras y las necesidades de desarrollo. De
hecho, reduce las oportunidades de delitos financieros
mediante una mejor supervisión financiera y el estable-
cimiento de condiciones previas para una regulación y
supervisión eficaces. La segunda herramienta es el in-
forme sobre la observancia de normas y códigos, que
representa un esfuerzo cooperativo del Banco Mundial
y el FMI para la evaluación del progreso en la imple-
mentación de determinadas normas internacionales, y
de esta manera ha contribuido a publicitar los avances
de los países que aplican medidas de protección contra
el abuso financiero y el lavado de dinero. Ambas insti-
tuciones, así como el BID, han comenzado a trabajar
en estrecha colaboración con las principales organiza-
ciones internacionales y los grupos de lucha contra el
lavado de dinero a través de cooperación técnica y una
mayor difusión de información.19

¿QUÉ ADELANTOS SE HAN
EXPERIMENTADO EN LA REGIÓN?

Gracias al esfuerzo conjunto de gobiernos, organiza-
ciones multilaterales y otros donantes, varios países de
América Latina han podido llevar a cabo ciertos es-
fuerzos en términos de legislación y regulación finan-

19 Por ejemplo, el BID trabaja con la Organización de los Estados
Americanos (OEA) a través de la Comisión Interamericana para el
Control del Abuso de Drogas (CICAD) (cuadro 17.1).
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CUADRO 17.1 1 ESFUERZOS INTERNACIONALES CONTRA EL LAVADO DE DINERO

Estándar de
Organización operación

GAFI1 GAFI 40

25 criterios

Fuerzas regionales GAFI 40

Efectivo
legalmente

No

No

No

Membresía

Países desarrollados
en su mayoría

Países desarrollados
en su mayoría

Abierto/regional
contra el lavado Kingston 1 9
de dinero2

Programa Global Tratados Sí Casi todos los países

Punto
central

Prevención y
cumplimiento

Prevención y
cumplimiento

Prevención y
cumplimiento

Cumplimiento
de las Naciones
Unidas3

Modelos de leyes,
otras fuentes

Consejo de Europa Tratado
Comité CE

UE

OEA CICAD

Varias fuentes

Directivas

Modelos de
regulación y
tratados entre
países

Commonwealth Modelos de leyes

No

Sí

No

Sí

Sí

No

Grupo Egmont Unidades financieras No

Interpol Fopac Varias fuentes

FMI, Banco Mundial,
BID

No

No

Generalmente mem-
bresía en el Consejo

UE

Miembros de la OEA

Miembros del
Commonwealth

Varias membresías

Casi todos los países

Casi todos los países

Prevención y
cumplimiento

Cumplimiento

Prevención y
cumplimiento

Sobre todo
prevención

Prevención y
cumplimiento

Prevención

Cumplimiento

Cumplimiento

Prevención

Implementación

Evaluación
mutua

Evaluación de
una sola vía

Evaluación
mutua

Asamblea General
de las Naciones
Unidas

Vigilancia y
asistencia
técnica

Consejo de
Europa
Asistencia
técnica

Comisión de
laUE

Asistencia
técnica

Asistencia
técnica

Asistencia técnica
y asistencia
mutua en
investigaciones

Asistencia mutua
en investigaciones

Asistencia
técnica

1 Las 40 Recomendaciones sobre el lavado de dinero, monitoreo del progreso de los miembros; Reporte de las tendencias y
técnicas del lavado de dinero; la lista NCCT; Recomendaciones especiales sobre financiación del terrorismo; Metodología para
evaluaciones ALD/LFT.
2 Grupos Asia/Pacífico contra el lavado de dinero; Fuerza de Acción Financiera del Caribe; Consejo de Europa - MONEYVAL; Grupo
Contra el Lavado de Dinero del Este y Sur de África; Fuerza de Acción Financiera contra lavado de dinero de América del Sur.
3 Convención de Viena; Convención de Palermo; Convención internacional para la supresión del financiamiento del terrorismo;
Resolución del Consejo de Seguridad 1373; Programa global contra el lavado de dinero; Comité antiterrorista.
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ciera. De hecho, muchos países de la región ya han es-
tablecido sistemas integrales de lucha contra el lavado
de dinero que satisfacen la mayor parte o bien la tota-
lidad de las 40 Recomendaciones del GAFI. Algunos
de esos países son Argentina, Brasil, Bolivia, Chile,
Colombia, Ecuador, Perú y Uruguay. Los países han
tipificado en su legislación los delitos de lavado de di-
nero para incluir explícitamente la lucha contra las uti-
lidades económicas ilícitas relacionadas no solo con la
actividad financiera, sino también con los sectores del
comercio y los servicios. Varios países ahora tipifican
los delitos de lavado de dinero como autónomos, lo
que significa que no es necesario probar ningún delito
precedente. Además, en muchos países de la región, el
lavado de dinero constituye un delito penal, con una
lista de delitos relacionados precedentes o subyacentes
que incluye delitos graves. Una característica notable
es que el lavado de dinero es punible aun cuando el
delito subyacente precedente haya sido perpetrado en
un país extranjero.

El sistema de prevención del lavado de dinero se
basa en la participación de todos los ministerios y or-
ganismos públicos que tienen responsabilidad en este
campo.20 Los instrumentos del sistema incluyen con-
fiscación o decomiso, con la posibilidad de expropiar
o embargar los productos o instrumentos utilizados o
destinados a actividades relacionadas con el lavado de
dinero. En la actualidad, los encargados de formular
políticas están considerando políticas adicionales, como
la oportunidad de agregar el fraude a la lista de delitos
precedentes del lavado de dinero, los cambios jurídi-
cos requeridos para garantizar que los sujetos obligados
sean liberados de responsabilidad si declaran transac-
ciones sospechosas, la emisión de guías de actividades
sospechosas para su distribución entre las personas in-
volucradas en las actividades de prevención, y capacita-
ción adicional.

En algunos países de la región, el sector bancario
ha sido uno de los más afectados por el lavado de di-
nero. Los responsables de políticas han estado consi-
derando algunas herramientas adicionales en su lucha
contra este problema, que ha tenido lugar principal-
mente en los centros financieros extraterritoriales. Por
ejemplo, algunos países han considerado o están consi-
derando seriamente la sanción de leyes para garantizar
un sistema eficiente contra el lavado de dinero, que sea
congruente con las normas internacionales. Las normas
se aplican a todas las instituciones financieras, incluidas
las agencias de cambio y los mercados de valores. El
sistema requiere que las instituciones financieras y los
intermediarios declaren todas las transacciones en efec-
tivo en moneda local o nacional que superen un deter-

minado umbral, y contempla la vigilancia y la detección
del transporte transfronterizo de moneda.

Igualmente, muchos países han creado unidades
de investigación financiera destinadas a recopilar infor-
mación y emitir advertencias sobre el sistema de pre-
vención. Su experiencia especializada de alta tecnología
ha conducido al desarrollo de herramientas útiles para
la prevención y el control del lavado de dinero. En al-
gunos países las autoridades han considerado el empleo
de una fórmula que permita definir los delitos previos
en relación con una categoría que abarque todos los de-
litos graves, la formulación de planes destinados a for-
talecer la confianza y la cooperación entre sectores, el
mejoramiento de los mecanismos de información del
sistema de prevención del lavado de dinero, la conso-
lidación de los organismos operativos pertinentes, y la
estrecha vigilancia de los factores que incrementan el
nivel del efectivo en circulación. En muchos casos, estas
son unidades regulatorias que tienen acceso ilimitado a
información de las entidades financieras. Además, pue-
den compartir información con otras instituciones per-
tinentes, como el Grupo de Egmont (véase el cuadro
17.1). En general, estas unidades están encargadas de
definir las políticas contra el lavado de dinero, junto con
las superintendencias de bancos.

Por último, muchos países han adoptado la Con-
vención de Viena de 1988, la Convención de las Nacio-
nes Unidas para la Supresión del Financiamiento del
Terrorismo (Naciones Unidas 1999) y la convención de
la OEA sobre el mismo tema. Asimismo, los países han
suscrito importantes acuerdos regionales con Estados
Unidos, los países europeos y otros países de la región.

¿CUÁLES SON LOS DESAFÍOS
PARA AMÉRICA LATINA?

En el contexto de un incremento del tráfico de drogas y
del financiamiento del terrorismo, existe una gran pre-
ocupación sobre el lavado de dinero en la región. Dicha
preocupación no es infundada, porque el lavado de di-
nero parece estar difundido en la región, y alcanza nive-
les del 2,5% al 6,3% del PIB regional. Además, como se

20 Por ejemplo, el organismo uruguayo incluye a la Subsecretaría
de la Presidencia de la República, que preside la Junta Nacional
de Drogas; el Centro de Capacitación en Prevención del Lavado
de Dinero, el Ministerio de Economía y Finanzas y el Banco Cen-
tral del Uruguay, que controla las oficinas de la superintendencia
que supervisa todos los sectores; la Unidad de Información y Aná-
lisis Financiero; la policía, que depende del Ministerio del Inte-
rior y el Servicio de Guardacostas, que depende del Ministerio de
Defensa.
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ha convertido progresivamente en un problema mun-
dial significativo, con graves repercusiones económicas
y sociales, la cooperación internacional se ha converti-
do en una necesidad crítica en la lucha contra este pro-
blema. Los sistemas nacionales deben ser lo suficien-
temente flexibles para detectar y detener el proceso y
para cooperar con otros países en la implementación de
medidas correctivas.

La región ha recurrido a la cooperación interna-
cional y a la sanción o la actualización de leyes relaciona-
das directamente con el problema. Muchos países están
cumpliendo con la mayor parte o la totalidad de las 40
Recomendaciones del GAFI, y otros están adoptando las
medidas necesarias para hacerlo. Sin embargo, a pesar de
los adelantos legislativos que se observan en varios paí-
ses latinoamericanos, el lavado de dinero constituye una
importante amenaza, en particular porque algunos de los
países solo están abordando en forma parcial los factores
que están potencialmente vinculados con el problema.
Las debilidades estructurales de la región contribuyen al
desarrollo de las actividades de lavado de dinero, y mien-
tras los países no superen esas debilidades, las medidas
puramente legislativas pueden no resultar suficientes.

En este capítulo se ha propuesto un plan directo
pero difícil. Los países de la región deberán conside-

rar procurar adelantos en cinco aspectos principales de
la lucha contra el lavado de dinero: un sistema banca-
rio sólido, un mayor desarrollo del sistema financiero,
el mejoramiento de la calidad de las instituciones, una
adecuada gestión empresarial y la reducción del tamaño
de la economía subterránea.

Si bien determinadas medidas legislativas pueden
tener por finalidad mejorar la solidez del sistema banca-
rio o lograr un mayor desarrollo del sector financiero,
también deben abordar el tema de que la legislación no
es igual al cumplimiento de las leyes. La vigilancia y la
fiscalización son fundamentales, y en general la capaci-
tación de jueces y el mejoramiento del sistema judicial
parecen revestir suma importancia. Las normas pueden
potencialmente aumentar la solidez del sistema banca-
rio, pero el subdesarrollo de las instituciones limita la
posibilidad de lograr resultados positivos. Del mismo
modo, algunas normas pueden desarrollar el sistema fi-
nanciero de forma que incrementen el riesgo de atomi-
zar empresas y obligar a los empresarios a desplazarse
hacia la economía no oficial, con consecuencias nega-
tivas en lo que respecta a la lucha contra el lavado de
dinero. El éxito en la lucha contra este problema en la
región y en otros lugares requiere visualizar el panora-
ma completo y comprender la difusión del problema.
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APÉNDICE 17.1. EVIDENCIAS
ECONOMÉTRICAS
DE LOS DETERMINANTES
DEL LAVADO DE DINERO

El cuadro 1 de este apéndice define los términos uti-
lizados en el análisis. El cuadro 2 presenta los resulta-
dos del modelo de regresión utilizando como variable
dependiente el promedio de las medidas de lavado de
dinero a través de canales bancarios y no bancarios, y
como variables explicativas la solidez de los bancos, la
eficacia de los órganos legislativos (variable sustitutiva
de las instituciones gubernamentales), la difusión de las
transacciones sobre la base de información privilegiada
(variable sustitutiva de la calidad de la gestión empresa-
rial), la relación entre el valor total comercializado en la
bolsa y el PIB (variable sustitutiva del desarrollo del sis-
tema financiero) y una medición de la economía subte-

rránea. Las variables independientes también incluyen
el logaritmo del PIB per cápita y la tasa de crecimiento
de la economía.

Los resultados iniciales para los determinantes del
lavado de dinero en el cuadro 17.2 provienen de una
estimación mediante el método de mínimos cuadrados
ordinarios (MCO). Se puede concluir que un sistema
bancario sólido y la existencia de instituciones guberna-
mentales efectivas se vinculan en forma negativa con la
difusión del lavado de dinero. La relación es fuertemente
significativa en el caso de la eficacia de los órganos legis-
lativos, pero no es significativa en el caso de la solidez
de los bancos. El lavado de dinero se relaciona en forma
positiva y significativa con la difusión de las transacciones
basadas en información privilegiada y la relación entre el
valor total comercializado en la bolsa y el PIB. El tamaño
de la economía no oficial se relaciona en forma positiva,
aunque no resulta estadísticamente significativa (esta va-

CUADRO 1 I DEFINICIONES Y FUENTES

Variable Definición Fuente

Lavado de dinero
promedio

Efectividad del
sistema legislativo

PIB (In)

Crecimiento
del PIB

Difusión de
transacciones
basadas en
información
privilegiada

Difusión del lavado
de dinero a través
de la banca

Difusión del lavado
de dinero a través
de otros canales

Solidez de la banca

Valor transado del
stock de mercado
relativo al PIB

Economía subterránea

Promedio simple entre penetración del lavado de dinero a
través de la banca y a través de otros canales.
Escala: 1 = muy poco efectivo; 10 = muy efectivo.

PIB per cápita a dólares constantes de 1995 en logaritmo
natural. Promedio para el período 1975-91; no hay datos
disponibles para Taiwán (China).
Tasa de crecimiento anual del PIB a precios del mercado
medido en moneda local constante. Promedio para el
período 1975-91.
Escala: 1 = extremadamente rara; 10 = difundida.

Lavado de dinero a través de la banca;
escala: 1 = extremadamente rara; 10 = difundida.

Escala: 1 = extremadamente rara; 10 = difundida.

Escala: 1 = los bancos son insolventes y pueden necesitar
salvamento por parte del gobierno; 10 = los bancos son
generalmente saludables con balances sólidos.
Promedio para el período 1975-96; no hay datos disponibles
para Estonia, Haití, Nicaragua ni República Dominicana.

Foro Económico Mundial
(2003).
Foro Económico Mundial
(2003).
Indicadores del Desarrollo
Mundial (Banco Mundial).

Indicadores del Desarrollo
Mundial (Banco Mundial).

Foro Económico Mundial
(2003).

Foro Económico Mundial
(2003).

Foro Económico Mundial
(2003).

Foro Económico Mundial
(2003).

http://www.csom.umn.edu/
WWWPages/FACULTY/
Rlevine/ lndex.html
Friedman et al. (2000).
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* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.
a Errores estándar robustos entre paréntesis.
b Errores estándar entre paréntesis.

Nota: La variable dependiente es el lavado de dinero promedio (véase el cuadro 1).
Fuente: Cálculos del BID.

riable se incluyó en una especificación separada porque el
número de observaciones disminuyó notablemente debi-
do a la falta de datos). Los modelos volvieron a estimar-
se con las mismas especificaciones utilizando el método
probit ordenado, que consiste en un modelo no lineal de
probabilidad que tiene en cuenta la característica ordinal
de la variable dependiente. El principal resultado es que
los países con órganos legislativos muy eficaces tienen
una baja probabilidad de lavado de dinero. Sin embargo,

para los países en los que la relación entre el valor total
comercializado en la bolsa y el PIB tiene un nivel eleva-
do, la probabilidad de lavado de dinero se incrementa.
Para completar el análisis, los resultados también se es-
timaron utilizando el método Tbbit, que dio resultados
similares.

Los cuadros 3 y 4 muestran los resultados de la
estimación bajo las mismas especificaciones empíricas
en forma separada para los efectos del lavado de dinero

CUADRO 2 DETERMINANTES DEL LAVADO DE DINERO POR CANALES BANCARIOS Y NO BANCARIOS

285

Variable
independiente

Mínimos cuadrados
ordinarios3

Probit
ordenado3 Tobitb

1 2 3 4 5 6

PIB (log)

Solidez de

la banca

Efectividad del

sistema legislativi

Difusión de

transacciones

basadas en
información

privilegiada

Valor transado de

la bolsa relativo
al PIB

Economía

subterránea

Crecimiento del
PIB (porcentaje)

Constante

Observaciones

R-2

F

Prob > F

-0,244
(0,09)***

-0,094
(0,09)

-0,555

(0,08)***

0,175
(0,08)**

1,219
(0,47)**

-0,001
(0,01)

9,344
(0,98)***

73

0,79

89,05

O

-0,249

(0,13)*

-0,078

(0,11)

-0,518

(0,09)***

0,182
(0,08)**

-0,383

(0,14)***

-0,162

(0,15)

-0,876

(0,13)***

0,193
(0,13)

-0,459
(0,24)*

-0,135
(0,20)

-0,923

[0,15)***

0,277
(0,15)*

-0,250
(0,08)***

-0,092
(0,06)

-0,564
(0,07)***

0,170
(0,08)**

-0,260
(0,11)**

-0,078
(0,07)

-0,525
(0,08)***

0,185
(0,08)**

0,003
(0,01)

-0,006
(0,02)

9,155
(1,18)***

1,161
(0,60)*

1,267
(0,64)*

-0,001

(0,02)

9,444
(0,92)***

73

0,44

111,81

O
-72,20

58

0,50

100,36

O
-50,94

Observaciones

Pseudo R2

LRX2

Prob > X2

Pseudo
probabilidad

log

58

0,22

91,11

O
-163,33

73

0,20

133,58

O
-213,96

Observaciones

Pseudo R2

Wald X2

Prob > X2

Pseudo

probabilidad

log

58

0,83

79,38

O

1,101
(0,42)**

0,003

(0,01)

-0,007
(0,02)

9,038
(1,36)***

1,899
(0,75)**

1,914
(0,74)***

0,003
(0,02)

0,005
(0,01)

-0,005

(0,03)
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* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.
a Errores estándar robustos entre paréntesis.
b Errores estándar entre paréntesis.
Nota: La variable dependiente es el lavado de dinero promedio (véase el cuadro 1).
Fuente: Cálculos del BID.

a través de canales bancarios (cuadro 3) y a través de
canales no bancarios (cuadro 4). La diferencia más im-
portante se relaciona con la solidez de los bancos; como
era de esperarse, en la mayoría de las regresiones esta
variable parece ser estadísticamente significativa en el
caso del lavado de dinero a través de bancos, pero no

estadísticamente significativa en el caso del lavado de
dinero a través de canales no bancarios. Esto puede ex-
plicar por qué en el cuadro 2, donde se utiliza el prome-
dio de ambas, esta variable no resulta estadísticamente
significativa.

CUADRO 3 DETERMINANTES DEL LAVADO DE DINERO A TRAVÉS DE LA BANCA

Mínimos cuadrados
ordinarios3Variable

independiente

Probit
ordenado3 Tobitb

1 2 3 4 5 6

-0,184
(0,11)*

-0,155
(0,07)**

-0,478
(0,08)***

0,145
(0,08)*

-0,191
(0,08)**

-0,171
(0,06)***

-0,524
(0,07)***

0,140
(0,08)*

1,368
(0,61)**

0,005
(0,01)

0,007
(0,02)

8,423
(1,19)***

58

0,48

96,01

O
-51,32

1,499
(0,63)**

0,017
(0,02)

8,915
(0,91)***

73

0,44

109,98

O
-70,38

Observaciones

Pseudo R2

LRX2

Prob > X2

Pseudo
probabilidad
loq

58

0,25

84,04

O
-139,86

2,365
(0,87)***

0,008
(0,01)

0,016
(0,03)

-0,341
(0,25)

-0,258
(0,19)

-0,844
(0,16)***

0,314
(0,14)**

-0,293
(0,14)**

-0,275
(0,15)*

-0,847
(0,13)***

0,237
(0.13)*

2,361
(0,83)***

0,032
(0,02)

73

0,22

116,3

O
-189,29

Observaciones

Pseudo R2

Wald X2

Prob > X2

Pseudo
probabilidad
log

PIB (log)

Solidez de
la banca

Efectividad del
sistema legislativo

Difusión de
transacciones
basadas en
información
privilegiada

Valor transado
de la bolsa
relativo al PIB

Economía
subterránea

Crecimiento del
PIB (porcentaje)

Constante

Observaciones

R-2

F

Prob > F

-0,191
(0,08)**

-0,165
(0,09)*

-0,508
(0,07)***

0,139
(0,08)*

1,391
(0,50)***

0,017
(0,02)

8,805
(0,91)***

73

0,78

64,37

O

0,006
(0,01)

0,005
(0,02)

8,327
(1,37)***

58

0,81

56,33

O

1,320
(0,50)**

-0,183
(0,13)

-0,142
(0,11)

-0,473
(0,09)***

0,137
(0,09)
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* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.
a Errores estándar robustos entre paréntesis.
b Errores estándar entre paréntesis.

Nota: La variable dependiente es el lavado de dinero promedio (véase el cuadro 1).
Fuente: Cálculos del BID.

CUADRO 4 DETERMINANTES DEL LAVADO DE DINERO A TRAVÉS DE CANALES NO BANCARIOS

Variable
independiente

Mínimos cuadrados
ordinarios3

1 2

Probit
ordenado3

3 4
Tobitb

5 6

287

-0,3391

(0,13)***

-0,0099
(0,08)

-0,5924

(0,10)***

0,2455

(0,10)**

1,1131
(0,71)

-0,0006
(0,01)

-0,0198

(0,02)

9,9734
(1,39)***

58

0,42

90,55

O
-60,39

-0,3039
(0,09)***

-0,0225
(0,07)

-0,6108

(0,08)***

0,2053
(0,09)**

1,0982

(0,73)

-0,0209
(0,02)

9,9896
(1,05)***

73

0,38

103,64

O
-81,73

Observaciones

Pseudo R2

LRX2

Prob > X2

Pseudo

probabilidad

log

-0,4804

(0,21)**

-0,0856

(0,19)

-0,8793

(0,15)***

0,2751

(0,15)*

1,5529

(0,66)**

-0,0016

(0,01)

-0,0243
(0,02)

58

0,22

99,13

O
-146,89

73

0,20

144,53

O
-193,48

-0,0208
(0,02)

1,5103
(0,64)**

-0,3988
(0,14)***

-0,0699
(0,13)

-0,8301

(0,13)***

0,2012

(0,14)

PIB (log)

Solidez de

la banca

Efectividad del

sistema legislativo

Difusión de

transacciones

basadas en

información

privilegiada

Valor transado del

stock de mercado

relativo al PIB

Economía
subterránea

Crecimiento del

PIB (porcentaje)

Constante

Observaciones

R-2

F

Prob > F

-0,2976

(0,10)***

-0,0245
(0,09)

-0,6013

(0,10)***

0,2106

(0,09)**

1,0477

(0,53)*

-0,0210

(0,01)

9,8830

(1,13)***

73

0,76

83,85

O

-0,3149

(0,13)**

-0,0138

(0,11)

-0,5624

(0,10)***

0,2265

(0,10)**

0,8831
(0,44)**

0,0006
(0,01)

-0,0217

(0,02)

9,7483

(1,50)***

58

0,81

66,95

O

Observaciones

Pseudo R2

Wald X2

Prob > X2

Pseudo

probabilidad

log
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5 \grafico
y crecimiento a largo plazo, 34-36
y crisis cambiarias, 42

Crisis bancarias, resolución:
apoyo de las organizaciones multilaterales para, 88
controles de la ampliación de crédito, 79, 82-84, 92
fondos públicos utilizados en, 76, 79-80, 83-87
fragilidad de los sistemas financieros en América Latina,

80, Slrecuadro,  82
objetivos principales para la, 75-76
opciones de reestructuración de bancos, 78recuadro
papel de las entidades privadas en, 77, 85-87, 92
políticas para, 92-93
respuestas iniciales para, 88-90
restricciones en, 79-80, 83, 87-88, 92
retrasos en, 75
voluntad política para, 76-79, 92

Crisis cambiarias, 42, 87
Crisis de deuda, 87
Crisis financiera rusa (1998):

crecimiento del crédito durante, 9
efecto en América Latina, 15, 45, 47
endeudamiento del gobierno durante, 19

Crisis gemelas, 42, 48
Cuasibancos, \61recuadro

Déficit fiscal, 2Qgráfico,  2\gráfico,  TLcuadro
Depositantes:

actitud frente al riesgo bancario, 122-124
papel en la solidez del sistema bancario, 119
regulación bancaria como protección de los, 95
respuesta de los bancos a los, 124-126

Depósitos:
congelamiento de los, 89
moneda extranjera, 12, 18, 53-55
variables fundamentales de los bancos y cambios en los,

\2^> gráfico
Depósitos a la vista, 55
Depósitos a plazo, 55
Depósitos en moneda extranjera:

consecuencias de, 18, 54
descalces en, 12, 56-59, 105-107, IQScuadro,  109
fuera del país, 55
tipos de, 55

Depósitos externos, Slgráfico
Derecho civil, 190, 195, 196
Derecho civil romano, 196
Derecho consuetudinario británico (common  law),  195,

I96recuadro
Derechos de propiedad:

financiamiento de la vivienda y, 248
préstamos y debilidades de los, ISOrecuadro
profundización de los mercados crediticios, 187-191
protección de, 185
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protección por país de los, lS9gráfico
y desarrollo financiero, 185-86
y estabilidad financiera, 26

Desarrollo financiero:
derechos de propiedad y, 185-86
dolarización y, 65-67
efecto de la banca pública en, 180-181
efecto de las instituciones legales en el, 195
importancia de las instituciones informales, 191,

\92recuadro
inflación y, 65
por región, ócuadro
registros de información crediticia y, 210
tareas de, 5

Descalce cambiado, 12, 56-59, 105-107, IQScuadro
Descalce de vencimiento, 239-240, 246
Descuento de facturas. Véase  Factoraje
Deuda:

IPC indexado, 71
pública, IQgráfico,  2\gráfico,  49, IQSgráfico,  22 2
subordinada, 127

Deuda pública:
cartera de, 105gráfico
y acceso al financiamiento de las PyME, 222
y déficit fiscal, 2Qgráfico,  2\gráfico
y vulnerabilidad a las interrupciones súbitas, 49

Deuda subordinada, 127
Devaluación, 59, 61, 64
Disciplina de mercado:

costos y beneficios de, 120-122
disciplina de los organismos de supervisión vs., 23, 119-

120,125-126
evidencia empírica en América Latina de la, 122, 130
inestabilidad financiera y, \2\recuadro
pilares de Basilea II en la, 255-256
políticas para la estimulación de la, 126-128
respuestas de los bancos a los depositantes, 124-126
y seguro de depósitos, 123
y shocks macroeconómicos, 121

Disciplina de supervisión, 23, 119-120, 125-126. Véase,
además, Regulación y supervisión de bancos

Diversificación, 24
Divulgación de la información:

de requisitos de capital, 255
efectos de la concentración bancaria en la, 141
en América Latina, 202, 204-205
estándares internacionales para, 206
exigencias de regulación, 119-120, 127. Véase, además,

Registros de información crediticia
mecanismos para la, 199

papel de los auditores de bancos en la, 127
y banca extranjera, 127-128, 151, 269
y descalificación de los prestatarios, 208

Dolarización de pasivos 15-18, 44, 48-49, 51-53
Dolarización financiera:

alternativas a, 64

como seguro contra las fluctuaciones de precios, 66
consecuencias de la, 53-54, 70-71
crisis bancadas y, 44, 48-49, 51-53
de pasivos, 15-18, 44, 48-49, 51-53
descalces cambiados, 11, 56-59, 105-107, IQScuadro
distribución de deuda, 73
durante una devaluación, 59
fallas de mercado y excesiva, 67-69
fuerzas detrás de, 59-60
indexación de precios y, 71
inflación pasada como indicador de, 59-64

interacciones de la política macroeconómica con la, 69-70
marcos para entender la, 61>recuadro
mediciones de, 55
modelo MVP y, ólrecuadro, 64-67
para financiamiento hipotecario, 245
recomendaciones de política, 70-73
y desarrollo financiero, 65-67

Economía subterránea, 272-273, 277
Economías de escala, 138
Economías en desarrollo:

colateral en, 186
consolidación de bancos en las, 135
interrupciones súbitas en, 48, ^cuadro
regulación y supervisión de bancos en, 98
restricciones en la resolución de crisis bancadas, 79-80, 92
temor a la flotación en, 97recuadro

Ecuador:
banca pública, 168, 173
financiamiento de la vivienda, 239
interrupciones súbitas, 47
lavado de dinero, 282
pequeñas y medianas empresas, 211
registros de información crediticia, 201, 204
resolución de crisis bancarias, %\recuadro, 82
seguro de depósitos, 115

Efectos de balance, 58
Efectos expansivos de la devaluación (o de Mundell-

Fleming), 58, 70
Efecto Tequila:

corridas bancarias, \2\recuadro, 122
crecimiento del crédito durante, 9
endeudamiento del gobierno durante, 19
seguro de depósitos, 117
y cierre de bancos, 135

Efecto "vida tranquila", 138
Eficiencia del sector bancario, 6-7
Ejecución, 186, 189

El Salvador:

banca extranjera, 154, 155
banca pública, 168, 173
concentración bancaria, 135
lavado de dinero, 273
registros de información crediticia, 203recuadro, 206

seguro de depósitos, 116
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Encuesta Mundial de Ambiente Empresarial (WBES), 6,
211,220

Enfoque avanzado basado en calificaciones internas (A-IRB),
256, 257cuadro,  259

Enfoque basado en calificaciones internas (IRB), 255, 259-
261, 264-265, 268

Enfoque "demasiado grandes para quebrar", 67, 69, 112, 123
Enfoque intermedio basado en calificaciones centralizadas

(CRB), 255, 264-265
Enfoque simple basado en calificaciones internas (F-IRB),

256, 257cuadro,  259
Equilibrio separador, 220

Estabilidad bancaria, 139, 162
Estabilidad financiera, 26, 194-195
Estado de derecho, 39, 186, \92recuadro
Estados Unidos:

acceso al crédito, 141
baja concentración bancaria e inestabilidad en, 139
como prestamista de América Latina, 147
crisis de ahorro y préstamo, Slrecuadro,  127
estándares de Basilea I para, 268
registros de información crediticia, 205
títulos respaldados por hipotecas, 249-250

volatilidad del crédito, 153
Evaluación de riesgos, 151
Evasión tributaria, 273, 276
Examen de la supervisión, 255

Factoraje, 223, 22^recuadro
Factoraje con recurso, 22^recuadro
Factoraje sin recurso, 22 ¿\recuadro
Fallas de mercado, 67-69

Fideicomisos hipotecarios, 245
Financiamiento de la vivienda en América Latina:

creación de bancos públicos hipotecarios para, 240-241
descalce de vencimientos, 239-240, 246
financiamiento a largo plazo, 249-250
fluctuaciones de la tasa de interés real, 239
indicadores de profundidad del crédito, 236cuadro
obstáculos para la recuperación del colateral, 237,

238recuadro
papel del mercado de capital en el, 249-250
protección frente a la inestabilidad de la tasa de interés,

249
riesgo de pago del, 235-237
sistemas de crédito hipotecario privado, 243, 245-247
subsidios para, 241-243, 244cuadro, 247-248

valor de la propiedad inmueble como porcentaje del PIB,
235

y grado de desarrollo, 251

Financiamiento del terrorismo, 275recuadro
Flotación, temor a la, 97recuadro
Franquicias bancarias, valores de las, 37
Fraude de propiedad, 187

Garantía de reputación, 27, 200

Garantías, 186
Garantías crediticias, 220, 223-225, 226recuadro, 227,

238recuadro
Garantías de préstamos, 220, 223-225, 226recuadro, 227,

23Srecuadro
Gastos generales. Véase  Costos administrativos
Gestión de riesgos, 10-12, 151
Gran empuje, teorías a favor de (big-push  theories),  163
Grupo de Acción Financiera del Caribe, 280
Grupo de Acción Financiera sobre el Blanqueo de Capitales

(GAFI), 279-280, 282-283
Grupo de Egmont, 282
Grupo de los Siete, 279
Guatemala:

banca extranjera, 152, 155
banca pública, 169, 173
concentración bancaria, 135
financiamiento de la vivienda, 243
seguro de depósitos, 116

Haití, 235, 273
Hipotecas, 186. Véase,  además,  Financiamiento de la vivienda

en América Latina
Honduras:

banca extranjera, 152, 155
banca pública, 169, 173
registros de información crediticia, 201, 204
seguro de depósitos, 116

Importancia relativa, 268
Incertidumbre, 36-37, 141
Indexación salarial, 249
índice de bonos de mercados emergentes (EMBI), 83
índice sobre la regulación de capital, 99
Indonesia, 47
Inflación:

como indicadora de dolarización, 18, 59-60
historia en América Latina de, 59-64
políticas de gobierno en la, 83
reducción en América Latina de, 39
y desarrollo financiero, 65-67
y devaluación real, 61-62, 64

Información asimétrica. Véase  Asimetría de información
Informe sobre la observancia de normas y códigos, 280
Instituciones bancarias híbridas, I66recuadro
Instituciones de ahorro y préstamo, Sírecuadro,  127

Instituciones económicas, 185

Instituciones informales, 191, \92recuadro
Instrumentos foráneos cotizados en las bolsas de valores

norteamericanas (ADR), 207
Intermediación financiera, 10-12

Interrupción súbita (1998}, 15, lógráfico, ^gráfico
Interrupciones súbitas:

en economías en desarrollo, 48, ^cuadro
países de la OCDE, 48, ^cuadro
y apertura, 36
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y crisis bancarias, 38, 42-47
y política monetaria, 52
y vulnerabilidad de la deuda pública, 49

Inversión extranjera directa (IED), 149, 205

Lavado de dinero:
adelantos contra el, 280, 282
calidad de la gestión empresarial y, 278
calidad de las instituciones gubernamentales y, 277-278
como porcentaje del PIB, 29
debilidad del sistema bancario y, 276
definición, 271
desafíos para América Latina, 282-283
desarrollo de mercados de capital, 276-277
difusión del, 21 ^gráfico
distorsión económica a través del, 272
economía subterránea y, 272-273, 277
en América Latina, 273-274, 280, 282
esfuerzos contra, 279-280
factores determinantes de, 276-279, 284-287
integridad financiera y riesgo de reputación, 272
pasos para el, 271
recursos del gobierno afectados por, 272-273
y corrupción, 273
y financiamiento del terrorismo, 275recuadro

Leyes de secreto bancario, 208
Liberalización financiera:

como punto de partida para crisis bancarias, 41, 53
y derechos de los acreedores, 195-196
y valores de las franquicias bancarias, 37

Liquidez:
bancos como fuente de respaldo de la, 162
como factor en las crisis bancarias, 36-39, 42
corridas, 22
crisis de Uruguay (2002), 89-90
necesidad de, 10-11
shocks, 153, 15Acuadro

México:
banca extranjera, 135, 148, ISOrecuadro,  152, 154-155
banca pública, 168, 172-173. Véase, además,  efecto Tequila
corridas bancarias, \2\recuadro
crisis (1994), 73
deuda pública y déficit, 2Qgráfico
dolarización financiera, 55, 59, 73
factoraje, 223, 22^recuadro
financiamiento de la vivienda, 236, 245-249
lavado de dinero, 274
pequeñas y medianas empresas, 211, 215
registros de información crediticia, 205
resolución de crisis bancarias, %\recuadro,  82-87, 89, 92
seguro de depósitos, 115-116

Mercados crediticios, 187-191, 201
Mercados de capital:

lavado de dinero y desarrollo de, 276-277
necesidad de bancos, 4

papel en el financiamiento de la vivienda, 249-250
profundidad de los, 262-263
y riesgo de titularización, 260

Mercados, Instrumentos derivados, 54
Microfinanzas, 221-222
Mínimos cuadrados ordinarios (MCO), 210
Mínimos cuadrados ponderados (MCP), 157-158

Napoleón Bonaparte, emperador, \96recuadro
Nicaragua:

banca pública, 168
concentración bancaria, 135
dolarización financiera, 106
lavado de dinero, 274
registros de información crediticia, 201
seguro de depósitos, 115

OCDE, países de la:
costo de las crisis bancarias, 34
interrupciones súbitas en, 48, 49cuadro
probabilidad de crisis bancarias, 41
volatilidad del crédito, 54

Oficinas de representación, 14-Srecuadro
Organismos de calificación crediticia, 127, 256, 257cuadro, 261
Organismos de clasificación de valores, 151

Panamá:
banca pública, 173
diferencial de tasas de interés, 6
eficiencia del sector bancario, 8
financiamiento de la vivienda, 235, 239, 243
pequeñas y medianas empresas, 211
registros de información crediticia, 201

Paraguay:
dolarización financiera, 60, 106, 109
lavado de dinero, 274
seguro de depósitos, 112

Pequeñas y medianas empresas (PyME):
antigüedad de las, 213
asimetría de información entre los bancos y las, 154-155,

200, 223-224
como empleadores, 211
costos de quiebra, 218-219
costos fijos de los préstamos para las, 216
crédito para, 193
datos acerca del acceso al crédito de las, 211
derechos de los acreedores y préstamos a las, 222-223
en América Latina y el Caribe, 214-215
esquemas de garantías, 225-227, 226recuadro
experiencia en la evaluación del riesgo crediticio de las,

220,227
factoraje, 223, 224recuadro
falta de información acerca de, 154, 200, 223-225
impacto de la banca extranjera en los préstamos a las, 220
impacto de la concentración bancaria en los préstamos a

las, 220-222
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protección imperfecta, 216-218
racionamiento del crédito, 219-220
restricciones al financiamiento como un problema para,

212
severidad de las restricciones financieras para las, 212,

213cuadro
subsidios para el costo de los préstamos a las, 217, 219, 227

Pérdida esperada, 260-264
Pérdida imprevista, 260-264
Perú:

banca extranjera, 148, 152, 155
banca pública, 168, 173
bonos nominales, 73
Comisión de Formalización de la Propiedad Informal

(Cofopri), 217
derechos de propiedad, 2l7recuadro
deuda pública y déficit, 2Qgráfico
dolarización financiera, 55, 59, 106-107, 109
financiamiento de la vivienda, 226-237, 238recuadro, 239-

240, 242-243, 245, 247
Fondo Hipotecario de Promoción de la Vivienda

(Mivivienda), 242
interrupciones súbitas, 47
lavado de dinero, 282
pequeñas y medianas empresas, 211
registros de información crediticia, 2Q3recuadro, 205
resolución de crisis bancarias, Slrecuadro
seguro de depósitos, 115-116
valor de la propiedad inmueble como porcentaje del PIB,

235
Petrodólares, 89
Pobreza, 273
Política monetaria:

canal de transmisión de la, 162-163
inflación, 59-60
para interrupciones súbitas, 52
y dolarización financiera, 69-73

Prestamistas de última instancia, 96recuadro,  97recuadro, 111
Préstamos:

bursatilización de, 249. Véase,  además,  Pequeñas y medianas
empresas (PyME)

costos fijos de los, 216
fuera del país, 55
incumplimiento en los, 216
interbancarios, 256
niveles de dolarización, 55, Slcuadro
para el sector público, \12cuadro,  258
vencidos (o morosos), 152, 202, 2Qlrecuadro

Préstamos al exterior, 147
Préstamos en moneda extranjera, regulación, 108
Prestatarios de última instancia, 97recuadro
Principios de las transacciones garantizadas, \91recuadro
Privatización de bancos:

aumentos en la, 161, 168
costos/beneficios de, 170recuadro
lavado de dinero y, 278

y propiedad extranjera, ISOrecuadro
Producto interno bruto (PIB):

como determinante de crisis bancarias, 39, 41, 45
lavado de dinero como porcentaje de, 29
préstamos a las PyME y volatilidad, 222
y crédito bancario, 3, ^cuadro

Profundidad financiera, 187-191
Programa de Evaluación del Sector Financiero, 98, 261-262,

269, 280
Propiedad de viviendas, 235-236
Protección imperfecta, 216-218

Quiebra:
amenaza de, 208
ausencia de leyes para, 86
costos de, 216-219
derechos de los acreedores durante la reestructuración,

187
duración de los procedimientos de, I89gráfico

Red de protección financiera, 21-23, 95, 111
Registros de información crediticia:

calidad de la información de, 205-207
creación de garantía de reputación por los, 27, 200
en América Latina y el Caribe, 202, 204-205, 208
inversión extranjera directa (IED) en, 205
orígenes de, 199
papel en el desarrollo de los mercados crediticios, 201
pertenencia de los, 208-209
privado vs. público, 201-202, 208-209, 220
recopilación de datos por los, 200
reducción de la asimetría de información, 201
uso bancario de los datos de, 207-208
y acceso al crédito de las PyME, 220-225
y desarrollo financiero, 210
y niveles de tasas de interés, 28
y reducción de las tasas de carteras vencidas, 202,

203recuadro
y reducción de los costos fijos de los préstamos, 216

Registros de propiedad, 186-187, 2l7recuadro
Reino Unido:

alta concentración bancaria en, 139
como prestamista en América Latina, 147
derecho consuetudinario británico (common  laiv),

\96recuadro
pequeñas y medianas empresas, 211
Revolución Gloriosa (siglo XVII), 185

Rentabilidad por tipo de banco, 173
Reorganización, 187
República Dominicana:

banca pública, 173
colapso bancario (2003}, 23, 103, W4recuadro
seguro de depósitos, 115

Requisitos de capital:
aumento, 262
en América Latina, 98-100, 102-103
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y divulgación de la información, 255
y riesgo crediticio, 256-261
y suficiencia de, 22

Rescate de deudores, programas de, 77
Rescates bancarios:

como fuente de fallas del mercado, 67
como opción de reestructuración, 78recuadro,  79
costos fiscales de, 33
de instituciones de ahorro y préstamo en Estados Unidos,

Slrecuadro
en ausencia de seguro de depósitos, 69

Rescates, gobierno. Véase  Rescates bancarios
Reservas por préstamos incobrables, 152, 259-260, 264
Resolución. Véase,  Crisis bancarias, resolución
Resolución en una sola entidad, 267
Resolución en unidades separadas, 267
Restricciones crediticias, 6

como obstáculo principal, 228-23^cuadros
factores determinantes de, 22\cuadro
y dolarización excesiva, 67-68recuadro

Riesgo bancario, 122-127
Riesgo crediticio:

ejecución del colateral y, 194
garantías financieras para la reducción del, 186
requisitos de capital relacionados con, 255-261
técnicas para mitigar el, 260, 262
y valuación de los préstamos, 54

Riesgo crediticio interno, modelos de evaluación de, 107
Riesgo de agencia, 114
Riesgo de liquidez, 96recuadro
Riesgo de operativo, 256, 260-262, 264
Riesgo de titularización, 256, 260, 262-263
Riesgo moral:

asimetría de información y, 199, 219
auges crediticios y, 37
colateral utilizado para la reducción de, 189
como causa de crisis bancarias, 17, 36-37, 42
con tipo de cambio fijo, 48
definición, 11
regulaciones para la prevención del, 95, 99
seguro de depósitos y, 37, 99, 112
y redes de protección financiera, 22

Sector de bienes no transables, 58-59
Sector de bienes transables, 58-59
Seguro de depósitos:

como red de seguridad financiera, 111
crisis financieras y creación de, 115cuadro, \2lrecuadro
en América Latina, 39, 114-116
en situaciones de crisis, 116-117
financiamiento para, 116
implícito vs. explícito, 112, 114-115
límites para la cobertura del, 120
membresía obligatoria, 113-115
prevención de corridas bancarias, 111, 120-121
primas para, 116

recomendaciones para, 112-114
sistemas privados de, 76, 104
y disciplina de mercado, 121
y riesgo moral, 37, 99, 112

Selección adversa, 11, 36-37, 113, 219-220
Servicios financieros, grandes mercados, 277
Shocks de oportunidad, 153
Sistema judicial, eficiencia, 187, I89gráfico
Sistemas de fondos de pensiones, 85
Sistemas de pagos, 76, 95
Sistemas financieros indexados, 249
Sostenibilidad fiscal, 240
Subsidiarias, \48recuadro,  267-269
Subsidios:

características de los programas, 2^cuadro
explícitos y focalizados, 247-248
para el financiamiento de la vivienda, 241-243
y préstamos a las PyME, 217-218, 227

Subsidios de crédito. Véase  Subsidios
Subsidios explícitos, 247-248
Subsidios focalizados, 247-248
Sucursales bancarias, I48recuadro,  267
Suficiencia de capital, 102, 129
Sur de Asia, 168, 172,214

Tasa de interés:
diferencial en, 6
efectos del aumento en las, 37, 219-220
financiamiento de la vivienda e inestabilidad en las, 249
fluctuaciones en, 239
indexación de, 239
internacionales, 38
registros de información crediticia y niveles de, 28
variables fundamentales de los bancos y cambios en,

125 gráfico
y apalancamiento de los prestatarios, 218-219, 222-223

Términos de intercambio, shocks, 39, 54
Tipo de cambio, política de, 69-70
Tipo de cambio fijo, 48
Tipo de cambio real, 47, 53-54, 73
Títulos de deuda:

indexación de los precios en los mercados de, 71
mercados de, 71

Tolerancia regulatoria, 119
Transacciones basadas en información privilegiada, 278
Tratado de Libre Comercio de América del Norte

(TLCAN), ISOrecuadro
Trinidad y Tobago, 115-116, 168

UN Habitat, 239
Unidades de cuenta indexadas, 246
Unión Europea, 205, 235
Uruguay:

banca pública, 168, 173
dolarización financiera, 55, 59, 106
financiamiento de la vivienda, 238recuadro., 241
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Fondo de Fortalecimiento del Sistema Bancario
(FFSB), 90

IPC y deuda indexada, 71
lavado de dinero, 274, 282
resolución de crisis bancarias, 87-91

Valor en riesgo, 259-260, 264
Valor social, 163
Valuación de los préstamos, 54
Variables fundamentales de los bancos, 122, I25gráfico, 129
Venezuela:

banca pública, 168, 173
deuda pública y déficit, Ilgráfico
diferencial de tasas de interés, 6
dolarización financiera, 55
eficiencia del sector bancario, 7
propiedad de vivienda, 236
registros de información crediticia, 200-202

restricción de la dolarización, 73
Visión de los bancos estatales:

de agencia, 161
de desarrollo, 161, 167, 175, 178-179
política, 161, 175, 178-179
social, 161, 165, 178

Viviendas informales, 236, 248
Volatilidad:

banca extranjera, 153-154
del crédito, 28gráfico,  54, 153-154
por alta inflación, 18
por país y por región, 8-10, 54
y carácter cíclico del crédito, 143
y concentración bancaria, 143
y derechos de los acreedores, 2 1 gráfico
y préstamos a las PyME, 222
y shocks macroeconómicos, 15
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