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PROLOGO

El crédito provisto por el sector bancario constituye
la fuente mds importante de financiamiento de las
empresas y los hogares de América Latina y el Ca-
ribe. Infortunadamente, el crédito es escaso, costoso
y voladl. Sin la existencia de mercados profundos y
estables de crédito, serd muy dificil que la regién al-
cance tasas de crecimiento elevadas y sostenibles, y
logre combatir exitosamente la pobreza.

Las uldmas décadas han sido un periodo de
constante transformacién del sector bancario de
América Latina. Durante los afios setenta, gran parte
del sistema financiero estaba reprimido y el gobierno
desempefiaba un papel prominente en la actividad fi-
nanciera. En la década de 1980, después de un breve
periodo de liberalizacién financiera y algunas priva-
tizaciones, la mayor parte de los sistemas financieros
enfrenté profundas crisis que obligaron a los gobier-
nos a intervenir e incrementar la propiedad publica.
A fines de esa década, una gran preocupacién acerca
de la regulacién y la supervisién bancaria se habia
difundido en todo el mundo, con un fuerte impacto
en América Latina. Entonces, se produjo una nueva
serie de privatizaciones y reformas del sector finan-
ciero, esta vez en un contexto de mayor regulaciéon
y supervisién de prudencia. A mediados de los afios
noventa, el crédito bancario estaba creciendo a no-
tables tasas histéricas, después de un florecimiento
de la afluencia de capitales. No obstante, durante la
segunda mitad de la década muchos paises se vieron
afectados nuevamente por crisis y a comienzos del
nuevo siglo se mantenia la debilidad de los bancos y
el crédito continuaba estancado. ¢Qué habia sucedi-
do? Si la estabilidad y la profundidad de los présta-
mos bancarios constituia una prioridad, :qué pieza
seguia faltando en el rompecabezas?

Desde hace mucho tiempo, el Banco Interame-
ricano de Desarrollo y su Departamento de Investi-
gaci6n se han ocupado de la estabilidad de los merca-
dos de crédito, su magnitud y accesibilidad. Durante
la segunda mitad de los afios noventa, el Banco fue

una voz dominante en el anilisis y la comprensién
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 también de disefiar normas apropiadas de pru-
dencia que aborden las vulnerabilidades especificas
de laregién, y de enfrentar los shocks externos como
las interrupciones stibitas de los flujos internaciona-
les de capital, que anteriormente no se incorporaban
en el anilisis de las crisis bancarias. La edicién 2005
de Progreso economico y social en América Latina resu-
me muchas de estas ensefianzas y proporciona dife-
rentes puntos de vista que se espera que resulten de
utilidad a los organismos de regulacién y supervision
bancaria.

Si bien la forma de abordar la volatilidad ma-
croeconémica interna e internacional constituye
una de las principales tareas para lograr una mayor
profundidad y estabilidad en los préstamos, existen
otros factores institucionales que también son cru-
ciales. Uno de ellos es el disefio de una adecuada red
de proteccién financiera que defina claramente las
funciones del banco central, el agente de seguro de
depésitos, el mercado y los organismos de regula-
cién y supervisién del sistema bancario. Sin embar-
go, la receta institucional incluye otros ingredientes
que van mds alld de las instituciones financieras. La
efectiva proteccién 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 regién para explotar
en forma mis adecuada los beneficios de los merca-
dos de crédito.

Un tépico que suscita grandes controversias
acerca de las caracteristicas del sistema bancario es
su propiedad. En las tltimas décadas, América La-
tina y el Caribe han oscilado varias veces entre un
extremo y el otro, tanto en la prictica 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 extremos
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 ideol6gico.

Los mercados de crédito pequefios y volatiles re-
sultan perjudiciales para todos. Sin embargo, ciertos
grupos son mas vulnerables a las restricciones credi-
ticias. Este informe otorga particular énfasis a dos de
ellos: las pequefias y medianas empresas, y las unida-
des familiares que requieren crédito 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 econé-
mico e incrementar el bienestar social general.

El informe de 2005 contribuye a la identifica-
cién de los principales desafios que enfrenta el sector
bancario de América Latina y el Caribe, y al anilisis,
la comprensién y el disefio de politicas para el sector
financiero que promuevan un crédito mds profun-
do, estable y accesible. Lejos de constituir la Gltima
palabra en un tema que genera mucho debate, pro-
porciona a los lectores una mejor comprensién de
los mercados de crédito y de las principales fuentes
de vulnerabilidad de los sistemas bancarios de la re-
gién, y propone nuevas ideas sobre orientaciones de
politica destinadas a mejorar el bienestar de los lat-
noamericanos.

Enrique V. Iglesias
Presidente
Banco Interamericano de Desarrollo
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UNO

Introduccion

OS bancos desempefian un papel crucial en

la determinacién de los niveles de vida de las

economias 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 econémicas.
Mediante este proceso, el sector bancario puede deter-
minar y alterar la trayectoria del progreso econémico,
sobre todo en paises que no cuentan con fuentes alter-
nativas de financiamiento como mercados de capitales
desarrollados. La funcién de los bancos también abarca
la distribucién del crédito. Al ofrecer servicios de siste-
mas de pagos y proteger los dep6sitos, los bancos pue-
den convertirse en la piedra angular de la prosperidad
econémica.

En el contexto de este Informe Progreso econdmico
y social en América Latina, un banco se define como una
institucién cuyas principales operaciones consisten en
recibir depésitos del piblico y otorgar préstamos. En
este proceso de intermediacién financiera, los bancos
comerciales financian la mayoria de sus préstamos con
depésitos y mantienen altos niveles de apalancamiento.
La naturaleza de esta operacién implica transformar los
activos de tal manera que se corren varios riesgos simul-
taneamente.! Los bancos, al otorgar préstamos, afron-
tan lo que se conoce como riesgo crediticio (el riesgo de
que no se recupere el crédito), riesgo de liquidez (vincu-
lado a las diferencias de vencimientos entre los pasivos y
los activos), riesgo de tasas de interés y otros riesgos que
surgen del mercado (por ejemplo, los riesgos relaciona-
dos con la fluctuacién de precios fundamentales como
el tipo de cambio). La combinacién de estos riesgos im-
prime una fragilidad inherente a la actividad bancaria,
que se ve exacerbada por desequilibrios macroeconé-
micos globales.

En este informe se analizan varios temas relativos
al tamafio, el costo y la estabilidad del crédito bancario,
y se los relaciona con los riesgos subyacentes que ca-
racterizan 2 la actividad bancaria. Se incluyen también
analisis minuciosos sobre los factores que determinan
el costo y la cantidad de crédito disponible para la so-
ciedad, asi como los factores determinantes de la vo-
latilidad del crédito y la fragilidad del sector bancario.

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

¢POR QUE ES IMPORTANTE
EL CREDITO BANCARIO?

La mayoria de las actividades de los bancos estin rela-
cionadas con la distribucién eficiente de recursos, fun-
cién esencial para el desarrollo econémico. Los bancos
son agentes fundamentales en la distribucién del capital
v, por lo tanto, estimulan el desarrollo econémico. De
hecho, existe una alta correlacién entre el crédito ban-
cario y el producto interno bruto (PIB) per cépita, como
se observa en el grifico 1.1. Los paises con sectores ban-
carios pequefios tienen niveles mas bajos de desarrollo.
Esta fuerte correlacién es una clara sefial del vinculo
existente entre el desarrollo financiero y el econémico.

Desde el punto de vista tedrico, no queda claro en
qué direccién opera la causalidad de este vinculo. El de-
sarrollo financiero puede dar lugar al desarrollo econé-
mico al mejorar la distribucién del ahorro en la econo-
mia, pero también el desarrollo econémico, mediante
la creacién 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 demostré
que un desarrollo financiero inicial més alto da lugar
posteriormente a un mayor crecimiento del PIB, con-
cluyendo que el desarrollo financiero realmente indu-
ce el crecimiento econémico. Los bancos sélidos que
proporcionan crédito de manera estable y poco costosa
revisten gran importancia para el desarrollo.

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

1 Por ejemplo, los bancos transforman sus depésitos liquidos a cor-
to plazo en préstamos iliquidos a largo plazo. Transforman ademds
otras caracteristicas de los activos, corriendo muchos riesgos du-
rante ese proceso.




GRAFICO 1.1 Profundizacion bancaria y desarrollo
econémico en Ameérica Latina y el Caribe,
afios noventa

Nota: Crédito promedio al sector privado como porcentaje del PIB y PIB
perT capita promedio durante los afios noventa. La linea de tendencia es
cuadratica.

Fuente: Basado en datos del FMI y el Banco Mundial.

termediarios financieros como los mercados bursitiles
y las instituciones no bancarias que ofrecen crédito. En
el cuadro 1.1 puede verse la evolucién de los bancos, las
instituciones no bancarias y el mercado bursitil en un
grupo de paises que se encuentran en diferentes nive-
les de desarrollo econémico. 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 més desa-
rrollados en todas sus dimensiones y poseen mercados
de capital que pueden complementar y en algunos casos
incluso sustituir al crédito bancario. Por razones que ex-
ceden el alcance de este informe, en los paises de Améri-
ca Latina no se han desarrollado mercados de capital vi-
gorosos, y la principal fuente de financiamiento externo
para las empresas de la regién es el crédito bancario.

Como puede verse en el cuadro 1.1, el crédito ban-
cario en términos relativos 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
bursdtiles 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 dltimo se desarrolla una vez que esté plenamente
establecido el primero (Rojas-Sudrez y Weisbrod 1994).
Para funcionar adecuadamente, los mercados de capital
necesitan bancos, y los bancos también necesitan mer-
cados de capital para protegerse contra ciertos tipos de
riesgos y crecer. Por lo general, al final de toda tran-
saccién en un mercado de capital, existe un banco que
aporta la liquidez necesaria para completar la transac-
cién. Mis ain, los bancos crean mercados, como se ha
visto recientemente en el desarrollo de los mercados de
bonos piblicos.? Como cabria esperar, el sector finan-
ciero de América Latina y el Caribe, dado el nivel de de-
sarrollo econémico, opera bisicamente con los bancos, y
los mercados de valores son pequefios 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 econémico. Cuando los
mercados de capital estin poco desarrollados, son los
bancos los que absorben casi toda la responsabilidad de
identificar proyectos de inversién seguros y rentables
que necesiten capital, y de suministrarles ese capital.
Pero si se carece de una tecnologia eficiente de distribu-

? Pueden citarse también 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 informacién sobre riesgos.



cién del capital, no se emprenderdn proyectos rentables
y se verd impedido el crecimiento econémico.

La estabilidad del proceso de suministro de cré-
dito también es fundamental para el desarrollo porque
los proyectos rentables a largo plazo exigen un acceso
continuo a fuentes de financiamiento. Si se interrumpe
la oferta de crédito puede obstaculizarse la inversion, el
crecimiento y de ahi la prosperidad de la economia. No
es de sorprender que los paises con mercados de crédito
mis desarrollados registren tasas mds elevadas de creci-
miento econémico y una menor volatilidad en respues-
ta a diversos dpos de shocks.’ Desde esta perspectiva,
las politicas que dan mayor capacidad a los bancos para
suministrar crédito y manejar adecuadamente los ries-
gos resultan primordiales para aprovechar los beneficios
potenciales de los mercados crediticios a fin de asegurar
la distribucién eficiente del crédito y la promocién del
crecimiento econémico.*

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 inversi6n. Pero existen otras tareas que realizan los
bancos y que también sustentan la actividad econémi-
ca: proporcionan liquidez y acceso a un sistema de pa-
gos. En un mundo sin costos de transaccién y donde
la informacién estuviera disponible en forma gratuita
para todos, no habria necesidad de dinero. No obstante,
dada la existencia de fricciones y limitaciones de infor-
macién, la utlizacién de dinero es més eficiente que el
trueque. Por ejemplo, dado el tamafio de las transaccio-
nes o la distancia fisica entre las partes que las realizan,
es fundamental el uso de formas no fisicas de dinero
~como cheques, tarjetas de débito y de crédito— para el
adecuado funcionamiento de los mercados de bienes y
servicios. Loos bancos ofrecen un sistema de compensa-
¢ién y una red completa para facilitar la mayoria de las
transacciones econdmicas al garantizar que el pagador
que se encuentra en un extremo de la transaccién real-
mente entregue los fondos acordados al destinatario del
otro extremo de manera casi automdtica. La capacidad
de transferir eficientemente los fondos entre los agentes
es esencial para una economia de mercado. Las tran-
sacciones costosas e ineficientes pueden obstaculizar el
comportamiento de varios mercados. De aqui se deduce
por qué la proteccion 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 operacién eficiente de las tran-
sacciones financieras resulta crucial para el desarrollo.
No obstante, debido a problemas relacionados con las
asimetrias de informacién y con la dificultad de lograr

un marco adecuado de contratacién entre prestatarios
y prestamistas, no es tan sencillo manejar los riesgos.
Crear y mantener un sistema bancario seguro y sélido
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 crédito bancario es escaso en América Latina y el
Caribe. Durante el decenio de 1990, el nivel promedio
de crédito otorgado al sector privado en la regién era de
solo 28% del PIB, una tasa significativamente mds 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 tamafio de los mercados de crédito de la regién
es particularmente pequefio cuando se lo compara con
los paises desarrollados (84%).

Desde una 6ptica més amplia del sector financiero,
donde se incluyen el crédito bancario y los mercados
de capital, se llega a la misma conclusién. Pese a que el
nivel actual de crédito que se otorga al sector privado
en América 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 mis ripido de sus sectores bancarios. Por ejemplo,
en los afios sesenta el crédito 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 América Latina y el Caribe pasé del 15% al 28%.°

El problema no es solo el tamaiio reducido de los
mercados de crédito. Provoca gran preocupacién el he-
cho de que aparentemente, en muchos paises el tamafio
del sector financiero es ain mds pequeiio del que co-
rresponderia a su nivel de desarrollo econémico. En el
grifico 1.1 se observa que, para toda la region, el crédi-
to otorgado al sector privado se acerca al valor esperado
(la Iinea de tendencia del grifico) dado el nivel del PIB

3 Véase, por ejemplo, en King y Levine (1993), Rajan y Zingales
(1998) y Beck, Levine y Loayza (2000) de qué manera el desarro-
llo financiero genera crecimiento econémico. En Galindo y Micco
{2004b) se describe c6mo los paises con mayor desarrollo finan-
ciero tenden a ser mds estables después de que la economia se ve
afectada por un shock externo.

* Véase una explicacion de la liberalizacién financiera y la distribu-
cién eficiente del crédito en Galindo, Schiantarelli y Weiss (2003);
véase el impacto en la liberalizacién financiera y el crecimiento en
Galindo, Micco y Ordéiiez (2002b).

5 Basado en datos del FMI y el Banco Mundial.
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per cdpita; sin embargo, existe una gran heterogenei-
dad, sobre todo entre los paises del Caribe y el resto de
la regién. Con la excepcién de Bolivia, Chile y Panamai,
la mayoria de los paises de América Latina continental
tiene un sector bancario pequefio para su nivel de desa-
rrollo (grifico 1.1). Paises como Argentina, El Salvador,
México y Venezuela tienen sectores bancarios muy sub-
desarrollados. En Argentina, durante los afios noventa,
el nivel de crédito al sector privado (20%) era 30 puntos
porcentuales mds bajo que el que cabia esperar para su
nivel de desarrollo (50%). Del otro lado del espectro, la
mayorfa 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 qué
el desarrollo financiero estd tan rezagado en la mayoria
de los paises y estudiar las recomendaciones de politica
para resolver esa situacién.

Debido al escaso desarrollo del sector financiero
en general y al tamafio reducido del sector bancario en
particular, uno de los principales problemas que con-
frontan muchas empresas en América 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 inglés),
el acceso al crédito aparecia como la preocupacién prin-
cipal o una de las preocupaciones principales de las fir-
mas.® En los paises con limitaciones de crédito mis 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 crédito que las pequefias y medianas empresas
(PyME), podria incrementar sus activos en casi 5% a
8% por cada 10% de aumento del desarrollo financiero

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

El subdesarrollo del sector bancario no solo se tra-
duce en menos crédito, sino también en mirgenes de in-
termediacién mds altos —es decir, en la diferencia entre
la tasa de interés que se cobra a los prestatarios y la tasa
que se paga a los depositantes— y por consiguiente en
tasas de préstamo mds 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 préstamos, iii) los riesgos de liquidez,
de tasa de cambio y de otra indole, iv) las disposiciones
en vigor, y v) los impuestos explicitos e implicitos de los
bancos. El alto nivel de las tasas de préstamos, que son
resultado del costo de los fondos para los bancos y su di-
ferencial, es otra inquietud importante en las empresas
de América Latina y el Caribe.

En el grifico 1.2 se muestra la estrecha relacién que
existe entre el desarrollo bancario y los margenes de in-
termediacién —medidos como el ingreso neto por con-
cepto de intereses dividido por el promedio de los prés-
tamos y depésitos— en el periodo 1995-2002. Los paises
con los sectores bancarios mds pequefios tienen altos
margenes de intermediacién. Venezuela tiene el tercer
margen mds alto del mundo (18,3%). Panam4, 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 regién de América
Latina y el Caribe, Panamd y Chile tienen los mdrgenes

¢ El Banco Mundial realiza esta encuesta en empresas de todo el
mundo. En el capitulo 14 se presentan detalles de la misma.



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

Nota: Los diferenciales de tasas de interés son el valor de la media
para el promedio del periodo 1995-2002 y el crédito al sector privado
como porcentaje del PIB es el valor de la media para el promedio de
los afios noventa. La linea de tendencia es cuadratica.

Fuente: FMI y Bankscope.

de intermediacién mds bajos. En el cuadro 1.3 se pre-
sentan los promedios de los margenes de intermediacién
en diferentes regiones del mundo. En conjunto, América
Latina y el Caribe registran uno de los margenes mds
elevados del mundo (8,5%), inmediatamente por debajo
del de Furopa del Este y Asia Central (8,8%).” En el otro
extremo, los paises desarrollados presentan los margenes
mis bajos (2,9%). En América Latna y el Caribe, el cré-
dito no solo es escaso sino también costoso. Otro de los
objetvos del informe es explicar este costo.

Como ya se menciond, uno de los factores deter-
minantes mds importantes de los margenes de inter-

GRAFICO 1.3 Diferencial de tasas de interés y costos
administrativos en América Latina
y el Caribe, 1995-2002
(Porcentaje del total de activos)

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

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

7 El pais que se ubica en la mediana de América Latina y el Caribe
tiene un diferencial més alto que el pais que se ubica en la mediana

de Europa del Este y Asia Central.
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recursos. Puede observarse una fuerte relacién positiva
entre los costos administrativos y los mérgenes, lo que
confirma que los sectores bancarios ineficientes tienen
los margenes mids elevados. No es de sorprender que
Venezuela tenga uno de los costos administrativos mas
altos del mundo (8,8%) en tanto que Panamd dene un
nivel similar al de los paises desarrollados (2%). En este
informe también 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 estdn vinculadas a los cambios en la estructura de
propiedad del sector bancario latinoamericano.

Mis alld del desarrollo financiero y los bajos mar-
genes de intermediacién, la estabilidad financiera tam-
bién es crucial para el crecimiento. Las fluctuaciones en
el acceso al crédito bancario y la incerddumbre sobre la
estabilidad del sistema bancario son graves limitaciones
para la prosperidad econémica. La volatilidad de las ta-
sas de interés y las abruptas oscilaciones crediticias ele-
van la incertidumbre para las empresas y, por lo tanto,
reducen la inversién y el crecimiento.

El cuadro 1.4 describe la volatilidad del crédito
real -medido como la desviacién estindar del creci-
miento del crédito real de un pais durante los afios no-
venta— para distintas regiones del mundo. Europa del
Este y Asia Central presentan la volatdlidad de crédito
mds alta durante los afios noventa (21%). Esto no es
extraiio si se consideran los drésticos cambios econ6mi-
cos que sufrieron los ex paises comunistas durante ese
periodo. Africa Subsahariana (18%) y América Latina y
el Caribe (14%) son las siguientes dos regiones con alta
volatilidad del crédito. Los paises desarrollados son los
que tienen la volatilidad de crédito més baja (6%). En

GRAFICO 1.4 Volatilidad del crédito y desarrollo
financiero en América Latina y el Caribe,
1990-2002

Nota: La linea de tendencia es cuadrética.
Fuente: Basado en datos del FMI.

cuanto al desarrollo financiero, el grifico 1.4 muestra
que los paises con un nivel mds alto de desarrollo del
mercado de crédito, medido como el crédito bancario
con respecto al PIB, tienen una volatilidad del crédito
mucho mas baja.? Volviendo a América Latina, Panam3i

8 Esta fuerte correlacion sigue siendo significativa después de con-
trolar por los shocks que sufrieron los paises en los afios 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).



tiene la volatilidad mis baja (6%) y Venezuela una de
las mds altas de la regién (25%), similar a la de México
pero mds baja que la de Brasil (28%).

Las diferencias en la volatilidad del crédito 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 crédito tras controlar por
diferencias en la volatilidad del PIB y una medicién de
los shocks externos representados como la tasa del cre-
cimiento del PIB de los socios comerciales de un pafis.
Como cabria esperar, después de controlar por shocks
especificos a los paises, aumenta la volatilidad del cré-
dito en los paises desarrollados (porque en general sus
economias sufren shocks pequefios) y baja en Europa
del Este y Asia Central debido a los grandes shocks que
enfrentd esa regién durante la transicién del comunismo
a economias de mercado. En el cuadro también puede
observarse que Africa Subsahariana tiene la volatilidad
de crédito intrinseca mds alta (17%), que no es mucho
mayor que la de América Latina y el Caribe (15%).

La alta volatilidad de la regién se debe a que el
crecimiento del crédito en América Latina y el Caribe
se ha caracterizado por ciclos muy vigorosos de auge
y caida. La liberalizacién financiera, la promesa de re-
formas favorables al mercado y las grandes afluencias
de capital que tuvieron lugar a principios de los afios
noventa estimularon el crecimiento del crédito en la
regién. En 1994 el efecto Tequila, que trajo aparejada
una serie de crisis bancarias, truncé la ripida tendencia
del crecimiento. En 1996, después de que los bancos de
muchos paises fueron reestructurados y/o capitalizados,
el crédito real recobré su impetu, pero volvié a detener-
se dristicamente después de la crisis rusa de mediados
de 1998. Desde entonces, el crédito fue disminuyendo

pese a que repunt6 la actividad econémica durante los
dltimos afios.

Los casos de extrema volatilidad de crédito son
por lo general el resultado de crisis sistémicas en el sec-
tor bancario. Invariablemente, una crisis severa altera la
economia real por su efecto en el suministro de crédito y
la interrupcién 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 desempefio en Améri-
ca Latina y el Caribe a partir de un conjunto amplio de
datos sobre crisis bancarias que abarcan desde los afios
setenta hasta 2002. En comparacién con otras regiones,
América Latina registra el nimero promedio mis alto
de crisis por pais. Es mds, cuando se clasifican las regio-
nes por la proporcién de paises que experimentaron dos
o mds crisis, América Latina ocupa el primer lugar, por-
que el 35% de sus paises tuvieron crisis repetitivas. Esta
proporcién es casi tres veces mds alta que en cualquier
otra regién. Los resultados son asombrosos y destacan
la necesidad de contar con mecanismos adecuados para
evitar crisis en América Latina y el Caribe. La repet-
cién de crisis bancarias constituye una particular preo-
cupacién 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 préximos capitulos se trata amplia-
mente la funcién de factores macroeconémicos, la de-
bilidad de las instituciones y la regulacién para explicar
la fragilidad de los bancos. En resumen, los hechos mas
relevantes que se presentan indican que el crédito ban-
cario en América Latina y el Caribe es escaso, costoso
y volétil. En el informe se tratan estos tres grandes te-
mas, se explica por qué prevalecieron estas caracteristi-
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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 propensién 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 depésitos del publico y ofrecen
préstamos a hogares y empresas mediante contratos de
crédito. Esos contratos son complejos y dependen de
las instituciones que los respaldan para evitar que sur-
jan problemas de asimetrias de informacién y que no se
cumplan en su totalidad las obligaciones contractuales.
Ademis, los contratos de crédito deben hacer frente de
manera eficaz a diferentes riesgos. Los riesgos relativos
a los prestatarios surgen de la incertidumbre sobre los
proyectos y los prestatarios mismos. Ademds, el com-
portamiento de los depositantes y la combinacién de
prestatarios y depositantes también generan riesgos. En
resumen, los bancos corren riesgos de crédito o de que
no se reembolse el préstamo, riesgos de liquidez, ries-
gos relacionados con las tasas de interés 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 incentivos de todos los agentes que
intervienen y superar las complejidades que entraiia la
gestién de riesgos. Necesitan ademds un entorno ma-
croeconémico estable y seguro que les permita llevar a
cabo sus tareas fundamentales para la sociedad.

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

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

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

El proceso de intermediacién de los fondos, es
decir, aceptar depésitos y ofrecer préstamos, va mu-
cho mds all4 de establecer una correspondencia entre
prestatarios y prestamistas. En una sociedad moderna,
la intermediaci6n financiera supone transformar varias
caracteristicas de los activos que son objeto de una tran-
saccién financiera, manejar los riesgos que se corren,
procesar la informacién utilizando las tecnologias mds
avanzadas y dar seguimiento a los prestatarios. Todas
estas funciones entrafian riesgos que tienen que afron-
tarse con mucho cuidado. Una mala gestién del riesgo
puede provocar un derrumbe del sistema bancario y ca-
tistrofes financieras que, como se ilustra en este infor-
me, no solo son muy costosas sino que también 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 préximos afios.

En el proceso de intermediacién de fondos, los
bancos tienen que transformar los depdsitos en prés-
tamos. En muchos casos este proceso incluye la trans-
formacién de la naturaleza de los depésitos que aceptan
para convertirlos en activos con ciertas caracteristicas
que satisfagan las necesidades del proyecto de inversién
del prestatario, que suelen ser diferentes de las prefe-
rencias de ahorro del depositante. Por ejemplo, los ban-
cos transforman la denominacién, el vencimiento y en
muchos casos la calidad de sus pasivos para otorgar a los
prestatarios los instrumentos que mds se adapten a sus
necesidades. Algunos de los riesgos que los bancos tie-
nen que manejar son los relativos al propio crédito, las
tasas de interés, el tipo de cambio y los vencimientos.

Hacer frente al riesgo crediticio, es decir, el riesgo
de que el prestatario no pueda reembolsar el préstamo,
es una de las funciones cruciales de los bancos. Por un
lado, los prestamistas nunca estin completamente segu-
ros de la operacién porque todos los proyectos tienen
cierta probabilidad de fracaso. La capacidad de esco-
ger un proyecto de inversién es una funcién 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 demis. En este caso,
algunos depositantes no vigilan individualmente a su banco porque
creen que lo harin los otros. Esto se conoce en la literatura espe-
cializada como el problema del free rider.



tribucién eficiente del capital. Por otra parte, los bancos
tampoco tienen informacién 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, también 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 crédito 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 inversién
prospere una vez desembolsado el préstamo. Al conce-
der un préstamo, los bancos enfrentan cierta incerti-
dumbre sobre la magnitud del esfuerzo que pondri un
empresario en un proyecto, o aun peor, sobre el éxito o
el fracaso del proyecto; es decir, incurren en un riesgo
al otorgar un crédito.

Por otra parte, también debido a la asimetria de
informacion, los bancos tienen que resolver un proble-
ma que se conoce como seleccién 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 estd financiando. Las politicas especificas
que adoptan los bancos, como las tasas de interés que
cobran sobre los préstamos, pueden estar sujetas a pro-
blemas de seleccién 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 interés en los préstamos pue-
de desalentar a los prestatarios que prefieren correr me-
nos riesgos, y se queda entonces sélo 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 crédito en lugar de cobrar
tasas de interés mds altas porque saben que quienes es-
tin 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 (véase Coco 2000). Aqui también los bancos
tienen una ventaja comparativa, siempre que exista un
andamiaje institucional adecuado.

Con respecto a la denominacién de los depésitos,
cuando un banco concede un préstamo se producen va-
rias transformaciones. La mis sencilla de todas es la de
las unidades. Por lo general los depésitos son de monto
reducido y proceden de muchos pequefios depositantes,
pero los prestatarios suelen necesitar préstamos de gran
cuantia. Los bancos transforman muchos depésitos pe-

quefios en un nimero menor de préstamos mas volumi-
nosos al agrupar depésitos en una especie de fondo, lo
que por supuesto entrafla riesgos. Si uno de los depo-
sitantes quiere abandonar el fondo, el banco tiene que
poder generar cierta liquidez para devolverle lo que de-
positd. Sino puede hacerlo, puede perder la confianza
del publico, y si la situacién es suficientemente grave,
puede provocar un retiro masivo de depésitos y conta-
giar el problema a todo el sistema bancario. Como pro-
teccién contra estos riesgos, los bancos deben mantener
actvos liquidos y cierto monto de reservas. La regula-
cién desempefia una funcién importante al garantizar la
liquidez suficiente de las carteras bancarias.

Los bancos también transforman los vencimientos
de sus pasivos, que por lo general son a corto plazo, en
préstamos a largo plazo que se adaptan mejor a las ne-
cesidades de los proyectos de inversion. Obviamente,
esto también implica riesgos, dado que si los depositan-
tes desean retirar sus fondos antes de que concluya un
contrato de préstamo, el banco se verd en la necesidad
de conseguir esa liquidez en otra parte, o en casos ex-
tremos puede obligar a la liquidacién del proyecto de
inversién. Si, por ejemplo, un banco no puede atender
los retiros de depésitos de un determinado depositan-
te, no porque sea insolvente, sino porque sus présta-
mos estdn 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 sistémicas, exige normas, regulacion
y supervisién adecuadas para limitar o corregir eficaz-
mente los descalces de vencimiento. Ademis, las ins-
tituciones deberdn 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 interaccién de estas y otras instituciones que dan
sustento a la estabilidad financiera. En este informe se
describe la configuracién 6ptima de una red de seguri-
dad financiera.

Los bancos también pueden transformar la deno-
minacién monetaria de los depésitos al ofrecer présta-
mos. En varios paises, las entidades reguladoras per-
miten depésitos y préstamos en varias monedas. Los
bancos pueden aceptar depdsitos en moneda nacional,
pero los prestatarios podrian preferir deudas denomi-
nadas en moneda extranjera que coincidan con sus flu-
jos de fondos futuros para evitar el riesgo cambiario.
En esos casos, un préstamo 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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versién monetaria. De la misma manera, los depositan-
tes podrian preferir ahorrar en moneda extranjera y no
en moneda nacional, en cuyo caso los bancos podrin
aceptar depdsitos en moneda extranjera.

Algunos de los riesgos de los descalces cambiarios
(valores diferentes de los activos y pasivos denominados
en ddlares) son evidentes y surgen de la diferencia en
las preferencias de prestatarios y prestamistas en cuanto
a la composicién por monedas de sus pasivos y activos.
Si, por ejemplo, los bancos tienen mds depésitos que
préstamos en moneda extranjera, un aumento (depre-
ciacién) del tpo de cambio puede provocar una reduc-
cién del patrimonio de los bancos. Este efecto negativo
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 méds 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
depreciacién del tipo de cambio real, se ve afectado el
patrimonio de los deudores y se reduce su capacidad de
reembolsar los préstamos, lo que les resta capacidad a
los bancos para atender los retiros de los depositantes.

En algunos paises —entre ellos Brasil, Chile y Co-
lombia— los depésitos y los préstamos también pueden
estar denominados en otras unidades, como las que es-
tdn indexadas segnn el indice de precios al consumidor
(IPC). También en este caso los bancos pueden wrans-
formar los depésitos y los préstamos de unidades de
cuenta no indexadas a unidades indexadas y viceversa,
generando riesgos similares a los riesgos cambiarios y
a los problemas sistémicos que experimentaron algunos
paises de América Latina.

Los bancos también transforman 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 reputacién y un valor de
franquicia establecidos puede captar fondos mds bara-
tos a través de los depésitos, principalmente debido a la
diversificacién de su cartera. En este sentido, un banco
puede transformar activos (préstamos) riesgosos en pa-
sivos (depésitos) menos riesgosos. Por supuesto, el va-
lor de franquicia del banco, que se preserva mediante
pricticas administrativas sélidas, es crucial para desem-
pefiar esta funcién.

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

dole de los proyectos de inversién, en tanto garantizan
a los depositantes la seguridad de sus fondos. Evidente-
mente, en este proceso se corren muchos riesgos y es alli
donde los bancos desempefian una importante funcién
de manejo de riesgos, una funcién 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 economias de alcance y de escala.

Para manejar el riesgo crediticio y los riesgos de
mercado, como los de tasas de interés 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 regulacién 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, asi 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 requisitos de
capital y de constitucién de reservas para cubrir pérdi-
das imprevistas. En los capitulos del informe sobre re-
gulacién y supervisién bancaria se analizan estos temas
en detalle.

El éxito en la mitigacién de los riesgos depende
del seguimiento eficaz de los prestatarios y del proce-
samiento minucioso de la informacién para poder iden-
tificar a prestatarios que sean buenos sujetos de crédi-
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 identificaciéon de los clientes. Es mis, dada la indole
repetitiva del proceso de concesién de préstamos, 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 crédito bancario es la fuente principal de financia-
miento externo para empresas de América 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 caracteris-
ticas.

El informe se divide en cinco partes. La parte I
presenta los hechos mis relevantes y un resumen de los
principales resultados del informe. La parte II propor-



ciona un anilisis detallado de los factores determinantes
de las crisis bancarias, haciendo particular hincapié en
la experiencia de América Latina y el Caribe. También
trata el tema de la resolucién de crisis y el estableci-
miento de una red de seguridad financiera para reducir
la probabilidad de que ocurran. El capitulo 4 se desvia
momentineamente del tema central de la parte Ily trata
la dolarizacién financiera, que es importante para mu-
chos paises de la regién. La parte III explica de qué for-
ma los cambios de la estructura de propiedad del sector
bancario han afectado su desempeiio. Reviste particular

interés la funcién desempefiada por bancos extranjeros
y bancos ptblicos, y la creciente concentracién del sec-
tor en los dltimos afios. La parte IV estudia el papel de
otras instituciones de apoyo que proporcionan un ma-
yor acceso al crédito a bajo costo. Por dldmo, la parte
V presenta las conclusiones del informe y analiza varios
retos pendientes de importancia crucial en América La-
tina y el Caribe, como los enfoques por adoptar ante
la evolucién de las normas bancarias internacionales en
visperas de la aprobacién del acuerdo de capital de Basi-
lea IT'y el problema del lavado de dinero en la regién.
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DOS

Panorama general

L tamaiio de los mercados de crédito, su costo

y su volatilidad guardan una estrecha relacién

con los desequilibrios macroeconémicos, la
naturaleza de las instituciones y regulaciones que rigen
los mercados de crédito, y la estructura microeconémi-
ca del sistema bancario. Una situacién macroeconémica
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 capitulos de este informe exploran los
principales canales a través de los cuales la macroecono-
mia, 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 politica.
Este panorama general resume muchos de los hallazgos
del presente volumen.

LA MALDICION DE UN MUNDO VOLATIL

En gran medida, el tamafio y la volatilidad de los mer-
cados de crédito de América Latina y el Caribe pue-
den vincularse a shocks macroeconémicos. De hecho, la
forma en que los paises responden a dichos shocks tie-
ne importantes implicaciones sobre el estado del sector
bancario. El tamafio del sector bancario y muchas otras
caracteristicas pueden vincularse a la evolucién del en-
torno macroeconémico. Por ejemplo, en algunos paises
los elevados niveles de inflacién y la incertidumbre ma-
croeconémica de los afios ochenta produjeron sistemas
bancarios pequefios y/o altamente dolarizados.

Existe una relacién de doble via entre el sector ban-
cario y los desequilibrios macroeconémicos. Por una
parte, con frecuencia los bancos han constituido una
importante fuente de inestabilidad en la regién. Por la
otra, la volatilidad de los activos y los pasivos bancarios
refleja una larga historia de desequilibrios macroeconé-
micos, y la falta de instrumentos para enfrentarlos. En
la medida en que las carteras bancarias se han mante-
nido vulnerables a las fluctuaciones macroeconémicas,
los depositantes han optado por conservar la liquidez,
tipicarnente seleccionando depésitos con vencimiento a
corto plazo, manteniéndose de esta manera “preparados

para correr” en caso de que algin factor, generalmente
externo, provoque una crisis.

Muchas de las mis recientes crisis bancarias pue-
den relacionarse con factores externos que conducen a
restricciones de liquidez y contagio entre los mercados
de capital. Las interrupciones sibitas 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 sibitas de
los flujos de capital ocurridas durante los afios noventa
sugiere que un elemento externo comin puede ser res-
ponsable en parte por la volatilidad bancaria, en parti-
cular porque los paises con variables macroeconémicas
fundamentales bastante diferentes se vieron afectados
casi a la misma vez. En este sentido, la crisis rusa de
1998 represent6 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 economias latinoa-
mericanas més grandes, la interrupcién sibita de 1998
estuvo acompaiiada de una reduccién del coeficiente de
apalancamiento de la deuda interna y una contraccién
del crédito (grifico 2.1).! Igualmente espectacular fue la
reduccién del déficit en cuenta corriente y la deprecia-
cién 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 sefiala la existencia de un elemento
de coordinacién exégeno en las interrupciones sibitas, y
puede muy bien explicar acontecimientos en economias
que de otra manera funcionan bien, como la de Chi-
le. Sin embargo, existe nueva evidencia segin la cual la
dolarizacién financiera, junto con grandes variaciones
potenciales en los precios relativos después de una inte-
rrupcién sibita, 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).

! Las siete economias més grandes representan alrededor del 90%
del PIB latinoamericano ajustado en funcién de la paridad del po-
der adquisitivo (PPA).
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GRAFICO 2.1 Interrupciones sibitas de flujos de capital en América Latina, 1998

Nota: Los valores son promedios para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pera y Venezuela.

Fuente: Calculos del BID basados en datos de bancos centrales.

Estos hallazgos sugieren que ciertas caracterist-
cas particulares del sector bancario, como una elevada
dolarizacién, pueden por si solas ser responsables de la
volatilidad macroeconémica. Fn efecto, las interrup-
ciones stbitas han estado tipicamente acompafiadas de
crisis bancarias, particularmente en casos de elevada do-
larizacién de los pasivos. Esto puede verse en el grifico
2.2, que muestra que en ¢l caso de paises con elevada
dolarizacién, alrededor del 75% de las interrupciones
subitas se han materializado junto con crisis bancarias
(el porcentaje se eleva al 100% cuando la dolarizacién
estd acompaiiada de un régimen de tipo de cambio fijo).

Estas caracteristicas particulares, que se describen en
el capitulo 3, son principalmente el resultado de politi-
cas internas deficientes, incluidas la alta inflacién y sus
efectos sobre la sustitucién de monedas y la eventual
dolarizacién de los pasivos, una excesiva toma de ries-
gos por parte de los bancos que conduce a un exceso de
dolarizacién, y las politicas comerciales restrictivas que
provocan una escasa produccién de bienes transables y
conducen potencialmente a variaciones significativas en
los precios relativos después de una interrupcién sibita.
La toma de riesgos excesiva puede explicarse por la ele-
vada volatilidad econémica, que debilita la capacidad de



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 Demirgiic-Kunt y Detriagache (1998);
la clasificacion de regimenes cambiarios proviene de Levi-Yeyati

y Sturzenegger (de proxima publicacion), y 1a dolarizacién y los episodios
de interrupciones sibitas, de Calvo, Izquierdo y Talvi (2003).

los acreedores y los organismos de regulacién de eva-
luar adecuadamente los riesgos, asi como por aspectos
de riesgo moral derivados de un deficiente marco de
regulacién y supervisién y de la percepcién de que el
gobierno rescatari las inversiones no exitosas.

Ademais de los factores de liquidez, los factores
relacionados con el riesgo moral, entendidos como la
generacién de incentivos para una excesiva toma de
riesgos, también han sido sumamente relevantes en la
explicacién del desarrollo de crisis bancarias. De hecho,
otra ensefianza clave recogida de muchas experiencias
adversas en los paises emergentes es que los procesos
de liberalizacién financiera y de la cuenta de capital de-
ben enfrentarse con cautela, tomando en consideracién
la necesidad de una secuencia en las reformas. Si bien
la liberalizacién financiera puede promover el ahorro
y mejorar su asignacion, ejerciendo de esta manera un
impacto positivo sobre la profundidad financiera y el
crecimiento econémico, las cosas pueden no resultar tan
favorables como originalmente se esperaba, tal como lo
ilustran las crisis de los afios ochenta y noventa.?

El razonamiento estdndar para estos resultados
desfavorables asigna la culpa a la expansién notable-
mente ripida del crédito, un factor que originé desafios
para las instituciones financieras y los organismos de
supervisién bancaria. La debilidad de la regulacién y la
supervision financiera y las redes implicitas o explicitas
de proteccién suministradas por el gobierno generaron
un escenario adecuado para que predominaran los prés-
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 abri6 la puerta
al financiamiento de malos riesgos crediticios, y con el
tiempo condujo al surgimiento de un sustancial volu-
men de préstamos en mora. Dado que en muchos casos
la liberalizacién financiera coincidié con la eliminacién
de restricciones a la cuenta de capital, gran parte del
auge de préstamos se financi6 a través de la afluencia 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 mis 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 préstamos pro-
vocados por la liberalizacién.

Evitar las crisis bancarias es sumamente relevante,
porque incrementan la volatilidad del producto y tienen
un elevado costo fiscal. La perturbacién del sistema de
pagos no solo afecta al crecimiento econémico de cor-
to plazo, sino también 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 crédito producidas por la caida del
patrimonio neto pueden dar como consecuencia una re-
duccién del gasto en inversién y consumo. Al socavarse
la confianza de los depositantes en el sistema bancario,
puede provocarse una reduccién en el ahorro o una salida
de capitales. Cuando los bancos son intervenidos o cerra-
dos, se pierde informacién 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 significativo volumen de recursos del
sector financiero formal a usos menos eficientes que re-
ducen la intermediacién de los bancos. Ademas, los res-
cates bancarios suelen involucrar un elevado costo fiscal
que, al aumentar la deuda piblica y el costo del servicio
de la deuda, puede ejercer un impacto sobre las decisio-
nes de inversién y consumo. Estas consideraciones son
mucho mis problemdtcas de lo que pueden parecer in-
dividualmente, ya que en épocas de crisis se producen al
mismo tiempo e incluso interactdan entre si, generan-

2 El trabajo empirico de Demirgiig-Kunt y Detragiache (1998) des-
taca la relevancia de la liberalizacién financiera como determinante
de la probabilidad de una crisis bancaria. Un trabajo posterior de
Galindo, Micco y Ordéiiez (2002b) muestra que la liberalizacién
financiera tuvo un efecto positivo de crecimiento en paises con ins-
tituciones bien constituidas.
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do un efecto sustancial sobre el crecimiento econémi-
co. En vista del costo a corto y largo plazo de las crisis,
este informe dedica especial atencién a sus determinan-
tes, cubriendo varias dimensiones que incluyen tanto el
riesgo moral como problemas de liquidez.

Un aspecto crucial de preocupacién que la regién
aun debe resolver es la dolarizacién financiera, que in-
volucra una disyuntiva entre la profundidad y la vola-
dlidad financieras. Como se sostiene en el capitulo 4,
al limitar las opciones de cartera de los depositantes,
las restricciones a la dolarizacién 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 colocacién de
depésitos en entidades extraterritoriales (offshore). Es-
tudios empiricos recientes que examinan el efecto de
la dolarizacién sobre el desarrollo financiero confirman
estos resultados. De Nicolé, Honohan e Ize (2003) en-
cuentran que la dolarizacién se relaciona con sistemas
financieros mds desarrollados en paises de elevada in-
flacién. De igual forma, los hallazgos de Cowan y Do
(2003) muestran que la restriccién de la dolarizacién
tiene efectos negativos mds amplios sobre el desarrollo
financiero cuando los depositantes pueden perder mis
(en términos de una mayor varianza en el rendimien-
to de sus carteras). La restriccién estimula el desplaza-
miento de una cartera Gptima constituida por depdsitos
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 dolarizacién
sobre la voladlidad macroeconémica implican que los
responsables de formular politicas pueden enfrentar un
dilema al determinar la imposicién de restricciones a
los contratos financieros denominados en moneda ex-
tranjera. Si los depositantes tienen dudas acerca de la
tasa de inflacién futura, el establecimiento de depésitos
en moneda extranjera incrementard la profundizacién
financiera. Sin embargo, esto puede producirse a cos-
ta de una mayor probabilidad de enfrentar turbulencias
macroeconémicas, como seria el caso de interrupciones
stibitas en los flujos de capital. Estas disyuntivas se ana-
lizan plenamente en el capitulo 4.

Las crisis bancarias han sido frecuentes en América
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 resolucién inapropiada
de las crisis puede constituir una causa de desinterme-
diacién en los sistemas financieros. El capitulo 5 propor-
ciona ejemplos de procesos de resolucién de crisis que
Iucharon exitosamente contra la desintermediacién, y de

otros que no lo hicieron, mediante el examen de diver-
sos episodios de resolucién de crisis de los aflos noventa
y principios de la década del 2000, como en Argentina
(1995 y 2001-02), México (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 viol6
uno de los principios clave de la resolucién de crisis: que
quienes se benefician mds de tomar riesgos deben asumir
la mayor parte del costo de la reestructuracién de los sis-
temas bancarios después de una crisis.

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

Esta publicacién destaca las vulnerabilidades clave que
surgen de la fuerte dolarizacién y la elevada concentra-
cién de la deuda publica en la estructura de activos de
los bancos. Para empezar, la elevada y volatil inflacion
de los afios ochenta y principios de los noventa condujo
a procesos de dolarizacién en varios paises de la regién.
Casi todos los paises en los que la dolarizacién de los
depésitos bancarios excedi6é el 50% para 2001 habian
experimentado periodos de alta inflacién en el pasado.
La alta inflacién estd asociada a la volatlidad, caracte-
ristica que proporciona pocos incentivos para ahorrar
en moneda nacional, particularmente cuando la alter-
nativa son los depésitos en délares, que en general han
mostrado menos volatilidad en términos 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 depésitos en
moneda extranjera, puede haber conducido a menores
niveles de intermediacién porque los ahorros se transfi-
rieron a entidades extraterritoriales.’ Pero en los paises
que permitieron los depésitos en moneda extranjera,
el hecho de que la regulacién requeria que los bancos
equipararan sus activos y pasivos por tipos de moneda,
junto con el hecho de que la mayoria de los depésitos en
délares fueron represtados localmente y no en el exte-
rior, condujo en forma inevitable a préstamos en déla-
res a sectores productores de bienes no transables. Esta
politica de préstamos transfiri6 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 Nicolé, Honohan e Ize (2003) su-
gieren que ha habido una mayor intermediacién financiera en los
paises de alta inflacién que permitieron la dolarizacion de los de-
positos.



GRAFICO 2.3 Crédito publico en los bancos, 2000-01
(En porcentaje del crédito total)

Fuente: Calculos del BID basados en datos del FMI.

desajustes derivados de su ingreso en moneda local y
sus deudas en ddlares. Como resultado, un considerable
componente de los activos bancarios result6 vulnerable
a las fluctuaciones del dpo de cambio real.

El comportamiento fiscal también ha contribuido
al perfil de volatilidad de los bancos, particularmente
porque en muchos paises la proporcién de la deuda del
sector publico con respecto al crédito bancario total es
elevada, y el precio de ese crédito es bastante volétil en
América Ladna. El grifico 2.3 muestra el coeficiente
del crédito publico sobre el crédito total en bancos de
los paises de la regién, y lo compara con el promedio
en otras economias de ingresos bajos y altos. Si bien la
proporcién promedio correspondiente a la regién no es
elevada en relacion con otras regiones que se muestran
en el grifico, existe una sustancial varianza entre los
paises de la regi6n. Por una parte, la deuda publica re-
presenta una considerable proporcién de los préstamos
bancarios totales en la mayoria de las economias gran-
des. En Argentina, Barbados, Brasil, Colombia, Jamaica
y México, los coeficientes de crédito publico a crédito
total superan el 25%, de manera que uno de cada cua-
tro délares debidos a los bancos es adeudado por el go-
bierno. En el otro extremo de la distribucién, Bolivia,
Chile, Haitd, Honduras, Panamé 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 tltimos afios, en la medida en

GRAFICO 2.4 Crédito pablico y déficit pablico
en paises seleccionados
de América Latina, 1991-2000
(En porcentaje)

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

que la proporcién de préstamos publicos en los présta-
mos totales se ha incrementado durante este periodo
de recesién. De hecho, en la dltima década la propor-
ci6én del crédito piblico en el crédito total del sector
bancario ha asumido una forma de “U”. La proporcién
disminuyé durante el periodo de elevado crecimiento y
afluencia de capitales de 1991-95, y luego aumenté en
la segunda mitad de la década hasta principios de los
afios 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 grifico 2.4 también muestra que en promedio la
creciente proporcién del crédito piblico coincidié con
los crecientes déficit fiscales de fines de los afios noven-
ta. La presion del déficit piblico sobre las carteras de
los bancos es particularmente obvia en las siete econo-
mias latinoamericanas mds grandes, como puede verse
en el grifico 2.5. Este patrén también 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 América Latina y el Caribe los déficit
publicos no son particularmente elevados en relacién
con las economias de ingresos medios y altos cuando se
miden como porcentaje del PIB, son mds altos que en
cualquier otro grupo de economias cuando se los mide
como porcentaje de los préstamos bancarios totales
(cuadro 2.1). Como resultado, la posible presién que el
sector piblico puede ejercer sobre el sistema bancario
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GRAFICO 2.5 Deuda publica y déficit fiscal
(En porcentaje del PIB)

Fuente: Célculos del BID basados en datos del FMI.



GRAFICO 2.5 Deuda publica y déficit fiscal
(En porcentaje del PIB)

g. Venezuela

Fuente: Calculos del BID basados en datos del FMI.

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

Si se consideran solo los siete paises latinoameri-
canos mids grandes, la proporcién del crédito ptblico en
el crédito bancario total se duplica, alcanzando a casi el
26% (grifico 2.3). Este considerable volumen de cré-
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 variacién (logaritmica) en los precios de los bo-
nos publicos de los paises latinoamericanos en relacién
con los paises desarrollados fue superior por un factor
de tres. En consecuencia, variaciones sustanciales en la
valuacién de la deuda publica pueden ficilmente ero-
sionar el capital de los bancos cuando los bonos estin
valuados a precios de mercado, que es la tnica fijacién
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 incentivo para
mantener créditos del sector pablico. Esta es otra de
las razones por las cuales en épocas de crisis los bancos
pueden aceptar tenencias proporcionalmente mayores
de bonos publicos en relacién con las tenencias del sec-
tor privado (capitulo 6).

La combinacién de préstamos 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 interrupcién sibita de los flujos de capital,
pueden ocasionar alzas repentinas en el tipo de cambio
real que pueden erosionar dristicamente los activos de
los bancos e inducir la quiebra del sector bancario. En
consecuencia, los depositantes preferirin mantener ac-
tivos liquidos que les permitan reaccionar ripidamente
ante cualquier indicacién de que una crisis estd a punto
de materializarse. Esto sucede porque en muchos paises
latinoamericanos la experiencia de los procesos de reso-
lucién 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 América Latina y el
Caribe ha sido la proliferacién 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 términos del costo fiscal directo como de la
concomitante desaceleracién de la actividad econdémica.
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 sistémicas, las politicas han teni-
do por objeto desarrollar y fortalecer redes de protec-
cién financiera. Una red de proteccién financiera es un
conjunto de normas e instituciones destinadas a reducir
la inestabilidad financiera con el objeto de proteger la
intermediaci6n financiera y el sistema de pagos. Com-
prende la definicién de normas prudenciales y su estric-
to cumplimiento, una adecuada supervisién de bancos,
la creacién de instituciones como el seguro de depé-
sitos y un prestamista de dltima 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 proteccién
financiera. En este informe se analizan en detalle la evo-
lucién de estas normas e instituciones, su situacion ac-
tual y posibles direcciones para mejorarlas.

Un componente clave de la red de proteccién fi-
nanciera es la regulacién prudencial y la supervisién de
los bancos. Existen por lo menos dos argumentos cldsi-
cos en favor de la regulacién bancaria. El primero es la
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proteccién de depositantes pequefios y no sofisticados.
La regulacién sobre requisitos de capital y el requisito
de inyectar nuevo capital cuando sea necesario o enfren-
tar el cierre son formas de alinear la toma de riesgos por
parte de los bancos con el interés de los depositantes.
La segunda justificacién cldsica de la regulacién bancaria
deriva de la inevitable necesidad de proteger el sistema
de pagos y el sistema financiero en términos generales.
Puede ocurrir que bancos solventes se vieran sujetos a
corridas puramente de liquidez. Si algunos depositantes
retiran sus depdsitos de un banco débil, otros pueden
hacerlo también de bancos mas sélidos del sistema, te-
miendo la existencia de vinculos financieros entre estos
bancos o simplemente seleccionando un mal equilibrio
(o lo que se conoce como un equilibrio con corrida ban-
caria) por falta de informacién, fenémeno que suele de-
nominarse contagio.*

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 tltima ins-
tancia. Sin embargo, la promesa de esa liquidez pue-
de debilitar los incentivos de los bancos para reducir el
riesgo. Como se analiza en el capitulo 6, la definicién de
la operacién del prestamista de Gltma instancia implica
encontrar un equilibrio entre estas dos opciones. Una
segunda forma de impedir tales corridas es mediante la
provisién de un seguro de depdsitos. Sin embargo, si
los depositantes estdn asegurados, se rompe el vinculo
entre la tasa de rentabilidad requerida y el riesgo subya-

cente del banco, y pueden cambiar los incentivos de los
propietarios y los administradores de los bancos. Estos
cambios de incentivos se denominan normalmente ries-
go moral. Lograr un mecanismo de seguro de depési-
tos que permita una mayor credibilidad en el sistema fi-
nanciero para mitigar las corridas bancarias sin generar
excesivo riesgo moral hace que el disefio del seguro de
depésitos sea un gran reto. La evidencia internacional
ha demostrado que un esquema bien definido de segu-
ro de depésitos 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 requisitos de capital pue-
den entonces verse como un intento por contrarrestar
el riesgo moral creado por la existencia de una red de
proteccién. Desde esta perspectiva, la intervencién a
través de la regulacién prudencial y la supervisién se
justifica sobre la base de reducir los riesgos del sector
bancario con el fin de evitar las posibles externalidades

# 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 informacién privada
sobre sus clientes, existe la posibilidad de que esa informacién se
pierda y la economia puede sufrir una contraccién mis general del
crédito.



negativas de las crisis sobre el resto de la economia. Fn
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 afios noventa, atun existen severas debilidades que
la regulacién 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 proteccién juridica para los regulado-
res, medidas correctivas en caso de detectar fragilidad
en los bancos, vinculos débiles entre los requisitos de
suficiencia de capital y el riesgo, y la falta de una super-
visién consolidada. Las debilidades en la regulacién in-
crementan la probabilidad y el costo de las crisis. En la
Republica Dominicana, la falta de regulacién y de cum-
plimiento de la regulacién en temas de concentracién
de crédito y préstamos relacionados, entre otros aspec-
tos, condujeron a un colapso bancario de gran escala
en 2003. En Argentina y otros paises muy dolarizados,
las deficiencias para abordar los riesgos relacionados
con la dolarizacién financiera también incrementaron
la probabilidad y el costo de las crisis bancarias de 2001
y posteriores. En muchos paises, otra preocupacién es
la forma de abordar el riesgo de mantener una elevada
concentracién de deuda piblica en los balances de los
bancos. En definitiva, resulta obvio que la regulacién
prudencial y la supervisién no son lo suficientemente
estrictas, requiriéndose nuevas reformas para mejorar
la supervisi6n bancaria. Este aspecto se analiza detalla-
damente en el capitulo 6.

Suponiendo que los organismos de supervisién ten-
gan las atribuciones apropiadas y que las regulaciones
estén adecuadamente diseiiadas, los organismos de su-
pervisién pueden aun carecer de la informacién necesa-
ria para vigilar eficazmente dichas regulaciones. Existe
una inevitable asimetria de informacién entre un banco
y su organismo de supervision.® Estas fallas de regula-
ci6n y supervisién implican que en general resultari il
utilizar el mercado para disciplinar a los bancos. En ge-
neral, la disciplina de mercado ha sido considerada como
la reaccién de los acreedores bancarios (depositantes y
otros tenedores de pasivos) ante incrementos del riesgo
bancario. Esta definicién se amplia en el capitulo 8 para
incluir también la consiguiente reaccién 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-
pervisién pueden considerarse sustitutos, pero de he-
cho, en la terminologia microeconémica moderna, son

complementos estratégicos. Esto significa que una re-
gulacién 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 América Latina reduciendo
los depésitos cuando los bancos se tornan més vulnera-
bles, o exigiendo tasas de interés mis 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 América Lati-
na, con el fin de incrementar la supervisién 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-
formacién, la globalizacién y la desregulacién estdn
produciendo cambios dristicos en la estructura de la
industria bancaria de todo el mundo. Las innovaciones
y la mayor competencia reducen los mirgenes en las
actividades bancarias tradicionales y estimulan fusiones
entre los bancos y otras instituciones financieras. Amé-
rica Latina no constituye una excepcién a esta tenden-
cia. En los afios noventa, la region se caracterizé por un
proceso de consolidacién 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 Perd, mas
de una cuarta parte de todos los bancos cerraron o se
fusionaron entre 1996 y 2002. Si bien esta marcada dis-
minucién en el nimero de bancos de la regién condujo
a un aumento de la concentracién bancaria en algunos
paises, para 2002 América Latina en su totalidad mostré
un bajo nivel de concentracién bancaria en compara-
cién con otras regiones del mundo.

5 Los bancos pueden no siempre revelar en forma fidedigna la infor-
macién requerida y, tal como lo atestiguan los recientes escindalos
empresariales ocurridos en Estados Unidos y Europa, los audito-
res no siempre aseguran que la informacién auditada sea confiable
enun 100%. Ademis, los organismos de supervisién pueden tener
acceso a los balances y otra informacién, pero carecer de informa-
ci6én mds refinada proveniente, por ejemplo, de las transacciones de
mercado que se realizan en el transcurso de un mismo dia.
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Este proceso de consolidacién se caracterizé por
profundos cambios en la estructura de propiedad del
sector. La entrada de bancos extranjeros ha sido la ca-
racteristica dominante, y en muchos paises estos bancos
se han convertido en los principales actores del siste-
ma financiero interno. En América Latina y el Caribe,
los préstamos en moneda local otorgados por filiales o
subsidiarias de bancos extranjeros representan més del
65% de los préstamos bancarios totales. En 2002 los
bancos extranjeros controlaban mis del 50% de los ac-
tivos en Argentina, Chile, México y Perd, mientras que
en 1995 la cifra no superaba el 30%. Como se sefiala
en el capitulo 9, la mayor participacién de los bancos
extranjeros en Ameérica Latina estuvo acompafiada de
una disminucién de la participacién 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 crédito
¥ su costo.

Una de las principales fuentes de preocupacién
acerca de la reduccién del ntimero de bancos y la ma-
yor presencia de grandes bancos internacionales es que
estos pueden explotar su poder de mercado pagando
menores tasas de depdsitos y cobrando mayores tasas
de interés sobre los préstamos. Sin embargo, la eviden-
cia presentada en el capitulo 9 sugiere que esto no ha
ocurrido. La mayor concentracién bancaria en América
Latina se debi6 a la innovacién tecnolégica y a la libe-
ralizacién financiera que redujo las barreras a la entrada
y no condujo a un mayor poder de mercado. No existe
evidencia de que la mayor concentracién haya incre-
mentado el costo del crédito o reducido los niveles de
crédito en América Latina.

La concentracién y la competencia también pue-
den afectar la volatilidad del crédito sobre el ciclo eco-
némico. Algunos puntos de vista tedricos sugieren que
cuando los intereses de los bancos entran en conflicto,
es probable que incrementen los mdrgenes de utilidad
en los periodos desfavorables, ampliando las fluctuacio-
nes del ciclo econémico. En contraste, otros puntos de
vista sugieren lo contrario, es decir, que la baja compe-
tencia puede estabilizar el crédito cuando la economia
se ve afectada por shocks negativos. Si la competencia
es baja, frente a shocks negativos, los bancos pueden
evitar la liquidacién de algunos préstamos 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.

Ademds, una implicacién de la teoria moderna so-
bre el manejo de la cartera es que la diversificacién re-

duce la volatilidad. En este contexto, es posible que los
grandes bancos que se benefician de la ley de los gran-
des nimeros estén mejor diversificados y por lo tanto
mds capacitados para hacer frente a los shocks en com-
paracién con los bancos mds pequefios y menos diver-
sificados; por consiguiente, los grandes bancos tendrian
niveles de crédito mds estables. La evidencia presentada
en el capitulo 9 muestra que, condicionado por nivel de
ingresos y de desarrollo financiero, el crédito es menos
prociclico en los paises con mayor concentracién del
sector bancario. Una reaccién similar en el crédito se
observa después 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 competitivo,
el crédito es menos volitil.

La creciente tendencia hacia la banca extranje-
ra en América Latina ha llevado a los economistas y a
los responsables de formular politicas a considerar sus
implicaciones. La mayor parte de los economistas estd
de acuerdo en que la presencia de bancos de propiedad
extranjera puede desempeiiar un papel util en el desa-
rrollo y la modernizacién del sistema financiero. Como
se muestra en el capitulo 10, hay evidencia de que la en-
trada de bancos extranjeros desempefia un papel tl en
la expansién del crédito, aunque dicha evidencia parece
indicar que la mayor parte de la expansién se dirige a
las grandes empresas. Los bancos extranjeros también
tienden a ser mds eficientes que los bancos nacionales y
tienen menos margenes de intermediacién netos gracias
a que sus costos administrativos tienden a ser menores.
El cuadro 2.2 muestra que en relacién con los bancos
privados nacionales, en América Latina las instituciones
extranjeras tienen costos administrativos y margenes de
intermediacion (tasa de depésitos menos tasa de présta-
mos) mis bajos.

Un aspecto en el que la presencia de bancos ex-
tranjeros representa beneficios conflictivos es la esta-
bilidad del crédito, 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 épocas de crisis pueden desestabilizar el
crédito. Por ejemplo, si una economia sufre un shock
que afecta a la producdvidad de los proyectos e incre-
menta el riesgo crediticio, la mayoria de los bancos pue-
de decidir reducir el crédito. 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 crédito fuera mis volitil que el de
otros bancos. Generalmente, los bancos extranjeros en-
frentan tales alternativas y pueden reducir su crédito en
mayor proporcién que los bancos nacionales.



Sin embargo, también se observan casos en los que
los bancos extranjeros pueden desemperiar un papel 1til
en la estabilizacién del crédito. Estos bancos no sufren
tanto como los nacionales cuando se produce una caida
general de los depésitos, dado que generalmente tienen
acceso a fuentes adicionales de financiamiento, como
los depésitos del exterior y las transferencias de capi-
tal de su casa matriz. Ademis, pueden ser mis estables
cuando se produce una corrida de los depésitos, por el
hecho de que los depositantes pueden percibir que son
mis fuertes que los bancos nacionales, ya que cuentan
con el apoyo de su casa matriz, generalmente ubicada
en un pais desarrollado. El anilisis empirico presenta-
do en el capitulo 10 muestra que el hecho de que los
bancos extranjeros estabilicen o desestabilicen el cré-
dito depende de la naturaleza de los shocks que afecten
a la economia. Los bancos extranjeros desempefian un
papel util y estabilizador cuando los shocks provienen
de la disponibilidad de depésitos. Este papel potencial-
mente beneficioso de los bancos extranjeros también
depende probablemente de la sofisticacién del sistema
financiero, en cuyo caso los bancos extranjeros desem-
pefian un papel més til en sistemas financieros menos
sofisticados (Levine 1996).

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

tas endémicas entre los deudores pueden no generar un
sector financiero del tamafo requerido para facilitar el
desarrollo econémico. Por otra parte, otros economis-
tas sugieren que existe escasa justificacién econdmica
para los bancos de propiedad estatal y que solo estin
establecidos por razones politicas. El capitulo 11 pro-
cura equilibrar estos puntos de vista y revela evidencia
empirica que los prueba. Alli se advierte que los ban-
cos de propiedad estatal no desempefian un papel ddl
en la expansién de la disponibilidad de crédito o en la
canalizacién del crédito hacia las empresas pequefias o
los sectores que mds lo necesitan. El capitulo también
muestra que gran parte de la evidencia existente sobre
el papel negativo de los bancos de propiedad estatal so-
bre el desarrollo no es tan contundente como anterior-
mente se pensaba, aunque no existen pruebas sélidas de
que la presencia de bancos estatales incremente el cré-
dito. Concentrindose en el acceso al crédito por parte
de diferentes sectores, la evidencia parece indicar que la
brecha en el acceso al crédito por parte de las grandes y
pequefias empresas en paises con elevada participacién
de la banca piiblica 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 préstamos para sus clientes. De he-
cho, este informe muestra que las tasas de interés que
cobran los bancos piblicos son mds bajas que las que
cobran los bancos privados nacionales (véase el cuadro
2.2). Esto se debe al menor costo del financiamiento,
lo que a su vez probablemente se deba a los subsidios
en forma de un seguro implicito, o a los depésitos del
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sector publico que pagan bajas tasas de interés. Resulta
dificil decir si estos subsidios se justifican sobre la base
del argumento de que el crédito de bajo costo finan-
cia actividades que producen externalidades positivas.
La presencia de bancos ptblicos no parece favorecer el
acceso de las pequefias y medianas empresas (PyME) al
crédito, ni el acceso al crédito hipotecario o al crédi-
to por parte de empresas de sectores econémicos que
enfrentan dificultades para acceder a los mercados de
crédito. Lo que esti claro es que parte del subsidio pa-
rece perderse porque los bancos de propiedad estatal se
caracterizan por mayores mdrgenes de intermediacién
y mayores costos administrativos (cuadro 2.2). Ademis,
los bancos publicos podrian constituir una fuente de
inestabilidad, dado que también se caracterizan por una
mayor proporcion de préstamos en mora.

El hecho de que los bancos sean de propiedad pri-
vada o publica también afecta a la volatilidad del sistema
bancario. Los préstamos de los bancos privados podrian
reaccionar en forma excesiva a las recesiones y ampliar
el efecto del ciclo econémico. Si bien este problema po-
dria abordarse mediante subsidios o garantias del go-
bierno, estas medidas podrian necesitar tiempo para

~materializarse, ya que probablemente requieran algin

tipo de accién legislativa. De alli que gerentes de ban-
cos publicos que interioricen los beneficios de aumen-
tar el crédito durante las recesiones pueden desempefiar
un papel 1itil suavizando los ciclos de crédito.

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
comparacién con el comportamiento de los bancos pri-
vados, los préstamos de los bancos piblicos reaccionan
menos ante los shocks macroeconémicos, es decir, los
préstamos 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 microeconé-
mica, el capitulo 11 presenta evidencia de que en Amé-
rica Latina el crédito otorgado por los bancos publicos
es menos prociclico que el concedido por los bancos pri-
vados. El capitulo también muestra que el efecto suavi-
zante de los bancos piblicos es particularmente fuerte
en periodos caracterizados por un lento crecimiento de
los depésitos internos y en periodos en los que el crédito
crece menos que el total de los depésitos a la vista. De
hecho, la evidencia empirica también parece indicar que
los depésitos 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 desempefiar un papel dtl reducien-

do el caricter prociclico del crédito y disminuyendo de
esta manera las fluctuaciones del ciclo econémico, debe
sefialarse que este anilisis se concentra en variables a
nivel bancos y no en el crédito agregado. Si los bancos
publicos desplazaran al crédito privado, todavia seria
posible que su presencia condujera a una mayor volati-
lidad del crédito. El capitulo 11 presenta evidencia a ni-
vel agregado y encuentra una correlacién negativa pero
débil entre la presencia de bancos de propiedad estatal
y la elasticidad del crédito frente a shocks externos. Esta
comprobacién respalda la evidencia microeconémica de
que los bancos publicos no amplian, y si algo, suavizan
los ciclos de crédito.

NORMAS E INSTITUCIONES MAS ALLA
DE LA RED DE SEGURIDAD FINANCIERA

Una red de seguridad financiera adecuadamente disefia-
da es crucial para la estabilidad financiera, pero existen
otras normas e instituciones que también contribuyen
a promover la estabilidad de los mercados de crédito 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 crédito es imperfecta, las per-
sonas se ven tentadas de no cumplir con las condiciones
de los préstamos. Los mercados financieros impersona-
les y de gran tamaiio no solo requieren un marco juridi-
co apropiado, sino también 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 desempefian los derechos de propiedad. Estos tlti-
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 crédito. Como puede verse en el
grifico 2.6, las regulaciones e instituciones no propor-
cionan suficiente proteccién de los derechos de propie-
dad en América Latina. En la mayor parte de los paises,
las leyes no estin disefiadas para proteger los derechos
de los acreedores, tienden a favorecer a los deudores

¢ La idea es similar al argumento de que la politica monetaria
muestra desfases més cortos de implementacién que la politica fis-
cal. En este contexto, puede argumentarse en favor de las garantias
contingentes que se activan en caso de una crisis.



GRAFICO 2.6 Derechos efectivos de los acreedores
(Indice, 0-1)

Nota: El indice de derechos efectivos de los acreedores mide la proteccién
legal a los acreedores y su grado de cumplimiento. El indice se calcula
entre 0 y 1, donde valores mds altos indican mejor proteccién.

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.
Ademds, las deficiencias en el imperio de la ley y la efi-
ciencia judicial de la regién hacen atin mds dificil, cos-
toso e ineficiente asegurar los derechos de propiedad.

Pero la existencia de normas, regulaciones e ins-
tituciones inadecuadas no son los tnicos factores que
limitan el tamario de los mercados de crédito en Améri-
ca Latina. En muchos paises de la region, la posibilidad
de utilizar garantias presenta deficiencias en varias otras
dimensiones. La titulacién y los registros de propiedad
tienden a ser débiles y a estar administrados en forma
defectuosa, lo que dificulta a los acreedores la tarea de
establecer la prioridad y el orden de prelacién de sus
créditos por activos que han sido o serdn pignorados o
dados en prenda. Ademds, en algunos paises el fraude
también es un problema significativo, lo que limita atin
mids la medida en que la propiedad puede utilizarse para
constituir garantias, y por consiguiente impone graves
restricciones sobre el acceso al crédito.

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

res aumenta la profundidad financiera y reduce el costo
del crédito. Con una baja proteccién de los acreedores,
disminuyen las posibilidades de que el prestatario recu-
pere la garantia en caso de incumplimiento, y el valor
del crédito 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 incentivos del prestamista y del prestata-
rio para cumplir el contrato de crédito, incrementando
de esta manera el crédito y reduciendo su costo. Ade-
mds, como se analiza en los capitulos 12, 14 y 15, las
instituciones mds sélidas que protegen a los acreedores
también facilitan el acceso al crédito de las pequeiias
empresas y profundizan los mercados hipotecarios. En
resumen, la existencia de mejores instituciones no solo
incrementa el crédito, sino que permite el acceso a este
por parte de un mayor nimero de actores.

Ademads de promover la profundidad de los merca-
dos crediticios en general y reducir las restricciones que
afectan a los pequefios y medianos deudores en particu-
lar, la proteccién de los derechos de los acreedores tam-
bién puede reducir el impacto de shocks adversos sobre
el ciclo econémico. Silos derechos de los acreedores es-
tan protegidos, cuando la economia enfrenta un shock
adverso que incrementa el riesgo crediticio, la contrac-
ci6én del crédito dependerd de la calidad del marco re-
gulatorio sobre la recuperacién 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 recesién se vea agravado por el hecho
de que los acreedores no podran siquiera recuperar las
garantas. En tales casos, el mercado de crédito reaccio-
na en forma excesiva al shock exégeno y el crédito se
contrae fuertemente. El grifico 2.7 muestra que en los
paises con mejor proteccion de los acreedores, el crédi-
to tiende a ser mds estable.

Owro aspecto del desarrollo institucional que se
necesita para incrementar el crédito y reducir su costo
es el mejoramiento de los registros de informacién cre-
diticia, conocidos también como centrales de riesgo o
burés de crédito. Los registros de informacién crediti-
cia, que recopilan datos histéricos estandarizados sobre
los prestatarios pueden crear un nuevo tipo de garantia
—una garantia de reputacién— que puede ayudar a re-
ducir los problemas de informacién y riesgo moral que
son comunes en los contratos de crédito. Ademis, las
tecnologias de clasificacién de riesgos crediticios que
utilizan dicha informacién reducen enormemente los
costos de los préstamos y abren nuevas oportunidades
crediticias, especialmente en el caso de clientes como
consumidores o PyME.
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GRAFICO 2.7 Volatilidad del crédito y proteccién
de los derechos de los acreedores

Nota: El grafico controla por la desviacién estandar de los shocks
externos.

Fuente: Célculos del BID basados en La Porta et al. {1998) y datos del
Banco Mundial.

Los registros de informacién crediticia desempe-
fian un papel crucial en el desarrollo de los mercados de
crédito. El desarrollo financiero, medido como la razén
crédito 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 informacién crediticia
pueden resultar particularmente relevantes en el mejo-
ramiento de los resultados de sistemas financieros me-
nos desarrollados, en los que son mds agudos los pro-
blemas de informacién y riesgo moral.

El empleo de los registros de informacién credi-
ticia para evaluar el riesgo de los prestatarios también
puede tener un impacto significativo sobre las tasas de
interés que se cobran a los clientes. La falta de informa-
cidn especifica sobre los clientes hace que se cobren tasas
de interés promedio mds altas, castigando a los buenos
deudores y permitiendo que los prestatarios riesgosos
obtengan crédito 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 mds ficilmente la probabilidad de
incumplimiento, y en consecuencia asignar tasas de in-
terés acordes al riesgo de los préstamos. Obviamente,
esta prictica tiende a favorecer a los mejores presta-
tarios. La evidencia analizada en los capitulos 13 y 14
también revela que las PyME tienden a lograr un me-
jor acceso a los mercados de crédito en aquellos paises
en los que los registros de informacién crediticia estin
mas desarrollados. A pesar de que en los dltimos afios se
han experimentado grandes adelantos en la regién, atin

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

La creciente tendencia que se observa en el desa-
rrollo de los registros de informacién crediticia también
puede ayudar a reducir la volatilidad financiera. Ade-
mis de su contribucién al desarrollo de los mercados
financieros, los registros también pueden emplearse
para hacer disminuir ciertas vulnerabilidades. Su ade-
cuada utilizacién puede reducir la proporcién de prés-
tamos en mora de una institucién bancaria, al permitir
a los acreedores identificar los buenos y malos deudo-
res antes de otorgar crédito. El capitulo 13 muestra que
el empleo de registros de informacién crediticia ha re-
ducido las tasas de incumplimiento de los bancos lat-
noamericanos. Un menor riesgo crediticio implica una
menor volatilidad. Los registros de informacién crediti-
cia pueden utilizarse asimismo con fines de supervisién
prudencial. Como se analiza en los capitulos 13 y 186,
pueden desempefiar un papel muy importante evaluan-
do si las normas sobre requisitos de capital y reservas
reflejan los riesgos reales.

DESAFiOS ACTUALES Y FUTUROS:
EL CAMINO POR RECORRER

La profundizacién de los mercados de crédito, el mayor
acceso a los servicios bancarios, la reduccién del costo
del crédito y su volatilidad constituyen sin duda aspec-
tos de gran preocupacién en América Latina y el Cari-
be, y representan importantes obsticulos que es preciso
superar. Sin embargo, la regién debe abordar simulti-
neamente otros desafios que no solo contribuyen a los
objetivos antes enumerados, sino que también 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 regulacién y supervisién
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 transformacién de las normas internacionales.
En la actualidad, el acuerdo de Basilea sobre regulacion
y supervisién bancarias esti atravesando un periodo
de enormes transformaciones. La adopcién del nuevo
acuerdo conocido como Basilea II por parte de América
Latina y el Caribe y la forma en que se haga constituyen
interrogantes cruciales para los responsables de formular
politicas en toda la regi6n. Este informe sostiene que los



paises deberdn ser sumamente cuidadosos en la adop-
cién de Basilea II, y no deberdn apurarse en este sentido
sin antes garantizar un cumplimiento mds estricto de los
principios bdsicos de supervisién y regulacién. Ademds,
al avanzar en el cumplimiento de los principios bisicos,
se cubririn algunos de los aspectos contemplados en
Basilea 11, y la transicién serd mucho mas fécil. Si bien
se reconoce la importancia de las ideas bisicas de Basi-
lea II, existen varias preocupaciones sobre los aspectos
de implementacién, en especial lo relacionado con los
requisitos de capital. Obviamente, es preciso formular
métodos que vinculen verdaderamente los riesgos a los
requisitos de capital; sin embargo, algunos de los méto-
dos propuestos en Basilea IT no pueden implementarse
facilmente en América Latina y el Caribe. El capitulo 16
propone maneras para abordar la transicién.

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 regién muestran que se encuentra en-
tre el 2,5% y el 6,3% del PIB regional anual. La re-
gién ha recurrido a la cooperacién internacional y a la
sancién o actualizacién de leyes destinadas a tratar este
problema. Sin embargo, el lavado de dinero constituye

una importante amenaza, a juzgar por el hecho de que
estin abordindose solo parcialmente algunas variables
potencialmente vinculadas a él. 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 deberin también tratar
el tema de que sancionar las leyes no es lo mismo que
hacerlas cumplir, es decir que la vigilancia y la ejecucién
son aspectos cruciales.

El éxito en la lucha contra el lavado de dinero en
la regién requiere una visién integral, para lo cual es
importante comprender la verdadera dimensién de su
difusién. En este contexto, algunas de las debilidades
estructurales que subsisten en América 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 ficil. Los paises de la
regién deberdn considerar por lo menos cinco desafios
en la lucha contra el lavado de dinero: la existencia de
un sistema bancario sélido, el mayor desarrollo de los
mercados de capital, el mejoramiento de la calidad de
las instituciones, una buena gestién empresarial y la re-
duccién de la economia subterranea.
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Prevencion y resolucion
de crisis bancarias
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TRES

Determinantes y caracteristicas
de las crisis bancarias

N épocas 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 simultdnea con crisis cambiarias o interrupciones
stbitas de los flujos de capital, existe una fuerte retroali-
mentacion entre la macroeconomia y el sistema banca-
rio, a través 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 econémica. 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 contraccién del crédito que se pro-
duce como consecuencia de la caida de los patrimonios
netos puede obligar a reducir el gasto en inversién 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 informacién
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 significativo
de recursos del sector financiero formal hacia usos me-
nos eficientes.

Ademds, los rescates bancarios normalmente sue-
len traer consigo un alto costo fiscal, que eleva la deu-
da publica y los requisitos 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 inversién y consumo. El impacto combinado de es-
tos acontecimientos podria conducir a una disminucién
sustancial del crecimiento econémico.

A diferencia de la quiebra de bancos individuales,
los casos de crisis bancarias que ocasionan un parate
de la actividad econémica son de naturaleza sistémica.
Bartholomew, Mote y Whalen (1995, p. 9) definen al
riesgo sistémico 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 definicién objetiva ge-
neralmente aceptada” que determine “cuindo un pro-
blema del sector bancario se convierte en un problema
sistémico”, aunque “los gobernadores de los bancos
centrales tienden a reconocer un problema sistémico
cuando lo ven”. Dadas las caracteristicas de deuda exi-
gible y servicio secuencial de la industria bancaria, el
origen de una crisis sistémica puede no necesariamente
limitarse a problemas que afectan a los grandes ban-
cos. En efecto, las crisis sistémicas pueden iniciarse con
la quiebra de bancos individuales (aspecto que se ana-
liza en el capitulo 5 cuando se trata el seguro de depé-
Sitos).

Independientemente del origen de una crisis ban-
caria sistémica, una caracteristica definitoria es que in-
volucra la insolvencia de una elevada proporcién del
sistema bancario. En general, la insolvencia sistémica
se materializa en la forma de corridas bancarias, stbitas
y de corta duracién, o en la forma de tensién financie-
ra cuando una elevada proporcién de bancos son insol-
ventes pero permanecen abiertos. Caprio y Klingebiel
(1996) utilizan una definicién razonable de las crisis
bancarias sistémicas que hace que el concepto resulte
operativo. Definen una crisis bancaria sistémica como
un caso de agotamiento total o casi total del patrimo-
nio neto del sistema bancario en la medida en que los
préstamos en mora agotan la mayor parte o la totalidad
del capital del sistema bancario. El andlisis contenido en
este capitulo se basa en esta definicién.!

! Sin embargo, se reconoce que la medicién contable del capital
puede no resultar confiable durante una crisis.
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Una crisis bancaria 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 materializacién 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 depésitos, o
en un factor externo, como una stbita interrupcién 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. Comiinmente, estos eventos estin asociados
a equilibrios miiltiples, en los que las expectativas pesi-
mistas se alimentan a si mismas. Para que ello ocurra,
deben materializarse costos reales como consecuencia
de la falta de liquidez, como es el caso de una interrup-
cién en la produccién 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 maduracién (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 capitulo se analizan en primer lugar los
determinantes tipicos y las explicaciones tradicionales
de las crisis bancarias, relacionados principalmente con
una excesiva toma de riesgos y la materializacién del
riesgo crediticio. La atenci6n se desplaza luego al anili-
sis de los factores de liquidez y crisis bancarias y sigue el
enfoque de las interrupciones sibitas de los flujos de ca-
pital, un fenémeno de los mercados de capital que afec-
t6 severamente a los paises latinoamericanos a fines de
los afios noventa con el surgimiento de la crisis asidtica
de 1997 y sobre todo con la erupcién de la crisis rusa de
1998.2 Las interrupciones siibitas se relacionan estre-
chamente con las crisis bancarias en los mercados emer-
gentes porque en estos episodios se producen dristicas
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 capitulo es que si bien pueden existir
circunstancias en las que los paises se vean afectados en
forma simultinea (por ejemplo, cuando los problemas
de liquidez en el epicentro de los mercados de capital
llevan al contagio entre paises), existen factores espe-
cificos de cada pais que determinan la posibilidad de
experimentar interrupciones stbitas, que se relacionan
con una importante caracteristica del sector bancario,
como es la dolarizacién de los pasivos internos.

POR QUE REVISTEN IMPORTANCIA LAS
CRISIS BANCARIAS EN AMERICA LATINA

Comparada con otras regiones, América Latina enca-
beza la lista en términos del nimero promedio de crisis
por pais, asi como en cuanto a la recurrencia de las cri-
sis bancarias en el periodo 1974-2003 (cuadro 3.1). El
35% de los paises latinoamericanos ha experimentado
crisis recurrentes, porcentaje casi tres veces superior al
de cualquier otra regi6n. Estos resultados son notables
e indican que es mucho lo que queda por hacerse para
lograr la estabilidad bancaria en la regién. Este patrén
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
grifico 3.1 se clasifica el costo fiscal de las crisis banca-
rias en América Latina en comparacién con otros pai-
ses emergentes y los paises de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE). En
promedio, en los paises 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 paises de la OCDE, y alrededor de
una tercera parte superior al promedio de otros merca-
dos emergentes.

Varios argumentos justifican la intervencién gu-
bernamental en épocas de crisis bancarias. Uno de ellos
es que estas crisis transmiten el dafio de las instituciones
financieras a las empresas y las familias, que corren el
riesgo de verse afectadas por dificultades financieras o
incluso la quiebra, segiin cuil sea su necesidad de cré-
dito. Otro argumento que se menciona en favor de la
intervencién gubernamental es que una crisis puede
afectar negativamente al funcionamiento del sistema de
pagos. Los obsticulos a la utilizacién de depésitos 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 dristica desaceleracién de la

2 Este anilisis 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
caracteristica en la experiencia de las crisis de algunos paises lati-
noamericanos (aunque el impacto fiscal consolidado se analiza en
el capitulo 2). El anilisis se concentra, en cambio, en los factores
mis recientes y relevantes que conducen a las crisis bancarias.



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

Fuente: Caprio y Klingebiel (2003).

actividad econémica.’? Sin embargo, mantener un siste-
ma de pagos supone una serie de costos: i) la emisién de
moneda para financiar un rescate puede conducir a una
depreciacién de la moneda y a una mayor inflacién; ii) la
emisién de instrumentos de deuda incrementa la carga
impositiva futura del sector privado, distorsionando en
general las decisiones sobre consumo e inversién; iii)
los rescates publicos pueden llevar a bancos y prestata-
rios a tomar mayores riesgos en el futuro, convirtiéndo-
se asi en la semilla de una nueva crisis financiera, y iv) la
intervencién 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 simultdneamente
en un considerable costo fiscal y un menor crecimien-
to del producto. De hecho, este costo parece ser ma-
yor cuanto mds profunda es la crisis. Esto puede verse
en el grifico 3.2, en el que se relacionan el costo fiscal
y las variaciones en el crecimiento promedio del PIB
tres afios antes y después de una crisis (mostrando una
correlacién negativa de 0,51).% Este resultado no tiene
implicaciones de causalidad per se, solo indica que el
costo de la intervencién 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 resolucién de
la debacle bancaria pueden a su vez impactar sobre la
dimensién de la crisis. Se han realizado algunos inten-
tos para abordar este aspecto. Por ejemplo, Honohan y
Klingebiel (2000) encuentran que ciertas herramientas
de politica, como el apoyo a la liquidez y las garantias
indiscriminadas, no influyen en la pérdida de producto
o el tempo de la recuperacién.’ Una limitacién de este
enfoque es que el costo de la intervencién deberia en
realidad compararse con el caso que resultaria 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 significativo de la proporcién de transacciones
no monetarias en las transacciones totales —una variable indicativa
de problemas de liquidez- sobre ¢l crecimiento de las ventas.

*La correlacién es estadisticamente significativa al 1%.

5 Dziobeck y Pazarbasioglu (1997) llegan a la misma conclusién en
cuanto al apoyo a la liquidez después de examinar la velocidad y el

éxito de los conjuntos de medidas de reestructuracién 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

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

intervencién en cada pais; sin embargo, resulta dificil
encontrar evidencias de una situacién de este tipo, ya
que casi todas las crisis financieras han venido acompa-
fiadas de intervenciones gubernamentales.

Las crisis bancarias no solo afectan profundamen-
te a corto plazo las variables macroeconémicas clave,
sino que también pueden sentar las bases de un menor
crecimiento econémico a largo plazo. Podria resultar
engafioso concentrarse en los efectos inmediatos, espe-
cialmente cuando parecen ser menos severos de lo es-
perado. Con el fin de evaluar los efectos a mis largo
plazo, se estimé una regresién de crecimiento para la
cual se utilizé informacién 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.® Luego de controlar
por factores determinantes ampliamente utilizados, los
resultados indican que el coeficiente que acompafia al
indicador de las crisis financieras es negativo y signifi-
cativo.” El surgimiento de una crisis financiera reduce
el crecimiento en aproximadamente un punto porcen-
tual, lo que indica que estos episodios también pueden
resultar traumdticos a largo plazo.® Las crisis financieras
distorsionan la asignacién de recursos del sector priva-
do debido a la mayor incertidumbre y a los problemas
de informacién asimétrica y coordinacién. Para compli-
car ain mds el problema, las politicas de rescate tienden
a ser ineficientes, y en ciertos casos el proceso de re-
solucién de crisis financieras viola los derechos de
propiedad.

DETERMINANTES DE LAS CRISIS
BANCARIAS

Si quiere evitarse el efecto destructivo y el elevado costo
de las crisis bancarias, resulta importante comprender
sus determinantes. Las dos principales causas —los facto-
res relacionados con la seleccién 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 opinién. Algunos obser-
vadores consideran que la fuente de las crisis bancarias
es la mala regulacién 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 relativos en forma
tan dréstica, pueden llevar a un sector bancario solvente
—dado un conjunto inicial de precios relativos— a tor-
narse insolvente después del shock. Por supuesto, cada
crisis tiene sus propias caracteristicas, pero en muchos
casos las crisis resultan de una combinacién de facto-
res relacionados con el riesgo moral y la liquidez. Para
muchos autores, las crisis bancarias, particularmente las
originadas en malas decisiones de crédito, han sido ac-
cidentes inevitables, que con frecuencia se materializan
después de un shock de liquidez.

Seleccion adversa y riesgo moral

Un concepto unificador sobre la forma en que las varia-
bles macroeconémicas y regulatorias afectan a los ban-
cos estd dado por su contribucién a los problemas de se-
leccién adversa y riesgo moral causados por asimetrias
de informacién. En efecto, segtin Mishkin (2003), una
crisis bancaria es una perturbacién de los mercados fi-
nancieros en la cual se agudizan los problemas de selec-

6 Véanse en Soto (2003) las ventajas de udlizar datos anuales para
explicar el crecimiento econémico a largo plazo. Las estimaciones
controlan por endogeneidad.

7 La regresién utiliza como control el logaritmo del ingreso inicial
per cdpita, la matriculacién secundaria inicial, la apertura al co-
mercio, la relacién gasto piiblico/PIB, la matriculacién secundaria,
el coeficiente crédito/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 utilizé6 un método generalizado de momentos para la
estimacién.

% 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.



cién 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 inversién més productivas, precipitando una marca-
da contraccién de la actividad econémica. Los factores
que conducen al deterioro de los balances modifican los
incentivos que enfrentan los bancos y los prestatarios
(va que tienen menos que perder si los proyectos fraca-
san), y contribuyen a incrementar la toma de riesgos.

Uno de los problemas miés citados que conducen
a la seleccién adversa y al riesgo moral son las alzas en
las tasas de interés real. Como sefialaron originalmente
Stiglitz y Weiss (1981), los prestatarios con proyectos
mds riesgosos estdn dispuestos a tomar tasas de interés
mids elevadas porque si sus proyectos tienen €xito, ellos
seguirdn siendo los principales beneficiarios. De esta
manera, las tasas de interés més elevadas pueden con-
ducir a la inestabilidad financiera cuando los bancos li-
mitan el crédito para acotar la probabilidad de efectuar
préstamos a proyectos de mayor riesgo crediticio (selec-
ci6én adversa). Pero el incremento de las tasas de interés
también puede afectar los balances de los bancos, ya que
estos suelen utilizar depésitos a corto plazo para finan-
ciar proyectos a largo plazo. Cuando las tasas de interés
de los contratos son fijas, un incremento de las tasas
se reflejard ripidamente en el costo de los depésitos (a
corto plazo), mientras que requerird mds tiempo trasla-
dar a los prestatarios el mayor costo de financiamiento.
Del mismo modo, las alzas en las tasas de interés ero-
sionan el patrimonio neto de los bancos en términos de
valor presente neto al afectar miés el valor de los activos
a mis largo plazo que el de los pasivos de menor dura-
cién. Ademds, Bernanke y Gertler (1995) sefialan que
los mayores pagos por concepto de interés 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 también
puede consttuir una fuente de crisis bancarias, ya que
hace mis dificil que los prestamistas puedan discriminar
entre buenos y malos riesgos crediticios. Una recesién
o un repunte inflacionario que incremente la incert-
dumbre acerca de los precios relativos futuros puede
traer mayor incertidumbre. De igual forma, los proble-
mas de informacién pueden conducir a crisis bancarias
en épocas de recesiones si los depositantes no pueden
discriminar entre los distintos bancos en términos de
su riesgo (Gorton 1988). La falta de informacion espe-
cifica sobre los bancos puede llevar a la utilizacién de
informacién 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 nimero de bancos enfrenten difi-

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

La combinacién de auges crediticios, una regula-
ci6n bancaria inadecuada y una mala supervisién, tam-
bién puede traducirse en riesgo moral, en particular
después de episodios de liberalizacién financiera. De-
mirgu¢-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 qué la liberalizacién puede
conducir a un auge crediticio e incrementar la proba-
bilidad de una crisis bancaria (Caprio y Summers 1996;
Hellman, Murdock y Stiglitz 1994). Este resultado de-
pende del grado de calidad institucional (generalmen-
te relacionado con el PIB per cdpita o un indice de la
vigencia del Estado de Derecho), que reduce el riesgo
moral.

En muchos casos, la liberalizacion financiera esta
acompafiada de la eliminacién de controles sobre los
movimientos internacionales de capital. Este proceso
abre oportunidades para que los bancos asuman otro
dpo 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 acompafia-
das de crisis cambiarias (Kaminsky y Reinhart 1999).

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

Las corridas de la moneda local ante la expectativa de
futuros cambios en la politica monetaria pueden intro-
ducir severos problemas de liquidez en el sistema ban-
cario. Como sostiene Calvo (1996), medidas como la
razén 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 suibita interrupcién de los flujos de capital tam-
bién representa un importante factor de vulnerabilidad
que afecta la estabilidad financiera. 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 exposicién al riesgo crediticio sobre
la base de posibles variaciones en los precios relativos,
como serfa el caso de los bancos que prestan en moneda
extranjera a los sectores no transables, podrian en con-
secuencia quedar a merced de interrupciones stbitas de
los flujos de capital. Un aspecto relacionado que tam-
bién puede conspirar contra la estabilidad financiera 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-
ci6én del ingreso publico proviene generalmente de los
sectores no transables. En consecuencia, los gobiernos
se ven expuestos a la misma vulnerabilidad a las varia-
ciones en precios relativos descripta anteriormente para
el caso del sector privado, y pueden tornarse insolven-
tes tras una interrupcién sibita. Por lo tanto, una gran
exposicién del sistema bancario a las tenencias de bo-
nos puede representar una amenaza para la estabilidad
bancaria. Ademds, como manifiestan Calvo, Izquierdo
y Talvi (2003), anticipindose 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 més reciente
ocurrida en Argentina.

Los bancos ptblicos también figuran en la lista de
sospechosos de ocasionar crisis bancarias. En casos de
shocks de liquidez, los bancos centrales pueden tener
incentivos adicionales para no dejar que estos bancos
quiebren vy, 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 débil. Los estudios de
Barth, Caprio y Levine (2004) y Beck, Demirgii¢c-Kunt
y Levine (2003b) no encuentran evidencia robusta de
que la propiedad piblica sea un determinante de las cri-
sis bancarias.

Los mercados emergentes son especialmente vul-
nerables al comportamiento de las tasas de interés 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 interés 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 acumulacién de reservas internacio-
nales en el caso de varias economias latinoamericanas.
Fernindez-Arias (1996) destaca los efectos de las tasas
de interés 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 desempefio de
la banca local, imponiendo en algunos casos una tensién
significativa. Eichengreen y Rose (1998) muestran que
en Estados Unidos, Europa y Japon las tasas de interés
tienden a elevarse en forma marcada y significativa en
el afo precedente al inicio de una crisis bancaria. Otros
trabajos de los mismos autores identifican la existencia
de contagio a través de los vinculos con socios comer-
ciales, o debido a caracteristicas macroeconémicas si-
milares a las de otros paises en crisis (ante la sospecha
de que podrian estar gestindose problemas similares)
como determinantes relevantes de las crisis bancarias
(Eichengreen y Rose 1999).

Otros factores

La concentracién bancaria estd 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 politicas que argumentan que son “demasiado gran-
des para quebrar”, es decir: pueden tener acceso a sub-
sidios 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;
véanse 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 concentracién bancaria disminuye la probabilidad de



una crisis bancaria, lo que respalda en cierta medida la
primera hipétesis.

Los shocks que afectan a los términos 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-
cién en unos pocos productos bisicos. En la medida en
que los bancos no se encuentren suficientemente diver-
sificados, pueden mostrar una exposicién 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 términos
de intercambio decrecieron mas de un 10% en los afios
precedentes a la crisis.

(CUAL ES LA EXPERIENCIA
DE AMERICA LATINA?

Con tantos factores que influyen sobre la probabilidad
de quiebras sistémicas, resulta dificil resumir su impacto
en una inica 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 especificacién
original establecida por Demirgii¢c-Kunt y Detragiache
(2002), este modelo fue actualizado, cubriendo las crisis
bancarias mds recientes ocurridas hasta fines de 2002.
Se agregaron algunas caracteristicas adicionales, como
las variables institucionales y de concentracién ban-
caria, de acuerdo con Beck, Demirgii¢c-Kunt y Levine
(2003a).° 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.!® Tomando como punto de partida el
afio 1991, se construyeron promedios para los periodos
1995-98 y 1999-2002, dividiendo asi la muestra antes y
después de la crisis rusa de 1998, dado el impacto que
este acontecimiento ha tenido sobre la evolucién ma-
croeconémica de América Latina.

En el cuadro 3.2 se resume la evolucién de los
principales determinantes de las crisis bancarias por re-
giones. El cuadro muestra que América Latina ha expe-
rimentado una considerable mejora en la reduccién de
la inflacién y ha disminuido gradualmente las tasas de
interés real. Si bien el crecimiento del PIB, un deter-
minante clave de la probabilidad de una crisis bancaria,
fue vigoroso a mediados de los afios noventa, disminuy6
después de la crisis rusa, lo cual ha sido particularmente
cierto en el caso de los mercados emergentes de Améri-
ca Latina. En contraste, otros mercados emergentes han
logrado en promedio sostener el crecimiento a pesar de
la crisis asidtica de 1997-98, aunque esta comparacién

debe realizarse con cautela, ya que estos mercados han
tenido més tiempo para recuperarse. El crecimiento del
crédito, que fue elevado a mediados de los afios noven-
ta, se desaceler en forma significativa en 1999-2002,
particularmente en los mercados emergentes de Amé-
rica Latina donde la stibita interrupcién de los flujos de
capital después de la crisis rusa contrajo marcadamente
el crecimiento del crédito. Otra caracteristica resultan-
te de este episodio fue la elevada tasa de devaluacién
de fines de los afios noventa y principios de la década
de 2000. En forma congruente con el menor financia-
miento y la variacién en los precios relativos, los déficit
en cuenta corriente se redujeron, particularmente en
los mercados emergentes latinoamericanos.

En cuanto a los factores bancarios, en América
Latina el seguro de depésitos (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 débil
en América Latina. Esta debilidad es particularmente
relevante en los mercados latinoamericanos emergen-
tes, ya que tienen una cobertura relativamente elevada
de seguro de depésitos, vy la debilidad en materia de
imperio de la ley podria inducir a los bancos a asumir
riesgos excesivos. Segiin los datos de Beck, Demirgiig-
Kunt y Levine (2003a), los niveles de concentracién
bancaria parecen haberse reducido en América Latina,
aunque esto también parece haber ocurrido en otros
mercados emergentes.

Reuniendo todos estos factores, se computd una
medicién aproximada de la probabilidad de una cri-

9 Demirgiig-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 periodo 1980-97. El modelo se extendid, abarcando el periodo
1980-2002. Como se muestra en el cuadro 3.2, muchas de las va-
riables incluidas en la estimacién son variables macroeconémicas
que a su vez podrian verse influenciadas por una crisis bancaria,
introduciendo asi problemas de endogeneidad. Esta preocupacién
se abordé trabajando solamente con datos anteriores al inicio de
una crisis bancaria y correspondientes al primer afio de la crisis,
dejando de lado los datos correspondientes a los afios 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 sistémica, esta
estrategia deberfa disminuir la endogeneidad.

19 Fstos grupos son América Latina, mercados emergentes de
América Latina (paises en los que desempefian 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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sis bancaria en la regién, utilizando el modelo empi-
rico antes mencionado. Las variables que resultaron
ser significativas a un nivel del 10% fueron variables
macroecondémicas, como el crecimiento del PIB, las
tasas de interés real, el crecimiento de los términos de
intercambio, la depreciacién del tipo de cambio y el
crecimiento del crédito; variables institucionales como
el seguro de depésitos, el imperio de laley y el PIB per
cdpita, y variables bancarias como la concentracién y
el coeficiente crédito/PIB. Otras variables, como las
tenencias de titulos del sector piblico, la razén entre
activos de los bancos piblicos y activos bancarios tota-
les, y la dolarizacién de los depésitos, no resultaron ser
significativas. Esto puede deberse a que no se conté
con suficientes datos para estas variables, ya que la in-
formacién estd disponible solo a partir de 1995, mien-
tras que los datos correspondientes a la mayor parte
de las demds variables se inician a partir de los afios
ochenta.

Como los paises de la OCDE han sido los mis es-
tables entre las regiones consideradas en este anilisis,
la probabilidad de crisis de este grupo se tomé como
referencia para la comparacién con otros grupos de pai-
ses. No resulta sorprendente que en promedio América
Latina experimentara una menor probabilidad de cri-
sis a mediados de los afios noventa que en el periodo
1999-2002, si bien gran parte de este efecto se debié al
desempefio observado en los mercados emergentes la-
tinoamericanos, paises que estuvieron muy vinculados
a los vaivenes de los flujos de capital. Después 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 paises, existen
indicaciones de que muchos mercados emergentes la-
tinoamericanos estdn recuperandose de la interrupcién
de los flujos de capital y experimentando un mayor cre-
cimiento, menores tasas de interés y apreciaciéon cam-
biaria, con lo cual disminuye la probabilidad de una cri-
sis. Es precisamente en esta etapa que los paises deben
enfrentar el desafio de quitar las restantes barreras que
impiden la estabilidad bancaria.

EL ENFOQUE ESTANDAR FRENTE
A LAS CRISIS BANCARIAS

Una opinién bien establecida sobre el surgimiento de
crisis bancarias en los paises en desarrollo toma la li-
beralizacién financiera como el punto de partida de los
acontecimientos que conducen a una crisis (véase, por
ejemplo, Mishkin 2003). En el pasado reciente, los pai-

ses de todo el mundo han aplicado politicas tendientes a
eliminar topes sobre las tasas de interés, 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.!!

Este punto de vista se fundamenta en los trabajos
de McKinnon (1973) y Shaw (1973), que en la década
de 1970 sostenian que la represién financiera represen-
taba una barrera a la acuamulacién de capital, ya que las
tasas de interés reales de depdsitos bajas o incluso ne-
gativas desalentaban el ahorro privado, reduciendo de
esta manera el volumen de recursos disponible para fi-
nanciar la inversién. La liberalizacién financiera podia
producir el beneficio de un mayor ahorro y el resultan-
te incremento de la profundidad financiera aceleraria el
crecimiento.

Sin embargo, como lo ilustran las crisis de los
afios ochenta y noventa, las cosas no resultaron como
se esperaba originalmente.!? La explicacién tradicio-
nal de estos deficientes resultados asigna la culpa a la
expansién notablemente rdpida del crédito, un factor
que impuso desafios a las instituciones financieras y las
entidades de supervisién bancaria. En un contexto de
debilidad de la regulacién y la supervisién financieras,
y de redes de proteccién gubernamental implicitas o ex-
plicitas, el resultado mds probable seria que los deposi-
tantes, los prestatarios y los bancos asumirian riesgos
excesivos. Para empezar, los bancos carecian en general
de sistemas apropiados de evaluacién de riesgos, y a las
entidades de supervisién bancaria les resulté sumamen-
te dificil lidiar con el auge de préstamos, ya que en mu-
chos casos no contaban con suficientes recursos, lo cual
dificultaba su capacidad para vigilar apropiadamente los
nuevos préstamos. La excesiva toma de riesgos abrié
la puerta al financiamiento de malos créditos, y con el
tiempo condujo al surgimiento de un sustancial monto
de préstamos en mora. Esto a su vez se reflej6 en el exi-
guo desempefio o en la caida de los precios bursitiles
antes de la crisis.!?

Como en muchos casos la liberalizacién financiera
coincidié con la eliminacién de restricciones en la cuen-

1l Mientras que la entrada de instituciones extranjeras fue intensa
en los afios noventa, la eliminacién de la represién financiera pue-
de remontarse a los afios setenta.

12 F] trabajo empirico de Demirgii¢-Kunt y Detragiache (1998)
destaca la relevancia de la liberalizacién financiera como determi-
nante de la probabilidad de una crisis bancaria.

3 De hecho, Kaminsky y Reinhart (1999) encuentran que el com-

portamiento bursitil constituye una buena sefial de alerta tempra-
na de crisis bancarias.
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ta capital, gran parte del auge de préstamos se financié
mediante la entrada de capitales, en algunos casos mo-
vilizados directamente por el sistema bancario a través
de incrementos en sus pasivos con el exterior. Esta es-
trategia hizo a su vez que los paises se volvieran mds
vulnerables a los shocks de liquidez externos.

Para sustanciar este enfoque, el grifico 3.3 resume
las evidencias sobre el comportamiento de un conjun-
to de variables clave antes y después de las crisis ban-
carias. Para propdésitos de comparacién, los valores de
cada variable se establecen en relacién con el valor pre-
valeciente en el momento de la crisis, indicado en el
grifico como momento “I1”. Los valores representan
promedios anuales entre paises para cada periodo y se
extienden a lo largo de siete afios (tres afios antes, tres
afios después y en el afio de la crisis). Se tomé la base de
datos de Caprio y Klingebiel sobre crisis bancarias para
determinar el inicio de una crisis. El grifico muestra
promedios para el conjunto completo de paises con cri-
sis sistémicas registradas desde fines de los afios setenta,
asi como datos correspondientes solamente a los mer-
cados emergentes de América Latina.

En el grifico se observa que al inicio de una crisis
bancaria los flujos de capital se detienen y que dos afios
antes de la crisis la deuda de los bancos con acreedores
extranjeros comienza a disminuir. Fl crecimiento del
crédito alcanza su punto miximo antes de desplomarse
dos afios antes de la crisis, particularmente en el caso
de América Latina. Para el conjunto total de paises,
las tasas de interés real antes de la crisis son alrededor
de dos veces superiores a las posteriores a la crisis, y
nuevamente esta brecha es mayor para América Lati-
na. Resulta interesante sefialar que el crecimiento del
indice real de precios del mercado bursitil se detiene
abruptamente mucho antes de que se desarrolle la cri-
sis. El incremento del tipo de cambio real antes de la
crisis (apreciacién real de la moneda) estd seguido por
una depreciacién (incluso antes de estallar la crisis en
la muestra total de paises), lo que reduce la valoriza-
cién del patrimonio neto de los sectores de bienes no
transables.!* Estos acontecimientos estin acompaiiados
de un cierto deterioro en el crecimiento del producto
antes de la crisis y de una sustancial caida 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 presién sustancial sobre la politica
monetaria y cambiaria del banco central, ya que redu-
ce la posibilidad de que la autoridad monetaria esté
en condiciones de defender exitosamente la moneda
en caso de un ataque especulativo. Las tasas de inte-

rés elevadas pueden hacer tambalear a las ya frigiles
instituciones ~tanto bancos como empresas— con lo
cual el banco central puede verse en problemas para
evitar la depreciacién del tipo de cambio. Estas limi-
taciones en la utilizacién de la tasa de interés abren
el camino a ataques especulativos y crisis cambiarias,
que con frecuencia se observan durante las crisis ban-
carias, una caracteristica que ha permitido acuiiar 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. Ademds de estas
consideraciones, al percatarse de que un posible res-
cate del sistema bancario equivale a mayores transfe-
rencias que el gobierno deberi efectuar en el futuro
(lo que implica posibles déficit fiscales), los inversores
pueden contar con otra razén 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 informacién sobre la
calidad de los préstamos y futuros rescates. El grifico
3.3 muestra asimismo otro conjunto de variables cuyo
comportamiento indica problemas de liquidez. La tasa
de crecimiento de los depésitos bancarios se deterio-
ra sustancialmente, lo que constituye una sefial de ten-
si6n en la liquidez de los bancos. La tasa de crecimiento
de las reservas internacionales también disminuye. La
marcada expansién del crédito del banco central a los
bancos comerciales después de una crisis también cons-
tituye una sefial de la asistencia prestada a los bancos
iliquidos.

LIQUIDEZ, COINCIDENCIA DE LAS CRISIS
Y COORDINACION

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

14 Un valor negativo indica depreciacién.



GRAFICO 3.3 Comportamiento de algunas variables antes y después de crisis bancarias
{Serie normalizada en 1 6 -1 en el momento 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 Continuacién

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

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

Varios 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 inversién, 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
acompafada de una crisis cambiaria. Aghion, Bacchetta
y Banerjee (2001) se basan en la dolarizacién de los pa-
sivos junto con una transferencia incompleta del tipo de
cambio a los precios internos para explicar por qué la
depreciacién de la moneda puede conducir a una caida
del patrimonio neto, una menor inversién y una dis-
minucién de la demanda futura de dinero, que a su vez
valida la depreciacién de la moneda. Esto proporciona
una justificacién para la existencia de shocks a las ex-



pectativas de depreciacién que pueden autocumplirse y
que podrian empujar a una economia a una situacién
de crisis.’

Reviste ain mds importancia el hecho de que pa-
rece haber existido una coincidencia de varias crisis
bancarias en el tiempo. Resultaria dificil explicar esta
coincidencia solo sobre la base del riesgo moral o el si-
bito reconocimiento de que podria producirse un res-
cate. Esto implicarfa que muchos paises enfrentaran
condiciones muy similares aproximadamente al mismo
tempo y que las politicas se hubieran visto empujadas
al limite 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 coordinacién, es decir: un aconteci-
miento o una caracteristica del mercado que hace que
los inversionistas reaccionen simultineamente y en la
misma direccién.

La subita interrupcién 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-
dinaci6n para los mercados emergentes en general, que
merece atencién. Varios paises con diferentes variables
fundamentales experimentaron una severa suspensién
en los flujos de capital. En el caso de las siete economias
latinoamericanas mds grandes (que representan alrede-
dor del 90% del PIB latinoamericano ajustado por la
paridad del poder adquisitivo, PPA), estos flujos repre-
sentaban en promedio més del 5% del PIB inmedia-
tamente antes de la crisis rusa y alrededor del 2% del
PIB menos de un afio después (véase el grifico 3.4a).
La interrupcién de los flujos de capital estuvo acompa-
fiada de una disminucién de la deuda interna, como lo
indica la contraccidn en el crédito que puede verse en el
grifico 3.4d. Igualmente espectacular fue el colapso del
déficit en cuenta corriente (véase el grifico 3.4b) y el in-
cremento del tipo de cambio real (grifico 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
explicacién acerca de la naturaleza del proceso de coor-
dinacién y sus consecuencias. Varias teorfas se basan en
elementos de contagio para explicar la coordinacién.
Por ejemplo, el contagio entre dos paises puede deberse
al hecho de que pertenecen a una determinada clase de
activos (como en Rigobén 2001), toman dinero pres-
tado de los mismos bancos (van Rijckeghem y Weder
2003) o comparten un conjunto de fondos de inversién
excesivamente expuestos (Broner y Gelos 2003). Calvo
(1999) sugiere que la evolucién 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 difundié a otros paises
con pocos vinculos comerciales o financieros. Considé-
rese un escenario en el cual un conjunto de inversionis-
tas sofisticados (o informados), que tipicamente reco-
gen informacién acerca de un pafs a un costo, enfrentan
un shock de liquidez debido a acontecimientos adversos
en un pais. Esto puede suceder, como fue el caso de la
crisis rusa, como consecuencia de demandas de cober-
tura suplementaria debidas a una caida en el precio de
sus tenencias de bonos rusos.'s Las demandas de cober-
tura suplementaria pueden a su vez obligar a los inver-
sionistas a efectuar ventas de activos de otros paises 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 estin 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 titulos de paises emergentes (o que efectiien
ventas masivas de activos) como una indicacién 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.l’

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-
cién stbita de los flujos de capital. Se construyé una
contraparte empirica para ver si la coincidencia cons-
tituye una caracteristica comin de las interrupciones
stibitas de flujos de capital. Esta medicién, que capta

15 La dolarizacién de los pasivos también podria considerarse como
otro caso de riesgo moral, en ¢l que los prestatarios asumen riesgos
excesivos ante la expectativa de un rescate cuando se produce una
depreciacién. Si bien este elemento contribuye obviamente a la
dolarizacién de los pasivos (véase, por ejemplo, Tornell y Wester-
mann 2002), dicha dolarizacién también puede ser la consecuencia
de la sustitucién de moneda después de periodos de inflacién eleva-
da y volitil, junto con la intencién de las autoridades monetarias de
estabilizar el sistema bancario permitiendo depésitos en moneda
extranjera, de modo que se reduzcan los retiros debidos a la susti-
tucién de monedas (véase el capitulo 4).

16 Las demandas de cobertura suplementaria son demandas de
efectivo que e] prestamista solicitard a un inversionista que ha to-
mado fondos prestados utilizando algunos de los activos adquiridos
como garantfa. Estas demandas de efectivo se materializan cuando
una caida en el precio de los activos requiere reponer la garantia
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 relacién con la varianza
del shock de liquidez de los inversionistas informados.
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GRAFICO 3.4 Interrupciones siibitas en América Latina después de la crisis rusa de 1998

Nota: América Latina es el promedio de: Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México, Perti y Venezuela.

Fuente: Cdlculos del BID basados en datos de los bancos centrales.

el hecho de que las interrupciones siibitas 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-
tindar por debajo de la media (Calvo, Izquierdo y Mejia
2004).'8 El grifico 3.5 muestra los resultados para un
grupo de 32 paises (dividido en partes iguales entre pai-
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 coincidi6 con las crisis del Tequi-
la, y de Asia del Este y Rusia, y un incremento de las cri-
sis en los paises 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-
truccién de esta variable.



En el periodo que se extiende a lo largo de un
afio antes y después de la crisis rusa, Argentina, Chile,
Colombia, Corea, Ecuador, Filipinas, Indonesia, Per,
Tailandia y Turquia se encontraron en una fase de inte-
rrupcién stbita de los flujos de capital. De este grupo,
cinco paises (Argentina, Chile, Colombia, Ecuador y
Turquia) entraron en un periodo de interrupcién subi-
ta en 1998 6 1999. Un grupo tan heterogéneo de pai-
ses en términos de posicion fiscal y otras mediciones
macroeconémicas hace dificil argumentar que existié
un defecto comin en las variables fundamentales que
originé estos episodios, aparte del hecho de que to-
dos son mercados emergentes.!? Esto sugiere que tales
episodios no fueron necesariamente crisis listas para
estallar en cualquier momento, aunque puede haber
factores que hicieron que estos paises fueran mds pro-
pensos a la crisis.

Las interrupciones subitas de los flujos de capi-
tal pueden ser devastadoras, particularmente para las
economias 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-
pensién de la afluencia de capitales significa un ripido
ajuste del déficit en cuenta corriente, lo que implica que
la brecha debe cerrarse ripidamente. La caida resul-
tante de la demanda agregada induciri una caida en los
precios de los bienes no transables en relacién con los
precios de los bienes transables, de manera que el tipo
de cambio real (definido aqui como la inversa de este
precio relativo) se incrementari.?’ Cuanto menor sea la
oferta de bienes transables en relacién con la absorcién
de dichos bienes en un determinado pais, mayor sera el
incremento del tipo de cambio real. Esto ocurre porque
cuanto menor sea la oferta de bienes transables, mayor
serd la caida requerida en la absorcion de bienes transa-
bles después de una interrupcién sabita. En consecuen-
cia, la disminucién de la demanda de bienes no tran-
sables también serd mayor, como lo serd la caida en el
precio de dichos bienes. Por lo tanto, si la variacion del
tipo de cambio real es grande y los pasivos de los sec-
tores de bienes no transables estin dolarizados, pueden
producirse quiebras masivas en la medida en que cae el
patrimonio neto como consecuencia del gran incremen-
to de la deuda en relacién 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 capitulo 4), probablemente se produzca una
crisis bancaria.

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

GRAFICO 3.5 Agrupacion de las interrupciones
subitas en mercados emergentes 'y
economias desarrolladas

Fuente: Calvo, Izquierdo y Mejia (2004).

nuevo conjunto de precios relativos posterior al shock
(como en Aghion, Bacchetta y Banerjee 2001).2! A esto
se suma el hecho de que los gobiernos de los merca-
dos emergentes suelen enfrentar el mismo problema de
valuacién después de la variacién en los precios rela-
tivos, porque su deuda también estd altamente dolari-
zada, y eventualmente carecerin 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-
rrupcion subita de los flujos de capital, puede producir-
se una corrida en los depésitos bancarios, ya que en mu-
chos casos los activos de los bancos estin constituidos
principalmente por préstamos en délares para sectores
de bienes no transables y titulos publicos, que perde-
ran su valor después del colapso del tipo de cambio real
(véase el capitulo 2).

19 Véase un anilisis detallado de los episodios latinoamericanos en
Calvo, Izquierdo y Talvi (2003).

20 En una pequeiia economia abierta, el precio de los bienes transa-
bles esta dado desde el exterior. Para cerrar la brecha en la cuenta
corriente, disminuird 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
disminuird, produciendo una caida en su precio. En consecuencia,
el tipo de cambio real se elevard. Véase un andlisis detallado en
Calvo, Izquierdo y Talvi (2003).

2UEl caso de la crisis bancaria argentina de 2002 caerfa en esta ca-
tegoria. Antes de la interrupcién subita que el pais experimenté en
1999, se consideraba que su sistema bancario era uno de los mejor
regulados y supervisados de los paises en desarrollo.
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Interrupciones subitas y crisis
bancarias: ;otro conjunto
de crisis gemelas?

Dados los potenciales efectos de las interrupciones si-
bitas sobre el sector bancario, y en particular la apa-
rente coincidencia de crisis bancarias e interrupciones
stbitas, el paso siguiente es analizar si los indicadores
de una crisis bancaria y de una interrupcién sibita coin-
ciden en el tiempo. Se considera que una interrupcién
sabita de los flujos de capital estd vinculada a una crisis
bancaria si se produce en un periodo que abarca dos
afios antes y después de la iniciacién de la crisis (similar
al anlisis 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
interrupcién stbita de los flujos de capital, asi como el
porcentaje de episodios de interrupcién sdbita ocurri-
dos junto con una crisis bancaria.

En promedio, alrededor del 56% de las crisis ban-
carias ocurrieron junto con interrupciones sibitas. Este
resultado varia ligeramente en América Latina, los mer-
cados emergentes y los paises de la OCDE. En contras-
te, se observan notables diferencias entre los distintos
grupos en la proporcién de interrupciones sibitas que
se materializaron junto con una crisis bancaria. Si bien
alrededor del 73% de las interrupciones stbitas en los
mercados emergentes ocurren en forma simultinea con
crisis bancarias, dicho porcentaje disminuye notable-
mente a alrededor del 29% en el caso de los paises de la
OCDE. Este hecho puede reflejar varias diferencias en-
tre los mercados emergentes y los paises de la OCDE.
La magnitud de las variaciones en la cuenta de capital
(superiores a dos desviaciones estindar por debajo de la
media) es pequeiia en relacién con el tamaifio del PIB o
el crédito al sector privado en los paises de la OCDE,
pero es grande en los mercados emergentes. Las econo-
mias de la OCDE cuentan con una importante oferta
de bienes transables y por lo tanto estin menos sujetas a
grandes oscilaciones en el tipo de cambio real. Ademds,
los gobiernos de los paises 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 interrupcién sabita de los flujos de capital ocu-
rra al mismo tiempo que una crisis bancaria es elevada
en los mercados emergentes. Dos caracteristicas adicio-
nales incrementan esta probabilidad: la dolarizacién 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 regimenes 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 délares para pro-
tegerse de su exposicién cambiaria cuando el gobierno
se compromete a mantener el tipo de cambio (Eichen-
green y Hausmann 1999). Es decir, los descalces cam-
biarios podrian constituir un importante problema en
los regimenes de tipo de cambio fijo. Irénicamente, la
severidad del problema de riesgo moral planteado por
los tipos de cambio fijo aumenta con la credibilidad del
régimen cambiario.

En lamuestra completa de paises, el hecho de tener
un régimen de tipo de cambio fijo de facto incrementa
el ndmero de interrupciones subitas vinculadas a cri-
sis bancarias de alrededor del 56% a aproximadamente
un 63 % .22 La elevada dolarizacién aumenta el nimero
de episodios conjuntos de interrupciones stbitas y cri-
sis bancarias al 75% de todos los casos de interrupcién
stbita.”? Sin embargo, en los casos de elevada dolariza-
cién y régimen de tipo de cambio fijo, el 100% de las
interrupciones stbitas se materializaron junto con cri-
sis bancarias. Es interesante seiialar que estos casos han
ocurrido solamente en los mercados emergentes.

Los resultados que pueden verse en el cuadro 3.3
muestran que la combinacién de regimenes de tipo de
cambio fijo y dolarizacién de pasivos podria resultar cos-
tosa, ya que en este escenario existe una mayor probabi-
lidad de que las interrupciones stibitas y las crisis banca-
rias se produzcan al mismo tiempo. El grifico 3.6 waza
el mismo conjunto de variables mostrado en el grifico
3.3 para evaluar su comportamiento durante una crisis
bancaria, pero restringiendo la muestra de crisis banca-
rias a aquellos episodios que estuvieron acompafiados
de interrupciones sdbitas. No resulta sorprendente que
las variables reaccionen en forma mds marcada cuando
también se producen interrupciones sibitas. En particu-
lar, son m4s 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 depreciacién del
tipo de cambio real y las tasas de interés real.

22 Segin Levy-Yeyat y Sturzenegger (de préxima publicacién), un
pais tiene un régimen de tipo de cambio fijo de facto si tene una
varianza de cambios suficientemente baja en el tipo de cambio no-
minal y una elevada varianza en la acumulacién de reservas inter-
nacionales.

23 Un pafs tiene una elevada dolarizacién si el nivel de dolarizacién
de los activos bancarios como porcentaje del PIB se encuentra en
el percentil 75 de la muestra de paises.



Los bancos y la probabilidad
de interrupciones subitas

Hasta ahora la evidencia ha indicado un elemento de
coordinacién exégena en las interrupciones subitas, en
particular por la observada coincidencia de estos acon-
tecimientos, que afectan a paises con diferentes valores
de variables fundamentales como la posicién fiscal, la
politica monetaria y los niveles de endeudamiento. Sin
embargo, Calvo, Izquierdo y Talvi (2003) sefialan que
los paises mds vulnerables a una interrupcién sibita de
los flujos de capital denen tres elementos en comin re-
lacionados con el comercio, la banca y las caracteristicas
fiscales: i) una escasa oferta de bienes transables en rela-
cién con la absorcién de dichos bienes; ii) un alto grado
de dolarizacién de los pasivos y iii) elevados niveles de

deuda. Estas tres caracteristicas derivan principalmente
de la aplicacién de politcas internas deficientes. En ge-
neral, los periodos de muy elevada inflacién conducen
a la sustitucién de monedas y posteriormente a la do-
larizacién de los pasivos; las politicas comerciales res-
trictivas desalientan la produccién de bienes transables
a precios competitivos, y una politica fiscal deficiente
conduce a elevados niveles de deuda publica.

¢Podrian estas mismas fuentes de vulnerabilidad
frente a las interrupciones subitas afectar a su vez la
probabilidad de una interrupcién sabita? Si este fuera
el caso, las interrupciones subitas de los flujos de capital
no constituirian acontecimientos puramente exégenos.
El hecho de que los shocks de liquidez pudieran tener
efectos costosos podria dar lugar a un comportamiento
endégeno.
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GRAFICO 3.6 Comportamiento de variables seleccionadas antes y después de una crisis bancaria, todos los paises

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



GRAFICO 3.6 Continuacién

Nota: Los datos estan en niveles.

Fuente: Cédlculos del BID basados en datos del FMI, el Banco Mundial y Bankscope.

Teniendo en cuenta este aspecto, Calvo, Izquierdo
y Mejia (2004) estiman un modelo de la probabilidad
de experimentar una interrupcién sibita basado en un
conjunto de determinantes que incluyen dos variables
clave de vulnerabilidad, asi como un conjunto de va-
riables de control tipicamente asociadas con crisis. Las
variables de vulnerabilidad son una proxy (®) de la va-
riacién potencial en los precios relativos que ocurriria si
se produjera una interrupcién stbita, y la dolarizacién
de los pasivos locales. La proxy @ es la razén entre la
oferta de bienes transables y la absorcién de dichos bie-
nes (una ® mds pequefia implica una mayor variacién

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

Los resultados de la estimacién ponen de relieve la
importancia de ® y la dolarizacién de los pasivos para
explicar la probabilidad de una interrupcién sabita, y
captan el efecto potencial sobre los balances que po-
dria resultar crucial para explicar la probabilidad de una
interrupcién subita. 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 stbi-
tas acompafiadas de crisis bancarias son mds frecuen-
tes en los casos en que existe una elevada dolarizacién
bancaria. El hecho de que esta caracteristica del sector
bancario resulte fundamental para decidir la probabili-
dad de una interrupcién sdbita muestra que existe un
estrecho vinculo entre el sector bancario y la evolucién
macroeconémica.

Ademds, las significativas interacciones entre una
variacién potencial en los precios relativos captada por
oy la dolarizacién de los pasivos internos sugiere que la
combinacién de estos dos factores puede resultar peli-
grosa. El grifico 3.7 ilustra este punto indicando cémo
varia la probabilidad de una interrupcién sibita a me-
dida que o se incrementa, para niveles alternativos de
dolarizacién de los pasivos internos. Fl aumento en la
probabilidad de una interrupcién sibita cuando ® de-
crece es leve para bajos niveles de dolarizacién.?* Fn
contraste, para elevados niveles de dolarizacién, la pro-
babilidad de una crisis se incrementa espectacularmente
cuando ® disminuye, mostrando una marcada interac-
cién no lineal entre estas dos variables.”® De esta ma-
nera, la misma variacién en los precios relativos puede
resultar manejable para una economia con un bajo ni-
vel de dolarizacién de su sistema bancario, pero mortal
para una economia altamente dolarizada.

¢Constituyen las interrupciones sibitas aconteci-
mientos exdgenos o estan vinculadas de manera endége-
na a caracteristicas del sistema bancario y de la estructura
comercial? El hecho de que las interrupciones sdbitas se
produzcan en forma simultinea en distintos paises sugie-
re que existe un elemento exdégeno. Sin embargo, el he-
cho de que las caracteristicas del sistema bancario puedan
afectar la probabilidad de experimentar una interrupcién
stibita indica la presencia de endogeneidad.

Quizds un buen ejemplo para aclarar este tema es
la comparacién entre las interrupciones subitas 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 tenfa una fuerte
probabilidad de caer en una fase de interrupcidn sabita
por su elevado nivel de dolarizacién de los pasivos y la
alta variacién potencial en los precios relativos; de he-
cho, en 1999 se materializé la interrupcién sibita de
los flujos de capital. En contraste, la probabilidad de
que Chile cayera en una fase de interrupcidn stbita era
mucho menor que la de Argentina. Sin embargo, como
en el caso de Argentina, Chile sufri6é una suspensién en
los flujos de capital. Como sefialan Caballero, Cowan y

GRAFICO 3.7 Oferta de bienes transables, dolarizacién
de pasivos locales y probabilidad de una
interrupcion subita

Nota: o es la razén entre la oferta de bienes transables y la absorcién
de dichos bienes.
Fuente: Calvo, Izquierdo y Mejia (2004).

Kearns (2004), y en forma congruente con las investiga-
ciones recientes sobre los determinantes institucionales
del contagio —que lo vinculan a las caracteristicas de los
mercados y los inversionistas de las economias desarro-
lladas—, un pais como Chile pudo haberse visto conta-
minado por una crisis en otros mercados emergentes
por varias razones ademids de las variables fundamenta-
les.?6 Si bien Chile ha experimentado importantes ade-
lantos en la superacién de la fragilidad financiera, sigue
siendo vulnerable a una interrupcién sibita de los flujos
simplemente por los efectos de inversores especializa-
dos o de vecindad.

24 Una baja dolarizacién se define como el nivel de dolarizacién de
un pais que representa el quinto percentil de la muestra.

5 La elevada dolarizacién se define como el nivel de dolarizacién
para el pafs que representa el percentil 95 de la muestra. La no li-
nealidad es comin a todos los modelos probit. Sin embargo, como
muchas estimaciones han mostrado, esta no linealidad podria ser
muy pequefia 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 interaccién entre @y la dolarizacién de los pasi-
vos, lo que indica la presencia de no linealidad dentro de un marco
lineal. Véanse los detalles en Calvo, Izquierdo y Mejia (2004).

26 De hecho, las variables fundamentales no fueron significativas
para explicar la probabilidad de una interrupcién sibita de los flu-
jos de capital en Chile.



RECOMENDACIONES DE POLITICA
E INTERROGANTES

Los paises tienen fuertes incentivos para procurar evitar
el costo masivo y la complicada dindmica de las crisis
bancarias. En este capitulo se han planteado varios as-
pectos clave que pueden proporcionar orientacién en
términos de las medidas que los responsables de for-
mular politicas podrian implementar para minimizar el
riesgo de una crisis bancaria.

Un conjunto de variables macroecondmicas y ban-
carias contribuyen a los problemas de riesgo moral. Es-
tas deberdn abordarse atacando tanto las fuentes de los
problemas como apuntalando las actividades de regula-
cién y supervisién. Esto ltimo resulta crucial y se ana-
liza en detalle en el capitulo 5. En los capitulos 7 y 9 se
examinan determinantes especificos como el seguro de
depdsitos y su uso y financiamiento adecuado, asi como
la concentracién bancaria y sus causas.

Sin embargo, muchos de los determinantes de las
crisis bancarias se vinculan a la evolucién macroeconé-
mica y todos ellos apuntan a la necesidad de un entorno
mds estable. Las elevadas tasas de interés real, la alta
inflacién y las recesiones afectan a la capacidad de dis-
criminacién de los bancos y los balances de los bancos
y los prestatarios. Si bien las politicas fiscales laxas y los
episodios de alta inflacién parecen ser cosa del pasado
en América Latina, la regién sigue estando sujeta a epi-
sodios de elevadas tasas de interés real y recesiones.

Gran parte de la inestabilidad macroeconémica
de los afios noventa estuvo vinculada a la evolucién 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 funcién de
factores internacionales. En la primera parte de los afios
noventa, se produjo un periodo de elevada afluencia de
capitales a los mercados emergentes en vista de las bajas
tasas de interés prevalecientes en Estados Unidos. Ya
en ese periodo, los autores se preguntaban si los paises
estaban preparados para enfrentar una reversién de la
situacién externa.

La bonanza de principios de los afios noventa, de-
bida a la liquidez internacional sumada a los procesos de
liberalizacion financiera y la eliminacién de restriccio-
nes a la cuenta de capital, se reflejé en un auge de prés-
tamos en los sistemas bancarios locales. Ello plante6
problemas de riesgo moral y empujé a los organismos
de regulacién y supervisién al limite de su capacidad y
recursos disponibles. Por lo tanto, las recomendaciones

de politica en esta materia ponen de relieve la impor-
tancia de establecer secuencias, es decir: de contar con
estructuras adecuadas de regulacién y supervisién antes
de la liberalizaci6n. Por ejemplo, Mishkin (2003) sugie-
re que en ausencia de tales estructuras, valdria la pena
restringir el crecimiento del crédito, quizd poniendo li-
mites al monto de los préstamos en funcién del valor
del colateral asociado, o exigiendo porcentajes minimos
de pago inicial.

La elevada afluencia de capitales también expuso
a los paises a shocks de liquidez, que en muchos casos
se expresaron como interrupciones subitas de los flujos
de capital. Este hecho sugiere recomendaciones de po-
litica destinadas a reducir la probabilidad de una inte-
rrupcidn subita, asi como a disefar sistemas bancarios
con menor exposicién a los shocks de liquidez externos.
Reducir la probabilidad de una interrupcién sdbita re-
quiere esfuerzos constantes a largo plazo, que incluyen
el incremento de la oferta de bienes transables y la dis-
minucién de la dolarizacién de los pasivos locales. Esta
ultima resulta particularmente dificil en América Lati-
na, ya que la regién se ha visto afectada en el pasado por
una inflacién elevada y volatil, que oblig a las personas
a recurrir a la moneda extranjera como mecanismo de
proteccion.

Como se sostiene en el capitulo 4, la relevancia de
los argumentos de cartera de varianza minima para ex-
plicar la dolarizacién de los depésitos sugiere que las
politicas orientadas a reducir la volatilidad de los pre-
cios locales pueden disminuir la dolarizacién. En prin-
cipio, tales politicas incluyen darle una independencia
creible al banco central y crear regimenes monetarios
destinados a estabilizar la inflacién, por ejemplo a tra-
vés de la fijacién de metas inflacionarias. Sin embargo,
aunque este fuera el camino adecuado, podria resultar
dificil para los paises mantener tales politicas de manera
creible, dada la magnitud de las reversiones en la cuenta
de capital y los efectos de las interrupciones sibitas. Es-
tos acontecimientos pueden obligar a los paises a aban-
donar el estricto control de la inflacién o a endogeneizar
la politica 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
cémo preservar la credibilidad dada la exposicién de los
mercados emergentes a shocks sistémicos de la cuenta
de capital. Caballero y Krishnamurthy (2003a) sefialan
la necesidad de establecer programas contingentes de
politica monetaria que expliquen por anticipado la po-
litica monetaria que se aplicard en el caso de una inte-
rrupcidn subita.

Existe una tensién que debe abordarse en el disefio
de sistemas bancarios relacionada con la aceptacién de
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la dolarizacién local. En paises que han experimentado
una sustancial sustitucién de la moneda, la existencia de
un sistema bancario que solo trabaja con moneda na-
cional los supedita a retiros de depdésitos que pueden
deberse enteramente a la volatilidad en la demanda de
dinero. De esta manera, la introduccién de depdsitos en
moneda extranjera puede estabilizar el sistema banca-
rio. Sin embargo, la dolarizacién de los depésitos 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-
cién subita. Existe una tensién similar relacionada con
el tamafio del sistema bancario: permitir la existencia
de depdsitos en moneda extranjera hace retornar fon-
dos que de otra manera permanecerian en el exterior,
aunque incrementa la vulnerabilidad del sistema frente
a shocks externos. A juzgar por experiencias como la
de Argentina en los afios noventa, en la cual el sistema
bancario se expandié notablemente cuando se permitie-
ron los depésitos en ddlares, pero luego se comprimié
después de la crisis de fines de 2001, vale la pena pensar
en alternativas que apunten a una profundizacién finan-
ciera estable, aunque este proceso requiera tiempo. El
mismo implicard ofrecer a los depositantes alternativas
de ahorro a las tenencias en délares, como es el caso de
los depésitos indexados en funcién del indice de precios
al consumidor.

La valuacién apropiada del riesgo de los activos
constituye un vehiculo para limitar las tenencias de ac-
tivos en délares por parte de los bancos. Si bien este
tema se analiza en mds detalle en el capitulo 6, vale la
pena considerarlo aqui porque representa un elemento
adicional que contribuye al riesgo de dolarizacién. 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 modificacién dristica de los
precios relativos después de una crisis. Este tema podria
abordarse si la valuacién de esos préstamos tomara en

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

Tras las interrupciones subitas 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 proporcién de activos piblicos, que suelen
estar valuados a valor nominal, siguiendo las pricticas
de regulacién bancaria que rigen en los paises desarro-
llados. La comparacién de la volatilidad en los precios
de los bonos publicos en los paises latinoamericanos
con la de los paises de la OCDE en el periodo 1993-
2004 sugiere que en América Iatina esa volatilidad es
alrededor de tres veces superior que en la OCDE (capi-
tulo 2). Nuevamente, una valuacién adecuada del riesgo
reduciria 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) sefialan que
tales shocks representan una fuente adicional de preo-
cupacién cuando los paises se especializan en un redu-
cido niimero de productos bésicos.

Caballero, Cowan y Kearns (2004) asignan relativa
importancia al desarrollo de mercados de instrumentos
derivados como un elemento que permite al sector ban-
cario desempefiar un papel clave como amortiguador
de shocks. Para ello comparan los casos de Australia y
Chile, dos paises 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 situacién de Chile, los au-
tores observan que el sector bancario australiano mues-
tra una adecuada cobertura y en consecuencia puede
suavizar los shocks externos.

7 Existen muchas fuentes de riesgo crediticio, y los préstamos a al-
gunos sectores transables pueden ser incluso mads riesgosos que los
préstamos a algunos sectores no transables cuando se consideran
otras fuentes de riesgo. Sin embargo, la exposicién sustancial de los
mercados emergentes a los shocks de liquidez y a las fuertes fluc-
tuaciones en los precios relativos observadas en la regién, implica
que es preciso considerar seriamente este tipo de riesgo.



CUATRO

Causas y consecuencias
de la dolarizacion financiera

A dolarizacién financiera es una caracteristica

distintiva del sector bancario de muchos paises

de América Latina y el Caribe.! El grifico 4.1
muestra el nivel de dolarizacién de depésitos y présta-
mos de 22 paises de la regién en 2001. Los niveles pro-
medio de dolarizacién de depésitos y préstamos eran
35% y 46%, respectivamente. Estos promedios ocultan
una amplia disparidad regional: los depésitos en déla-
res en Bolivia, Uruguay y Argentina representaban mds
del 70% del total de los depésitos bancarios en 2001.
En el otro extremo, Brasil, Venezuela y Colombia limi-
taron la dolarizacién al imponer prohibiciones directas
o restricciones a las tenencias de depésitos en moneda
extranjera.

El grifico 4.1 también muestra que la dolarizacién
financiera no es un fenémeno exclusivo de América La-
tina, sino que esti relativamente difundido en todas las
economias de mercados emergentes. En promedio, la
proporcién de los préstamos denominados en délares
en mercados emergentes fuera de América Latina era
de aproximadamente 40% en 2001, ligeramente por
debajo de la correspondiente a la regién. Los niveles
de dolarizacién eran sustancialmente mds bajos en las
economias de ingreso alto, ubicindose en promedio en
menos del 15% de los préstamos. Cabe sefialar ademis
que la dolarizacién media de los depésitos bancarios en
América Latina y el Caribe y otras economias emergen-
tes fue creciendo en los dltimos 10 afios. El grifico 4.2
ilustra los niveles crecientes de dolarizacién en todas las
economias, con excepcién de las de ingreso alto.

Los niveles de dolarizacién no solo varfan de un
pais a otro, sino también entre distintas categorias de
préstamos y depésitos dentro de un mismo pais. Por
ejemplo, en los paises sobre los cuales se dispone de da-
tos, la dolarizacién es més alta en los depésitos a plazo
que en los depésitos a la vista (grifico 4.3). Esto ocu-
rre en Chile y México, donde la dolarizacién en general
es relativamente baja, y en Argentina, donde solo estin
muy dolarizados los depésitos a plazo. En Peri el pa-
norama es ligeramente diferente: si bien la dolarizacién
de los depdsitos a la vista sigue siendo mds baja que la

de los depdsitos a plazo, es considerablemente mis alta
que en Argentina. Esto indica que en Argentina la mo-
neda extranjera se utiliza principalmente como depésito
de valor, pero en Perii se emplea también para las tran-
sacciones.

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

Hay una alta correlacién a través de los paises en-
tre los niveles de dolarizacién de depésitos y préstamos
(grifico 4.4). Esta caracteristica 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 porcién menor de la cartera de los bancos en
América Latina, lo que sugiere que la gran mayoria de
los préstamos en délares son emitidos a agentes nacio-
nales (ver Banco Mundial 2003).

Un problema con todas las mediciones de la dola-
rizacién que se han analizado hasta ahora es que no in-
cluyen los depésitos en déblares fuera del pais (offshore),
los cuales constituyen una proporcién sustancial de las
carteras de los inversionistas de paises latinoamerica-
nos. El grifico 4.5 muestra la magnitud de dichos de-
pésitos con respecto al total de depésitos del sector no
financiero (empresas y hogares). Vale la pena sefialar
aqui dos caracteristicas. En primer lugar, los depésitos

1 La expresién “en ddlares” 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-
larizacién financiera se refiere a los contratos de deuda denomi-
nados en una moneda extranjera o indexados en funcién de una
moneda extranjera.
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GRAFICO 4.1 Alcance de la dolarizaciéon de depdsitos
y de préstamos en América Latina, 2001
(En porcentaje)

*Denota los paises donde no hay informacién sobre dolarizacién

de cartera.

Nota: Las regiones se encuentran agrupadas por nivel de ingreso

de acuerdo con la clasificacion del Banco Mundial.

Fuente: De Nicolé, Honohan e Ize (2003), Arteta (2002) y superintendencia
bancaria de la Reptiblica Dominicana.

GRAFICO 4.3 Dolarizacién por categorias
de depdsitos, paises seleccionados
(Porcentaje del total de depésitos en
moneda extranjera)

Fuente: Superintendencias bancarias.

Nota: E]l nimero entre paréntesis es el porcentaje de depésitos a la vista
sobre el total. Periodos: Argentina 1996-2001; Chile 1996-2002; México
1996-97; Perti 1996-2002.

GRAFICO 4.2 Tendencias de la dolarizacién
de depositos, 1990-2001
{Porcentaje de depdsitos en dolares)

extraterritoriales constituyen una proporcién sustan-
cial del total de depésitos en la mayoria de los paises
de América Latina. Segundo, la dolarizacién offshore
representa casi el 100% de la dolarizacién total de los
depositos en Brasil, Colombia y Venezuela, todos pai-
ses con fuertes restricciones a los depésitos en délares
en el sistema financiero local. Esto ilustra uno de los
principales dilemas que confrontan los encargados de
politicas que desean reducir los niveles de dolarizacién
mediante disposiciones regulatorias: la restriccién de la
dolarizacién financiera puede provocar un incremento
de las operaciones financieras fuera del pais y una con-
traccién de los sistemas financieros nacionales.

DOLARIZACION Y DESCALCES

En la seccién anterior se mencionaron dos caracteris-
ticas del sistema bancario de América Latina y el Ca-
ribe: i) los bancos calzan sus depdsitos en délares con
los préstamos en ddlares y ii) una alta proporcién de
dichos préstamos se dirige dentro del pafs, en lugar de
reinvertirse en el extranjero. Los bancos estin 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 délares a empresas nacionales,



GRAFICO 4.4 Correlacion entre dolarizacién
de depésitos y préstamos en el sistema
bancario, todos los paises, 2001

muchos bancos no hacen mds 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 estin muy endeudadas en dé-
lares han cobrado prominencia en el debate de politicas
en muchos paises tras la crisis financiera asiitica (ver
Aghion, Bacchetta y Banerjee 2001; Krugman 1999;
Céspedes, Chang y Velasco 2000). Las empresas que
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GRAFICO 4.5 Razon de los depositos locales y externos
en dolares a los depositos totales, 2001
(En porcentaje)

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 tipicamente estin denominados en doéla-
res) y sus activos e ingresos. ‘Tras una devaluacién, una
empresa con un descalce cambiario verd que el valor en
pesos de su deuda aumenta mds 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

[J UOTOBRZLIR[OP B[ 9P SBIDUANIISUOD A sesnen)

BIdIOURU




58

GRAFICO 4.6 Descalce en los préstamos bancarios
en América Latina y el Caribe
(Porcentaje del total de préstamos)

"La proporcién de préstamos en délares sobre el total de préstamos se
reemplazé por la proporcién de depdsitos en délares sobre el total

de depésitos.

Nota: Periodos: Argentina 1997-99; Bolivia 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; Perti 2001-2002 y Repiiblica Dominicana 2000-2002.
Fuente: Superintendencias bancarias; De Nicold, Honohan e Ize (2003)

y Arteta (2002).

renovar su deuda. El deterioro de su capacidad de en-
deudamiento provoca una reduccién en los niveles de
inversién y produccién de la empresa, lo que en la lite-
ratura especializada se conoce como “efecto de balan-
ce”. Si el descalce y la devaluacién son suficientemente
grandes, la empresa puede volverse insolvente e ir a la
quiebra.

Es importante destacar que la fuente de vulnera-
bilidad de la empresa no es la deuda denominada en
dolares en si, sino el descalce entre la composicién por
monedas del ingreso, los activos y los pasivos. Por lo
tanto, cuando se analizan los descalces cambiarios en
diferentes economias, se hace fundamental no solo ob-
servar el nivel de deuda dolarizada, sino también de qué
manera se distribuye esta deuda en la economia.?

Hay una creciente literatura empirica que eva-
Ida la manera en que los descalces cambiarios afectan
el impacto de una depreciacién sobre el producto y la
inversién. Si bien es claro que los bancos y las empre-
sas de muchas economias del Sudeste Asidtico tenfan

niveles considerables de deuda en délares, la literatu-
ra empirica que ha tratado de medir el tamaiio 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 gener6 la depreciacién cambiaria puede haber lle-
vado a amplios problemas de insolvencia y liquidez en
empresas del Sudeste Asidtico. 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 mds recientes so-
bre América Latina, resumidos en Galindo, Panizza y
Schiantarelli (2003), se llega a la conclusién de que si
bien las firmas calzan parcialmente la composicién de
su deuda con la de su corriente de ingresos, la dolariza-
cién de los pasivos reduce e incluso puede revertir los
efectos expansivos de una devaluacién.

El grifico 4.6 muestra la fraccién de los préstamos
(en moneda nacional y extranjera) que corresponden
al sector transable (sectores agricola e industrial) y la
fracci6n del total de préstamos denominados en mone-
da extranjera en los sistemas bancarios de los paises de
América Latina y el Caribe. Se puede obtener una es-
timacién minima del nivel de los descalces cambiarios,
suponiendo que todos los préstamos otorgados al sector
transable estin denominados en délares, y que el resto
de los préstamos en délares son absorbidos por el sector
no transable. El supuesto es que el sector transable estd
mejor preparado para manejar préstamos en délares ya
sea porque exporta directamente parte de su produc-
cién o porque sus precios se mueven junto con el tipo
de cambio. El grifico muestra que en muchos paises de
la regién, los préstamos denominados en délares son
considerablemente mayores que el total de préstamos
que se le otorga al sector transable, lo que sugiere que
los descalces cambiarios en esos paises pueden ser sus-
tanciales.

Se puede obtener un panorama mis detallado de
los descalces cambiarios para algunos paises usando da-
tos sobre la composicién de la deuda por monedas a ni-
vel de empresa (Galindo, Panizza y Schiantarelli 2003;
Cowan y Kamil 2004). El grifico 4.7 muestra la media-
na de la fraccién de pasivos denominados en délares 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 redistribucién de la deuda tiene efectos en la eficiencia, lo que
es andlogo a las cuestiones de distribuci6n de riesgos cuando existe
aversion al riesgo.



GRAFICO 4.7 Dolarizacion de pasivos a nivel de
empresa en sectores transables y
no transables, 2001
(Mediana, porcentaje)

Nota: Los nimeros entre paréntesis se refieren a la dolarizacion de depésitos
de cada pais en 2001.
Fuente: Cowan y Kamil (2004).

sectores transables y no transables de algunos paises de
América Latina en 2001. El grifico muestra que las em-
presas del sector no transable estin altamente apalanca-
das con deudas en moneda extranjera en paises con al-
tos niveles de dolarizacién financiera: Argentina, Costa
Rica, Perd y Uruguay. El grifico también muestra que
las empresas transables estin mds dolarizadas que las no
transables en paises con una baja dolarizacién financiera
global: Brasil, Chile y México. Esto no ocurre en eco-
nomias muy dolarizadas: la brecha entre la dolarizacién
de los sectores transables y no transables desaparece o
se revierte, como sucede en Costa Rica.}

Estos datos pueden interpretarse de dos maneras.
En primer lugar, si la proporcién de los préstamos en
doélares en el total de préstamos es suficientemente ele-
vada, entonces serd inevitable que algunos préstamos en
délares pasen también al sector de bienes no transables.
En otras palabras, en paises donde la dolarizacién finan-
ciera es alta, independientemente de cudnto 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 exposicién cambia-
ria. En segundo lugar, las diferencias entre paises en
el grado en que las empresas calzan la composicién de
monedas de sus pasivos con la de sus activos e ingresos
pueden reflejar diferencias importantes en la estructura
econémica e institucional que afectan a los incentivos
de las empresas o los bancos para buscar cobertura cam-
biaria.

DETERMINANTES MACROECONOMICOS
DE LA DOLARIZACION FINANCIERA

En la seccién anterior se documentan los niveles y la dis-
tribucién de la deuda denominada en doélares en los pai-
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 introduccién
de descalces cambiarios en la economia. En esta seccién
se exploran los factores que pueden estar impulsando
esta dolarizacién en la regién, sugiriéndose que una par-
te sustancial de la dolarizacién puede explicarse por una
persistente falta de credibilidad en la politica monetaria.
En este sentido, la dolarizacién financiera constituye por
lo menos en parte la respuesta 6ptima de los agentes al
riesgo agregado (o sistémico) de precios (véanse Levy-
Yeyati 2003, e Ize y Powell 2003).

Una historia de alta inflacion

En los ultimos 30 afios, la inflacién ha sido un problema
endémico en América Latina. En cada uno de los dece-
nios a partir de los afos setenta, esta region tuvo tasas
de inflacién promedio mds altas que cualquier otra. Si
bien se ha hecho un enorme progreso desde principios
de los afios noventa para corregir la inestabilidad de los
precios, la inflacién promedio durante el actual decenio
sigue manteniéndose por encima de los niveles de las
economias de ingreso medio y alto.*

3 Estos resultados siguen siendo vilidos ante un anlisis mds detalla-
do de los factores determinantes de la seleccién de la composicién de
la deuda a nivel de empresa. Utlizando la misma muestra de 1.200
compaiifas (algunas de ellas cotizaban en el mercado bursitil y otras
no) en nueve paises de América Latina entre 1993 y 2001, Cowan
y Kamil (2004) estudian los factores determinantes de la composi-
cién por monedas de la deuda, estableciendo una relacién entre la
proporcién de deuda en moneda extranjera y las caracteristicas de
la empresa (tamafio, apalancamiento, acceso a mercados extranjeros
de capital, estructura de propiedad y sector econémico) y factores
especificos del pais. Sus resultados sugieren que existe una fuerte
correlacién entre el nivel de dolarizacion de los préstamos bancarios
y el grado de dolarizacién de los pasivos en las empresas de la mues-
tra. ‘También encuentran que el grado al cual las empresas hacen
coincidir la composicién por monedas de la deuda con sus fuentes
de ingresos mantiene una correlacién negativa con el nivel agregado
de dolarizacién de los préstamos bancarios.

* Hay grandes diferencias entre las historias inflacionarias de los
paises de la regién. Un primer grupo de paises siempre ha tenido
niveles bajos o moderados de inflaci6n: la mayoria de los paises del
Caribe, muchas de las economias de Centroamérica y unos pocos
paises de América del Sur (Colombia y Chile). Un segundo grupo
de paises tuvo altas tasas de inflacién en por lo menos uno de los
decenios, como ocurrié en Venezuela, Uruguay, México y Ecua-
dor. Un dltimo grupo incluye pafses que han experimentado pe-
riodos de hiperinflacién en los dltmos 20 afios: Argentina, Bolivia,
Brasil y Pert.
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GRAFICO 4.8 Depositos en ddlares vs. inflacion
promedio en América Latina y el Caribe

La fraccién de depésitos en délares en el total de
dep6sitos esti positivamente correlacionada con el his-
torial de inflacién en los paises de la regién. Con excep-
cién de Paraguay, todos los paises en los cuales la dola-
rizaci6n de los depdésitos supera el 50% han tenido altos
niveles de inflacién promedio en los dltimos 20 afios.
Esta correlacién positiva es evidente en el grifico 4.8,
que muestra los niveles de dolarizacién de depésitos en
2001 junto a la inflacién promedio en 1980-2001. Brasil
—con un alto nivel de inflacién pasada pero bajos niveles
de dolarizacién de depdsitos~ es un caso atipico debido
a las restricciones impuestas a los depdsitos en délares.
Esta correlacién sugiere que la credibilidad de la politi-
ca monetaria, medida aqui por el historial de inflacién,
es uno de los factores que lleva a la dolarizacién finan-
ciera. Esto no sorprende. Es un hecho bien establecido
que hay una correlacién positiva entre el nivel y la vola-
tlidad de la inflacién.’ En general, los depositantes no
estdn dispuestos a ahorrar en activos con una rentabi-
lidad real incierta, como seria el caso de los depésitos
en moneda nacional cuando creen que la inflacién va
a ser volddl. Si los agentes creen que la inflacién serd
alta y voldtil, y no disponen de instrumentos indexados
alternativos, entonces el nivel de dolarizacién financiera
serd alto.

Una de las caracteristicas de la dolarizacién finan-
ciera que ha llamado la atencién tanto de académicos
como de los encargados de formular politicas econé-
micas, es la persistencia de altos niveles de depésitos y
préstamos en délares después de periodos en los que se

GRAFICO 4.9 Depositos en ddlares e inflacién
en América Latina y el Caribe, 1990-2001

produjo una caida apreciable de la inflacién. El grifico
4.9 ilustra este punto, mostrando la inflacién y la dolari-
zaci6n de los depésitos promedio para paises de Améri-
ca Latina y el Caribe desde 1990. En el dldmo decenio,
la inflacién promedio se ha reducido considerablemen-
te, pero la dolarizacién de los depésitos ha mantenido
una tendencia ascendente. Esta persistencia puede ex-
plicarse de dos maneras: la primera explicacién es que
el comportamiento reciente de la inflacién no es una
sefial automadtica de una alta credibilidad en la politi-
ca monetaria.® La otra explicacidn, que presentan Ize y
Levy-Yeyati (1998, 2003), sostiene que la inestabilidad
de los precios en s misma no es suficiente para explicar
la dolarizacién 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 délares no solo depende de la inestabilidad
de los precios, sino también de la varianza de la renta-
bilidad real de los depésitos en délares lo que a su vez
corresponde a la varianza del tipo de cambio real.

5 Para un grupo amplio de paises, la correlacién entre los niveles de
inflacién promedio y las varianzas en 1991-2001 es de 0,8 (e inclu-~
so mds alta para los paises de América Latina).

¢ Cowan y Do (2003) destacan que los altos niveles de dolarizacién
pueden en realidad restringir la capacidad del banco central para
dar credibilidad a la politica monetaria.



Un marco para entender
la dolarizacion financiera

En esta seccion se introduce un marco que permite en-
tender mejor las correlaciones y hechos mds 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 dolarizacién financie-
ra como depésito de valor, no obstante que en algunos
paises, como Peru, el délar también pueda jugar un rol
en las transacciones. A pesar de que no es el tinico ries-
go sistémico que afecta a los contratos financieros en
la regién, esta seccién se centra en los efectos de la va-
rianza de la inflacién en dichos contratos. Se enfatiza la
inestabilidad de precios porque: i) la evidencia empirica
sugiere que la inflacién desempefia un papel importante
al determinar tanto el nivel de dolarizacién financiera
como el tamaiio del sistema financiero, y ii) hasta hace
poco los niveles de inflacién altos y voldtiles eran endé-
micos en la regién.

Considérese la decisiéon que debe tomar un con-
sumidor adverso al riesgo que desea hacer un depésito
a un afio de plazo en un pais con una tasa de inflacién
incierta. Sup6ngase por ahora que este consumidor s6lo
tiene acceso a dos tipos de depdsitos —un contrato no-
minal en pesos o un contrato en délares en el cual los
pagos estdn indexados al valor de la moneda extranjera—
y que debe escoger tnicamente uno de esos contratos.
Aqui se excluyen otras formas de indexacién, tal como
la indexacién al nivel de precios, como en los contratos
denominados en unidades de fomento (UF) udlizados
en Chile, y la posibilidad de acortar el vencimiento del
depésito.”

Para simplificar adn mds, 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 depésito en pesos y del depésito en ddlares
es idéntico. Mientras que a un consumidor neutral al
riesgo le daria lo mismo uno u otro tipo de depésito,
el consumidor adverso al riesgo elegira 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 periodo. No obstante, el
verdadero valor de ahorro en unidades de consumo es
rp=R—Tc, donde 7 es la tasa de inflacién en el afio. El valor
de 1 es incierto, y por lo tanto también lo es la renta-
bilidad real 7,. Si en lugar de ello el consumidor deci-
de hacer un dep6sito en délares, la rentabilidad real es
r. = R* + dev-x. El consumidor recibe R* délares, que
valen R* + dev pesos nominales y R* + dev-w pesos reales,
donde dev es la tasa de devaluacién nominal en el perio-

do del préstamo. Nuevamente, el valor real de los pagos
depende de . Nétese que dev-w es la variacién del tipo
de cambio real (rer), de manera que la rentabilidad real
del depésito en délares es #,= R* + #er. Cuil de los de-
positos es menos riesgoso dependerd de la volatlidad de
la depreciacién del tipo de cambio real en relacién con
la volatilidad de la inflacién. Si la depreciacién real es
menos voldtil (mds cierta), entonces el consumidor pre-
fiere el depdsito en délares. En cambio, si es mis volitil
la tasa de depreciacién real, entonces el consumidor co-
loca su dinero en un depdsito en pesos.

El grifico 4.10 muestra la varianza de la inflacién
y la varianza de la depreciacién del tipo de cambio real
para Argentina (una economia emergente altamente
dolarizada), Chile (una economia emergente con baja
dolarizacién financiera) y dos paises pequefios y abier-
tos de alto ingreso y con bajos niveles de dolarizaci6n:
Canadé y Noruega. Las varianzas se calculan en un ho-
rizonte de 10 afios. Para Canada y Noruega, la varianza
del tipo de cambio real ha sido considerablemente més
alta que la varianza de la inflacién. Los depositantes que
deseaban reducir la varianza de la rentabilidad real de
sus ahorros en cualquiera de esos paises habrian sali-
do beneficiados ahorrando en délares canadienses o en
coronas noruegas. Lo mismo se aplica a Chile donde,
aunque la diferencia es menor, los depésitos en mone-
da nacional han sido menos riesgosos que los depésitos
en dodlares. En Argentina la varianza de la inflacién ha
sido més alta que la varianza del tpo de cambio real
durante la mayor parte del periodo, lo que indica que
al depositante le hubiera convenido mas (por lo menos
en términos de reducir el riesgo) ahorrar en délares y
1O en pesos.

Ize y Levy-Yeyati (1998, 2003) desarrollan esta
misma idea en forma més detallada en un estudio re-
ciente. Los autores modelan la composicién de cartera
6ptima de prestatarios y prestamistas adversos al riesgo
sujetos mds 0 menos a las mismas restricciones que en
el marco presentado anteriormente.® Encuentran que
el nivel de dolarizacién de equilibrio depende de las
percepciones que tienen los agentes sobre las varianzas
relativas y la covarianza de la depreciacién del tipo de
cambio real y la inflacion. A su vez, estas percepciones
dependen de las caracteristicas estructurales de la eco-

7 La unidad de fomento (UF) es una unidad de cuenta indexada al
indice de pesos al consumidor (IPC). Para una explicacién mds 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 seleccién sea
“todo en pesos” o “todo en délares” como en el caso anterior, los
prestatarios y los prestamistas pueden escoger una cartera que
contenga una combinacién de ambos tipos de contratos.
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GRAFICO 4.10 Varianza de la inflaciéon y de la devaluacion real, 1990-2001

(En porcentaje)

Nota: El tipo de cambio real es la razén entre la tasa de cambio nominal de pesos por dolar dividida por el IPC. La varianza de la devaluacion real se calcula

con una ventana de 10 afios.
Fuente: FMI (varios afios).

nomia (por ejemplo, si es abierta y estd sujeta a gran-
des shocks externos) y de c6mo los agentes esperan que
se comporten las autoridades monetarias y fiscales. Si
creen que tienen un banco central “malo” —que genera-
rd una inflacién alta e impredecible— entonces optardn
por mantener una alta proporcién de la deuda denomi-
nada en délares. El recuadro 4.1 explica este modelo en
mis detalle.

Como es dificil cuantificar directamente las expec-
tativas de las personas respecto de la volatlidad de los
precios y el tipo de cambio, la literatura empirica ha
empleado una combinacién de datos sobre el historial

macroeconémico reciente y los factores instituciona-
les para aproximarlas. A continuacién se muestra que
los resultados de esta literatura respaldan ampliamente
las predicciones empiricas de un modelo de cartera. Sin
embargo, antes de analizar estos resultados en detalle,
es importante discutir alguna de las simplificaciones im-
plicitas 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 composicién por monedas de sus
préstamos y depdsitos de manera perfecta, y que actian
como intermediarios neutros en las decisiones de prés-
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tamos de prestamistas y prestatarios. Evidentemente,
esto es una simplificacién. Un anilisis mds detallado de-
beria tomar en consideracién los incentivos de los ban-
cos. En una seccién posterior se discuten el rol de los
incentivos bancarios en la dolarizacién financiera.

En segundo lugar, el modelo no toma en cuenta la
correlacién 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 proporcién de ddlares en sus carteras si
el tipo de cambio real estd negativamente correlaciona-
do con sus ingresos. En este caso, los depésitos en dé-
lares proporcionan cobertura contra caidas del ingreso,
porque pagan retornos mds altos cuando los consumi-
dores mids los valoran.

Tercero, este modelo ignora el hecho de que los
prestatarios no siempre pueden cumplir con sus obli-
gaciones de deuda. Es mis, en el centro de la discusién
sobre la dolarizacién financiera esti el descalce entre la
denominacién de ingresos y los pasivos, es decir, entre
los pagos que deben hacerse y la capacidad para reali-
zarlos. Tras una devaluacién, los agentes que tengan
un descalce cambiario verdn que el valor en moneda
local de su deuda aumenta mds que el valor de sus acti-
vos o ingresos. Si el descalce y la devaluacién son sufi-
cientemente grandes, los agentes no podrin honrar sus
obligaciones. Lo que ocurra a continuacién depende-
rd en gran medida de los mecanismos de quiebra que
existan. El modelo que se ha estado discutiendo hasta
ahora sélo considera c6mo 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 anilisis mds general también deberi tomar
en cuenta la manera en que la denominacién por mo-
nedas de la deuda afecta el riesgo de falta de pago. Esta
relacién inversa entre el riesgo de precio y el riesgo de
falta de pago se explica en detalle en la seccién 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 6ptima. En la prictica, las deci-
siones financieras, el comportamiento de los precios, el
tipo de cambio real y el producto estin estrechamente
relacionados. En la seccién siguiente se aborda el tema
de la interrelacién entre politicas macroeconémicas y
las decisiones de cartera.

Quinto, a pesar de que la dolarizacién es un as-
pecto importante del sistema financiero en las econo-
mias latinoamericanas, no es la inica 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 dolarizacién, el
cortoplacismo, y el uso de jurisdicciones extranjeras son
todas maneras de hacer frente a los riesgos sistémicos
comunes a mercados emergentes. En su andlisis, el cor-
toplacismo y la dolarizacién 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 expropiacién y la
renegociacién de la deuda. Otras formas de hacer frente
a los riesgos son mecanismos de indexacién tales como
la utilizacién de las UF en Chile, un uso mis amplio
de contratos financieros contingentes tales como los de
participaciones de capital, y la decisién de abandonar el
sistema financiero y ahorrar a través de activos reales
(bienes raices, por ejemplo) cuyo valor no se ve ero-
sionado por la inflacién. El capitulo vuelve sobre estos
mecanismos en mds detalle cuando discute la relacién
entre desarrollo financiero y dolarizacién y en las reco-
mendaciones de politica.

El modelo de cartera, ;explica
la dolarizacion en América Latina
y el Caribe?

De Nicol6, Honohan e Ize (2003) evaldan las predic-
ciones bdsicas del modelo de la cartera de minima va-
rianza (MVP, por sus siglas en inglés) utilizando datos
de corte transversal sobre dolarizacién de depésitos de
mis de 75 paises a fines del decenio de 1990. Los auto-
res encuentran que hay una correlacién positiva y signi-
ficativa entre una MVP (construida usando informacién
sobre la inflacién y la depreciacién del tipo de cambio
real en los 10 afios anteriores) y la dolarizacién de de-
positos. El coeficiente que encuentran es alto, e implica
que un aumento del 10% de la MVP estd asociado a un
aumento del 4% en el nivel observado de dolarizacion
(véase Levy-Yeyati 2003). Este resultado se mandene si
se controla ademds por variables institucionales, contro-
les para las economias en transicién, el nivel promedio
de inflacién en los ultimos 10 afios, y restricciones a los
depésitos en délares.” Ademas, los autores encuentran
que la dolarizacién es menor en paises que han adopta-
do metas de inflacién (aunque este resultado no siempre
es significativo).!?

° El indice de restriccién se construye utilizando informacién del
Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
del Fondo Monetario Internacional.

10 De Nicolé, Honohan e Ize también encuentran un coeficiente
negativo y significativo para las variables institucionales de Kauf-
man, Kraay y Zoido-Lobatén (1999). Sostienen que este coeficien-
te negativo sugiere que la dolarizacién puede estar correlacionada
con las expectativas de rescate de los gobiernos.



Estos resultados indican que para un conjunto
amplio de paises los niveles observados de dolarizacién
responden a diferencias entre la varianza relativa de la
inflacién y del tipo de cambio real. Pero, ¢qué tan bien
explica el modelo de MVP la dolarizacion en América
Ladna? Para responder a esta pregunta, se esima un
modelo de MVP similar al que utilizaron De Nicol6,
Honohan e Ize sélo para paises de América Latina y el
Caribe en 1999.1! El grifico 4.11 presenta la dolariza-
cién de los depésitos contra la MVP (construida con
datos de los ultimos 10 afios) controlando por otros dos
factores determinantes de la dolarizacién de depésitos:
una medicion de las restricciones sobre los depésitos en
moneda extranjera elaborada por De Nicolé, Honohan
e Ize y una medicién de la transabilidad del producto.
Ambas variables son significativas a niveles de confian-
za convencionales.’? La correlacién es sorprendente:
los paises con altos niveles de dolarizacién de depésitos,
como Bolivia y Uruguay, son también aquellos donde la
MVP sugiere que los agentes deberian ahorrar y endeu-
darse en doélares. Es mds, esta especificacion empirica
explica més del 80% de la varianza de la dolarizacién en
la regién en 1999.

En sintesis, la evidencia empirica sugiere que
la falta de credibilidad monetaria —medida aqui por
la varianza relativa de la inflacién y el dpo de cambio
real- tiene un impacto significadvo en la dolarizacién.
En este sentido, la dolarizacién parece ser, al menos en
parte, una respuesta racional de los agentes ante la falta
de credibilidad de la politica monetaria.

DOLARIZACION Y DESARROLLO
FINANCIERO

Si la dolarizacién es un mecanismo que protege a pres-
tamistas y prestatarios de variaciones bruscas en la in-
flacién, entonces deberia permitir niveles mas altos de
contratacién financiera en paises donde el riesgo de
variaciones en la inflacién es alto. A su vez, restringir
la dolarizacién en esos paises, 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 depésitos fuera del pais y en
una desintermediacién financiera. Este punto es clave
en el debate de politica sobre la desdolarizacién, donde
deben ponderarse los peligros potenciales de un descal-
ce cambiario contra los costos de un sistema financiero
nacional mds pequefio.

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-

GRAFICO 4.11 Correlacién entre la cartera de minima
varianza (MVP) y la dolarizacién de
depdsitos, América Latina
y el Caribe, 1999

Nota: El grafico muestra los componentes del MVP y de los depositos en
doélares que son ortogonales al grupo de controles en la regresién. Véase
el texto para informacién adicional.

Fuente: Calculos del BID basados en De Nicold, Honohan e Ize {2003),
Arteta (2002), 1a superintendencia bancaria de la Republica Dominicana
y el FMI (varios afios).

ci6n alta y volddl podria entonces llevar a una desin-
termediacién financiera. Boyd, Levine y Smith (2001)
encuentran evidencia empirica que respalda esta hip6-
tesis, centrandose en los efectos de la inflacién en el de-
sarrollo financiero. Los autores estiman el impacto de la
inflacién promedio en 1960-95 sobre el nivel promedio
del desarrollo financiero en el mismo periodo’?, encon-
trando una fuerte correlacion negativa entre la inflacién

1 La fecha se ha elegido en funcién de la disponibilidad de datos;
1999 es el periodo para el cual se dispone del mayor nimero de
observaciones.

12 1.a especificacién incluye la proporcién de productos transables
en el producto total para captar los efectos de las diferencias de
un pafs a otro en la estructura productiva sobre la dolarizacién.
La idea es que el ingreso de las empresas que operan en el sector
de bienes transables tiene una correlacién mds alta con el tipo de
cambio que el de las empresas que operan en el sector de bienes
no transables, y de aqui que el nivel 6ptimo de deuda en délares
sea mayor en el sector de transables. En Cowan, Kamil e [zquierdo
(2004) se proporcionan detalles adicionales de esta estimacién.

13 Ademds de la inflacién, su especificacién de referencia incluye
el nivel inicial de ingreso per cipita y el nivel inicial de matricu-
la en la escuela secundaria como controles del desarrollo general;
el nimero de revoluciones y golpes de Estado durante el periodo
para medir la inestabilidad politica; la prima del tipo de cambio del
mercado negro para controlar distorsiones de precios, y la razén
gasto piiblico/PIB como variable sustitutiva del déficit fiscal en el
periodo.
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y el nivel de desarrollo financiero.!* Un problema con
la estimacién 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
inflacién pueden sesgar el coeficiente de inflacién.

Para poder evaluar la robustez de estos resultados
ante un conjunto de controles mds amplio, Cowan, Ka-
mil e Tzquierdo (2004) calculan el impacto de la infla-
cién, medido por el logaritmo de la inflacién promedio
o el logaritmo de la varianza de la inflacién en 1987-98,
sobre el nivel de desarrollo financiero en 1999.15 Ade-
mis de las mediciones de la inflacién, incluyen una me-
dicién del imperio de la ley tomada de Kaufman, Kraay
y Zoido-Lobatén (1999) para controlar por el entor-
no institucional general, los derechos efectivos de los
acreedores calculados como la interaccién entre los
derechos de los acreedores y el imperio de la ley, y el
logaritmo del producto interno bruto (PIB) per cipi-
ta para controlar por el nivel de desarrollo econémico.
Los coeficientes calculados para el nivel y la varianza de
la inflacién son ambos negativos y significativos a los ni-
veles de confianza convencionales. Es mas, el coeficien-
te estimado del logaritmo de la varianza de la inflacién
sugiere que la reduccién de la varianza de la inflacién
en América Latina a un nivel promedio en economias
de alto ingreso estd asociada con una participacién 15%
mayor del crédito privado en el PIB.

Cuando el anilisis de desarrollo financiero se en-
foca exclusivamente en el nivel y la varianza de la in-
flacién, no se toma en cuenta el papel que puede de-
sempefiar la dolarizacién como un seguro contra las
fluctuaciones de precios. De hecho, la inflacién 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 depésitos estén denominados en pe-
sos. Si se escogen los niveles de deuda en délares para
reducir al minimo la varianza de la rentabilidad real, en-
tonces la medida correcta del riesgo de precios no es la
varianza de la inflacién sino la varianza de una cartera
compuesta por depésitos en pesos y en dblares. Este ar-
gumento tiene dos implicaciones para el desarrollo fi-
nanciero. En primer lugar, una medicién del riesgo de
variaciones de precios que combina la varianza del tipo
de cambio real con la varianza de la inflacién deberfa ser
un mejor indicador del desarrollo financiero. Segundo,
al limitar las opciones de cartera para los prestamistas,
las restricciones a la dolarizacién 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

minima basada en un modelo CAPM (siglas correspon-
dientes al inglés capital asset pricing model) y calculan el
impacto de esta varianza minima tedrica sobre el desa-
rrollo financiero.!¢ 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 mds 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 inflacién.
Esto sugiere que estudios sobre los determinantes del
desarrollo financiero en diferentes paises deberian te-
ner en cuenta mediciones mds amplias de los riesgos
sistémicos de variaciones de precios, que consideren el
hecho de que las carteras financieras estin integradas
por dos tipos de monedas.

Existe una literatura empirica reciente que estudia
los efectos de la dolarizacién financiera en el desarrollo
financiero. En particular, De Nicolé, Honohan e Ize
(2003) determinan que la dolarizacién estd asociada con
sistemas financieros més profundos en paises de alta in-
flacién. Los autores estiman una regresién del desarro-
llo financiero (medido como la oferta monetaria M2 con
respecto al PIB en 2001), e incluyen una interaccién en-
tre los niveles de dolarizacién y el logaritmo de la infla-
cién promedio en los dltimos 10 afios. Encuentran que
esta interaccién es negativa y significativa, incluso des-
pués de instrumentar el nivel de dolarizacién.!” Cowan,
Kamil e Izquierdo (2004) llegan a resultados cualitati-
vamente similares empleando una metodologia un tan-
to diferente. Sostienen que los efectos de restringir la
dolarizacién 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 conclusi6n de
que ¢l nivel y la varianza de la inflacién en 1990-2000 guardan una
fuerte correlacién negativa con el tamafio del mercado de bonos en
moneda nacional en 2001 (considerando el valor de los bonos en
circulacién como porcentaje del PIB). Estos resultados son vélidos
también cuando se incluye el PIB per cdpita para controlar por el
desarrollo econémico general, y el imperio de la ley para controlar
por el impacto de los mecanismos de contratacién y de las institu-
ciones juridicas.

15 Las mediciones de la inflacién se incluyen en valores logarit-
micos para tener en cuenta los efectos no lineales. La variable de-
pendiente es la concesién de préstamos de bancos privados con
respecto al PIB, corregida en funcién del IPC.

16 E] grado de dolarizacion de la MVP estd dado por: [V(m)COV(r,
devRER)] /[V(m)+V{devRER)+2COV (r,devRER)], donde  es la tasa
de inflacién y devRER= (dev-1) es la tasa de devaluacién del tipo de
cambio real.

17 Levy-Yeyati (2003) encuentra resultados idénticos en una mues-
tra més amplia de paises.



cuinto pueden perder los depositantes (en términos de
una mayor varianza) al pasar de la cartera 6ptima MVP
a una cartera con activos denominados Unicamente en
pesos. Como puede observarse en el grifico 4.12, esta
pérdida es equivalente a la brecha que existe entre la
varianza de la inflacién y la varianza de la MVP. Cowan,
Kamil e Izquierdo luego estiman una regresién del cré-
dito privado con respecto al PIB en 1999 que incluye la
interaccién entre la pérdida calculada y una medicién
de las restricciones a los depésitos en moneda extranje-
ra. Los autores determinan que los efectos negativos de
imponer restricciones a los depésitos en délares sobre
el desarrollo financiero son mayores en paises que tie-
nen mds que perder debido a estas restricciones.

FALLAS DEL MERCADO Y DOLARIZACION
FINANCIERA EXCESIVA

En lo que se ha tratado hasta ahora, la dolarizacién ha
sido una respuesta 6ptima; cuando hay incertidumbre
en torno a los precios, la dolarizacién permite una ade-
cuada distribucién 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 6ptima. Esto no siempre ocurre asi,
ya que una serie de imperfecciones microeconémicas
pueden distorsionar la eleccién de la composicién por
monedas, llevando a una dolarizacién excesiva. En esta
seccién se analizan esas distorsiones mientras que en el
recuadro 4.2 se presenta un marco para entender los
efectos agregados de esta dolarizacién “excesiva”.

Una primera fuente de imperfecciones (fallas del
mercado) surge en la presencia de rescates financieros
implicitos o explicitos 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 depdsi-
tos). Si las empresas toman esto en cuenta al escoger la
composicién por monedas de su deuda, se dolarizardn
en exceso. Obsérvese que estas expectativas de rescate
pueden surgir aun en ausencia de compromisos a priori
del gobierno. Este tipo de rescate implicito 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 dolarizacién generalizada de los contra-
tos, los gobiernos no tienen otra opcién 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 desempeifiar aquellos marcos regulatorios que

GRAFICO 4.12 Pérdida potencial por restricciones
a la dolarizacion

no hacen distincién entre la moneda de los contratos
para exacerbar los incentivos a la dolarizacién de activos
y pasivos. Chamon (2001) sefiala que si se declara una
cesacion de pagos cuando el tipo de cambio es alto, se
diluyen las acreencias en moneda nacional en relacién
con las acreencias en ddlares. Si los bancos no pueden
observar la composicién por monedas de la deuda total
de los prestatarios, entonces exigen una prima de com-
pensacién por los préstamos denominados en moneda
nacional. Enfrentadas a esta prima, las empresas pre-
fieren endeudarse en délares, por lo que se generan in-
centivos para una contratacién excesiva de préstamos
en délares a ambos lados del mercado de fondos presta-
bles. Por su parte, Broda y Levy-Yeyati (2003) analizan
un caso especial de regulacién que no distingue entre
monedas: un seguro que se aplica uniformemente a to-
dos los depésitos. Los autores demuestran que si no hay
discriminacién contra los depésitos en délares y existe
una cobertura relativamente alta en el plan de garantia,
el sistema bancario generard un nivel ineficientemente
alto de dolarizacién.

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

67

D

H

10U9NIISU0I L sesne

LIB]OP ©[ 9p SE

o1oRZ

J uot

RIJIOUBU






Si bien los argumentos anteriores tienen mucho
sentido desde una perspectiva tedrica, y tienen ademis
importantes implicancias de politica, hay poca evidencia
empirica que indique la importancia de estas distorsio-
nes en la dolarizacién financiera. La tnica excepcién a
lo anterior son los seguros de depésitos. En varios estu-
dios se trata de revelar los efectos de seguros explicitos
de depdsitos sobre el nivel de dolarizacién financiera
del sistema bancario. Estos estudios se basan en la idea
de que la existencia de un seguro de depésitos 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 depésitos llevan a los administradores bancarios a
asumir riesgos excesivos. Dado que la interaccién en-
tre el riesgo de falta de pago y el riesgo cambiario es
una caracteristica importante de muchas economias de
América Latina, la existencia de un seguro de depési-
tos puede dar lugar a un nivel mds alto de dolarizacién
financiera.

Barajas y Morales (2003) analizan en una muestra
de 14 paises latinoamericanos en el periodo 1995-2001
el impacto que tuvieron los planes de seguro de depési-
tos en el nivel de dolarizacién de los créditos bancarios
otorgados al sector privado. Los autores encuentran
que el coeficiente de cobertura del plan de seguro de
dep6sitos (definido como la cobertura méxima dividida
por el ingreso per cipita) tiene una correlacién signi-
ficativa y positiva con el nivel de dolarizacién de los
préstamos bancarios. Luca y Petrova (2003) analizan
este mismo tema en una muestra de 23 paises en tran-
sicién, utilizando un indicador de seguro de depésitos
construido por Demirgii¢-Kunt y Detragiache (2002).
Sus resultados sugieren que la presencia de una garan-
tia explicita de depdsitos no estd asociada de manera
significativa con un nivel mds alto de dolarizacién cre-
diticia en las economias en transicién.

El anilisis del efecto del seguro de depdsitos como
mecanismo de expectativas de rescate y disposicién a
correr riesgos excesivos estd sujeto a varias deficiencias
potenciales. En primer lugar, si el régimen previo a la
introducci6n del seguro de depésitos ya tenia una red
de seguridad, la introduccién del seguro podria sefialar
un nivel mis bajo y menos generoso de cobertura. De
ahi que la introduccién de un sistema explicito pueda
implicar una reduccién de facto en el alcance de la red
de seguridad y una menor disposicién de los bancos a
correr riesgos. Segundo, como se recalca en Gropp y
Vesala (2001), el impacto del seguro de depésitos en la
disposicién a correr riesgos interactia con por lo me-
nos otros tres factores importantes: la razén 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 depésitos, 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 estin 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 juridico para impedir incentivos
adversos en los seguros de depésitos. Por dltimo, en
paises que no tienen un seguro de depdsitos explicito
aun se puede rescatar a los depositantes en casos espe-
cificos después de que ocurre una crisis, lo que hace
que los indicadores de seguros de depdsitos sean inca-
paces de captar las percepciones (no observadas) de las
garantias de rescate.

Teniendo en cuenta estos aspectos, Cowan, Kamil
e Izquierdo (2004) evaltian un vinculo alternativo entre
el seguro de depésitos v la dolarizacién financiera: si
la extensién del seguro de depésitos a los depésitos en
moneda extranjera eleva o no el nivel de dolarizacién.
Los autores encuentran que —controlando por la pre-
sencia de un seguro de depdsitos— existe una correla-
cién entre un seguro de depdsitos simétrico (es decir,
que cubre a los depésitos en pesos y en délares) y una
mayor dolarizacién financiera a ambos lados del balan-
ce general de los bancos.

Finalmente, la politica macroeconémica, y en par-
ticular la politica monetaria y cambiaria, también pue-
den distorsionar las decisiones sobre composicién 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, tendrin me-
nos incentivos para asegurarse en forma privada y asi
serd mds alto el nivel de equilibrio de la dolarizacién
(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-
plazardn hacia la derecha. En este contexto, un régimen
de tipo de cambio fijo es una forma de seguro contra
fluctuaciones cambiarias.

POLITICA MACROECONOMICA
Y DOLARIZACION FINANCIERA:
INTERACCIONES EN AMBOS SENTIDOS

En la explicacién presentada previamente se model6 la
seleccién de la cartera tomando como dadas las varia-
bles macroeconémicas. Al hacerlo no se tomé en cuenta
el hecho de que las decisiones financieras afectan a su
vez a los resultados macroeconémicos y por lo tanto a
la seleccion de la politica 6ptima. Una primera corrien-
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te de la literatura macroecondmica que trata este tema
ha desarrollado modelos para explorar las implicaciones
macroecondmicas de los descalces cambiarios (toman-
do como dados estos descalces). Estos estudios supo-
nen que la depreciacién dene por lo general un efecto
expansivo, pero que este puede ser atenuado o incluso
revertido por los efectos de la devaluacién en empresas
con un alto apalancamiento de deuda denominada en
délares. 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-
némica reconoce explicitamente las interacciones entre
agentes individuales y las autoridades monetarias. Cha-
mon y Hausmann (2002) modelan cémo la seleccién
6ptima de la moneda de denominacién de la deuda de-
pende de las varianzas relativas de las tasas de interés y
del tipo de cambio. Si este Glimo es mds variable, los
agentes denominaréin las deudas en moneda nacional. A
su vez, esta eleccién de cartera condicionari la politica
monetaria éptima. Un nivel mds alto de la deuda en pe-
sos llevard 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 seleccién inicial de los
agentes.'® Esto da lugar a equilibrios miltiples y puede
explicar por qué los paises terminan enfrascados en ni-
veles persistentes de dolarizacién. 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, denominarin sus
préstamos en délares. Esto hace que sea mucho mads
costoso para un banco central “bueno” revelar su ver-
dadero tipo, y la economia puede caer en una trampa de
alta dolarizacién.

¢Cuinto respaldo empirico tienen estos modelos?
Hay evidencia que sugiere que las autoridades monetarias
consideran la composicién de la deuda en sus politicas
cambiarias. Aunque no lo ponen a prueba empiricamen-
te, Calvo y Reinhart (2002) sostienen que la dolarizacién
generalizada de pasivos puede ser una causa de lo que ellos
denominan “temor a la flotacién”. Hausmann, Panizza,
y Stein (2001) investigan esta proposicion y encuentran
una relacién entre la politica cambiaria de un pais 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 pais para evitar descalces
cambiarios. Mds especificamente, estos autores sefialan
que los paises que pueden obtener préstamos en el ex-
terior en su propia moneda tienen niveles mds bajos de
reservas y permiten fluctuaciones mayores en el tipo de

cambio en relacién con las fluctuaciones de las reservas
y las tasas de interés. Desde esta misma 6ptica, Levy-
Yeyad, Sturzenegger y Reggio (2003), utlizando una
clasificacién de régimen cambiario de facto y de jure,
encuentran que los pasivos denominados en moneda ex-
tranjera (medidos en relacién con la cantidad de dine-
ro) guardan una correlacién positiva con la probabilidad
de fijar el tipo de cambio a una moneda principal. Ize
y Levy-Yeyati (2003) observan una correlacién positiva
entre la fijacién de metas explicitas de inflacién y la do-
larizacién, lo que sugiere que puede ser costoso imple-
mentar una estrategia de fijacién de metas de inflacién
en paises altamente dolarizados.

RESUMEN Y RECOMENDACIONES PARA
FORMULAR POLITICAS

¢Qué se sabe sobre los factores determinantes de la do-
larizacién en el sector bancario? La evidencia empiri-
ca sugiere que una buena parte de la dolarizacién en
América Latinay el Caribe tiene causas macroeconémi-
cas: principalmente la falta de credibilidad en la politica
monetaria. La dolarizacién es mds alta en los paises que
han experimentado tasas de inflacién altas y voldtiles en
su historia reciente. A la vez, se hace necesario un ma-
yor andlisis empirico de la importancia de las expectati-
vas de rescate y otras fallas del mercado para explicar la
dolarizacién financiera.

¢Cuiles son las consecuencias de la dolariza-
ci6n?!? Por un lado, varios estudios recientes plantean
que los descalces cambiarios pueden ser una fuente
importante de vulnerabilidad macroeconémica. A su
vez, en este capitulo se ha mostrado que estos descal-
ces son mds severos en economias muy dolarizadas.
Por otra parte, la dolarizacién es un mecanismo por
el cual los consumidores y las empresas hacen fren-
te a la incertidumbre agregada de la variacién de pre-
cios. De Nicol6, Honohan e Ize (2003) y las pruebas
que se presentan en este capitulo demuestran que si
se permite contraer deudas en délares 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 seleccién de deuda éptima de las empresas.

19 Levy-Yeyati (2003) plantea recomendaciones adicionales para la
formulacién de politicas, muchas de ellas centradas directamente
en la regulacién bancaria. El autor propone el enfoque “del garrote
y la zanahoria” a la desdolarizacién, lo que incrementa el costo de
la intermediacién en délares a la vez que amplia 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.



cieros para el crecimiento y la estabilidad que esto trae
aparejado. En cambio, la restriccién de la dolarizacién
provoca un aumento del nimero de depdsitos en enti-
dades extraterritoriales y una contraccién de los siste-
mas financieros.

¢Qué deberian hacer quienes formulan las politi-
cas en cuanto a la dolarizacion financiera? En gran me-
dida la dolarizacién tiene causas macroecondmicas, lo
que sugiere que deberia haber soluciones macroeconé-
micas. La mejor solucién 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 politicas re-
ducirian la necesidad de que consumidores y empresas
se aseguren contra riesgos sistémicos de variaciones de
precios. Las autoridades, entonces, deberin fortalecer
la independencia del banco central, pero teniendo en
cuenta que los bancos centrales no operan en un vacio.
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 economia. Es m4s, no solo se debe aislar la seleccion
de la politica monetaria de la intervencién del gobierno
por medio de una ley, sino que también es necesario
que la ley en si sea creible. Una importante leccién que
se recoge de la literatura sobre las teorias fiscales del
nivel de precios es que una politica fiscal irresponsa-
ble ejerce presién sobre las autoridades monetarias para
que moneticen la deuda (Woodford 1995). Por lo tan-
to, quienes formulan las politicas deberdn procurar que
haya credibilidad en la politica monetaria estableciendo
simultineamente instituciones que limiten la presién
de otras instituciones gubernamentales sobre el banco
central independiente.

Varios autores sostienen que la adopcién de una es-
trategia de fijacién de metas explicitas de inflacién tiene
efectos institucionales que van mids alld de su éxito con-
creto en estabilizar la inflacién. Estos autores sefialan
que un régimen de inflacién objetivo podria contribuir
a la credibilidad monetaria al insistir en la divulgacién
de informacién sobre las politicas y los objetivos del
banco central y consolidar el respaldo publico a la in-
dependencia del banco central (Mishkin y Posen 1997;
Calvo y Mishkin 2003).

Estas politicas deberian dar lugar a tasas de infla-
cién bajas y estables y, en el mediano plazo, a una credi-
bilidad de la politica monetaria y a una menor dolariza-
ci6én financiera. Galindo y Leiderman (2003) sostienen
que esta es una de las principales lecciones de politica
para América Latina que puede extraerse de la exitosa
experiencia de desdolarizacién de Israel. Después de re-

gistrar niveles de mds del 50% a mediados de los afios
ochenta, la dolarizacién de los depdsitos cayé a menos
del 10% para mediados de los afios noventa tras 10 afios
de inflacién baja y estable y un contexto de consolida-
cién 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-
rdn poner en prictica las politicas adecuadas, en tanto
las autoridades generan credibilidad, a fin de reducir al
minimo la vulnerabilidad financiera generada por altos
niveles de dolarizacién financiera.

Desarrollo de mercados de titulos
de deuda indexados

Las autoridades monetarias deberdn aplicar politicas
que contribuyan al desarrollo de mercados de instru-
mentos indexados en funcién de otras contingencias.
Deberdn 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 indexacién
de los precios.?® Obviando los desfases de la indexacién
y los problemas de medicién, los activos con precios in-
dexados estin libres de riesgos inflacionarios y, como
tales, deberfan preferirse a los instrumentos indexados
en délares. La evidencia empirica respalda esta conclu-
sién. Utilizando datos comparativos entre paises, Ize y
Levy-Yeyati (2003) determinan que la dolarizacion de
los depdsitos es significativamente mds baja en los pai-
ses donde existe indexacidn.

Si las unidades de cuenta indexadas constituyen un
mejor seguro contra el riesgo de variaciones de precios
que los depésitos en délares y al mismo dempo 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

2» Aunque la indexacién puede constituir una alternativa a la deu-
da denominada en délares para los agentes que deseen evitar la
incertidumbre de los precios, de ninguna manera es la tnica. Exis-
ten otros contratos financieros que dan a empresas y consumidores
fuertes alternativas de obtencién de fondos u oportunidades de in-
versién, por ejemplo, el mercado de participaciones de capital.
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hipotecarios indexados al IPC? Shiller (1997) sostiene
que la creacién de instrumentos indexados se ve obsta-
culizada por problemas de coordinacién. Hasta que no
se establezca una convencién comiin, a los agentes indi-
viduales les resulta muy costoso celebrar acuerdos indi-
viduales sobre mecanismos de indexacién. Siendo asi, el

sector publico necesita crear un mecanismo comin. El
gobierno también puede participar en el desarrollo de
esos instrumentos emitiendo deuda publica indexada, lo
que tendria un doble propésito. Por un lado, completar
el mercado al proporcionar a los agentes un activo que,
debido a los costos de iniciacién, el sector privado no ha



suministrado.?! Por otra parte, los bonos ptblicos pue-
den servir de referente para los instrumentos de deu-
da indexados privados. No obstante, los bonos publicos
pueden hacer mis dificil para el gobierno establecer un
régimen creible de indexacién porque el gobierno en si
puede beneficiarse de los cambios de dicho régimen.

Las economias de América Latina han tenido mu-
chas experiencias fallidas con la indexacién de precios.
Es mis, el dnico pais de la regién con una proporcién
significativa de deuda indexada al IPC es Chile, donde
el 58% de los préstamos estin denominados en UF. Ac-
tualmente Bolivia y Uruguay estin aplicando politicas
que tienen por objeto desarrollar instrumentos de deu-
da indexados en funcién del IPC. Otros paises, como
Pery, 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 indexacién.

Nivel y distribucion de la deuda
denominada en ddlares

Ademis de limitar el nivel de dolarizacién mediante el
desarrollo de mercados de instrumentos de deuda in-
dexados, las autoridades deberin asegurar que las po-
liticas vigentes reduzcan al minimo los descalces cam-
biarios dentro de la economia para un nivel dado de
dolarizacién. Como primer paso, la regulacién pruden-
cial debe tener en cuenta los riesgos crediticios vincula-
dos con la concesién de préstamos a empresas del sector

no transable.?? Por otra parte, la politica macroeconé-
mica en general, y la politica cambiaria en particular,
deben tener presente su impacto en el nivel y la distri-
bucién de la deuda denominada en délares.

Aquellas politicas, que en la percepcién de los
agentes, proporcionan un seguro implicito en forma de
regimenes estables de tipo de cambio real podrian lle-
var a descalces cambiarios mds graves. Caballero y Kris-
hnamurthy (20032) plantean este punto en un anilisis
teérico; Martinez y Werner (2002) lo hacen en un es-
tudio empirico. Empleando datos a nivel de empresas,
observan que los descalces cambiarios de las sociedades
anénimas mexicanas disminuyeron después de la crisis
que sufri6 el pais a fines de 1994. Los autores sostienen
que el régimen de tipo de cambio flexible que adopté
Meéxico tras la crisis elev los costos de los descalces y
por lo tanto la demanda de cobertura cambiaria.

Restriccion de la deuda dolarizada

Finalmente, los gobiernos tienen la opcién de restringir
directamente la deuda denominada en délares, tal como
lo hicieron Brasil, Colombia y Venezuela. La restriccién
de la dolarizacién 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 dolarizacidn, esa restriccién puede estimular
mayores operaciones de depdsitos fuera del pais u otros
mecanismos para hacer frente a los riesgos, los que a su
vez implican costos adicionales para el pais.

21 Fischer (1977) examina teorfas que explican la falta de bonos
indexados en el sector privado de economias desarrolladas. Recha-
za las explicaciones basadas en el tratamiento tributario, las co-
rrelaciones entre los servicios publicos y el nivel de precios que
transformarian los bonos nominales en fuentes de seguro implicito
para las empresas, y el problema de la opcién de la cldusula sobre
amortizacién anticipada.

22 Segiin Galindo y Leiderman (2003), en la mayoria de los paises
de la region la regulacién prudencial no se ocupa de los riesgos
crediticios derivados de los descalces cambiarios.
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CINCO

Resolucion de crisis bancarias

O cabe duda de que hacer frente a una crisis

bancaria sistémica es uno de los desafios més

dificiles para los encargados de formular po-
liticas en todo el mundo, pero especialmente en Améri-
ca Latina. Como se sefiala en el capitulo 3, la regién se
caracteriza por la frecuencia, la profundidad y los costos
de sus crisis bancarias. Son multples los factores que
se combinan para llegar a este resultado: desde agudos
desequilibrios macroeconémicos que debilitan sensi-
blemente la capacidad operativa del sistema bancario
hasta marcos normativos y de supervisién inadecuados
que permiten que un problema incipiente alcance pro-
porciones sistémicas. A medida que continda profundi-
zdndose la globalizacién financiera, el efecto de conta-
gio se ha afiadido a la lista de factores que contribuyen
a la erupcién de profundas crisis bancarias en la regién,
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 nimero de casos, cuan-
do surge una crisis bancaria en un pais latinoamericano,
las autoridades se dan cuenta de que carecen de herra-
mientas (econdmicas, financieras y politicas) suficientes
y adecuadas para poner en prictica con eficacia un pro-
grama para resolverla. No sorprende entonces que se
retrase la resolucién, lo que incrementa atiin mds 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 resolucién de crisis los afecte sobre
todo a ellos. Lamentablemente, la larga lista de crisis
bancarias resueltas de manera deficiente en la regién les
da la razén a los depositantes, lo que provoca el bajo
nivel observado de intermediacién financiera.

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

solucién de crisis bancarias han podido en la mayoria de
los casos mantener la solidez financiera durante largos
periodos. Por el contrario, los paises donde la resolu-
ci6én de la crisis ha terminado en una grave desinter-
mediacién bancaria presentan un perfil de repetitivas
erupciones de crisis.! La explicacién es sencilla: los pro-
gramas exitosos de reestructuracion de bancos cuentan
con los incentivos correctos para evitar que en el futuro
estas instituciones asuman riesgos excesivos. Dado que
un proceso adecuado de resolucién fortalece la confian-
za del publico en la capacidad de las autoridades para
hacer frente a problemas futuros, el sistema bancario
adquiere una mayor capacidad de recuperacién ante los
shocks y contagios adversos que puedan producirse.

OBJETIVOS PRINCIPALES

En las economias de mercados emergentes existen a
menudo dos hechos aparentemente contradictorios en
el proceso de resolucién de crisis bancarias sistémicas.
El primero es que las autoridades de regulacién y super-
visién 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
creible de resolucién de crisis. La explicacién principal
de esta aparente paradoja radica en la escasez de fondos
disponibles para abordar el problema. Después de todo,
ante las graves deficiencias en dreas prioritarias para el
desarrollo, :por qué aprobaria el Congreso la asigna-
cién de recursos para resolver crisis bancarias? Si bien
es innegable que la mejor solucién es evitar que haga
eclosién una crisis bancaria sistémica, si las autoridades
se encuentran afrontando una crisis, las preguntas cri-
ticas que tendrdn que responderse tienen que ver con
los costos y los beneficios. ¢Por qué deberia asignarse la
mids alta prioridad a restablecer la solvencia del sistema
bancario, y a qué costo para la sociedad?

1 Véase en Rojas-Sudrez (2002) c6mo evitar que se repitan las crisis
bancarias.
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Para contestar estas preguntas, es importante re-
gresar a la distincién bisica entre los bancos y otros in-
termediarios financieros. Tanto en las economias desa-
rrolladas como en los mercados emergentes, el caricter
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-Suirez 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 depésito que mantiene el
banco o €l 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 inversién, se comprometen a efectuar pagos, pro-
meten entregar depésitos bancarios. Por lo tanto, los
bancos, como ninguna otra institucién financiera, son
el centro mismo del sistema de pagos.

El mal funcionamiento o la interrupcién 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 podria incluso impedir la ejecucién de transacciones
esenciales durante el proceso de produccién/distribu-
cién/consumo, con los consecuentes efectos nocivos so-
bre la actividad econémica que eso implica. Por Jo tanto,
restablecer el funcionamiento del sistema de pagos tiene que
ser el primer objetivo de la resolucion. de una crisis bancaria,
porque es esencial que exista un sistema adecuado de pagos
para la operacion apropiada de una economia de mercado.

¢Qué recursos deberin utlizarse para resolver una
crisis bancaria? Cuando una gran porcién del sistema
bancario de un pais se ve amenazada por la insolven-
cia, los fondos que se reservan para resolver quiebras
bancarias aisladas, como los fondos de seguro de de-
positos y las lineas de crédito de emergencia del banco
central, suelen ser inadecuados para abordar la tarea.
En otras palabras, el seguro de depésitos puede ser una
herramienta apropiada para evitar una crisis, pero en
la mayoria de los casos serd insuficiente para financiar
los procesos de resolucién. En una crisis sistémica, si se
ha de mantener o restablecer la integridad del sistema
bancario, a menudo deben usarse fondos piblicos 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 piblicos para resolver una crisis bancaria sisté-
mica pertenece a la familia de soluciones de “segundo
mejor”. Idealmente, las crisis bancarias sistémicas po-
drian evitarse si se permitiera que quebraran algunos
bancos débiles, dejando que sean absorbidos oportu-
namente por otras instituciones sanas, quizd del exte-

rior. Si la crisis fue inducida por politicas insostenibles
a nivel macroeconémico, las transacciones financieras
miigran hacia el exterior. Pero el uso de fondos piiblicos
para resolver crisis bancarias sistémicas podria justfi-
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 desempefian una funcién crucial en el
sistema de pagos (y este sistemna es de dominio nacio-
nal en la mayoria de los paises), deberian usarse fondos
publicos 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 explicito de seguro de depési-
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-
estructuracién implica una transferencia de recursos del
sector piblico al sistema bancario. El objetivo de la po-
litica publica es asegurarse que la transferencia se limite
dnicamente 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 resolucion de una crisis bancaria sistémica debe ser reducir
a4l minimo el monto de fondos piblicos que se utilizan en el
proceso de reestructuracion.

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 desintermediacién,
en los que los depositantes optan por vencimientos a
corto plazo y huyen ante la primera sefial de peligro.
Para contar con un marco que permita comparar las es-
trategias de manejo de las crisis en los distintos paises,
en esta seccién se identifican los principios bésicos de
una resolucién bancaria eficaz y se analiza c6mo deben
adaptarse estos principios ante las distintas restricciones
que enfrentan los mercados emergentes en relacién con
los paises desarrollados.

2 Garcia (2000) analiza casos en los cuales se justifica el estableci-
miento de un seguro pleno de depdsitos durante una crisis ban-
caria. No obstante, el autor recomienda extremo cuidado porque
debe hacerse publico que el seguro es s6lo una péliza temporal
para evitar que se intensifiquen los problemas de riesgo moral.



Principios basicos

El anilisis de varios estudios de casos sugiere que en las
experiencias exitosas de resolucién de crisis bancarias se
siguieron tres principios bdsicos durante la implemen-
tacién de los programas de reestructuracién bancaria
(Rojas-Sudrez 2004). Estos principios facilitan la recu-
peracién de la solvencia del sistema bancario y reducen
al minimo el uso de fondos publicos. El objetivo comiin
de los tres principios es la preservacién o la restauracién
del sistema de pagos (Dziobek y Pazarbasioglu 1997,
Enoch, Garcia y Sundararajan 1999; Hawkins y Turner
1999; Claessens, Klingebiel y Laeven 2001).

El principio 1 es que la sociedad deberd ejevcer una fir-
me voluntad politica pava bacer de la reestructuracion banca-
ria una priovidad, mediante la asignacion de fondos piblicos
genuinos no inflacionarios a la vesolucion de la crisis. Es de
suma importancia evitar incrementos drésticos de la in-
flacién durante un programa de reestructuracion a efec-
tos de preservar el sistema de pagos. Cuando el banco se
compromete a entregar medios de pago, sus promesas
son mds creibles que las de otros emisores de pasivos,
en parte porque los bancos mantienen depésitos en el
banco central y tienen acceso a los servicios financieros
de esa insttucién generalmente conocidos como pri-
vilegios de acceso a la ventanilla de redescuento.? Si el
banco central otorgara grandes cantidades de crédito a
los bancos para mantener la liquidez de los depdsitos
bancarios durante una crisis, se desataria la inflacién y
el valor de franquicia de los bancos se veria gravemente
reducido porque disminuiria el valor real de sus depé-
sitos. Por ese motivo, el financiamiento para una reso-
lucién exitosa de una crisis bancaria debe proceder de
fuentes no inflacionarias.*

El principio 2 es aseguvar que las partes que mds se ha-
yan beneficiado por la toma de viesgo en sus operaciones ban-
carias absorban gran pavte del costo de la veestructuracion del
sisterma bancario. Por ejemplo, los accionistas del banco
deberin ser los primeros que pierdan su inversién, jun-
to con los grandes tenedores de pasivos a largo plazo,
como la deuda subordinada. Ademds, no deberd darse
a los prestatarios morosos un tratamiento favorable a
expensas del publico. En este sentido, es necesario re-
ducir al minimo los programas de apoyo a los deudores.
El uso excesivo de estos programas en varios paises de
América Latina elev6 innecesariamente el costo fiscal
de resolucién de las crisis bancarias.

No cabe duda de que el componente central de
un programa exitoso de reestructuracién bancaria es
fortalecer la capacidad de los bancos para recuperar
los préstamos en mora. Las autoridades de regulacion
y supervisién del sistema bancario deberdn 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 reconstruccién 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 liquidos. En resumen, la ejecucién del
segundo principio no solo limita los costos actuales de
reestructuracion 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 deberdn tomarse medidas inmedia-
tas pava evitar que las instituciones en problemas amplien 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 deberdn poner en prictica
politicas 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 proteccién de politicas publicas que
buscan mantener la integridad del sistema bancario. Este
principio también implica que, cuando sea posible, las
instituciones insolventes deberan retirarse de las manos
de sus actuales propietarios mediante su cierre o venta.

Para cjecutar un programa exitoso de rescate, las
autoridades deberin adherir fielmente a los tres princi-
pios. No obstante, la capacidad de los reguladores para
aplicar estos principios se verd afectada por el entorno
econémico en el cual operen. Aun si una sociedad ha
reunido la voluntad para financiar el rescate bancario,
podria afrontar una restriccién de recursos tan seria que
pondria en peligro el éxito del programa de reestruc-
turacién. Por ejemplo, una economia quizd no tenga
acceso a los mercados de deuda para obtener fondos,

3 En las economfas dolarizadas, la credibilidad de los bancos en
cuanto a la entrega de medios de pago estd relacionada en gran
medida con las reservas en délares que mantienen (ya sea en el
banco mismo, en el banco central o en otras instituciones financie-
ras). En esta situacién, la capacidad general de un banco central de
proporcionar liquidez a los bancos se ve limitada por sus tenencias
de reservas internacionales netas.

* Honohan y Klingebiel (2000) llegan a la conclusi6n 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 resolucién de crisis en todo el mundo.
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en cuyo caso, para financiar la reestructuracién de un
banco, seria necesario reducir los gastos fiscales en otras
dreas. Obviamente, a medida que se vuelve mds aguda
la restriccién de fondos, se hace mis dificil la tarea de
asignar prioridades.

Otra limitacién que afecta la implementacién 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 til para minimizar el gasto
piblico porque permiten a los inversionistas privados
reconocer el valor de franquicia de la clientela y del sis-
tema de distribucién de un banco quebrado. El produc-
to de la venta de estos valiosos activos puede utilizarse
para compensar la absorcién por parte del gobierno de
las pérdidas por créditos incobrables.



Si los mercados son grandes y existe financiamiento
abundante relativo a la magnitud del problema, las auto-
ridades de regulacién tienen a su disposicién diferentes
opciones para resolver problemas bancarios, las cuales
pueden clasificarse en wes amplias categorias: fusién o
venta al sector privado; absorcién forzosa y control de
gestién por parte de las autoridades de regulacién vy,
como dltimo recurso, rescate de una institucion existente
dejando casi intacta la estructura de propiedad. Estas op-
ciones se describen con més detalle en el recuadro 5.1.

Diferencias en las restricciones
entre las economias desarrolladas
vy las de mercados emergentes

Las autoridades de regulacién de las economias de mer-
cados emergentes confrontan restricciones mds extre-
mas para resolver crisis bancarias que sus homélogos
en las economias desarrolladas. Como se indicé previa-
mente, las limitaciones pueden dividirse en tres catego-
rias: 1) 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 paises desarrollados v los merca-
dos emergentes.

Aun cuando una economia de mercado emergente
haya seguido una politica fiscal conservadora antes de
desatarse una crisis bancaria, las autoridades se enfren-
tan con la dificil tarea de obtener fondos suficientes para
un programa de reestructuracién. Por ejemplo, a dife-
rencia de los paises desarrollados, en las economias 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 pareceria dejar a las economias de mercados
emergentes con la opcién de financiamiento mds co-
mun: 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 sefial 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 presién para recurrir al
financiamiento inflacionario.

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

Por lo tanto, debido a las restricciones a las que
estdn sujetas las autoridades de supervisién bancaria en
las economias de mercados emergentes, es mucho mds
probable que estos paises, a diferencia de los paises de-
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sarrollados, opten por un rescate. No obstante, es mis
factible que una reestructuracion sea exitosa, incluso
bajo las limitaciones mis 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, mis que
la gravedad de las limitaciones, la que suele determi-
nar el éxito o el fracaso de un esfuerzo de reestructura-
cién bancaria. En el recuadro 5.2 se incluyen ejemplos
de resolucién de crisis en condiciones ideales, como es
el caso de los paises desarrollados —donde existe finan-
ciamiento, mercados para los activos bancarios y una
solida independencia regulatoria— y se comparan estas
experiencias con las de los paises latinoamericanos que
enfrentan limitaciones considerables.

CRISIS DE CONFIANZA

Como se indica en la amplia bibliografia que describe
las caracteristicas de los sistemas financieros de Amé-
rica Latina, estos son frigiles e incluso un shock rela-
tivamente menor en el sistema bancario puede resultar
ripidamente en una aguda reduccién de la base de de-
positos. En el grifico 5.1 se presenta un indicador de
esta fragilidad, que muestra la variacién porcentual de
la razén entre los depésitos y el producto interno bruto
(PIB) para algunos paises latinoamericanos y paises de-
sarrollados durante las primeras fases de una crisis ban-
caria sistémica. Las pruebas indican que los depositan-
tes de América Latina son mucho mds 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 paises desarrollados y de las economias
emergentes de Asia, creen que aun en una crisis se pre-
servari el valor real de sus dep6sitos.

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 restableceri. 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 politi-
cas de América Latina para resolver crisis bancarias sis-
témicas y, lo que es atin més importante en varios paises,
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 resolucién (es decir, falta de confianza en la

GRAFICO 5.1 Depésitos como proporcién del PIB al
borde de crisis bancarias, en paises
seleccionados

Fuente: Rojas-Sudrez (2002); FMI (varios afios).

adhesi6n a los principios de resolucién de crisis banca-
rias). El largo historial de crisis bancarias mal resueltas
en varios paises explica por qué han ocurrido grandes
corridas bancarias en cuanto surgieron problemas, lo
que a su vez exacerb la gravedad de las crisis.

La brusca caida de confianza en los sistemas finan-
cieros de América Latina que se produce tras las pri-
meras sefiales de problemas bancarios es comin a los
inversionistas nacionales y extranjeros. Como resulta-
do, los periodos de dificultades bancarias también es-
tin asociados con la pérdida de acceso a los mercados
de capitales internacionales, y de hecho, los paises lati-
noamericanos no han podido captar fondos suficientes
en esos mercados para financiar el costo de las crisis.’
Esto demuestra la gravedad de las limitaciones de fi-
nanciamiento que confrontan las autoridades en Amé-
rica Latina. Como se indicé en el capitulo 3, a veces los
paises se ven obligados a incurrir en superavit en cuenta
corriente, perder un monto significativo de reservas en
divisas, o ambas cosas.

Los bonos piiblicos colocados en los mercados de
capitales internacionales son un indicador de la confian-
za de los inversionistas. Los periodos 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 caida de la confianza en los sis-

5 Esto limita la capacidad del banco central para actuar como pres-
tamista de Gltima instancia, dado que no puede convertirse en un
prestatario de ltima instancia cuando se cierran los mercados de
capitales internacionales (véase el recuadro 6.1 del capitulo 6).
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temas financieros de Argentina y México coincidié con
una baja del 30% en los indices de bonos de esos dos
paises. Se observé un comportamiento similar durante
la erupcién de la crisis bancaria de Ecuador en 1998 v
de Argentina en 2001.° A diferencia de lo que ocurri6
en los paises de América Latina, la posicién de la ba-
lanza de pagos de paises desarrollados como Noruega y
Suecia quedé en gran medida inalterada durante las cri-
sis de los bancos nérdicos de fines de la década de 1980
y principios de la de 1990. Las crisis tampoco afectaron
mayormente los precios de los bonos publicos a largo
plazo en estos paises.’

No sorprende que las estrictas limitaciones que
enfrentaron los formuladores de politicas de América
Latina y la larga tradicién de no adherir a los principios
bisicos de resolucién eficaz de crisis en varios paises de
la regi6n, se hayan traducido en altos costos de rees-
tructuracién de los sistemas bancarios tras una crisis.?
Como se menciond en el capitulo 3, el costo fiscal de
las crisis bancarias en Ameérica Latina fue mds alto que
en otras regiones; por el contrario, en la mayoria de las
crisis en los paises desarrollados, esos costos se mantu-
vieron en el extremo bajo de la diswribucién.

Los hechos que aqui se presentan son el legado de
un largo historial de crisis recurrentes y de la deficien-
cia del proceso de resolucién en muchos paises de la
regién. La creencia popular de que “los depositantes se
olvidan” y de que, cualquiera haya sido la forma en que
se resolvié una crisis, regresaran a los bancos nacionales
después de un dempo, no estd sustentada por pruebas
fehacientes. Por el contrario, los depositantes pueden
reaccionar ripidamente ante la crisis y reducir dréstica-
mente los niveles de intermediacién.

FRACASOS Y EXITOS

En esta secci6n se analizan los programas de reestructu-
racién de bancos adoptados en América Latina durante
las tltimas dos décadas. Fn cada caso se responden va-
rias preguntas fundamentales. Primero, dadas las limi-
taciones que enfrentan los reguladores, ¢;en qué medida
respetaron los tres principios bisicos para la resolucién
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 reestructuracién?

Se seleccionaron experiencias de pares de pai-
ses que sufrieron shocks similares aproximadamente
al mismo tiempo. Fsta seleccién es dtil para comparar
de qué manera economias sujetas a presiones similares
pueden modificar el resultado de una crisis bancaria,

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

Argentina y México a mediados
de la década de 1990

Muchos paises latinoamericanos, tras haber implemen-
tado programas vigorosos de estabilizacién junto con
reformas financieras y econémicas 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 result6 en una crisis de la balanza
de pagos y en una fuerte devaluacién del peso mexicano
(Sachs, Tornell y Velasco 1995). La crisis de confianza
en México de los inversionistas internacionales se di-
semind a varios paises latinoamericanos, sobre todo a
Argentina. Para poder contener la fuga 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 alcanzé un nivel
maximo de casi el 70%, y a fines de marzo de 1995 la
tasa para los acuerdos de recompra de titulos del Estado
mezxicano ascendié a mds del 80%. Los temores sobre
la calidad de los sistemas bancarios de estos dos paises
se exacerbaron cuando quedé en claro que ambos siste-
mas contenfan grupos de instituciones débiles incluso
antes de la crisis cambiaria. La pérdida de confianza,
junto con una politica monetaria restrictiva, llevé a cri-
sis bancarias que exigian programas de reestructuracién
de gran envergadura.

6 La fuerte contraccién de los depésitos (alrededor del 20%) en
Argentina en 2001 fue la sefial de que habia estallado su crisis
bancaria.

7 Hubo un agudo incremento de las tasas de interés a corto pla-
zo en los paises nérdicos en 1992 durante un ataque al tipo de
cambio. Las tasas de interés cayeron ripidamente después de la
devaluacién.

8 Pueden encontrarse datos e informacién sobre las caracteristi-
cas de las experiencias de crisis bancarias y su resolucién en todo
el mundo en Caprio y Klingebiel (1996) y det Villar, Backal y
Trevifio (1997).

9 Esto ocurri6, por ejemplo, en Argentina en 1995 y en Uruguay
en 2002.



Limitaciones

Pese a que la confianza de los inversionistas en los sis-
temas financieros de Argentina y México en 1995 habia
disminuido, las entidades de regulacién se enfrentaron
con problemas bancarios en condiciones mucho mas fa-
vorables para resolver las crisis que las que imperaban a
principios de la década de 1980 en varios paises latinoa-
mericanos. Los formuladores de politicas habian mejo-
rado sus conocimientos técnicos para disefiar progra-
mas eficaces de reestructuracién tras haber absorbido
las lecciones de los afios ochenta. Y se habia avanzado
en lo concerniente a la declaracién de informacién y
supervisién bancaria, si bien estas caracteristicas toda-
via se encontraban por debajo de los estindares de los
paises desarrollados.

En cuanto al financiamiento, la situacién fiscal
de ambos paises era mejor que a principios de los afios
ochenta. Mis auin, dado que la lucha contra la inflacién
se habfa vuelto prioritaria, cada pais se comprometié
a resolver la crisis con politicas no inflacionarias. No
obstante, como ocurrié a principios de la década de
1980, el financiamiento privado de los esfuerzos de rees-
tructuracién pricticamente se desvanecié con la eclo-
sién de la crisis, cuando las percepciones sobre el riesgo
pais seguian siendo frigiles, como queda indicado por
la notoria baja del indice 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 afios noventa, los mercados de fondos a
largo plazo seguian siendo poco desarrollados, y el mer-
cado para bancos insolventes seguia siendo pequefio. Si
bien se habian aliviado las restricciones para resolver los
problemas bancarios en comparacién con los primeros
afios de la década de 1980, las restricciones al finan-
ciamiento seguian siendo relativamente severas, sobre
todo si se comparan con las condiciones de los paises
desarrollados.

Programas de reestructuracion

Para determinar si un programa de reestructuracién
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 resolucién y cémo estd financiado
el programa. Si bien ambos paises lograron limitar ri-
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 distribucién de
los costos de resolucién de la crisis (principio 2) y a la
obtencién de fuentes adecuadas de fondos (no inflacio-

narios) en un breve periodo (principio 1). Para 1996,
el consenso era que la crisis bancaria argentina habia
quedado atrds. En cambio, en México, atin en 1999, casi
cinco afios después de que hiciera erupcién la crisis, se
seguia hablando de deficiencias no resueltas en el sector
bancario.

Limitaciones a la expansion de bancos débiles. Ya en 1995
habfa amplias pruebas de que se habia seguido el prin-
cipio 1 en el disefio y la ejecucién de los programas en
ambos paises: las autoridades de regulacién no habian
recurrido al financiamiento inflacionario para resolver
la crisis. Las autoridades de los dos paises 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 depésitos bancarios en relacién
con la base monetaria mediante requisitos de encaje le-
gal. En México, impusieron un limite a la razén entre el
capital y los activos en riesgo. Para evaluar de qué for-
ma estos distintos métodos para controlar la expansién
de los balances bancarios restringieron el crecimiento
de los bancos débiles, conviene considerar el comporta-
miento de dos grupos de bancos en cada pais entre fines
de 1994 y principios de 1995, y separar los bancos que
eran candidatos a la reestructuracién de aquellos que
no lo eran.

Para el caso de Argentina, se obtuvo informacién
agregada para mediados de los afios 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-
tructuracién mexicano, se separaron aquellos bancos
que contaban con recursos propios para hacer frente a
los estdndares de capital y provisionamiento indicados
por la supervisién de aquellos que necesitaban una infu-
sién de capital en diciembre de 1994. A los fines de esta
exposicién, los bancos provinciales de Argentina y los
bancos que requerian una infusién de capital en México
se denominan bancos débiles; los otros se consideran
bancos fuertes.

Una cuestién importante es si las autoridades de
cada pais pudieron evitar o no que los bancos débiles
ampliaran la concesién de crédito. La pregunta especi-
fica es: cestaban 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
mds 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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de bancos por paises. Sobre la base de datos de 1995, la
tasa de crecimiento de los préstamos de ambas catego-
rias de bancos en los dos paises fue inferior a la tasa a
la cual se acreditaba el interés, lo que indica una estric-
ta limitacién del crecimiento del crédito.'® En ambos
paises, la tasa de crecimiento negativo de las carteras
de préstamos después de contabilizar los intereses de-
vengados fue mds 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 paises hicieron enormes esfuerzos en el control
del crecimiento del crédito a los prestatarios morosos
por capitalizacién de intereses. Debido al éxito en limi-
tar el crecimiento de los balances de los bancos, ningu-
no de los paises tuvo que recurrir a medios inflaciona-
rios para rescatar bancos débiles.

Disefio y financiamiento de los programas: ;quién pago el
costo de la veestructuracion? Al disefiar los programas de
reestructuracién en México y Argentina, las autoridades
trataron de cumplir con el principio 3. La diferencia
principal estaba en la implementacién. Los formula-
dores de politicas de Argentina actuaron ripidamente
para cerrar las instituciones insolventes y redujeron al
minimo el uso de fondos publicos para resolver la cri-
sis; en cambio, las autoridades mexicanas extendieron la
operacién de rescate.!! Hacer frente a la crisis bancaria
mexicana llevé mucho tiempo y trajo consigo un eleva-
do costo fiscal porque el sistema regulatorio imponia

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 decidié que gran parte
del riesgo del ajuste serfa absorbido por el segmento
privado del sistema bancario. Establecié un fondo a ma-
nera de red de seguridad, sustentado por grandes ban-
cos privados e instituciones multlaterales, y adminis-
trado por el Banco Nacién, en manos del Estado, que
proporcioné liquidez a los bancos que perdian fondos.
Ademais, el banco central suministré asistencia a los
bancos mediante swaps. No obstante, el alcance de estos
programas fue limitado porque la ley de convertibilidad
restringfa sensiblemente la autoridad del banco central
para actuar como prestamista de dltima instancia.

Como ocurrié en la exitosa resolucién de la crisis
de Chile en los afios ochenta, el disefio de los progra-
mas y la obtencién 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
Meéxico 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 provocd una importante depreciacion del tipo de
cambio y la quiebra de sectores no transables endeudados en mo-
neda extranjera, caracteristica ausente en la crisis de Argentina de

1995.



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 tenia un sistema bien
desarrollado de fondos de pensiones que actuara como
fuente de financiamiento para recapitalizar los bancos,
pero a las autoridades se les ocurrié una alternativa in-
geniosa: el gobierno emitié un bono patriético por un
monto de US$2.000 millones con vencimiento a tres
afios, que pagaba una tasa de interés variable inferior
a la del mercado. Este bono se vendié a inversionistas
privados nacionales y a instituciones financieras extran-
jeras establecidas en el pais.!? Para canalizar fuentes no
inflacionarias de fondos y resolver asi los problemas
bancarios, el gobierno establecié un fondo fiduciario
para recapitalizar los bancos. Una de sus obligaciones
era adquirir deuda bancaria subordinada con venci-
miento a tres afios, que se convertiria en participacio-
nes de capital si el banco no reembolsaba los intereses y
el capital adeudado. Esta caracteristica del programa se
basaba en el principio 2.

No obstante, en las primeras etapas de la crisis
las autoridades argentinas reconocieron que no podian
captar los fondos suficientes para un programa de resca-
te prolongado. Y lo que era més importante, compren-
dieron que la crisis les daba la oportunidad de intensifi-
car la reforma del sistema bancario que habian iniciado
en 1991 tras el periodo de hiperinflacién, y que para
lograr una solucién sostenible tendrian que cerrar mu-
chos bancos en problemas. Por lo tanto, una porcién
significativa de los recursos del fondo que habia sido
establecido para inyectar capital a los bancos se utilizé
para financiar fusiones y adquisiciones, con lo cual, al
quitarles a los malos gerentes el control de los bancos,
se redujo la expansién de malos créditos. Es mis, el fir-
me compromiso de las autoridades con estas reformas
(principio 2) fue decisivo para el éxito de las operacio-
nes de reestructuracién (Carrizosa, Leipziger y Shah
1996; Burdisso, D’Amato y Molinari 1998). En pocas
palabras, Argentina hizo frente a la falta de financia-
miento, una limitacién tipica de los mercados emergen-
tes, internacionalizando el sistema bancario.

El establecimiento de un sistema privado de segu-
ros de depésitos financiado por los bancos fue un ele-
mento adicional que reforzé la credibilidad en el com-
promiso de las autoridades para resolver la crisis con
un uso minimo de fondos publicos. Esto alenté a los
depositantes a dejar sus fondos en las instituciones en

GRAFICO 5.2 Depdésitos en relacion 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 depésitos no podia perci-
birse como una fuente potencial de financiamiento in-
flacionario.

El éxito del programa de reestructuracién argenti-
no puede resumirse en dos indicadores. Primero, como
se observa en el grifico 5.2, la crisis apenas afect6 la
razén entre los depésitos y el PIB. Esto fue significat-
vamente diferente de los dos episodios previos de desin-
termediacién 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 mds altas de participacién extranjera en
el sistema bancario de la regién, que ascendia a un 35%.
Este proceso continué durante fines de los afios noven-
ta y para 2000 dicha tasa lleg6 a alrededor del 45% (véa-
se el grifico 5.3).

El programa de México también comenzé con la
intencién de cumplir con los principios 2 y 3. Se trata-
ba de un programa de recapitalizacién 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-
turacién. Pero se present6 un grave problema: durante
la ejecucién 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 obtendrian los inversio-
nistas privados con el éxito de las reformas econdmicas.

85

seLresueq SISLID 9P UQION[0SaY



86

GRAFICO 5.3 Control efectivo extranjero
de los sistemas bancarios
de Argentina y México
(Porcentaje de los préstamos totales)

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

no habia objetivos claros para la resolucién de la crisis
y que las autoridades no habian hecho acopio de la vo-
luntad politica necesaria para minimizar los costos de
la crisis. Como resultado, se lanzé una serie de progra-
mas de apoyo a los deudores que elevé 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 sometian a una
liquidacién, fusién o venta. El gobierno absorbia sus
carteras de préstamos. En segundo lugar, el gobierno
financi6 programas de capitalizacién temporales, en los
cuales se concedieron préstamos contra deuda subor-
dinada. Los bancos que no lograran capitalizarse para
cuando vencieran los préstamos, pasarian a ser propie-
dad del gobierno. Esta regla tenfa por objeto cumplir
directamente con el principio 2. Dado que todos los
bancos reembolsaron sus préstamos, se consideré que
esta parte del programa fue un éxito. En tercer lugar,
se canjearon carteras de préstamos por bonos publicos
garantizados a 10 afios de cup6n cero a valor nominal,
netos de provisiones para la constitucién de reservas.
Los bancos comerciales retuvieron la administracién de
sus carteras de préstamos. Al cabo de 10 afios, el pro-
ducto de la recuperacién de los préstamos se deduciria
del reembolso de capital. En cuarto lugar, el gobierno
puso en prictica una serie de programas de apoyo a los

deudores, que contemplaba una reduccién 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 rdpida respuesta ante la crisis y a que el
programa tenia varias caracteristicas que apuntaban en la
direccion correcta, surgieron varios problemas durante
la ejecucién. En primer término, se subestimé seriamen-
te la magnitud de los préstamos en mora. Esto se debi6
principalmente a que los deudores lograron ejercer pre-
sién sobre el Congreso para negociar el aplazamiento o
la eliminacién del reembolso de los préstamos. Como
resultado final se gener6 una cultura de “no pagar la deu-
da” que exacerbd la crisis bancaria, en contravencién del
principio 2. Es mas, para fines de 1998, el gobierno ad-
quiri6 a través de su fondo para control de la crisis (Fon-
do Bancario de Proteccién 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, mas del 50% de los bonos
colocados en bancos a cambio de préstamos incobrables
eran no negociables de cup6n cero a 10 afios. Como re-
sultado, los bancos tuvieron grandes problemas de flujo
de caja y se vio muy afectada su rentabilidad. Esto se de-
bi6 a que el gobierno se rehusé durante mucho tiempo
a reconocer que la deuda del Fobaproa era realmente
deuda publica que tenia 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 contradiccién del principio 1.

En tercer término, a diferencia de Argentina, las
limitaciones legales de México impidieron la inyeccién
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
proteccién suficiente para los acreedores. Por lo tanto,
como puede observarse en el grafico 5.3, para mediados
de 1999 el control extranjero efectivo del sistema ban-
cario mexicano seguia siendo el mds bajo de la regién y
se ubicaba en apenas 15%. Esta situacién, al retrasar la
eliminacién de las restricciones al financiamiento, con-
travenia también los principios 1 y 3.

En realidad, este impasse del programa de rees-
tructuracién mexicano se resolvié cuando el gobierno
adopté 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 reconocié que la deuda
del Fobaproa era deuda publica que generaba intereses
y se incorpor6 el flujo de pagos de intereses en el presu-
puesto. Segundo, se aprobé una ley de quiebras eficaz.



Como resultado, se produjo un aumento significativo
en la participacién de capital extranjero en el sistema
bancario, que para 2000 llegaba casi al 50% (grifico
5.3). La crisis de México ilustra Ja importancia que re-
viste la voluntad politica. Si bien se fueron corrigiendo
los errores, no pudo evitarse que elevaran el costo de la
operacién de rescate. El costo fiscal de la crisis se esti-
mo6 en més del 20% del PIB.

Argentina y Uruguay a principios
de la década de 2000

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

Origenes y limitaciones

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

En segundo lugar, hubo una mayor exposicién de
los bancos al riesgo soberano. En el grifico 5.4 puede
verse la evolucién de la participacién de la deuda pu-
blica en los activos de los bancos a partir de 1990. Esta
participacién se redujo significativamente hasta 1994;
aumenté temporalmente como consecuencia de la reso-
lucién de la crisis bancaria de 1995-96; después de una
correccion parcial en 1997-98, retomd la trayectoria as-
cendente, v para fines de 2001 alcanzé un nivel cercano
al de 1990. De entre todos los bancos del sistema, los
publicos tenian la proporcién mds alta de deuda pabli-
ca en sus activos. Si bien es cierto que hubo una venta

GRAFICO 5.4 Participacion de la deuda ptiblica en los
activos de los bancos de Argentina
(Porcentaje del total de activos)

Fuente: Rojas-Sudrez (2002); FMI (varios afios).

compulsiva de bonos del Estado a los bancos, esto re-
cién ocurri6 a fines de 2001. Por lo tanto, y en parte en
un intento por mantener la rentabilidad en un periodo
recesivo, los bancos sostuvieron montos cada vez ma-
yores de deuda publica y subestimaron los riesgos de la
tenencia de pasivos del gobierno. Este riesgo aumentd
a fines de la década de 1990 y parte del afio 2001 a me-
dida que se deterioraba el balance fiscal y aumentaba el
endeudamiento del sector publico.

La combinacién de un saldo creciente de deuda
puablica, déficit fiscales cada vez mayores y la ausencia
de sefiales de recuperacién econémica durante 2001 ali-
mentaron las percepciones de una cesacién 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 afio hubo un retiro masivo de depésitos. Para
fines de 2001, el sistema bancario habia perdido casi el
20% de los depésitos. Como respuesta, en diciembre de
ese mismo afo, el gobierno impuso limites al retiro de
depésitos. Los temores de los ahorristas fueron valida-
dos en enero de 2002, cuando el gobierno se declaré en
cesacion de pagos y devalué el peso un 29%.

De esta manera, a principios de 2002 Argentina se
topé con una crisis cambiaria, una crisis de deuda y una
crisis bancaria. Ademads de las dificultades econémicas y
financieras, el pais se encontraba inmerso en una gra-
ve crisis politica que se habia manifestado, entre otras
cosas, en la renuncia del presidente en diciembre de
2001. Esta compleja situacién significaba que cualquier
proceso de resolucién de crisis bancaria se veria con-
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frontado con restricciones extremadamente dificiles. La
restriccién al financiamiento era particularmente grave
porque el incumplimiento de las obligaciones externas
implicaba una total exclusién de Argentina de los mer-
cados de capitales internacionales. La recesién se pro-
fundizé en 2002 y se produjo una contraccién en la tasa
de crecimiento de la actvidad econémica superior al
10%. Ademas, la falta de financiamiento implicaba que
el gobierno no podria contar con recursos suficientes
para asignar a la resolucién de la crisis.

Los pasos iniciales que dieron las autoridades des-
pués de declarar la cesacién de pagos exacerbaron ain
mds las restricciones para la resolucion de la crisis ban-
caria, sobre todo en lo referente al tratamiento de los
bancos extranjeros, que en afios anteriores (1995) ha-
bian desempefiado una importante funcién para res-
tablecer la solvencia del sistema. Ademads, la indepen-
dencia regulatoria —necesaria para la credibilidad de los
programas de reestructuracién— se habia debilitado sig-
nificativamente durante 2001 con las limitaciones im-
puestas a la autonomia del banco central y la destitucién
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-
p6sitos de bancos uruguayos pertenecia a argentinos.
‘Iras el congelamiento de depdsitos en Argentina los
ahorristas de este pais comenzaron a retirar los fondos
que tenfan depositados en Uruguay, lo que provocé una
disminucién de aproximadamente 12% del total de de-
positos durante los dos primeros meses de 2002.

Aungque el sistema bancario uruguayo no tenfa una
exposicion significativa al sector publico (la deuda pi-
blica como proporcién de los activos totales era menos
del 3% en 2001), estaba afectado por los mismos pro-
blemas de descalces cambiarios que el sistema argen-
tino. Aproximadamente el 80% del total de préstamos
estaban denominados en délares y la mitad de los prés-
tamos en délares habian sido concedidos a prestatarios
con ingresos en pesos uruguayos. Otra fuente adicional
de fragilidad fue la interferencia politica en las pricticas
crediticias de los dos grandes bancos publicos estatales,
que también tenfan la mayor exposicién crediticia de
préstamos en délares a sectores no transables.

El retiro inicial de depdsitos resultante del conta-
gio de Argentina fue seguido por retiros 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 clasificacién de Uruguay,
que perdié su calificacién de grado de inversién, y por
la depreciacién del tipo de cambio que se produjo tras

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

¢Fueron tan estrictas las restricciones que enfren-
taron las autoridades uruguayas como las que tuvieron
las argentinas para poner en préactica un programa de
resolucién de crisis bancarias? Las diferencias princi-
pales no se encuentran en los indicadores macroeconé-
micos tradicionales. Por ejemplo, a fines de 2001 am-
bos paises se encontraban en una aguda recesién con
fuertes desequilibrios fiscales. A fines de 2002, el déficit
fiscal consolidado como porcentaje del PIB era de 5,9
en Argentina y 4,1 en Uruguay; la razén entre la deuda
del sector puablico 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-
cién sana para asignar fondos fiscales a la resolucién de
la crisis bancaria.

La diferencia crucial entre Argentina y Uruguay
respecto del acceso a fondos para la resolucién de crisis se
centré en la disposicién 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 quizd mds importante, Uruguay
no declaré la cesacién de pagos de sus obligaciones de
deuda externa con el sector privado, sino que mantuvo
un enfoque amigable con los acreedores que culminé 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 devaluacién y la cesacién de pagos
debilitaron en forma significativa el funcionamiento
efectivo del sistema de pagos al congelar los depésitos e
imponer estrictos controles a los retiros de efectivo. La
solidez de los bancos también se vio menoscabada por
un canje de bonos publicos en manos de los bancos por
otros titulos publicos iliquidos en noviembre de 2001
(véase LASFRC 2002). Cuando se manifestd en toda su
plenitud la crisis bancaria tras la devaluacion y la cesa-
ci6én de pagos, las medidas de politica acentuaron ain
mis el problema y contravinieron todos los principios



de resolucion efectiva de la crisis (Gutiérrez y Montes-
Negret 2004; de la Torre y Schmukler 2002).

En primer lugar, el gobierno de Argentina impuso
una conversién asimétrica de activos y pasivos bancarios
denominados en ddlares a pesos. Los préstamos en d6-
lares fueron pesificados al tipo de cambio previo a la de-
valuacién de 1 a 1, en tanto que los depdsitos en délares
fueron pesificados al tipo de 1,4 pesos por délar, un va-
lor mucho mds bajo que el del mercado cambiario. Esta
politica benefici 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 dréstica el principio 2. Ademas,
dado que las obligaciones externas que los bancos ha-
bian tomado seguian denominadas en délares, mientras
que los préstamos otorgados por los bancos fueron pe-
sificados, se introdujo una amplia exposicién cambiaria
en los balances bancarios.

En segundo lugar, se impuso un congelamiento
mds estricto en los depésitos a plazo porque las auto-
ridades se centraron mds en contener las pérdidas de
depésitos que en restablecer la solvencia del sistema
bancario. El uso de depdsitos a plazo en las transaccio-
nes quedé 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 torné inefectivo.

La penalizacion de los depositantes mediante el
congelamiento de cuentas no es algo nuevo; México
utiliz6 una estrategia similar con los depédsitos denomi-
nados en délares (conocidos como petroddlares) duran-
te la crisis de la deuda de 1982. La desintermediacién fi-
nanciera que esto produjo dio lugar a una serie de crisis
consecutivas que culminaron en el desastre de 1995. En
cambio, también a principios de la década de 1980, el
programa chileno traté de recuperar la confianza de los
depositantes en el sistema bancario al preservar el va-
lor real de sus depésitos. Como muestra el grafico 5.2,
esta politica asociada a la prudente gestién 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 intermediacién
bancaria y se haya evitado la crisis bancaria a lo largo de
la década 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 pérdidas de depdsitos y
de limitar el efecto de las salidas de fondos sobre el tipo
de cambio. Esto complicé alin mds las operaciones de
los bancos porque los pagos al exterior necesitaban la
aprobaci6n del banco central.

La combinacién de todas las medidas descriptas
implicé 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 prés-
tamo de los bancos seguian deteriorindose porque no
existfa ningin programa de reestructuraciéon.!* Para
las autoridades, e! cumplimiento del principio 1 no era
prioritario.

Contrariamente a lo ocurrido en Argentina, que
constituyé un claro ejemplo de los costos de resolu-
ci6én inadecuada de una crisis, las autoridades uruguayas
asignaron prioridad a preservar el sistema de pagos y
contener la pérdida 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 sistémi-
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 cardcter de
prestamista de dltima instancia tenfa a su disposicién.'t
Durante las tres olas de corridas bancarias que tuvie-
ron lugar de febrero a junio de 2002, el banco central
proporciond 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 piblicos, cuatro bancos
privados y algunas cooperativas. Los bancos extranjeros
autofinanciaron sus salidas de depdsitos con activos li-
quidos que tenian en el exterior.

Sin embargo, pese a que se amplié la banda cam-
biaria mévil, la provisién de liquidez se tradujo en gran-
des pérdidas de reservas de divisas, un tipo de cambio
debilitado y un aumento de la tasa de inflacién. 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 mis, la funcién del banco central como
prestamista efectivo de dltima instancia perdié credi-
bilidad a medida que se desplomaba la razén entre las
reservas internacionales y los depésitos. En todo este
periodo, las autoridades uruguayas hicieron grandes es-

¥ A principios de 2002, el Congreso suspendié temporalmente las
acciones legales de los acreedores para cobrar sus deudas. Esto so-
cavé atin mds el valor de los contratos y los derechos de los acree-
dores.

14 Estos instrumentos inclufan anticipos en pesos, sobregiro au-
tomdtico, redescuentos de los certificados de depésito del banco
central y ventas de titulos piablicos y del banco central.
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fuerzos para diferenciar sus politicas de las de Argenti-
na, por lo que Uruguay no impuso la pesificacién de los
depésitos, no los congel6 ni se declar6 en cesacién de
pagos de la deuda externa.

Las autoridades, que todavia pensaban que estaban
enfrentando una crisis de liquidez, crearon el Fondo de
Fortalecimiento del Sistema Bancario (FF'SB) en junio
de 2002. Este fondo, inicialmente financiado con re-
cursos del Fondo Monetario Internacional (FMI), tenia
por objeto complementar la provisién de liquidez del
banco central. Dado que algunos bancos estaban expe-
rimentando problemas de solvencia, el fondo también
tenia por objeto proporcionar respaldo a la capitaliza-
cién. No obstante, poco después de su creacidn 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 declaré un feriado bancario para comenzar un
programa integral de reestructuracion.

Un programa de reestructuracion
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 estabilizé a me-
diados de 2002 debido a una serie de medidas, inclui-
dos los controles de capital, la eliminacién gradual del
congelamiento de depésitos y los canjes voluntarios de
depdsitos a plazo por bonos del Estado. No obstante,
las autoridades no pusieron en prictica un programa se-
rio e integral de reestructuracién bancaria para resolver
las cuestiones de solvencia que segufan padeciendo los
bancos. En contravencién del principio 2, Argentina no
discriminé en el tratamiento que dio a los bancos se-
gin fuera su calidad. Es mds, las primeras provisiones
de liquidez y redescuentos otorgados por el banco cen-
tral dieron respaldo a los bancos piblicos, los cuales,
como se observa en el cuadro 5.3, constituian el grupo
mds débil del sistema cuando se desaté la crisis. Ade-
mids de estos incentivos, hubo un traspaso significativo
en términos de participacién de mercado de dep6sitos
de bancos privados y extranjeros hacia bancos publicos,
una clara seiial 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
favoreceria a los bancos piblicos. Por lo tanto, la fal-

ta de un programa de reestructuracién dio lugar a un
problema de seleccién adversa e intensificé el proble-
ma del riesgo moral tipico de sistemas bancarios en los
que no existen pricticas regulatorias y de supervisién
adecuadas.

A diferencia de lo ocurrido en Argentina, las auto-
ridades uruguayas pudieron conseguir fondos creibles para
financiar la ejecucién de un programa integral de rees-
tructuracién. El éxito de la estrategia de estabilizacién
de los depésitos radicé en la capacidad de las autorida-
des uruguayas para negociar rapidamente un programa
con el FMI. El programa tenia los siguientes objetivos:
i) financiar el FFSB con suficientes recursos para res-
paldar plenamente los depésitos a la vista y de ahorro
en dolares de los principales bancos nacionales; ii) re-
programar los vencimientos de los depésitos a plazo en
délares en los bancos piblicos 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 pesificacién de los de-
pésitos ni los congelaron, sino que efectivamente per-
mitieron a los bancos extranjeros desempeiiar el rol de
prestamista de dltima instancia que alegaban tener."”

El cambio de marcha de las acciones de politica
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, cumplié con el principio 1 de la reso-
lucién exitosa de crisis. Ademds, las medidas iniciadas
para liquidar los bancos insolventes sin penalizar inde-
bidamente a los depositantes se atenian al principio 2.
A principios de 2003 se creé un nuevo banco con los
activos solventes de tres bancos liquidados. Este nuevo
banco fue disefiado como un banco totalmente comer-
cial, temporalmente en manos del gobierno pero bajo
administracién privada. Si, como se planea, el banco se
privatiza exitosamente en un futuro cercano, se fortale-
ceri el principio 2.

El grado en que se logre plenamente el cumpli-
miento del principio 3 dependeri de las cuestiones atin
no resueltas, ligadas a la reestructuracién de los bancos
publicos y a la venta de los activos remanentes de la
liquidacién de los bancos insolventes. En Uruguay es
esencial mejorar la solidez de los bancos publicos para
que la restauracion del sistema bancario se convierta en
un logro permanente.

!5 En comparacién con el caso de Argentina, el tamafio relativa-
mente menor de la deuda en Uruguay puede haber incidido en la
indole de las respuestas de los bancos.



Mientras tanto, los mercados han recompensado
el cumplimiento de Uruguay con los principios de la
resolucién efectiva de crisis bancarias. Los mdrgenes de
los titulos publicos uruguayos, después de haberse dis-
parado a mediados de 2002, se redujeron significativa-
mente y comenzaron a acercarse a los niveles previos a

la crisis. Ademds, en octubre de 2003 Uruguay recuperd
el acceso a los mercados de capitales internacionales y
pudo colocar un bono denominado en pesos e indexado
a la tasa de inflacién. Todo esto presenta un marcado
contraste con lo sucedido en Argentina, donde los mér-
genes de los ttulos piblicos siguen siendo altisimos.
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LECCIONES RECOGIDAS
DE LA EXPERIENCIA

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

Al examinar la experiencia de varios episodios de
crisis bancarias en América Latina en las dltimas dos dé-
cadas, se extraen seis lecciones importantes. Primera, la
buena gestién de una crisis bancaria debe comenzar con
tres principios bésicos: conseguir la voluntad politica
para canalizar fondos no inflacionarios a la resolucién
de la crisis, asegurar que los responsables de la crisis
absorban la mayor parte de los costos de la reestructu-
racién y tomar medidas inmediatas para evitar que los
bancos en problemas amplien el crédito a prestatarios
morosos. El repaso de las experiencias de reestructura-
cién 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 politica suficiente para dar prioridad a una re-
solucién pronta y efectiva de la crisis bancaria es el reto
mis dificil de superar. Como lo demuestra lo sucedido
en México en 1995 y en Argentina en 2001-02, las pre-
siones politicas tenden a impedir la puesta en prictica
de un programa exitoso de reestructuracion. Los retra-
sos y las dificultades de la ejecucién simplemente elevan
el costo de la resolucién de una crisis.

"Tercera, si bien los tres principios bisicos de re-
solucién de crisis bancarias son los mismos para paises
desarrollados y en desarrollo, las restricciones difieren
significativamente y son mucho mdés graves en estos 1l-
timos. Estas restricciones incluyen la disponibilidad de
financiamiento, la existencia de mercados para la dispo-
sicién de activos e instituciones de desempefio deficien-

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

Cuarta, si bien los encargados de formular politi-
cas en América Latina confrontan obsticulos similares
al resolver crisis bancarias, no existe una dnica férmula
para el éxito. Por ejemplo, la prérroga de vencimientos
de préstamos para que los prestatarios tengan dempo
de recuperar la solvencia es un elemento comin en el
manejo de crisis bancarias en la regién. Dado que los
bancos se enfrentan con mercados volatles de fondos a
corto plazo, las autoridades de regulacién deben encon-
trar la manera de eliminar los riesgos suscitados por las
politicas de prérroga de vencimientos de los balances
bancarios.

Quinta, una crisis deberd usarse como una oportu-
nidad para fortalecer la supervisién y mejorar la calidad
de la administraci6n bancaria. Esta fue la estrategia que
siguié 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 desempeiiar
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 reladvamente més fuer-
tes que los bancos locales, las corridas bancarias pueden
limitarse a un traspaso de depésitos de bancos locales a
extranjeros, lo que reduce la fuga de capitales. Y dos, la
experiencia demuestra que si las politicas de las auto-
ridades locales tienen por objeto preservar el sistema
de pagos y lograr una répida resolucién de la crisis sin
cambiar las reglas de juego (en contraste con medidas
como la conversién obligatoria de depésitos y présta-
mos en délares a la moneda local) las casas matrices de
los bancos extranjeros podrian proporcionar servicios
de prestamista de tltima instancia a sus subsidiarias e
incluso fondos para capitalizarlas, con lo que se limita
el costo de la crisis. Esto fue lo que ocurrié 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-
solucién de crisis bancarias? El tinico mecanismo segu-
ro para aminorar las restricciones en América Latina es
construir credibilidad en las politicas y las instituciones,
pero esto lleva dempo. Incluso las politicas disefiadas
para reducir directamente las restricciones, como los
planes de ahorro obligatorios, solo funcionan cuando
las autoridades hacen todo lo posible para generar cre-



dibilidad. Por ejemplo, los fondos de pensiones obliga-
torios pueden ser ttiles para relajar las restricciones de
financiamiento, pero estos programas sélo funcionarin
si los inversionistas tienen confianza en la economia. Si
las politicas son volitiles y las instituciones son débiles,
algunos inversionistas reaccionaran ante los planes de
ahorro obligatorios retirando fondos de los medios de
ahorro voluntarios, como los depésitos bancarios.

¢Cémo pueden saber las autoridades que han lo-
grado aliviar las restricciones para resolver las dificul-
tades bancarias? Esto ocurrird cuando los mercados de
fondos no se agoten ante una crisis, caracteristica que
en la actualidad estd presente principalmente en los pai-
ses desarrollados.
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Regulacion y supervision bancarias

A regulacién y supervisién de los bancos son

elementos clave de la red de seguridad finan-

ciera. Establecer normas prudenciales bien de-
finidas y velar por su aplicacién garantizan que la asun-
ci6n 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 cldsicos a favor de la regula-
ci6én bancaria. En primer lugar, protege a los pequeiios
depositantes que no tienen conocimientos especializa-
dos de banca. Dado su tamafio reducido y su fragmenta-
cidn, estos depositantes no pueden saber si los gerentes
de los bancos estin actuando en forma prudente y de-
fendiendo sus intereses. En estos casos, la entidad re-
guladora representa a los depositantes. La regulacién
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
Tirole 1994).

El segundo argumento guarda relacién con la ne-
cesidad de proteger el sistema de pagos y el sistema fi-
nanciero en un sentido mds amplio. A veces sucede que
incluso los bancos solventes tienen que hacer frente a
corridas de liquidez (véase Diamond y Dybvig 1983).
Ademds, si los depositantes deciden retirar sus depésitos
en forma masiva de un banco en dificultades, el pinico
puede hacerse extensivo a bancos solventes, fenémeno
que suele denominarse contagio. Una corrida bancaria
contagiosa puede tener efectos nocivos significativos
sobre el resto de economia 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 informacién sobre
clientes privados y la economia puede sufrir una con-
traccién 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 dltima 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 depésitos. No obstante, si los
depositantes estin asegurados, se altera el vinculo entre
la tasa de rendimiento que requiere el banco y el riesgo
subyacente que ha asumido y, una vez mis, pueden mo-
dificarse los incentivos de los gerentes y duefios de los
bancos. Esta modificacién de los incentivos se conoce
normalmente como riesgo moral. Por consiguiente, la
regulacion de capital puede considerarse como un in-
tento para corregir el riesgo moral creado por la exis-
tencia de una red de seguridad.

Es dificil justificar, apoydndose tinicamente en es-
tas teorias, la compleja red de regulacién bancaria que
han adoptado la mayoria de los paises. Algunos analis-
tas sostienen que las entidades de regulacién reaccio-
nan a incentivos gerenciales que fomentan la creacién
de “imperios burocriticos”. 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-
lacién prudencial y supervisién para reducir el riesgo
general del sector bancario y evitar las externalidades
negativas que pueden tener las crisis sobre el resto de
la economia.

De hecho, existe toda una serie de estudios am-
pliamente divulgados —la mayoria del sector oficial- que
desarrollan un conjunto de buenas pricticas para la re-
gulacién y supervisién bancarias. Es posible que el in-
forme oficial mds coherente sobre la promocién de la
estabilidad bancaria siga siendo el documento que el
G-22 public6 en 1988.! La creacién, por parte del G-7,
del Foro sobre Estabilidad Financiera y el hecho de que
centra la atencién en los sistemas financieros subraya
la importancia asignada al desarrollo de una regulacién
bancaria acertada. Este organismo respaldé oficialmen-
te los Principios basicos de Basilea para una supervisién
bancaria efectiva, asi como el Acuerdo de capital de Ba-

! Disponible en: http://www.imf.org/external/np/g22/.
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silea de 1988, para que sirvieran de pautas financieras
clave, cuyos requisitos minimos los paises deberfan pro-
curar satisfacer.? Los Principios bésicos de Basilea son
de amplio alcance y abarcan las facultades y los recursos
para una supervisién independiente, la regulacién ac-
tual (incluida la que se refiera al capital) y el proceso
de supervision bancaria. Esos principios constituyen la
lista mds cabal de normas acertadas de aceptacién inter-
nacional elaborada hasta la fecha.

Aunque se han establecido buenas pricticas acep-
tadas y un gran ndmero de informes oficiales elogian
sus virtudes, sorprende la escasez de anilisis empiricos
que intentan determinar si realmente ofrecen las ven-
tajas prometidas. Una excepcién notable es un estudio
empirico basado en una encuesta reciente del Banco
Mundial, donde se advierte del peligro de emprender
estrategias de reforma basadas en una lista de pricticas
regulatorias y de supervisién en que el gobierno ejer-
ce una funcién de fiscalizacién directa (Barth, Caprio
y Levine 2004). En la siguiente secci6én se revisan los
estudios que se han escrito al respecto.

Una posible explicacién de los resultados obteni-
dos es que si bien los paises pueden afirmar que han
adoptado una versién de las buenas pricticas en materia
de regulacién y supervision, la forma en que se llevan a
la prictica deja mucho que desear. En este capitulo se
examinan datos del Programa de Evaluacién del Sector
Financiero del Fondo Monetario Internacional (FMI)y
el Banco Mundial y, concretamente, la implementacién
de los Principios bésicos de Basilea. El anilisis apoya la
nocién de que la implementacién —y no las normas en
si (o facultades de supervisién 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 pricticas de aceptacién internacional no exa-
minan en forma explicita ni destacan suficientemente.
Dos de esos problemas se relacionan con el tratamiento
del crédito en dolares 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 supervisién y demoras en la toma de medidas co-
rrectivas, como pone de manifiesto el caso reciente de
la Repiblica Dominicana. Este capitulo contrapone di-
chos problemas a las medidas reglamentarias efectiva-
mente adoptadas y a las que podrian aplicarse.

REGULACION Y SUPERVISION BANCA-
RIAS BASADAS EN BUENAS PRACTICAS

El Banco Mundial ha creado una base de datos de am-
plio alcance sobre pricticas 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 politicas y la
evidencia empirica.’ Los datos permiten comparar las
normas reglamentarias y las pricticas de supervisién
de los paises y de grupos de paises. Por ejemplo, una
de las caracteristicas més notorias es que al parecer no
hay ninguna diferencia entre el indicador global de los
poderes oficiales de supervisién de los paises desarro-
llados y el de los paises en desarrollo.* Ademis, estos
tltimos parecen tener menor tolerancia en la aplicacién
de normas de supervisién, mayores restricciones en la
clasificacién de los préstamos y mayores exigencias en
la constitucién de reservas —pero normas menos exigen-
tes con respecto a la suficiencia de capital- en relacién
con los paises desarrollados.’

Si bien las respuestas de la encuesta apuntan a que
los poderes oficiales de los reguladores bancarios de los
paises en desarrollo son similares a los de sus homélo-
gos en los paises desarrollados, la evaluacién del FMIy
el Banco Mundial presenta un panorama distinto. Estas
evaluaciones externas del cumplimiento con los Prin-
cipios bdsicos de Basilea demuestran que en los paises
en desarrollo la autonomia y los poderes de supervisién
son significativamente peores que en los paises desarro-
llados. La comparacién 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.

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

2 En el capitulo 16 se analizan las modificaciones al Acuerdo de
1988 que se estin 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
actualiz6 en 2003 y puede consultarse en: http://www.worldbank.
org/research/projects/bank_regulation.htm.

* Los poderes oficiales de supervisién son un indicador de la me-
dida en que las autoridades oficiales de supervisién estin faculta-
das para adoptar medidas especificas 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 depdsito, el indice de riesgo moral de los paises
en desarrollo parece ser mucho mis bajo.
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son mds exigentes que la recomendacién minima de 8%
de Basilea.b En el grifico 6.1 se muestran los requisitos
de capital efectivos de la region.

Barth, Caprio y Levine (2004) utilizan un anilisis
de regresién para determinar si las diversas normas de
regulacién y pricticas de supervision son factores signi-
ficativos para explicar cémo varian las siguientes varia-
bles entre un pais y otro: desarrollo bancario, rentabi-
lidad de los bancos, costos administrativos, préstamos
vencidos y crisis bancarias. Sorprendentemente, son
pocas las normas y préicticas de supervisién analizadas
que ejercen un efecto significativo sobre las variables.
Las dos variables que parecen tener una relacién sig-
nificativa en el andlisis empirico son la supervision del
sector privado y, en menor medida, las restricciones so-
bre las actividades bancarias. En el anilisis de las cri-
sis bancarias, el indice sobre la regulacion de capital es
significativo en la mayoria de las especificaciones. Asi-
mismo, el estudio intenta determinar si el riesgo moral
en paises con mecanismos de seguro de depédsitos mds
generosos se controla mediante normas mds estrictas
sobre el capital, y concluye que no es asi.’

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

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 macroeconé-
micos. Los estudios empiricos no han captado esa dis-
tincién; al especificar la variable dependiente para esos
anilisis, han aplicado la misma etiqueta a todas las crisis
bancarias. La cuestién es que si bien las normas sobre
los bancos posiblemente no reduzcan la probabilidad de
crisis bancarias atribuibles a factores macroeconémicos,
si 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 aplicacién
de requisitos de capital mds estrictos parece ser ttil para
reducir la probabilidad de crisis bancarias, asi como li-
mitar el tipo de actividades en que pueden involucrarse
los bancos, la mayoria de los demids indicadores de re-
gulacién de jure no parecen contribuir demasiado a me-

GRAFICO 6.1 Requisitos de capital en
América Latina

Fuente: Base de datos online de regulacién y supervisién 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
indice del riesgo moral relacionado con la generosidad
del seguro de depésitos es una variable sumamente sig-
nificativa para explicar las crisis bancarias.

¢ Curiosamente, dos pafses -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 regresién el coeficiente
del indice simple sobre la regulacién de capital sea significativo.
Independientemente de la generosidad del mecanismo de seguro
de depésitos, la adopcién de requisitos de capital mds exigentes
parece reducir la probabilidad de crisis bancarias. Barth, Caprio
y Levine (2004) sefialan que la relacién entre la probabilidad de
crisis bancarias y la variable correspondiente a requisitos de ca-
pital més rigurosos no es robusta. En su anilisis esta variable tie-
ne siempre signo negativo y tiende a ser significativa al menos al
nivel del 10% en especificaciones que incluyen el indice del ries-
go moral. Aunque la relacién entre la adopcién de normas de ca-
pital més estrictas y el riesgo moral no es significativa, las dos
variables tienden a serlo cuando se incluyen en la regresién (la
correlacién 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 més pronunciado cuando el seguro de depésitos es
més generoso.
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REGULACION Y SUPERVISION GRAFICO 6.2 Cumplimiento de un pais tipico
BANCARIAS EN AMERICA LATINA

La secci6n anterior se centré en las respuestas a una
encuesta de entidades oficiales de supervisién bancaria.
Esta secci6n examina datos de las evaluaciones externas
realizadas por el FMI y el Banco Mundial, como par-
te del Programa de Evaluacion del Sector Financiero,
que se refieren especificamente al cumplimiento con
los Principios bdsicos de Basilea. A juzgar por muchos
indicadores, la regién de América Latina y el Caribe
se sita entre un pais en desarrollo promedio y un pais
desarrollado promedio. En relacién con los datos de la
encuesta, los de la evaluacién externa presentan un pa-
norama menos optimista.

Los Principios bdsicos de Basilea para una super-
visién bancaria efectiva son 30.* Descriptos en el re-
cuadro 6.2, se dividen normalmente en siete capitulos:
objetivos, autonomia, poderes y recursos; otorgamiento
de licencias y estructura; normativa y requisitos pru-
denciales; métodos de supervisién continua; requisitos
de informacién; poderes formales de los supervisores
y tratamiento de la banca extranjera. En la evaluacién
de los paises se examina cada uno de estos principios y
se otorgan las siguientes clasificaciones: “en situacién
de cumplimiento completa”, “cumple en gran medi-
da”, “en situacién de incumplimiento efectivo” o “en

incumplimiento”.

En el grifico 6.2 puede apreciarse que el pais 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 Latinay el Caribe es-
tdn en situacioén de cumplimiento completa, o cumplen
en gran medida, con menos principios que otros paises
en desarrollo, y tanto la regién como otros paises en de-
sarrollo estin considerablemente rezagados en relacién
con los paises desarrollados.

En el grifico 6.3 se presenta una visién mas deta-
llada del grado de cumplimiento de América Latina y el
Caribe con cada principio. La regién es especialmente
deficiente en tres dmbitos clave:

® Solo 10% y 20% de los paises incluidos cum-
plen, respectivamente, con los principios 1(2) (indepen-
dencia operativa y recursos de la entidad supervisora) y
1(5) (marco juridico apropiado y proteccién legal de los
supervisores), y solo 20% Cumple con el principio 22 Fuente: Programa de Evaluacién del Sector Financiero del Banco Mundial
(toma de medidas correctivas). y el FML
® Solo 10% de los pafses cumple con los princi-
pios 6, 8, 9y 12, y ninguno cumple con el principio 13.
Este ultimo se refiere a normas y requisitos prudencia- § Estrictamente, los principios bisicos son 25, pero el primero se
les y de suficiencia del capital (principio 6), evaluacion subdivide en seis subprincipios.
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de préstamos y constitucién de reservas para préstamos
incobrables (principios 8 y 9), y riesgos de mercado y de
otra indole, incluidos los riesgos de tasa de interés y de
liquidez (principios 12 y 13).

¢ Un dmbito que ha resultado ser el talén de
Aquiles para la regién es el vinculo entre los bancos y
otras empresas financieras, incluidas las entidades extra-
territoriales (conocidas como offshore). Lamentablemen-
te también se observa una tendencia de incumplimiento
con los principios basicos 20 y 23, que se refieren a una
supervisién consolidada a nivel nacional e internacio-
nal, respectivamente.

Los principios 1(2) (independencia y recursos para
la supervisién) y 1(5) (marco juridico apropiado y pro-
teccidn legal de los supervisores), y la aplicacién de me-
didas correctivas (principio 22) estin relacionados entre
si en el sentido de que, con frecuencia, los supervisores
no adoptan medidas correctivas, precisamente porque
falta independencia para ejercer la supervisién. A su
vez, la falta de independencia operativa puede deberse
a que los supervisores no gozan de una proteccién 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 auténoma en la prictica. Sin
una proteccién legal efectiva, es dudoso que una enti-
dad de supervisién pueda realizar sus actividades con
independencia.

La falta de independencia real en la supervisién
puede afectar a la eficacia global de la regulacién. De-
bido a presiones politicas o legales, a veces los funcio-
narios hacen caso omiso de las normas sobre incum-
plimiento (tolerancia en la aplicacién de normas), y
es posible que cuestiones delicadas, como el crédito a
empresas o personas relacionadas con el banco, o con
afiliaciones politicas, no sean objeto de un seguimiento
riguroso. Asimismo, cuando surgen problemas, la falta
de independencia politica suele estar relacionada con la
adopcién de medidas de resolucién ineficientes. La apli-
cacién de medidas ineficientes que tHenden a favorecer
a ciertos grupos o dejan sin resolver problemas debido
a restricciones politicas o de otra indole pueden, en 1l-
tima instancia, tener un elevado costo para el conjunto
de la sociedad. Los recursos, la independencia politica y
la proteccién legal de los supervisores bancarios siguen
siendo d4mbitos clave para mejorar la supervisién de los
bancos en la regién.

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
capitalizacién de los Principios bisicos de Basilea no
significa necesariamente cumplir solo con Basilea I. En
primer lugar, aunque todos los paises declaran seguir la
metodologia de Basilea para calcular los activos suje-
tos a riesgo, esta metodologia se interpreta de diversas
formas. Segundo, antes de poder evaluar si el capital
es suficiente, debe establecerse si las pricticas contables
valorizan los activos correctamente, si los préstamos
vencidos o morosos reciben un tratamiento adecuado y
si los bancos han constituido reservas razonables.” Ter-
cero, si bien los paises 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 evaluacién puede llegar a la conclusién de
que el 8% que recomiendan los Principios de Basilea no
resulta suficiente y que los requisitos de capital deben
ser mids altos que el minimo recomendado, dados los
riesgos que los bancos enfrentan en el pais en cuestién.

Asimismo, el anilisis del riesgo también parece ser
inadecuado. Las deficiencias en el cumplimiento de los
principios bisicos sobre el anilisis y la evaluacién de los
préstamos, y el control del riesgo de mercado y de otra
indole constituyen una preocupacién grave. Aunque el
riesgo de crédito posiblemente sea el riesgo més impor-
tante que enfrentan los bancos de la region, los riesgos
de liquidez, tasa de interés y cambiarios también han
resultado ser sumamente significativos. Es evidente que
en este dmbito se requieren mejoras urgentes.

En muchos paises, la falta de una supervisién con-
solidada implica que los supervisores no estin legal-
mente autorizados (suponiendo que cuenten con re-
cursos suficientes) para analizar cabalmente los riesgos
que enfrentan las entidades supervisadas. Ademis, esta
deficiencia podria constituir un obsticulo significativo
si la regién desea adoptar los principios de Basilea IT. Al
respecto, los supervisores bancarios tendrin que procu-
rar conseguir respaldo politico para acrecentar su auto-
ridad y garantizar que tendrdn recursos adecuados para
realizar sus tareas. Por tltimo, a medida que la actividad
bancaria se vuelva cada vez mis globalizada, este es un
ambito que adquiriré creciente importancia.

Si bien los estudios empiricos producidos hasta la
fecha, con la posible excepcién del papel que juegan los
requisitos de capital, no indican que las facultades de
regulacién o supervisién bancaria revistan importan-
cia critica para mejorar los resultados de los bancos, o

9 Una teoria mids moderna recomendarfa reservas para cubrir las
pérdidas previstas y requisitos de capital para cubrir pérdidas im-
previstas con un grado razonable de tolerancia estadistica.



impedir crisis bancarias, debe tenerse en cuenta que,
segan las evaluaciones del cumplimiento con los Prin-
cipios bésicos de Basilea, la independencia en la super-
vision, la proteccién legal y la aplicacién de medidas co-
rrectivas presentan graves deficiencias en los paises en
desarrollo, y en América Latina y el Caribe en particu-
lar. De hecho, los datos sobre el cumplimiento con los
principios bésicos indican que, si bien todos los paises
afirman haber adoptado la metodologia de Basilea con
respecto a la capitalizacién, son pocos los que cuentan
con capital adecuado para efectuar estas tareas. No estd
claro si el problema radica en la regulacién en si misma
o en su aplicacién.

VULNERABILIDADES CLAVE DEL SECTOR
BANCARIO DE AMERICA LATINA

Las recientes crisis financieras de la regién —desde Ar-
gentina hasta la Repiblica Dominicana, y desde Ecua-
dor hasta Uruguay— han puesto de manifiesto un con-
junto de vulnerabilidades clave relacionadas con la
regulaciéon y la supervisién bancarias. En la presente
seccidén se analizan dos de ellas: los préstamos al sector
publico y el crédito en ddlares. Cabe tener presente, sin
embargo, que las entidades de regulacién y supervisién
no deben adoptar una actitud complaciente con respec-
to a los riesgos mis tradicionales, como la concentra-
cién del crédito y la concesion de crédito a prestatarios
relacionados con los bancos que, en gran medida, pro-
vocaron la reciente crisis en la Reptblica Dominicana.
En el recuadro 6.3 se presenta un breve resumen de la
evolucién de esa crisis y de sus efectos posteriores.

La concentracién del crédito y la concesién de
crédito relacionado son cuestiones abordadas en el
Principio bésico de Basilea nimero 10. Al respecto, el
cumplimiento de América Latina y el Caribe sigue sien-
do deficiente (solo un 20% de los paises cumple con el
Principio, aunque otro 30% cumple en gran medida).
No obstante, a efectos del cilculo de los requisitos de
capital de Basilea I, no mencionan el crédito a partes
relacionadas con los bancos, y las propuestas de Basilea
IT en este sentido son relativamente poco exigentes en
comparacién con las normas vigentes en muchos paises
de la regién. Aunque Basilea Il permite estos créditos,
si el monto concedido a un prestatario relacionado con
el banco supera una determinada proporcién del capital
del banco (o si el monto otorgado a todas las partes rela-
cionadas es mayor que una cierta proporcion), debe res-
tarse del capital. En América Latina y el Caribe, muchos
paises optan simplemente por imponer limites estrictos
(como porcentaje del capital del banco) sobre el crédito
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a partes relacionadas. Estos limites varian, siendo el de
Ecuador el mis estricto con un 0%. Solo siete de los 31
paises de América Latina y el Caribe han establecido re-
glas cuantificables sobre la concentracién del crédito.!?
Las evaluaciones de los Principios bisicos 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 Republica Dominicana,
y de otros paises de la regién durante crisis bancarias
anteriores, resulta apremiante establecer algin tpo de
norma internacional sobre la concentracién del crédito,
mds alld de lo estipulado en los Principios bdsicos 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 explicitamente incluidos en los
Principios bésicos 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 mayoria de los paises el riesgo cam-
biario sigue siendo un gran problema.

Crédito a entidades soberanas

En los dltimos afios, el crédito que los bancos conceden
a gobiernos nacionales ha aumentado notoriamente. En
el grifico 6.4a se indica la tendencia de la razén entre
los préstamos bancarios al sector piblico (que incluye el
crédito directo y las tenencias de bonos publicos) y los
activos totales del sistema bancario. A mediados de los
afios noventa, la deuda publica colocada en los bancos
ascendia a un 9% de las tenencias de deuda del sistema
bancario; en 2002 la proporcién se situaba en un prome-
dio de 16%. Como se indica en el grifico 6.4b, esta cifra
alcanzé mds 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 regulacién in-
duzca a los bancos a mantener deuda publica al asignar
ponderaciones de bajo riesgo a activos que, al menos a

10T a pregunta de la encuesta de Barth, Caprio y Levine (2004) es
la siguiente: “;Se establecen pautas explicitas, verificables y cuan-
tificables con respecto a la diversificacién de activos? (por ejem-
plo, ¢se exige que los bancos diversifiquen su cartera de préstamos
en un minimo de sectores? o, en su lugar, ¢se establecen limites
sectoriales sobre la concentracion del créditor”).
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GRAFICO 6.4 Cartera de deuda publica
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Nota: Los paises latinocamericanos incluidos en el grafico 6.4a son: Argentina, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
Fuente: Calculos del BID basados en datos estadisticos del FMI y el Banco Mundial.

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

En el cuadro 6.1 se resume la legislacién sobre el
tratamiento de la deuda piblica en 11 paises de América
Latina. Llama la atencién que en prdcticamente ningu-
no de los paises de la muestra se tiene en cuenta los ni-
veles de riesgo de la deuda publica. En todos los paises,
salvo Chile y Ecuador, el gobierno central tiene asig-
nada una ponderacién de cero riesgo.!' Ademis, en la
mayoria de los paises, la deuda se valora segiin su valor
nominal, no al valor de mercado, lo cual es claramente
una valoracién inadecuada del riesgo soberano en los
balances de los bancos.

Si bien la modificacién de la regulacién sobre el
tratamiento de la deuda piblica en los balances banca-
rios plantea complejos problemas de economia politica
—puesto que el financiamiento bancario representa una
importante fuente de ingresos cuando los gobiernos de
la regién 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 paises en desarrollo. Garantizar la seguridad de

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

Descalces cambiarios

Como se indica en el grifico 6.5a, en América Latina
la dolarizacién financiera se ha ido incrementando con
el tiempo a pesar de la considerable reduccién de la in-
flacién y una tendencia hacia el saneamiento fiscal y la
independencia del banco central. En principio, si bien
en una economia latinoamericana tipica la dolarizacién
puede aumentar la vulnerabilidad a shocks negativos
{como las interrupciones sibitas en los flujos de capi-
tales externos), es probable que en el futuro continde
siendo una caracteristica distintiva de la regién. De he-
cho, es dificil imaginar incentivos de economia politica
lo suficientemente atractivos como para que los encar-
gados de formular politicas adopten programas expli-
citamente disefiados para reducir la dolarizacién de la
region a corto plazo. De arraigarse el fenémeno de la

'l Aunque en casi todas partes se asigna una mayor ponderacién
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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dolarizacién en la region, es importante analizar c6mo
debe abordarse, y procurar atenuar sus posibles efectos
dafiinos. Las normas internacionales actuales no tienen
explicitamente en cuenta ese riesgo.

La dolarizacién de los activos y pasivos privados y
publicos es generalizada en casi toda América Ladna. 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 hiperinflacién— mu-
chos paises de América Latina liberalizaron y reformaron
sus mercados financieros. Por consiguiente, se crearon
s6lidos vinculos con el délar de Estados Unidos, en mu-
chos casos mediante la adopcién de tipos de cambio fijos
o cuasifijos, en un contexto de creciente movilidad del
capital. En muchos paises se levantaron las restricciones
que prohibian las tenencias de actvos financieros exter-
nos, el libre traslado de activos a través de fronteras y
la emisién de pasivos en moneda extranjera, tanto en el
dmbito local como en el exterior, y se intensificé la com-
petencia entre las monedas nacionales y las extranjeras.
En muchos casos, esto dio lugar a la dolarizacién de de-
positos y préstamos en el sistema financiero interno, a la
acumulacién de tenencias significativas de activos finan-
cieros en el exterior y, en general, a la emisién de pasivos
piblicos y privados en moneda extranjera.

En el grifico 6.5b se examinan varios paises de
América Latina en los que la dolarizacién no ha sido
completa, es decir, que no han adoptado el d6lar como
moneda de curso legal. A primera vista, los datos ponen
de manifiesto que de un modo u otro la dolarizacién es
un fenémeno generalizado en toda la regién.!? En re-

lacién con otros mercados emergentes, la dolarizacién
financiera en América Latina es elevada. En los paises
emergentes de otras regiones, la proporcién de depé-
sitos denominados en dolares asciende en promedio a
un 22%; en América Latina la cifra correspondiente
es aproximadamente 37%. Ademds, en algunos paises
como Bolivia, Costa Rica, Nicaragua, Paraguay, Perd y
Uruguay, més del 40% de los depésitos y préstamos se
denominan en délares.

La dolarizacién plantea varios problemas con res-
pecto a la vulnerabilidad del sistema financiero. Aunque
la evidencia empirica sugiere que la dolarizacién puede
reducir los efectos nocivos de una inflacién alta sobre
la intermediacién financiera, las inquietudes acerca del
efecto que tene sobre la fragilidad financiera son vi-
lidas (De Nicolé, Honohan e Ize 2003). Los sistemas
financieros dolarizados son especialmente propensos a

12 Aunque algunos paises, como Brasil, Chile, Colombia y Ve-
nezuela, han logrado contener el grado de dolarizacién del sec-
tor financiero interno, el fenémeno tiende a manifestarse en la
dolarizacién de los pasivos del sector publico y en depésitos y
préstamos extraterritoriales denominados en délares. Por consi-
guiente, incluso en casos en que —como en Colombia— la dolari-
zacién interna ha sido moderada (segin la terminologia emplea-
da en Reinhart, Rogoff y Savastano 2003), puede traer consigo
vulnerabilidades si el sector empresarial estd expuesto a efectos
de balanza de pagos debido a fluctuaciones cambiarias por la via
del endeudamiento externo. Esta vulnerabilidad puede ocasionar
problemas en el sector bancario ya que todo agente endeudado
frente al exterior en moneda extranjera también estd endeudado
frente a los bancos locales.



GRAFICO 6.5 Dolarizacion financiera

Nota: El grafico muestra los depésitos en délares como porcentaje del

total de depdsitos en el sistema financiero interno. La muestra de paises
latinoamericanos para el grafico 6.5a incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Nicaragua, Peru, Paraguay,
Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela. Las otras economias
emergentes incluidas son: Bulgaria, Corea, Eslovaquia, Hungria, Israel,
Malasia, Marruecos, Nigeria, Filipinas, Polonia, Repiblica Checa, Rusia,
Tailandia y Turquia.

Fuente: Arteta (2003), Honohan y Shi (2002), y superintendencias bancarias.

riesgos de solvencia y liquidez. De producirse una fuer-
te depreciacién cambiaria, el descalce cambiario es la
fuente principal de fragilidad. Aunque la regulacién 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
esta cubierto contra posibles fluctuaciones de la tasa de
cambio.”? Este tipo de riesgo crediticio puede ir apa-
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rejado de un mayor riesgo de retiro de depésitos y dar
lugar a corridas bancarias como consecuencia de una
devaluacién o la perspectiva de una (De Nicol6, Hono-
han e Ize 2003).

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

En todos los paises de ese estudio la regulacién 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
dolarizacién de los prestatarios sobre la calidad de los
préstamos. Costa Rica y Uruguay son los tinicos paises
en que las autoridades estin estudiando la posibilidad
de asignar provisiones especificas o requisitos de capi-
tal a los préstamos denominados en délares. Argenti-
na, Chile, Colombia, Costa Rica, Perti y Uruguay han
alentado a los bancos a incluir el riesgo cambiario en
la valoracién del riesgo crediticio. Sin embargo, no se
han establecido directrices sistemiticas en este sentido,
ni pautas concretas para asignar provisiones especificas
o requisitos de capital a esos riesgos. Puesto que en la
mayoria de los paises las pautas sobre la constitucién
de reservas se asientan en vencimientos o morosidad y
no en criterios basados en la evolucién prevista, no se
cuenta con una estrategia sistemdtica 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 adopcién de Basilea II (véase el capi-
tulo 16) podria 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-
luacién del riesgo crediticio interno se generalice en la
region. Dada la falta de datos de algunos paises y la du-
dosa pericia técnica de algunos bancos y superintenden-
cias bancarias, tampoco es probable que a corto plazo la
mayoria de los bancos adopte métodos y mecanismos
para contener esos riesgos en forma adecuada. Ademas,

13 De Nicol6, Honohan e Ize (2003) presentan resultados empi-
ricos que indican que, de hecho, una economia sumamente do-
larizada es més propensa a problemas de solvencia y a una alta
volatlidad de los depésitos.
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los sistemas financieros necesitan crear un marco pru-
dencial para poder controlar los riesgos de dolarizacién
interna. Por lo tanto, los paises deberfan considerar la
posibilidad de imponer requisitos prudenciales mis es-
trictos sobre los préstamos en moneda extranjera, me-
diante normas especificas tales como topes sobre ciertos
riesgos o provisiones generales para cubrir préstamos
en moneda extranjera. En mercados miés sofisticados, o
al menos en bancos mds modernos como los de los pai-
ses desarrollados que realizan actividades en la regidn,

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

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



En Bolivia, por ejemplo, se aplican requisitos de
encaje diferenciados desde hace mucho tiempo. Pric-
ticamente ningtin depésito en moneda nacional a plazo
fijo o instrumento indexado a la inflacién de vencimien-
to inferior a 720 dias estd sujeto a requisitos de encaje.
Todos los depésitos en moneda extranjera estin sujetos
a un encaje del 10%, salvo los que tienen un vencimien-
to de mds de 720 dias. En el caso de los depdsitos a la
vista, el encaje asciende a 10%, independientemente de
la moneda de denominacién.

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

Al igual que Bolivia y Perd, 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 dolarizacién.

CONCLUSIONES

En el presente capitulo se han analizado las razones que
justifican adoptar una regulacién bancaria, la forma en
que dicha regulacién se ha aplicado, su eficacia y las de-
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ficiencias que se observan actualmente en este dmbito
en la regién. Normalmente la regulacién bancaria se
justifica por razones tedricas, para proteger a los peque-
fios depositantes, el sistema de pagos y el sistema finan-
ciero en general. Los estudios empiricos preliminares
realizados a partir de datos de una nueva encuesta sobre
regulacién y supervisién bancarias a escala internacio-
nal ofrecen un panorama optimista de cémo puede fun-
cionar esa normativa en la prictica.

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

Es evidente que en los paises en desarrollo —y con-
cretamente en América Latina y el Caribe- es urgente
centrar la atencién en la implementacién apropiada de
la regulaci6n bancaria y en la autoridad e independencia
efectivas de los supervisores bancarios, por oposicién 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 depdsito 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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SIETE

El seguro de depoésitos

AS crisis bancarias que durante la dltima déca-

da han azotado a la regién han llevado a reva-

luar el marco regulatorio e institucional. :En
que medida se habrian podido evitar las corridas banca-
rias de Argentina, Ecuador y Uruguay si hubieran con-
tado con una red de seguridad bancaria mds fuerte? ¢Es
posible disefiar instituciones que generen una buena red
de seguridad bancaria y disminuyan los riesgos sistémi-
cos? En el capitulo anterior se discuti6 el papel de la re-
gulacién prudencial y la supervisién bancaria en el logro
de tal propésito. Este capitulo se centra en el papel de
una institucién que complementa a la regulacién y su-
pervision en la bisqueda de un sistema bancario sélido
y estable: el seguro de depésitos. La mayor parte de los
sistemas financieros modernos cuentan con un régimen
de seguro de depésitos, que tiene por objeto evitar co-
rridas especulativas y proteger a los depositantes (espe-
cialmente a los pequefios y medianos). En este capitulo
se analizan los objetivos, alcances y limitaciones, y las ca-
racteristicas de disefio de un buen seguro de depésitos, y
se presenta la situacién de estos seguros en la regién.

REDES DE SEGURIDAD FINANCIERA

El seguro de dep6sitos 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 supervisién y regulacién bancaria que hagan
cumplir las normas, un prestamista de dltima instancia
que provea liquidez en caso de ser necesario, insttucio-
nes de resolucién de bancos insolventes que sean 4giles
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 capitulo 8).

Los principales objetivos de las redes de seguridad
bancarias son la prevencién y resolucién de crisis sisté-
micas y la proteccién 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 ficil hacer esto en la prictica, resulta
conveniente plantear la diferencia conceptual en cuanto
a la utilizacién 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 desempefian 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 resolucién de problemas (tratamiento ex post) resul-
ta conveniente efectuar una distincién conceptual. Asi,
el seguro de depésitos desempeiia un papel primario en
la atencién de los depositantes en caso de resolucién de
entidades individuales con problemas de solvencia. En
cambio, el papel de prestamista de Gltima instancia es de
aplicacién primaria en casos de problemas de liquidez.

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

OBJETIVOS Y DISENO DEL SEGURO
DE DEPOSITOS

El seguro de depésitos es una institucién para atender
a los depositantes en caso de problemas de solvencia.
Compensa a los depositantes con una fraccién de sus
depdsitos 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 mds bancos que puedan generar dudas sobre la
solvencia del sistema, y proteger a los pequeilos depo-
sitantes en caso de quiebra de bancos.! Otro de sus ob-

! Usualmente este tipo de depositantes cuenta con poca capacidad
para interpretar la informacién disponible y mantiene depésitos de
tamafio pequefio.
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jetivos es contribuir a facilitar la reestructuracién o el
cierre de un banco en forma ordenada mediante el esta-
blecimiento de procedimientos explicitos para acceder
a los recursos del fondo.

A pesar de tener objetivos claramente definidos,
alcanzarlos no es tarea ficil, pues la existencia de un
seguro de depdsitos 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 capi-
tulo 8). Al garantizar la devolucién en el evento de que
el banco no responda por sus acreencias, el seguro de
depésitos desincentiva la preocupacién de los deposi-
tantes por conocer la situacién 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 depésitos para rescatar bancos
en problemas, los bancos podrian verse incentivados a
involucrarse en actividades muy riesgosas.

Es precisamente la presencia de los problemas
de riesgo moral lo que hace tan importante el disefio
adecuado de un seguro de depésitos. La experiencia in-
ternacional analizada en detalle en Cull, Senbet y Sor-
ge (2001) y en Demirgiic-Kunt y Detragiache (2002)
muestra que si bien un seguro de depésitos correcta-
mente disefiado 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, cémo disefiar adecua-
damente tal sistema. Al respecto, la experiencia interna-
cional ha sefialado varios factores por considerar, que se
describen a continuacién.?

Con el fin de reducir el riesgo moral se recomien-
da principalmente que los seguros de depésitos sean ex-
plicitos y que la cobertura sea baja y limitada a cierto
tipo de depésitos. La existencia de seguros de depésitos
implicitos (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 depésitos aun-
que no exista uno formal) ha contribuido a la emergen-
cia de crisis bancarias (Demirgii¢-Kunt y Sobaci 2001).
Cuando la regulacién no es clara, tanto banqueros como
depositantes tienden a asumir que las autoridades resca-
tardn a los bancos y que los depdsitos estin protegidos.
Esto lleva a los banqueros a tomar riesgos excesivos y a

una supervision 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 percepcién de que
hay ciertos bancos que siempre estardn protegidos por
su gran escala (lo que se conoce como la doctrina de
ser “demasiado grandes para quebrar”). De aqui surgen
recomendaciones claras en cuanto a la necesidad de que
los seguros de depésitos tengan reglas transparentes y
carezcan de ambigiiedad.

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

Con respecto al monto méximo de la cobertura
por depositante, el principio es fijarlo de tal manera que
se cubra una proporcién elevada del nimero de cuen-
tas de depésitos asi como una proporcién baja del valor
total de los depésitos. La cobertura también puede ser
diferenciada segin el tipo de depésitos (por ejemplo, se
puede excluir la cobertura sobre depésitos en monedas
extranjeras) y seguin 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 situacién en que los deposi-
tantes deben compartir las pérdidas en caso de que se
deba hacer efectiva la cobertura de los depésitos 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 estimulo para el ejercicio
de la disciplina de mercado.

2 Una discusién miés detallada sobre las lecciones de la experien-
cia internacional se encuentra en Garcia (1999). Una discusion
profunda para el caso de los paises andinos se encuentra en CAN
(2001).



Sibien el problema de riesgo moral aparece en pri-
mer plano al analizar el seguro de depésitos, el disefio
de un buen seguro también debe lidiar con el manejo de
problemas de seleccién adversa. Este problema se origi-
na cuando existen caracteristicas del seguro de depdsi-
tos que inducen a que solo los bancos débiles participen
en el sistema. Si esto sucediera, se estaria debilitando al
sistema bancario dado que se estarfan protegiendo jus-
tamente las instituciones mds riesgosas.

Estos problemas pueden materializarse cuando la
inscripcién al seguro de depésitos 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 dni-
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camente los bancos débiles los que se unen al sistema,
la membresia debe ser obligatoria. Si es voluntaria y se
unen tnicamente los bancos mencionados, aumenta la
fragilidad del sistema bancario como un todo dado que
los depositantes pueden verse mas atraidos por depo-
sitar en los bancos asegurados, que tenderdn a ser los
mds débiles.

Ajustar la prima por riesgo contribuye a controlar
el potencial subsidio de bancos fuertes a débiles que po-
dria darse en un sistema en el que todos pagan la mis-
ma prima. El hecho de que se pueda cobrar una prima
mds alta por riesgo puede actuar como un mecanismo
de disciplina que a su vez puede limitar la toma excesi-
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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 paises utilizan las categorias establecidas por
agencias calificadoras de riesgo, otros emplean clasifi-
caciones de riesgo de activos de acuerdo con las normas
de supervisién bancaria.

Adicionalmente, el disefio de un buen seguro de
depésitos 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 depésitos no represente los
intereses de los depositantes, sino de los bancos. Para
evitar que esto suceda es necesario que la agencia de
seguro de depdsitos sea una institucién independiente
y que no tenga representantes del sistema bancario en
su cipula 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 depdsitos
sea creible. Aunque se cumplan todas las recomenda-
ciones discutidas anteriormente y sea posible mitigar el
riesgo moral, el de seleccién adversa y los riesgos de
agencia, el seguro de depésitos puede atin no ser creible
si no demuestra que puede funcionar 4gil y eficiente-
mente cuando un banco quiebra. El seguro de depdsitos
debe contar con procedimientos claros y bien definidos
para pagar los depdsitos cubiertos en caso de interven-
cién de un banco.

Para ser creible, 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 camplimiento de pagos en tiempos normales. La meta
debe calcularse de acuerdo con una estimacién del valor
de un problema bancario en tiempos normales y, sobre la
base de dicha estimacién, 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 linea 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 publicos se convierta
en una pérdida de independencia y se dé lugar a un ma-
nejo politco del seguro de depésitos.

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

publicos, privados y mixtos. En general, una mayor par-
ticipacién publica podria asociarse con una mayor dis-
ponibilidad de recursos, por encima de los acumulados
en el fondo, para atender depdsitos asegurados.

LOS SEGUROS DE DEPOSITOS
EN AMERICA LATINA

El balance entre los beneficios y costos de los sistemas de
seguros de depdsitos depende de las caracteristicas de di-
seflo de esos sistemas y de la situacién particular de cada
pais. Las caracteristicas de disefio mds relevantes para la
regién en cuanto a la cobertura de riesgos y recomen-
daciones sugeridas en la seccién anterior se concentran
en las siguientes dreas: formalizacién del sistema, mem-
bresia, cobertura, determinacién de primas, coseguro,
institucionalidad y administracién y financiamiento (Fi-
nancial Stability Forum 2001; Demaestri 2001). A conti-
nuacién se resefian esas caracteristicas, enfocindose en la
situacién de los paises de la regi6n y comparindolos con
la experiencia del resto del mundo. 3

Formalizacion del sistema

En su gran mayoria, los paises de América Latina y el
Caribe cuentan con regimenes explicitos de seguros de
depésitos. Sobre el total de 26 paises de la regién, 19
tienen este tipo de regimenes (cuadro 7.1).* En el dm-
bito mundial, aproximadamente la mitad de los paises
cuentan con sistemas explicitos.

Aunque ha habido experiencias previas, los sis-
temas actualmente en vigencia en la regién han sido
implantados en su mayoria durante los afios noventa y
principios de este siglo. Chile (1986), Colombia (1985)
y Trinidad y ‘Tobago (1986) son los paises que cuentan
con regimenes mds antiguos. Establecido en diciembre
de 2003, el régimen de seguros de depésitos de Para-
guay es el mds nuevo. En cuanto a la fecha de creaciéon
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 seccién se basa en un trabajo de investigacién de Demaestri y
Farfin actualmente en preparacién (2004) sobre el tratamiento de
los regimenes de seguros de depésitos en América Latina y el Ca-
ribe. Para comparar las caracteristicas de los regimenes de seguros
de depésitos en el ambito mundial, se ha tomado en cuenta la base
de datos de regulacién y supervisién bancarias que cubre 151 paises
de Barth, Caprio y Levine (2001).

4 Uruguay ha establecido un sistema aunque todavia no se lo ha
reglamentado. Bolivia cuenta con un Fondo de Reestructuracién
Financiera que hace las veces de seguro de depésitos.



Membresia

Los 19 paises que presentan un sistema explicito de se-
guros de depésitos han establecido una participacién
obligatoria de las instituciones que captan depdsitos del
publico.’ En el 4mbito mundial, se aprecia que casi el
90% de los regimenes explicitos tienen participacién
obligatoria de las instituciones.

Cobertura

Actualmente, los 19 paises de la regién que presen-
tan regimenes explicitos ofrecen una cobertura limita-
da.f Resulta importante sefialar los casos de Ecuador y
México, que hasta hace poco tiempo ofrecian una ga-
rantia ilimitada. Sin embargo, Ecuador ya complet6 el
proceso de transicién hacia la cobertura limitada, en
tanto que México se encuentra en un proceso gradual
de reduccién del monto asegurado.’

En el cuadro 7.1 se observa que 12 paises han
establecido coberturas de depésitos por debajo de
US$10.300. Por el contrario, Pera, Nicaragua, Repu-
blica Dominicana, Bahamas y México presentan mon-
tos asegurables superiores a dicha cifra, siendo la de
México la mas elevada. El cuadro 7.3 muestra que las
coberturas en América Latina y el Caribe son compara-
bles con las observadas en el mundo.?
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De todos los paises estudiados, México es el que
presenta una mayor relacién entre el monto asegura-
ble y el producto interno bruto (PIB) per cépita. Sin
embargo, si se contempla el objetivo de cobertura para
2005 (US$130.000), la relacién se reduciria a alrededor
de 14 veces.” Por otra parte, la relacién de Chile es la
menor con 0,3, mientras que Nicaragua presenta una
relacion relativamente alta (9,3) en comparacién con el
resto de los paises.

5 En Uruguay se establece que el Poder Ejecutivo podri exonerar del
aporte a aquellas instituciones que presenten un seguro suficiente, o
el respaldo de otras instituciones o casas matrices del exterior.

$ En el caso de Bolivia, el Fondo de Reestructuracién Financiera
no establece un monto miximo. En el caso de Uruguay, el siste-
ma aiin no ha sido reglamentado. La Ley de Reestructuracién del
Sistema Financiero de este pais establece que el Poder Ejecutivo
se encuentra autorizado para destinar parte de sus recursos para

cubrir depésitos hasta por US$100.000.

7 En 2004 el monto miximo asegurable es de hasta 5 millones de
unidades de inversién (UDIS), lo cual equivale a aproximadamente
US$1,6 millones, y se prevé que en 2005 serd de 400.000 UDIS
(aproximadamente US$130.000).

& Del total de 151 paises con los que cuenta la base de datos mun-
dial, 75 tienen sistemas explicitos y, de este total, 45 cuentan con
datos referentes al monto miximo asegurable, sobre lo cual se pre-
pararon las estadisticas de este capitulo.

9 Los datos PIB per cdpita de la muestra de pafses se han tomado
de los Indicadores del desarrollo mundial del Banco Mundial (en
ddlares corrientes de 2002).
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GRAFICO 7.1 Monto maximo 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 paises de la regién establecen como ase-
gurable la casi totalidad de los depésitos. Sin embargo,
en algunos existen restricciones, principalmente sobre
los depésitos en moneda extranjera o los depdsitos in-
terbancarios. De los 19 paises con régimen explicito,
cuatro de ellos excluyen de la cobertura los depésitos en
moneda extranjera, mientras que 11 excluyen los depé-
sitos interbancarios.

Determinacion de primas

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

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 depésitos a plazo, mediante
el cual estos serdn asegurables hasta en un 90% como
maximo, siempre y cuando el dtular sea una persona na-
tural y se trate de documentos nominativos a plazo.

De una muestra total de 151 paises, 75 muestran
un sistema explicito y, de este total, el 49% ha estable-
cido el coseguro como una caracteristica de los regi-

menes de seguros de depdsitos explicitos, participacién
porcentual mayor que en el caso de América Latina y el
Caribe (20%).

Institucionalidad y administracion

Los regimenes de seguros de depdsitos explicitos son
en su mayoria 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 Pert).
Los regimenes de naturaleza publica, por su parte, se
encuentran principalmente adscriptos y administrados
por el banco central o son entidades independientes de
derecho publico.

Financiamiento

De los 19 paises que presentan regimenes explicitos de
seguros de depésitos en la region, la mayoria cuenta con
un sistema mayormente financiado por los bancos. Solo
Chile tiene un sistema de financiamiento netamente
publico, mientras que cinco paises (El Salvador, Gua-
temala, Honduras, México y 'Trinidad y Tobago) 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
paises del mundo con regimenes de seguros de dep6-
sitos financia estos sistemas solo con fuentes privadas,
casi 5% emplea dnicamente financiamiento publico y
30% utiliza ambas fuentes de financiamiento.

Puede verse que en cuanto a sus caracteristicas
bdsicas no hay grandes diferencias entre los seguros de
depésitos de los paises de América Latina y el resto del
mundo. De hecho la evidencia empirica disponible su-
giere que en los paises de América Latina el seguro de
depésitos no ha disminuido la disciplina de mercado
por parte de los depositantes (véase Martinez Peria y
Schmukler 2001). A pesar de la existencia de estos se-
guros, los depositantes cambian sus depésitos de banco
cuando ven que la postura de riesgo del banco es excesi-
va o exigen mayores rendimientos de sus depdsitos para
compensar el riesgo. Asi, parece haberse limitado esta
dimensién del riesgo moral en América Latina.

LAS CRISIS

Para una mejor comprensién de los alcances y limita-
ciones de los regimenes de seguro de depésitos es fun-
damental distinguir entre sus efectos en tiempos de
“normalidad” financiera y en situaciones de crisis. En
situaciones de normalidad, el seguro de depésitos desem-



pefia un papel preventivo, aumentando la confianza de
los depositantes y limitando las posibilidades de corri-
das bancarias, y permite la atencién de depositantes en
caso de cierres de instituciones aisladas y que, por su
tamario, no presenten un riesgo sistémico. Ahora bien,
el seguro de depésitos 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 cuestién se convierte en un problema fis-
cal. Un seguro de depésitos no puede cubrir los riesgos
sistémicos de un pais, es una institucién 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 habia
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seguro de depdsitos. Este se cred justamente en 1995
después de dicha crisis y se disefié siguiendo las mejores
pricticas en materia internacional. Brindé asistencia fi-
nanciera significativa y ayudd a solucionar con éxito la
liquidacién de bancos con problemas de solvencia du-
rante el periodo entre crisis (1995-2001). Esto se llevé
adelante principalmente a través de la creacién de fidei-
comisos financieros constituidos con activos de bancos
liquidados luego de transferir sus depésitos y activos
por un monto equivalente a otras entidades. Cuando
comenzd la crisis de 2001, debido a su gran tamafio, 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 depésitos fue relativamente marginal.

so11sodap o@p 0angdas 4



Pagina en blanco a propdsito



OCHO

Vigilancia privada
del sector bancario: el papel
de la disciplina de mercado

0S depositantes desempefian 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 mds elevadas por sus depésitos. Dado
que los depésitos 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 supervisién.

En el capitulo 6 se resefian las justificaciones de la
regulacién bancaria. Tales explicaciones se centran en la
proteccién de los pequefios 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 regulacién y la
supervisién bancarias pueden fallar y por lo tanto pueden
no proporcionar a los bancos la disciplina necesaria.

Suponiendo que los organismos de supervisién
cuentan con las atribuciones adecuadas y que las re-
gulaciones estin redactadas en la forma apropiada, los
supervisores pueden sin embargo carecer de la infor-
macién necesaria para vigilar en forma efectiva el cum-
plimiento de las regulaciones. Existe una asimetria in-
evitable de informacién entre el banco y el organismo
de supervisién. Los bancos pueden no siempre revelar
adecuadamente la informacién requerida y, como lo
atestiguan los grandes escindalos empresariales ocurri-
dos recientemente en Estados Unidos y Europa, los au-
ditores no siempre pueden asegurar que la informacién
auditada es completamente confiable. Ademads, aunque
los organismos de supervisién pueden contar con in-
formacién periddica sobre la situacién y las actividades
de los bancos, pueden carecer de datos mds refinados,
como por ejemplo las transacciones de mercado que se
realizan en un mismo dia.

Los organismos de supervisién pueden asimis-
mo no actuar en la forma apropiada sobre la base de
la informacién que poseen, ya que pueden estar suje-
tos a determinados incentivos y conflictos de intere-
ses. Quizds en forma en cierto modo injusta, las quie-
bras de bancos han sido a menudo vinculadas a fallas
de supervision. En algunos paises de América Latina
y el Caribe, las quiebras pueden incluso colocar a los
organismos de supervisién en una situacién legalmente
vulnerable, porque con frecuencia no cuentan con la
proteccién legal que normalmente existe en los paises
desarrollados y que aconsejan los Principios basicos de
Basilea para una supervisién bancaria eficaz. En conse-
cuencia, los organismos de supervisién 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-
visién resaltan la utlidad de recurrir al mercado para
imponer disciplina a los bancos como una forma com-
plementaria de supervisién. En general, la disciplina de
mercado se considera como la reaccién de los acree-
dores de los bancos (depositantes y otros tenedores de
pasivos) frente a incrementos del riesgo bancario. En
este capitulo se amplia esta definicién para incluir la re-
accién de los acreedores bancarios ante el riesgo y la
consiguiente reaccién de los bancos ante la acdtud de
los acreedores. La disciplina se considera efectiva si los
bancos adoptan rdpidas 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-
pervision pueden considerarse sustitutos, pero de he-
cho, en la terminologia microeconémica moderna, son
complementos estratégicos. Esto significa que una re-
gulacién 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.
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Juntos pueden imponer una mayor disciplina y una
toma de riesgos mds prudente por parte de los bancos,
en comparacién con la simple suma de los dos compo-
nentes.

En primer lugar, el mercado y el organismo de su-
pervisién pueden contar con informacién diferente. Si
bien ambos disponen de la misma informacién bisica
publicada por el banco, el mercado puede no contar con
informacién confidencial que solo se declara al orga-
nismo de supervisién. Este a su vez puede carecer de la
informacién sobre transacciones que proviene de repe-
tdas interacciones de mercado.

En segundo lugar, la divulgacién de informacién
no es independiente de la regulacién vigente. Algunos
paises 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 informacién
es cridca y, en consecuencia, el papel de los auditores
resulta crucial. Por lo tanto, las regulaciones que rigen
las actividades de auditoria son asimismo sumamente
importantes para la disciplina de mercado.! En algunos
paises los organismos de regulacién bancaria han ido
mids alld de la simple estricta divulgacién y las normas
de auditoria, y requieren que los bancos tengan una ca-
lificacién crediticia, asegurando que esa calificacién 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 supervisién. Por ejemplo, si detecta una debilidad,
el mercado actuari haciendo que dicha debilidad se co-
nozca. Con esa informacién, el organismo de supervi-
sién puede verse forzado a intervenir, incluso aunque
existan incentivos para “ver y esperar”. Por lo tanto, asi
como ciertas regulaciones pueden estimular la discipli-
na de mercado, este puede a su vez estimular la discipli-
na de supervision.

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 proteccion es demasiado es-
trecha. En este capitulo se analiza la evidencia empirica
de la disciplina de mercado, haciendo especial referen-
cia a2 América Ladna y el Caribe. Se presentan nuevos
resultados correspondientes a un conjunto de paises de
la regién y se analizan medidas clave de politica destina-
das a estimular la disciplina de mercado.

COSTOS Y BENEFICIOS
DE LA DISCIPLINA DE MERCADO

La disciplina de mercado se define como la reaccién
de los acreedores bancarios frente al riesgo y la sub-
siguiente reaccién 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 creiblemente asegurados. La discipli-
na de mercado opera principalmente sobre los pasivos
no asegurados,’ lo cual implica que para estimular la
disciplina de mercado, las recomendaciones corrientes
de politica requieren que los bancos tengan pasivos no
asegurados.

En general, los bonos no atraen seguro, y el ren-
dimiento requerido de los bonos més subordinados es
mis sensible al riesgo bancario. Una respuesta ha sido
la propuesta de que todos los bancos deben emitir pa-
sivos subordinados. Otra propuesta mds estindar con-
siste en limitar la cobertura del seguro de depésitos.
En el capitulo 7 se examinan los diversos esquemas que
han adoptado los paises. Normalmente, los esquemas
de seguro de dep6sitos tienen un limite superior cuan-
dtativo, que implica que los depositantes mas grandes
y posiblemente mds sofisticados no estin totalmente
asegurados. En algunos paises existe un coseguro me-
diante el que solo se asegura un porcentaje del limite
superior. Es decir, incluso en el caso de los pequefios
depositantes, el seguro cubre algo asi como el 90% de
su inversién, y en consecuencia todos los depositantes
pueden perder cierto (pequefio) monto en el caso de in-
cumplimiento del banco. Ademds, el seguro de depdsi-
tos puede restringirse a una tasa de interés méixima. En
el caso de depositantes que requieren un mayor nivel
de rendimiento, presumiblemente por el mayor riesgo
percibido, esos depésitos no estarin asegurados. Esta
restriccién impediria que los bancos pagaran tasas de
interés muy altas por los depésitos asegurados, especial-
mente si los bancos se hallan al borde de la quiebra y el
riesgo se considera muy elevado.

Al mismo dempo, el seguro de depésitos dene el
importante objetivo de impedir que una corrida bancaria

1 Uno de los factores que contribuyeron al fiasco de Enron fue que
la informacién que la empresa dio a conocer al mercado no parecia
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 mds 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 ¢l costo y
la demora de recuperar su inversién en caso de quiebra del banco.



se extienda de uno o mas bancos débiles a otros bancos,
y en términos mds generales, de promover la estabilidad
financiera. Existe una importante disyuntiva entre el fo-
mento de la estabilidad financiera mediante el seguro
de depésitos y el hecho de asegurar que la disciplina de
mercado complemente la supervisién bancaria. Por una
parte, la disciplina de mercado puede contribuir a la pro-
moci6n 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 depdsitos (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
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pocos bancos) en un problema sistémico més difundido.
Esta disyuntiva fue visible en la crisis bancaria que afecté
a Argentina en 1995 después del shock de la crisis del
Tequila (véase el recuadro 8.1).

Elnivel 6ptimo 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
macroeconémica, afectando al riesgo percibido de todo
el sistema bancario, en ese caso los banqueros no po-
drian adoptar medidas para resolverlos. En tal caso, los
depositantes de los bancos mds débiles pueden requerir
mayores aumentos en las tasas de interés, o esos bancos
pueden enfrentar mayores retiros de depésitos, y puede
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resultar aconsejable limitar la disciplina de mercado. Si
los shocks tienden a ser de naturaleza macroeconémica
y es poco lo que los bancos pueden hacer para rectificar
la situacién, entonces la disciplina de mercado puede
resultar contraproducente.

Sin embargo, si los shocks ponen de manifiesto de-
bilidades de los bancos que requieren la adopcién ur-
gente de medidas correctivas, debera estimularse la dis-
ciplina de mercado. El caso de Argentina en el periodo
inmediatamente anterior a la crisis de 2002 constituye
un ejemplo interesante. En general, los paises se ven ex-
puestos a todo tipo de shocks, quiza con diferente pro-
babilidad, y por eso encuentran dificil hacer un juicio
entre la medida de la disciplina de mercado y la ampli-
tud de la red de proteccién.

Podria argumentarse que incluso si un pais tiende
a enfrentar shocks sistémicos, la disciplina de mercado
resultarfa util para introducir disciplina en el pais 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
obligé a las autoridades argentinas a suscribir un nuevo
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), y
podria sostenerse que las corridas de 2001 obligaron al
pais a adoptar politicas presupuestarias mds restrictivas.
Sin embargo, Argentina entré en incumplimiento en
2002, lo que en este contexto podria indicar un fracaso
de la disciplina de mercado en vez de un éxito.

(QUE ACTITUD TIENEN
LOS DEPOSITANTES FRENTE
AL RIESGO BANCARIO?

Los defensores de la disciplina de mercado analizan la
reaccién de los depositantes ante las variables funda-
mentales de los bancos como evidencia de que en efec-
to pueden distinguir entre instituciones mds seguras y
mds riesgosas, y que las corridas bancarias puras y el
contagio pueden no ser tan difundidos como antes se
pensaba.’ Los andlisis de los datos histéricos y contem-
porineos 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 redros de depésitos (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
paises desarrollados, los investigadores han encontrado
un vinculo positivo entre las tasas de interés, los retiros

de depdsitos y el riesgo, y de alli infieren que los deposi-
tantes pueden ejercer presion sobre los bancos, evitan-
do una excesiva exposicion al riesgo.

Los estudios de paises 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-Yeyad, Mar-
tinez Perfa 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 depésitos
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 macroeconémicas y los
términos explicitos de “contagio”. En vista de la com-
binacién de factores macroeconémicos 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 depdsitos. Calomiris y
Powell (2001) presentan un examen mds 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 anilisis critico de las regu-
laciones destinadas a estimular la disciplina de mercado
en dicho pais. 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 depésitos, las dltimas corridas hasta 2001
fueron de naturaleza mds sistémica. Levy-Yeyati, Mar-
tinez Perfa y Schmukler (2004) encuentran un resultado
similar, y concluyen que los factores sistémicos pueden
revestir més 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 relacién que existe entre el crecimiento de los de-
p6sitos 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 depésitos, los bancos tienden a mejo-
rar sus variables fundamentales. Los autores concluyen
que en Colombia existe la disciplina de mercado —quizé
complementada por la “disciplina regulatoria”y que el

3 Una corrida bancaria pura se define aqui como una corrida que
se alimenta a si misma en un banco que es solvente (Diamond y
Dybvig 1983). Podria considerarse que el contagio se produ-
ce cuando los depositantes retiran su dinero de bancos solventes
como resultado de corridas en otros bancos, quizd mds débiles.



riesgo moral derivado del seguro de depésitos es limi-
tado, quizd como consecuencia de las caracteristicas del
diseiio del esquema de seguro.

Existen pocos estudios sobre la disciplina de mer-
cado en mis de un pais. Entre ellos cabe destacar BID/
CAN (2001) sobre los paises de la Comunidad Andina;
Martinez Peria y Schmukler (2001), que utilizan datos
de Argentina, Chile y México, y Arena (2003), que em-
plea datos de un conjunto de economias emergentes de
América Latina y Asia. Estos tres trabajos consideran
la disciplina de mercado como la reaccién de los de-
positantes frente al riesgo bancario, ya sea mediante la
exigencia de tasas de interés mis elevadas o el retiro
de depésitos 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; Martinez Peria y Schmukler, por su parte, hallan
evidencia mds fuerte de disciplina de mercado en los
tres paises considerados.

Utilizando una base de datos mds extensa, que
abarca 13 paises 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 depdsitos y exigiendo tasas de interés mis
elevadas.* Las variables fundamentales de los bancos
que reflejan el riesgo bancario idiosincrisico muestran
una relacién negativa con el crecimiento de los depé-
sitos y una relacién positiva con las tasas de interés
sobre los depésitos. En el cuadro 1 del apéndice 8.2 se
muestran los resultados de la regresién que indican la
forma en que las tasas de crecimiento de los depésitos
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 méds cominmente utilizadas en
la literatura empirica 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 depésitos, y en forma positiva con las tasas de
interés pagadas sobre esos depésitos. Estos resultados
respaldan la idea de que los depositantes disciplinan a
los bancos retirando sus depésitos y exigiendo tasas de
interés mas elevadas sobre los depdsitos que mantie-
nen en los bancos mis riesgosos.

Los resultados son importantes desde el punto de
vista cuantitativo. El grifico 8.1 muestra el efecto sobre
la tasa de crecimiento real de los depésitos (panel a) y
sobre la tasa de interés de los depdsitos (panel b) de pasar
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del 25% inferior de la distribucién de la muestra, para
cada variable de riesgo bancario, al 75% superior de la
distribucién de la muestra (la parte superior de la distri-
bucién siempre indica menor riesgo). Por ejemplo, si se
pasa del 25% inferior al 75% superior de la distribucién
de la muestra correspondiente a patrimonio/activos, los
depbsitos crecen un 10% mds rdpido y las tasas de interés
sobre los depdsitos disminuyen 30 puntos basicos.

Es sorprendentemente escasa la bibliografia sobre
el impacto de los marcos institucionales que podrian
afectar a la disciplina de mercado. Quizés a primera vista
resulte curioso que la presencia del seguro de depésitos
no parece disminuir la disciplina de mercado (Martinez
Perfa y Schmukler 2001; Budnevich y Franken 2003).
Esto puede deberse al hecho de que incluso cuando
existe el seguro de depésitos, 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 creible 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 tamaiio de los bancos pueden afectar los
resultados dependiendo de las garantias, implicitas o
explicitas, percibidas por los depositantes. Por ejem-
plo, puede percibirse que los depésitos en bancos de
propiedad del gobierno son mis seguros que los de
los bancos privados, ya que aquellos estin cubiertos
por la garantia explicita o implicita del gobierno, que
no siempre se percibe en el caso del sector privado.
Esta garantia 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 podria ser tan elevado que las autoridades no lo
dejarian caer en incumplimiento.

En efecto, los resultados de la regresién 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-

* Los datos provienen de un panel a nivel de bancos (y a lo largo
del tiempo) en 13 paises latinoamericanos y del Caribe, y abarcan
desde principios de los afios noventa hasta 2002. El panel incluye
840 bancos de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Peri
y Republica Dominicana.
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GRAFICO 8.1 Efecto de los cambios en indicadores de riesgo bancario

(En porcentaje)

tuaciones en los depésitos o las tasas de interés de los
bancos del sector piblico. Los resultados que figuran
en el grifico 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 paises 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 empirica 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 exégenas a las acciones de los depositantes. La
motivacién central de la disciplina de mercado es que
los propietarios y los directivos de los bancos actiian 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 depdsitos, entonces la
disciplina resulta efectiva si los bancos reaccionan redu-
ciendo el riesgo bancario.

Esto sugiere que el anilisis de la reaccién de los
depositantes frente al riesgo bancario representa a lo
sumo la mitad del problema, y no conduce a la con-
clusién de que la disciplina es efectiva.’ Puede decirse
que el aspecto més importante se relaciona con la forma
en que los bancos reaccionan frente a la actitud de los
depositantes. Este aspecto resulta mds dificil de abor-
dar empiricamente, 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 més amplia de paises. El interrogante
empirico es determinar si de hecho existe un sistema
interactivo entre los siguientes factores: i) la cantidad
de depésitos bancarios, ii) la tasa de interés que los de-
positantes cobran o los bancos ofrecen, v iii) el riesgo
bancario.

5'Y sin embargo, la evidencia empirica 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 empiricas que supone procurar separar la dindmica del
depositante y el comportamiento de los bancos.

¢ La metodologia adoptada es la de un modelo de vectores autorre-
gresivos (VAR) con tres ecuaciones que corresponden a variaciones
en los depésitos bancarios, la tasa de interés sobre los depésitos y
el coeficiente capital/activos de los bancos que representa el riesgo
bancario. El modelo controla por efectos especificos de los bancos
y efectos afio/pais. La metodologfa de vectores autorregresivos en
este contexto fue propuesta por Charles Calomiris.
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GRAFICO 8.2 Respuesta de las variables fundamentales a cambios en los depdsitos y las tasas de interés,
y respuesta de los depo6sitos y las tasas de interés a cambios en las variables fundamentales

Fuente: Galindo, Loboguerrero y Powell (2004).

Los resultados de Galindo, Loboguerrero y Powell
muestran que los depositantes tenden a retirar sus de-
positos o a exigir mayores tasas de interés cuando se de-
bilitan las variables fundamentales de los bancos. En su
estudio, un debilitamiento es una reduccion del coefi-
ciente capital/activos. Cuando los depésitos 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 depdsitos o exigen ta-
sas de interés mis 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 grifico 8.2 reproduce algunos de los resultados
de Galindo, Loboguerrero y Powell. Especificamente,
ilustra la dindmica estimada de su modelo empirico.” El
grifico muestra el resultado estindar 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 periodo 1994-2003. Se incluyen efectos fijos
de los bancos, asi como efectos especificos de pais y afio. El VAR
se estima con un rezago y las funciones de impulso-respuesta se
computan mediante simulaciones Monte Carlo.
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los depdsitos bancarios y aumentan las tasas de interés
sobre los depésitos. 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. Mds importante
es el hecho de que los banqueros reaccionan en forma
conservadora ante el riesgo. En otras palabras, la meto-
dologia impulso-respuesta indica que si el crecimiento
de los depdsitos es negativo o si las tasas de interés su-
ben, los bancos tienden a incrementar el capital o dis-
minuir los activos.®

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 estindar del riesgo bancario exigien-
do mayores tasas de interés o retirando sus depdsitos
(el crecimiento de los depdsitos se torna mds negat-
vo). Este resultado respalda los andlisis previos de paises
individuales y los escasos estudios de varios paises. Sin
embargo, los hallazgos deben moderarse por la falta de
disciplina de los depositantes en los bancos del sector
piblico y los bancos extranjeros, y la menor discipli-
na de los depositantes en los grandes bancos. Ademis,
si se amplian estos estudios tradicionales considerando
no solo la actitud de los depositantes frente a cambios
en el riesgo bancario, sino también la reaccién 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 UTILIZACION DE LA DISCIPLINA DE
MERCADO EN AMERICA LATINA.
IMPLICACIONES DE POLITICA

La disciplina de mercado y la supervisién bancaria tra-
dicional son complementarias. Por una parte, la prime-
ra puede esimular la disciplina de los organismos de
supervisién; por la otra, la regulacién y la supervisién
pueden estimular la disciplina de mercado. Esta seccién
se concentra en este ultimo vinculo, es decir, las politi-
cas especificas que pueden aplicarse y se han aplicado
para estimular la disciplina de mercado en la regién.
En primer lugar, la disciplina de mercado depen-
de de que se cuente con informacién til y oportuna.
La divulgacién de informacién es critica para asegurar
que la disciplina de mercado funcione en forma eficaz.
En los paises desarrollados, las normas sobre divulga-
cién de informacién por parte de los bancos se refieren
usualmente a la informacién que los bancos dan a co-

nocer en forma trimestral o incluso semestral. En gene-
ral, América Latina ha adoptado normas mds estrictas.
Normalmente, los bancos reportan a los organismos de
supervisién, que compilan informes en forma regular,
por lo general mensualmente. Los requisitos sobre da-
tos incluyen informacién 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 informacién 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 paises 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 paises 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. Ademds, como se analiza
en el capitulo 16, el Acuerdo de Basilea IT (Pilar 3) re-
quiere que los bancos den a conocer varias caracteristi-
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 divulgacién sobre los riesgos de los
bancos, los requisitos regulatorios y los coeficientes re-
gulatorios reales con el objeto de proveer una mayor
informacién al mercado.

Un segundo lineamiento de politica es producir
informacién exacta. En este sentido, reviste particular
importancia la tarea de los organismos reguladores de
bancos. Como han ilustrado los recientes escindalos
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 institucién financiera como un banco. En

8 El grafico muestra las funciones de impulso-respuesta de los ban-
cos privados nacionales. En el caso de los bancos piblicos, las fun-
ciones de impulso-respuesta no son significativamente diferentes
de cero.



los recientes escandalos 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 paises de la regién
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 garantia finan-
ciera que se pierde en caso de negligencia demostrada.

Una tercera estrategia que han adoptado ciertos
paises para estimular la vigilancia por parte del mercado
es hacer que los bancos obtengan una calificacién credi-
ticia que se dé a conocer al publico. Esta politica asegu-
raria que un érgano externo distinto del organismo de
supervision, pero que posee suficiente conocimiento en
materia de andlisis de riesgos, emita una opinién objetiva
acerca del riesgo del banco. Sin embargo, la calidad de
los organismos de calificacién es variable. Si fuera obli-
gatoria una calificacién de este tipo, los bancos podrian
solicitarla a una entidad que asigne mds énfasis a su comi-
si6n que a la objetividad de la calificacién. El organismo
regulador podria tener que limitar el nimero de entida-
des calificadoras a un reducido nicleo de organizaciones
internacionalmente reconocidas para las cuales una de-
valuacién de sus calificaciones resultarfa demasiado cos-
tosa en términos de su reputacién. O bien para procurar
regular la calidad de la calificacién, el organismo regu-
lador tendria que explicar exactamente lo que la entidad
debe hacer al evaluar el riesgo bancario. Algunas enti-
dades de calificacién han sostenido que dictarles lo que
deben hacer resulta contrario a la idea de obtener una
opinién fundamentada y objetiva, y que las calificaciones
no deben someterse, o incluso utilizarse, con fines regu-
latorios. Pareceria que si bien la idea de un organismo de
calificacién crediticia resulta atractiva, su mecanismo de
aplicacion no estd claramente definido.

La politica final analizada aqui es obligar a los ban-
cos a emitir una cantidad pequefia 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
pais (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 afios ochenta en las asociaciones
de ahorro y crédito de Estados Unidos (Keehn 1989;
Wall 1989). En Evanoff y Wall (2000) puede verse un
andlisis reciente de la propuesta, y en Calomiris (1998),
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un andlisis de su aplicacién a los mercados emergentes.
Calomiris y Powell (2001) examinan la experiencia ar-
gentina.

La idea subyacente es asegurar que cada banco
posea algunos pasivos explicitamente no asegurados
distribuidos en un pie de igualdad entre inversionis-
tas sofisticados, que constituirfan 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 perderian sus inversiones, y en consecuencia
tales instrumentos serfan sensibles al riesgo bancario.
Normalmente se propone que los bancos emitan cada
afio un reducido monto de deudas de este tipo con un
vencimiento minimo (por ejemplo, de 24 meses) al afio
y que dicha deuda pueda considerarse como capital (de
segundo nivel) para los propésitos del requisito de ca-
pital de Basilea.’

Resulta critico que la deuda no esté en manos de
personas que poseen informacién privilegiada, ya que
aunque podrian mantenerla a precios distintos de los
del mercado, estarian en condiciones de venderla so-
bre la base de informacién privada negativa. Calomiris
(1998) propone que la deuda bancaria subordinada de
los paises emergentes se halle en manos de un grupo de
aproximadamente 50 inversionistas internacionales au-
torizados. Sin embargo, al mismo tiempo normalmente
se considera 1til 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 percepcién
del mercado acerca del riesgo bancario. Ademis, Ca-
lomiris (1998) sugiere que la accién del organismo de
supervisién deberia 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
tesoreria con vencimientos comparables, los bancos de-
berian 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 economias
emergentes, incluidas las de América Latina. En gene-
ral, estos bancos han entrado al mercado mediante la
adquisicién de importantes instituciones locales que an-
teriormente cotizaban en los mercados bursitiles loca-
les y que tenian en circulacién bonos a su nombre en los

% Argentina solicit6 a los bancos que mantuvieran un minimo del
2% de sus depésitos en instrumentos con un vencimiento minimo
de dos afios.
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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 politica
de financiamiento de las instituciones, la filial no puede
emitir bonos a su propio nombre. La informacién 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 garanta no transparente
de un gran banco internacional. La crisis argentina, por
ejemplo, ha demostrado que en la mayoria de los ca-
sos, los bancos internacionales han defendido sus filia-

les locales, pero tres bancos internacionales se retiraron
del mercado.!® La falta de sefiales transparentes sobre
el riesgo de los grandes bancos en la regién 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 revelaria
la percepcién del mercado acerca de la fortaleza de las
instituciones locales y la garanda de la casa matriz, lo
que ayudaria a los depositantes a tomar decisiones de
inversién con la mejor informacidn posible.

19 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 Nacién se hizo cargo de las tres filiales locales
de Credit Agricole. Por su parte, Intesa vendié sus operaciones a
un banco regional, pero retiene una participacién del 20% en la
nueva entidad.



APENDICE 8.1. ;QUE SON LAS VARIABLES
FUNDAMENTALES DE LOS BANCOS?

Los indicadores del riesgo bancario provienen con fre-
cuencia del sistema de calificacién CAMEL, sigla que
en inglés representa suficiencia de capital, calidad de los
activos, administracion, utilidades y liquidez, agregin-
dose a veces una S (por sensibilidad) para captar la for-
ma en que varfa el riesgo con ciertas variables criticas,
como las tasas de interés.

La suficiencia de capital estd normalmente repre-
sentada por el coeficiente capital/activos de los bancos,
o el capital bancario mis las reservas sobre activos. Estos
indicadores reflejan la medida en que una institucién fi-
nanciera puede absorber pérdidas. Un segundo indica-
dor seria el capital sobre activos en riesgo, un promedio
ponderado de activos, en que las ponderaciones reflejan
el riesgo de los préstamos. La definicién de activos en
riesgo proviene del Acuerdo de Capital de Basilea (véa-
se el capitulo 6); sin embargo, las definiciones varian en
los distintos paises, y hay controversia en cuanto a la
exactitud de la medicién del riesgo de los activos.

La calidad de los activos suele medirse en funcién
del monto de la cartera vencida sobre los activos totales
o los préstamos totales. En algunos paises con califi-
caciones de bancos puede contarse con una medicién
mds exacta de la calidad de los activos. Dicha medicién
también ha incluido en algunos casos la medida de la
concentracién de préstamos, las tasas de interés sobre
los préstamos y los porcentajes de diferentes tipos de
préstamos.
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Las udilidades 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 mds bajos de utilidades; pero a altos
niveles de rentabilidad, el incremento de esta variable
podria estar en la prictica correlacionado en forma po-
sitiva con el riesgo. La literatura empirica estd 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.!!

Los préstamos sobre los activos totales, los acti-
vos liquidos (efectivo y reservas, bonos piblicos y otros
titulos comerciables) sobre los activos totales, y los ac-
tvos liquidos en relacién con pasivos, son las medidas
mds comunes del riesgo de liquidez. En general, se per-
cibe que los bancos con un gran volumen de activos li-
quidos (menor nimero de préstamos) son mds seguros
(Demirgiic-Kunt y Huizinga 2004).

En teoria, la sensibilidad a las tasas de interés se
mide en funcién del descalce en el vencimiento de los
activos-pasivos. Infortunadamente, no es facil que los
investigadores dispongan de esta medida critica del
riesgo bancario.

1 Martinez Peria 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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APENDICE 8.2. EVIDENCIA EMPIRICA
DE LA DISCIPLINA DE MERCADO
EN AMERICA LATINA

En su mayor parte, la literatura empirica sobre discipli-
na de mercado en América Latina se concentra en casos
especificos de paises 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 bancarias. Este andlisis utiliza un enfoque de datos
de panel a nivel de bancos en 13 paises latinoamerica-
nos (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Cos-
ta Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Peri y Republica Dominicana) durante el
periodo 1994-2003. Cada regresién incluye un efecto
pais-afio y un efecto del banco. Con el primero, el and-
lisis permite considerar la mayoria de los shocks que
enfrenta cada economia en cada afio. Para evitar pro-
blemas de endogeneidad, el anilisis utiliza el rezago de
las variables fundamentales para estimar variaciones en
las tasas de crecimiento de los depdsitos y las tasas de
interés sobre depdsitos. El cuadro 1 de este apéndice
muestra que los depositantes disciplinan a los bancos

reduciendo sus depésitos y exigiendo tasas de interés
mis elevadas sobre los depésitos en manos de los ban-
€Os m4s riesgosos.

Para analizar el papel que las diferentes estructuras
del mercado desempeiian en la determinacién de la dis-
ciplina, las regresiones se estiman incluyendo interac-
ciones con variables dicétomas que reflejan la estructu-
ra de propiedad (propiedad del Estado, extranjera, etc.)
de los bancos. Se consideran variables dic6tomas para
los bancos piiblicos, 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 depésitos 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-
raccién con la variable dicétoma de los bancos estata-
les deja de ser negativa y estadisticamente es cercana a
cero. La variable correspondiente a las variables funda-
mentales de los bancos utilizada en el cuadro es la razén
entre la cartera vencida y los préstamos totales. Los re-
sultados son similares para otras mediciones.
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NUEVE

Concentracion y competencia

0S8 avances en la tecnologia de la informacién,

la globalizacién y la desregulacién han provo-

cado cambios radicales en la estructura del sec-
tor bancario. Las innovaciones y la mayor competencia
han reducido los mirgenes de las actividades bancarias
tradicionales y han conducido a fusiones entre bancos y
otras instituciones financieras.

Si bien esta tendencia hacia la consolidacién afecta
tanto a los bancos de los paises desarrollados como en
desarrollo, existen diferencias en la manera en que se
manifiesta en ambos grupos de paises. Por un lado, en
los paises en desarrollo la mayor parte del proceso de
consolidacién ha tenido lugar por medio de fusiones y
adquisiciones transfronterizas (por lo general, los ban-
cos de paises desarrollados adquieren bancos de paises
en desarrollo). Por otro lado, en los paises desarrollados
el proceso de consolidacién ha sido mayormente con-
secuencia de fusiones y adquisiciones de bancos loca-
les. La evidencia empirica indica que el principal motor
de la consolidacién en los paises desarrollados es la ne-
cesidad de reducir la capacidad excedentaria, mientras
que en los paises en desarrollo, la consolidacién suele
ser el resultado de mecanismos de resolucién de crisis,
reformas normativas o procesos de privatizacién. Por
lo tanto, en los paises desarrollados la consolidacién es
un proceso que estd dado por el mercado, mientras que
en los paises en desarrollo son los entes reguladores y
el gobierno los que juegan un papel importante en el
proceso.

América Latina no constituye una excepcidn a esta
tendencia. En los afios noventa, la regién se caracterizd
por un proceso de consolidacién bancaria y entrada de
bancos extranjeros (véase el capitulo 10) motivado en
parte por las crisis financieras y las restricciones norma-
tivas que tendian a afectar a las instituciones mds peque-
fias (y mas especializadas). En Argentina, por ejemplo,
la crisis del Tequila de 1994-1995 provoco el cierre de
35 bancos y la fusién de otros 37. Un proceso similar
ocurri6 en Brasil —el pais perdié 76 bancos entre 1996y
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 capitulo 10).

El cuadro 9.1 muestra la dristica disminucién de
bancos comerciales en la regién.! Es interesante des-
tacar que si bien la disminucién de bancos provocé un
aumento importante de la concentracién bancaria en
Nicaragua, El Salvador, Chile, Guatemala y Colombia
(grifico 9.1), la regién en general no experimenté un
aumento de la concentracién tan pronunciado como el
que se observé en los paises desarrollados.? Mds atin, el
actual nivel de concentracién bancaria que experimenta
América Latina es menor que el de los paises desarrolla-
dos, y menor que el nivel observado en la mayoria de las
otras regiones en desarrollo (Asia del Este es la tinica re-
gién en desarrollo cuyo nivel de concentracién bancaria
fue mds bajo que el de América Latina; grafico 9.2).

CONCENTRACION Y COMPETENCIA

Si bien el nivel de concentracién en América Latina si-
gue siendo bajo, el aumento en algunos paises 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 depésitos, cobrando
mayores tasas de interés sobre los préstamos y ofrecien-
do una menor calidad en sus servicios.

Oura preocupacion es que el proceso de consolida-
cién puede afectar a los sectores y regiones de manera
diferente. Por ejemplo, la disminucién de la cantidad
de bancos puede tener un efecto negativo en regiones
con pocas instituciones bancarias. Ademds, el proceso
de consolidacién (por medio del cual los bancos pro-

! Levy-Yeyati y Micco (2003) describen el proceso completo que
tuvo lugar en América Latina.

2 Entre 1995 y 2002, la tasa promedio de concentracién en los pai-
ses desarrollados aumenté de 50% a 54%. Estas cifras se calcularon
utilizando la base de datos de Bankscope que abarca solamente 28
paises desarrollados y, por lo tanto, no coincide con los datos del
grifico 9.2, computados sobre 33 paises desarrollados.
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GRAFICO 9.1 Concentracién de la banca
en América Latina, 1995 y 2002
(En porcentaje)

Nota: La concentracion se mide como la proporcién de activos de los
tres bancos mas grandes.
Fuente: Superintendencias bancarias.

GRAFICO 9.2 Concentracion de la banca
por regiones, 2002
(En porcentaje)

Fuente: Bankscope.

veen mds servicios) podria aumentar el poder de mer-
cado de los bancos, porque los clientes que usan bancos
que ofrecen maultiples productos pueden tener mayores
costos al cambiar de institucién, y por lo tanto podrian
ser menos sensibles a las fluctuaciones de precios.
Existe cierta evidencia de que los mercados alta-
mente concentrados se caracterizan por pagar tasas mdas
bajas a los depdsitos y cobrar tasas de interés mds altas
sobre los préstamos. Sin embargo, es posible que estos
estudios no sean exactos porque se basan en el para-
digma estructura-conducta-desempefio, que asume im-
plicitamente que el desempefio del mercado depende
de la estructura del mercado.? TLLos trabajos empiricos
recientes se basan en modelos no estructurales, que tie-
nen en cuenta los nuevos desarrollos en organizacién
industrial, el mejoramiento de los modelos formales de
los mercados de competencia imperfecta y el reconoci-
miento de la necesidad de hacer endégena la estructura
de mercado (es decir, tener en cuenta que el desempefio
del mercado puede afectar su estructura).* Esta clase de
modelos a menudo evalia la estructura del mercado —y

3 La mayoria de los estudios se concentran en paises 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 anilisis de los es-
tudios que aplican el paradigma estructura-conducta-desempeiio a
la industria bancaria.

* 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 ain no ha sido
aplicado a la industria bancaria, debido a la falta de microdatos
necesarios para la estimacién empirica. El estudio de Colombia
realizado por Barajas y Steiner (2000) ofrece una variante del mé-
todo de variacién conjetural de Bresnahan aplicado a los paises en
desarrollo.



por ende el nivel de competencia— midiendo la manera
en que los bancos reaccionan a la fluctuacién de cos-
tos, y llegan a la conclusiéon de que los mercados mas
competitivos son los que més reaccionan (Bikker y Haaf
2002). Aplicando esta metodologia a 50 paises, Claes-
sens y Laeven (2003b) no encuentran evidencia de que
la concentracién del sistema bancario se traduzca en
una menor competencia. El resultado mds importante
es que la competencia es mds fuerte en los paises en que
la entrada es mds ficil y que tienen menos restricciones
sobre la actividad bancaria.

El anilisis estadistico 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 cipita), no existe una co-
rrelacion estadisticamente significativa entre la concen-
tracién bancaria y el margen entre las tasas de interés o
la rentabilidad bancaria.’ Levy-Yeyati y Micco (2003) y
Gelos y Roldés (2002) estudian detenidamente el caso
latinoamericano y no encuentran evidencia de una rela-
cién negativa entre la competencia y la concentracién,
o de que la disminucién de la cantidad de bancos se tra-
duzca en menos competencia.

El hecho de que la concentracién no se relacione
con una menor competencia coincide con la versién de
mercados contestables que sugiere que si no hay barre-
ras de entrada, la presencia de potenciales competidores
impondria disciplina a los bancos ya establecidos y crea-
ria una situacién de competencia aunque hubiera un
solo proveedor en el mercado (Tirole 1988). De hecho,
aunque las regulaciones, la informacién asimétrica y las
economias de escala pueden limitar el acceso al sector
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bancario, en muchos paises el aumento de la concentra-
cién fue consecuencia del ingreso de bancos extranje-
ros después de la eliminacién de las barreras de entrada.
Ademads, existen argumentos analiticos que apoyan la hi-
potesis de que la consolidacién bancaria puede conducir
a un sistema mds competitivo o eficiente (Kroszner y
Strahan 1999; Yanelle 1997). De hecho, la competencia
y la concentracién pueden ir en la misma direccién. La
eliminacién de las restricciones relativas a las sucursales
y la diseminacién de cajeros autométicos pueden redu-
cir las barreras geogrificas y aumentar la competencia
bancaria en lugar de obstaculizarla. Sin embargo, tam-
bién pueden provocar la reduccién de los mérgenes que
a su vez impulsan el proceso de consolidacién. En este
caso, la causalidad irfa de mayor competencia a mayor
consolidacion en lugar de hacerlo de mayor consolida-
cién a menor competencia.®

Ya que no existe un vinculo claro entre la concen-
tracién y la competencia bancaria, no resulta sorpren-
dente que la concentracién no parezca afectar la dis-
ponibilidad del crédito. De hecho, existe una pequeiia
correlacién negativa (el coeficiente de la correlacién es
-0,06, grifico 9.3) entre la concentracién 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 depésitos; la ren-
tabilidad bancaria se mide como el rendimiento de los activos. El
andlisis utiliza observaciones anuales para el periodo 1995-2002.

¢ 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).
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GRAFICO 9.3 Concentracién y desarrollo financiero,
1995-2002

Nota: Los datos corresponden a 66 paises.
Fuente: Bankscope y Banco Mundial.

financiero (medido como crédito al sector privado re-
lativo al PIB). Sin embargo, esta correlacién no es es-
tadisticamente significativa y se hace positiva (estadis-
ticamente atin no significativa) una vez que el anilisis
controla por el tamafio de la economia (medido como
el logaritmo del PIB total).

CONCENTRACION Y EFICIENCIA

Como en el caso de la concentracién y la competen-
cia, no existe una clara relacién entre la concentracién
y la eficiencia bancaria. Por un lado, las fusiones pue-
den reducir la presién de la competencia y promover
un menor esfuerzo.” Por el otro, pueden aumentar la
eficiencia. Por ejemplo, una fusién entre empresas que
atienden el mismo mercado puede aumentar la eficien-
cia al eliminar la duplicacién de actividades. Las fusiones
también pueden incrementar la eficiencia si los bancos
son demasiado pequefios, lo que no les permite explotar
sus economias de escala. Por dltimo, pueden aumentar
la eficiencia si los bancos fusionados son muy diferentes
en términos de tecnologia y eficiencia ex ante.

Los estudios empiricos que se concentran en los pai-
ses desarrollados no encuentran pruebas de que la con-
solidacién mejora la eficiencia (Shaffer 1993; Rhoades
1998; Peristiani 1997). Ademis, llegan a la conclusién
de que las econornias de escala se agotan en un tamafio
relativamente pequefio (alrededor de US$10.000 millo-
nes en activos) y, por lo tanto, no se puede utilizar la
reduccién de costos para justificar la existencia de gran-
des conglomerados bancarios (Berger, Demsetz y Stra-

GRAFICO 9.4 Costos administrativos y tamafio del banco
en América Latina y paises desarrollados,
2001

Nota: El numero sobre cada barra muestra el porcentaje de bancos en
cada uno de los rangos de tamaifio.
Fuente: Bankscope.

han 1999; Sheldon 2001).% La evidencia para los paises
en desarrollo es mds limitada.? Por lo tanto, resulta 1til
determinar si existen economias de escala en el sector
bancario de América Latina.

Una forma sencilla de analizar si existen econornias
de escala es mediante la correlacién que hay entre los
costos administrativos (expresada como fraccién de los
activos totales) y el tamafio del banco.!® Comparados con
los bancos que operan en los paises desarrollados, los
bancos ladnoamericanos tienen costos administrativos
mis elevados, independientemente del tamafio del banco
(gréfico 9.4). Los datos parecen indicar que los bancos
pequefios con menos de US$150 millones en activos tie-
nen economias de escala. En América Latina, estos ban-
cos tienen costos administrativos que superan en un 2%
los de los bancos mds 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).
? Berger y Humphrey (1997) es el dinico estudio relevante.

10 Véase Mathieson, Schinasi et al. (2001). Los datos presentados
corresponden a 2001 y se miden en délares estadounidenses al va-
lor de 2001.



dica que en este rango de tamaiio no se observan econo-
mias de escala. Los bancos de los paises desarrollados con
activos por un valor similar tenen costos administrati-
vos mucho mis bajos (entre 2% y 3% de los activos) que
contindan disminuyendo con el valor de los activos, lo
que indica que es posible que intervengan economias de
escala. Aparentemente, en América Latna los bancos no
solo carecen de economias de escala, sino que ademds en
los bancos muy grandes (con activos de mds de US$8.000
millones) los costos administrativos se correlacionan po-
sitivamente con el tamafio del banco. En los paises de-
sarrollados ocurre exactamente lo contrario: se observa
una relacién negatva entre el tamafio y los costos admi-
nistrativos que nunca cambia de signo, y permanece casi
constante para los bancos mis grandes.!!

Estos resultados indican que el tamaifio dptimo de
los bancos que operan en los paises en desarrollo podria
ser mds pequefio que el de los bancos que operan en los
paises desarrollados. Las posibles explicaciones para estas
conclusiones podrian estar relacionadas con la falta de
infraestructura eficiente (telecomunicaciones y otros ser-
vicios de apoyo), mercados mis pequefios y la falta de un
entorno institucional y contractual bien desarrollado.

CONCENTRACION, COMPETENCIA
Y ESTABILIDAD BANCARIA

Resulta més complejo evaluar los efectos de la compe-
tencia y la concentracién en el sector financiero que en
el resto de la economia, 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 tedrico,
mayor competencia en el sector bancario puede traducir-
se en una reduccién del capital aportado por los duefios
del banco que a su vez puede disminuir los incentivos de
tomar riesgos prudentes y afectar negativamente la esta-
bilidad. Segiin 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 propensién a apostar). Existe cierta
evidencia de que la competencia mds fuerte puede llevar
a asummir riesgos excesivos.'? Ademds, mayores utilidades
ofrecen una amortiguacién contra los shocks adversos y
por lo tanto se reduce la probabilidad de quiebras banca-
rias (Hellman, Murdoch y Stiglitz 2000).

Una mayor concentracién puede también tradu-
cirse en posibles beneficios, porque es probable que los
grandes bancos estén mds diversificados y por lo tanto
puedan enfrentarse a los shocks de una mejor forma,
en comparacién con los bancos mis pequefios y menos
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diversificados. Asimismo, algunos autores argumentan
que es mds ficil controlar a unos pocos bancos gran-
des (véase Beck, Demirgiic-Kunt y Levine 2003a). Por
lo tanto, la probabilidad de encontrar malos manejos y
toma excesiva de riesgos es menor en los sistemas mas
concentrados.

Sin embargo, algunos argumentos sugieren que un
sistema mds concentrado podria alentar a tomar riesgos
excesivos debido a problemas de riesgo moral. Es de-
cir, los grandes bancos pueden aumentar su exposicion
al riesgo porque prevén que el organismo regulador
no dejard 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). Ademis, es posible que a me-
dida que los bancos crecen en tamafio, se transformen
en instituciones complejas, lo que los hace mis difici-
les de controlar en comparacién con una gran cantidad
de bancos pequefos. En este caso, la mayor concentra-
cién implicaria un sistema bancario mds frigil y menos
transparente.!?

El sistema britdnico se caracteriza por contar con
pocos bancos grandes y buena estabilidad, mientras que
el sistema estadounidense se caracteriza por tener una
baja concentracién y cierta inestabilidad. Por consi-
guiente, la comparacién entre estos dos paises indica que
podria existir una ventaja relativa entre la concentracién
y la estabilidad (Allen y Gale 2000).!* Sin embargo, los

11 TLos andlisis estadisticos del apéndice 9.1 confirman los resulta-
dos del grifico 9.4, que muestra los costos administrativos segiin
el tamafio. El andlisis realiza una regresién de la razén entre los
costos administrativos y los activos sobre el tamafio (logaritmo de
activos), controlando por el tamaiio reladvo de los depdsitos a la
vista sobre el total de depésitos (variable representativa del tipo de
bancos), la importancia relativa de los ingresos no provenientes de
intereses, la propiedad estatal y un efecto fijo de pais-afio.

12 Véase Cerasi y Daltung (2000) y Keeley (1990). Cordellay Levy-
Yeyati (2002) argumentan que la correcta reglamentacion y la ade-
cuada difusién de la informacién por parte de los acreedores de
bancos aumentarfan la disciplina del mercado y podrian reducir el
perverso vinculo entre la competencia y el riesgo.

13 Owra posible fuente 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 bancaria (Boyd y
De Nicol6 2003). La determinacién de si este argumento sugiere
un vinculo positivo o negativo entre la consolidacién y la estabi-
lidad depende de la relaci6n entre la consolidacién y el poder de
mercado, que no es clara.

14 Keeley (1990) argumenta que la desregulacién del sector ban-
cario estadounidense en los afios 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 afios 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 miltiples paises parecen indicar
que existe una relacién positiva entre la competencia y la
estabilidad. En particular, un estudio que se concentra en
79 paises desarrollados y en desarrollo en los afios ochen-
ta y noventa encuentra que los mayores niveles de con-
centracién se correlacionan con menores niveles de fra-
gilidad bancaria (Beck, Demirgiic-Kunt y Levine 2003).
El mismo estudio indica que la reduccién 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 concentracién) au-
menta la eficiencia y reduce la fragilidad.

Aunque estos resultados indican que la concentra-
ci6én no es una variable sustitutiva del poder de merca-
do, su efecto sobre la estabilidad deberia derivar de una
mejor diversificacién o de un mejor control. El estu-
dio encuentra pocas pruebas para aceptar la hipétesis
de que los sistemas bancarios concentrados estin mejor
diversificados. Levy-Yeyat y Micco (2003) estudian el
comportamiento de los bancos latinoamericanos. Con-
trolando por el grado de competencia, corroboran este
resultado y llegan a la conclusién de que la concentra-
cién parece no ejercer impacto alguno sobre el nivel de
riesgo que asumen los bancos.

CONCENTRACION, COMPETENCIA
Y CARACTER CIiCLICO DEL CREDITO

Otra cuesti6n interesante reside en la relacién entre la
estructura de mercado y la volatilidad del crédito. La
concentracién y la competencia, ¢afectan la manera en
que el crédito responde a las condiciones macroeconé-
micas? La concentracién y la competencia, ¢hacen al
crédito mds o menos prociclico? Como ocurre con fre-
cuencia, la teoria no ofrece una respuesta clara. Por un
lado, los modelos teéricos que se concentran en el com-
portamiento colusorio de los bancos sugieren una co-
rrelacién positiva entre la concentracién y el compor-
tamiento prociclico del crédito.!® Por el otro, algunos
modelos indican que la competencia feroz en el sector
bancario no permitria a los bancos suavizar el com-
portamiento del crédito usando utilidades futuras para
compensar pérdidas actuales.'® Ademds, la teoria de la
cartera moderna sugiere que la diversificacién reduce la
volatilidad. En este contexto, es posible que los grandes
bancos que se benefician de la ley de los grandes ni-
meros estén mejor diversificados y por tanto mds capa-
citados para hacer frente a los shocks en comparacién
con los bancos mis pequefios y menos diversificados.
Por consiguiente, los grandes bancos tendrian niveles
de crédito mis estables (Demsetz y Strahan 1997).

Debido a la ambigiiedad de la relacién teérica en-
tre la concentracién y el cardcter prociclico del crédi-
to, es importante observar lo que reflejan los datos.
El apéndice 9.1 presenta un ejercicio estadistico cuyo
objetivo es estudiar cémo la concentracién bancaria
afecta la forma en que el crédito reacciona a los shoc-
ks macroeconémicos. Los principales resultados pue-
den resumirse de la siguiente manera: segin el nivel
de desarrollo financiero y del ingreso per cipita, los
cambios en el crecimiento del PIB se traducen en me-
nores fluctuaciones del crédito agregado en los paises
con mayores niveles de concentracién bancaria. Para
el pais en desarrollo promedio de la base de datos (con
un nivel de concentracién 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
pais con un nivel de concentracién del 50% (percentil
25) al 1,1% para un pais con una concentracién del
75% (percentil 75).7 Estos resultados indican que los
sectores bancarios mds concentrados se asocian con
una menor volatilidad del crédito (obsérvese que la
mayor concentracién no se asocia necesariamente con
uha menor competencia).

CONCENTRACION, COMPETENCIA
Y ACCESO

Otra cuestién interesante concierne a la relacién entre
la estructura de mercado del sector bancario y el creci-

15 El modelo de colusién implicita 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 colusién; por lo tanto, la tenta-
ci6n de un banco de romper el monopolio unilateralmente es ma-
yor cuando la demanda es alta (durante un periodo de expansién).
Para moderar esta tentacién, un monopolio que busca maximizar
los beneficios reduce su rentabilidad en ese momento bajando los
precios. Para una discusién mds reciente sobre mirgenes de utili-
dad contraciclicos, véase Rotemberg y Woodford (1999).

16 Petersen y Rajan (1995) sefialan que los bancos con mayor poder
de mercado pueden tener un incentivo para establecer una relacién
crediticia con sus clientes, y por ende facilitan su acceso al crédito.
Es posible que esta relacién 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
paises de los que se dispone de datos. Los resultados son similares
solo si los paises en desarrollo se incluyen en la muestra. Siel ejer-
cicio se limita a los paises latinoamericanos, los resultados siguen
siendo cualitativamente similares, pero el coeficiente de la variable
de concentracién deja de ser estadisticamente significativo.



miento econémico. La sabiduria convencional sugiere
que cualquier desviacién de la competencia perfecta en
el mercado crediticio introduce ineficiencias que au-
mentarian los mérgenes de la tasa de interés y reduci-
rian 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 podria ser perjudicial para la formacién de
relaciones mutuamente beneficiosas entre las empresas
y los bancos (Petersen y Rajan 1995).

En particular, si una empresa nueva o con dificul-
tades econdmicas tiene bajos flujos de efectivo, pero el
potencial futuro es alto, un banco con poder de mer-
cado podria estar dispuesto a otorgar un préstamo de
bajo interés con la expectativa de que en el futuro podri
extraer parte de las ganancias de la empresa. Esto no
serfa posible para un banco que opera en un mercado
competitivo y necesita lograr un equilibrio financiero
en cada periodo (porque todos sus clientes se irfan y
por ende irfa a la quiebra si en algin periodo su tasa de
interés fuera mds alta que la tasa competitiva). De esto
se deduce que en un mercado competitivo, las empresas
j6évenes con gran nivel de incertidumbre en sus flujos de
efectivo tendrian que pagar altas tasas de interés, lo que
podria reducir la entrada de nuevas empresas y la inno-
vacién y a su vez afectar el crecimiento.

Ademis, el proceso crediticio puede generar infor-
macién privada que puede ser afectada por la estructura
del sistema bancario. Hoff y Stiglitz (1997) muestran
que si el flujo de informacién empeora debido a la can-
tidad de competdores, los efectos de la reputacién 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 mis grave y aumenta los costos de se-
guimiento y ejecucién forzosa, que se traduce en tasas
de interés mds altas. De forma similar, Mdrquez (2002)
muestra que en los sectores bancarios mds competitivos
la informacién especifica de los prestatarios estd mds
dispersa, lo cual hace menos eficientes los procesos de
control de los prestatarios.

La evidencia empirica respecto de si la concentra-
cién bancaria facilita el acceso al crédito para las em-
presas pequeiias no es clara. Utilizando datos de Es-
tados Unidos, Petersen y Rajan (1995) muestran que
las empresas pequeiias, de las que no se tiene suficiente
informacién, reciben més crédito en un mercado mas
concentrado que en uno mds competitivo (la concen-
traciéon se usa como variable sustitutiva de la falta de
competencia). Con el correr de los aiios, los flujos de
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efectivo son menos inciertos, con lo que desaparecen las
diferencias entre las empresas prestatarias. Utlizando
datos de Italia, Bonaccorsi di Patti y Dell’Ariccia (2000)
encuentran una relacién no lineal entre el crecimiento
de las empresas y la concentracién bancaria. Los auto-
res llegan a la conclusién de que la relacion es positiva
cuando la concentracién es baja y negativa cuando es
alta. También encuentran que el nivel de concentracién
en el que ocurre el punto de inflexién aumenta con el
nivel de opacidad de la industria. Bonaccorsi di Patti
y Gobbi (2001) muestran que la concentraciéon tiene
efectos positivos para las pequefias y medianas empresas
(PyME), pero tiene un efecto perjudicial para las em-
presas grandes.

Utilizando evidencia de datos de la industria de 41
paises desarrollados y en desarrollo, Cetorelli y Gam-
bera (2001) muestran que la concentracién bancaria
promueve el crecimiento de aquellas industrias que son
mis dependientes de la financiacién externa facilitan-
do el acceso al crédito para las empresas mds jovenes.
Sin embargo, también llegan a la conclusién de que la
concentracion 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 concentracién bancaria podria promo-
ver el acceso de las pequenas empresas al crédito, Beck,
Demirgii¢-Kunt y Maksimovic (2003) llegan a la con-
clusién exactamente opuesta. Utlizando un estudio
mundial (que abarca 74 paises) sobre los obsticulos de
financiacién que enfrentan empresas de varios tamafios,
demuestran que la concentracién bancaria aumenta los
obsticulos y disminuye la probabilidad de recibir cré-
ditos, y este efecto negativo afecta especialmente a las
PyME.

CONCLUSIONES

Aunque los afios noventa fueron testigos del derrumbe
de una gran cantidad de bancos que operaban en Amé-
rica Latina, el aumento de la concentracién bancaria fue
limitado, y ain hoy permanece relativamente bajo en la
regién. Contrariamente a la opinién general, este bajo
nivel de concentraciéon no ha conducido a una mayor
competencia, que se traduciria en mirgenes y costos ad-
ministrativos mis bajos. La falta de concentracién pue-
de ser una de las posibles causas del bajo rendimiento
del sector bancario de América Latina. De hecho, cierta
evidencia indica que la concentracién bancaria puede
reducir la fragilidad del sistema bancario y el caricter
prociclico del crédito.
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El efecto de la concentracién sobre la disponibili- bancario latinoamericano podria 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 mds concentrado podria pequeiias empresas de la regién enfrentan tantas difi-
mejorar el acceso al crédito para las pequefias empresas. cultades para acceder al crédito.

Si este fuera el caso, la baja concentracién del sistema




APENDICE 9.1 TAMANO DE LOS BANCOS
Y CONCENTRACION

El cuadro 1 de este apéndice utiliza datos de un balan-
ce para comparar los costos administrativos (expresados
como fraccién de los activos totales) de bancos de dife-
rentes tamaiios. La variable dependiente es la razén en-
tre los costos administrativos y el total de los activos del
banco. A fin de controlar por la variacién de los diferen-
tes productos ofrecidos por los bancos, la regresién in-
cluye una variable que mide la razén entre los depésitos
a la vista y el total de depdsitos, que deberia justificar
las diferencias entre los bancos mayoristas y minoristas.
Debido a que los bancos de propiedad estatal suelen ser
mas grandes y tener mds costos administrativos que los
bancos privados, las regresiones incluyen una variable
dicétoma que controla por la propiedad pdblica. Todas
las regresiones incluyen efectos generales pais-afio (por
lo tanto la identificacién se realiza por las diferencias
que existen dentro del pais por afio).

El cuadro 2 udiliza datos de balances agregados
para comparar el cardcter ciclico del crédito en los pai-
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ses con varios niveles de concentracién bancaria. En
particular, el cuadro muestra la elasticidad del crédito
agregado a las fluctuaciones del PIB y los shocks exter-
nos. El andlisis controla por el crecimiento rezagado del
crédito agregado utilizando variables instrumentales, e
incluye el crecimiento del PIB y la interaccién entre el
crecimiento del PIB con la concentracién bancaria (la
proporcién de activos de los tres bancos mds 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 interaccién del cre-
cimiento del PIB y la concentracién indica que la mayor
concentracién reduce la elasticidad del crédito al PIB.

Para calcular la elasticidad del crédito a los shocks
externos, el andlisis hace interactuar la variable de shock
externo con la concentracién bancaria. Los resultados
indican que el aumento de la concentracién reduce la
elasticidad del crédito al PIB y a los shocks externos.
Por lo tanto, después de controlar por el desarrollo fi-
nanciero, la concentracién se traduce en una menor vo-
latilidad del crédito.

78
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DIEZ

Banca extranjera:
qué gana el pais anfitrion

A estructura de la propiedad de los sistemas

bancarios de todo el mundo ha experimentado

profundos cambios en las tltimas décadas. La
entrada de bancos extranjeros ha sido la caracteristica
dominante de este proceso, y en muchos paises 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 paises desarrollados prestaban un total de
USS$1,45 billén a los paises en desarrollo. El 60% de
este monto consistia en préstamos al exterior o prés-
tamos internos en moneda extranjera; el 40% restante
(US$600.000 millones) consistia en préstamos de su-
cursales o subsidiarias locales en moneda local.! (En el
recuadro 10.1 se abordan las diversas formas en que los
bancos extranjeros pueden ingresar en un mercado de-
terminado.)

En los paises en desarrollo, los préstamos del ex-
terior representan mds 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.? 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 mds del
65% del total de préstamos bancarios, y los préstamos
al exterior equivalen al 60% del crédito interno (grifico
10.1). Los préstamos de bancos extranjeros también son
importantes en Europa del Este y Asia Central, y me-
nos importantes en Africa y Asia del Este y en Medio
Oriente.

Es interesante observar la composicién por pais 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 espafioles son los mayores prestamistas, con
aproximadamente un tercio del total, seguidos por Es-
tados Unidos, Reino Unido, Alemania y Paises Bajos
(grafico 10.2). La concentracién de bancos extranjeros
provenientes de unos pocos paises es atin 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 (grificol0.3).
En este caso, la proporcién de bancos espafioles aumen-
ta a aproximadamente 50% y la de bancos estadouni-
denses y britinicos asciende a 25% y 11% respectiva-
mente.

Sin embargo, los datos anteriores no captan com-
pletamente la participacién en el mercado local de los
bancos extranjeros, como minimo por dos razones.
En primer lugar, los préstamos en moneda extranjera
de sucursales o subsidiarias locales estin 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 estin controladas por bancos
extranjeros pero que no tienen sede oficial en un pais
declarante

Los estados de cuentas de bancos que operan en
paises en desarrollo pueden ayudar a aclarar el panora-
ma. El grifico 10.4 muestra la evolucién de la fraccién

! Los datos provienen del Banco de Pagos Internacionales (BPI)
(cuadro 10.1 de las estadisticas 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 pais anfitrién por
bancos con sede en paises declarantes (todos los paises de la Unién
Europea, excepto Grecia, ademés de Australia, Canadi, Estados
Unidos, Jap6n, Noruega, Reino Unido y Suiza). Los préstamos in-
ternacionales se dividen en préstamos al exterior y préstamos loca-
les en moneda extranjera.

2 El grifico 10.1 muestra la razén entre los préstamos en moneda
local en paises anfitriones por parte de sucursales o subsidiarias
de bancos extranjeros que operan en el pafs anfitrién y el total del
crédito bancario. El grifico también muestra los préstamos al exte-
rior y los préstamos en moneda extranjera en paises anfitriones por
parte de sucursales o subsidiaras de bancos extranjeros que operan
en ese pais (nuevamente expresado como fraccién del crédito ban-
cario interno). La suma de las medidas proporciona la razén 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 Caiman.
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GRAFICO 10.1 Actividad de los bancos extranjeros
como proporcion del crédito local
(En porcentaje)

Fuente: Datos del BIS, tercer trimestre de 2003.

del total de activos bancarios de propiedad extranjera
en diez paises latinoamericanos. A mediados de los afios
noventa, los bancos extranjeros tenfan una importante

presencia en Chile y Argentina (alrededor del 30% y
20% del total de activos bancarios respectivamente), y
una presencia mis limitada en Colombia, Peru y Brasil
(entre el 10% y el 20% del total de activos bancarios).
Su participacién en el mercado en los otros paises 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 mds del 50%
de los activos bancarios en Chile, Argentina y Perd. La
presencia de bancos extranjeros en Brasil también au-
ment6 en mds del 100% (de 10% a 26%) en el perio-
do comprendido entre 1995 y 2002. El aumento de la
presencia de bancos extranjeros en América Latina fue
consecuencia del proceso de liberalizacién financiera
e integracién financiera global.* En algunos paises, las
crisis bancarias y la consecuente necesidad de recursos
extranjeros para recapitalizar el sistema bancario tam-

4 Para una descripcién de la liberalizacién financiera en América
Latina, ver BID (2002, capitulo 5).



GRAFICO 10.2 Préstamos extranjeros a residentes
latinoamericanos (al exterior e internos)
(En porcentaje)

Fuente: Datos del BPI, tercer trimestre de 2003.

GRAFICO 10.3 Préstamos extranjeros a residentes
latinoamericanos (incluida moneda local)
(En porcentaje)

Fuente: Datos del BPI, tercer trimestre de 2003.

bién 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 decisién de un banco
de expandirse en el exterior. Segin el punto de vista tra-
dicional, los bancos ingresan en los mercados extranjeros
para seguir a sus clientes (Aliber 1984). Esta teoria con-
sidera que la internacionalizacién del sistema bancario
es consecuencia de la creciente importancia de la inver-
sién extranjera directa (IED) no financiera. Si bien exis-
te una correlacién 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 asociacién
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GRAFICO 10.4 Proporcién de banca extranjera en
América Latina
(En porcentaje)

Fuente: Superintendencias bancarias.

entre estos dos factores es resultado de otros factores
omitidos en los andlisis estadisticos. Los estudios que se
concentran en la entrada de bancos extranjeros en paises
desarrollados y en desarrollo encuentran pocas pruebas
para respaldar la hipétesis de que los bancos tienden a
seguir a sus clientes, especialmente al expandirse a pai-
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
(Brealey y Kaplanis 1996; Williams 1998).

Una teoria alternativa sugiere que los bancos ex-
tranjeros, como otras empresas, entran a los paises en
los que ven oportunidades rentables y un buen entorno
institucional y macroeconémico. Asi, Focarelli y Pozzo-
lo (2001) concluyen que los bancos extranjeros tienden
a ingresar a paises que se caracterizan por un alto nivel
de crecimiento econémico, baja inflacién, gran capitali-
zacién del mercado bursitil y un sistema bancario local
menos eficiente. Este dltimo 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 teorfa también esta 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 Estudiando el caso de Argentina, Clarke et al. (2000) muestran
que los bancos extranjeros tienden a especializarse en ciertas regio-
nes geograficas (Buenos Aires) y sectores econémicos (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 pais encuentran una ventaja comparativa.
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(CUAL ES EL PAPEL DE LA BANCA
EXTRANJERA?

La liberalizacién 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 politica, el princi-
pal interrogante es determinar si los bancos extranjeros
desempeiian una funcién beneficiosa en la promocién
del desarrollo financiero y la estabilizacién del crédito
(en cuyo caso, los gobiernos locales deberian promover
la entrada de bancos extranjeros), o si tienen una fun-
cién menos benigna al provocar el desplazamiento del
sector financiero y acentuar los shocks internacionales
(si este es el caso, los gobiernos locales deberfan crear
obsticulos 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 desempefiar un papel til
en la promocién de la afluencia de capitales, la compe-
tencia y por tanto la modernizacién y el mejoramien-
to de la eficiencia del sistema financiero, y un marco
normativo que en ultima instancia beneficiard a todo
el sistema financiero y aumentar4 su desarrollo. Si bien
Levine sugiere que la funcién de los bancos extranjeros
en la promocién de la afluencia de capitales es relativa-
mente poco importante para el crecimiento de un pais,
seflala que los bancos extranjeros pueden desempefiar
un papel relevante en la mejora del funcionamiento del
sistema de pagos, introduciendo innovaciones tecno-
l6gicas, manejo del riesgo y técnicas de seguimiento,
expandiendo la movilizacién del ahorro interno y me-
jorando la asignacién de recursos. También sugiere que
la presencia de bancos extranjeros se traduce en me-
jores organismos de clasificacién de valores y mejores
requisitos de divulgacion, lo que genera mds informa-
cién sobre empresas e intermediarios financieros. Es-
tos beneficios, sumados a un mejor entorno normativo
y una mejor definicién de los derechos de propiedad
(también promovidos por la presencia de bancos ex-
tranjeros), tienen en ltima instancia un efecto positivo
en el crecimiento de un pafs.

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 (prociclicos) y en un
aumento de la volatilidad econémica (Galindo, Micco
y Powell 2003; Caballero 2002; Caballero, Cowan y
Kearns 2004). También se ha dicho que la presencia
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generalizada de bancos extranjeros desplaza las activi-
dades de los bancos locales, que pueden perder la ca-
pacidad de competir por depdsitos frente a los grandes
bancos internacionales que gozan de una mejor reputa-
cién (Stiglitz 1994). Bajo la suposicién de que los ban-
cos extranjeros prestan principalmente a las grandes
empresas, el desplazamiento de bancos locales podria
resultar problemitico porque puede traducirse en una
reduccién del total de crédito disponijble para las pe-
quefias 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 economia.

BANCA EXTRANJERA Y EFICIENCIA

Levine (1996) sostiene que la entrada de bancos extran-
jeros deberia estar asociada con la difusién de nuevas
tecnologias, la mejor asignacién de recursos y una ma-
yor eficiencia generalizada del sistema financiero. Esta
teoria puede dividirse en dos partes. La primera parte
requiere que los bancos extranjeros sean mds eficien-
tes que sus contrapartes locales; la segunda es que esta
mayor eficiencia se transfiera ridpidamente (por me-
dio de la competencia o la imitacién) a todo el sector
bancario.

Los estudios que se concentran en los paises desa-
rrollados muestran que los bancos extranjeros tienden a
ser menos eficientes que sus competidores locales o por
lo menos no mis eficientes (Hasan y Hunter 1996; Van-
der Vennet 1996). Los resultados suelen ser diferentes
para los paises en desarrollo. En este caso, Claessens,
Demirgiic-Kunt y Huizinga (2001) concluyen que los
bancos extranjeros tienen mayores ganancias (ademds
de mayores costos administrativos) y menores marge-
nes de interés que sus contrapartes locales.

Aplicando un modelo estadistico que controla por
el tamario del banco y la importancia relativa de los de-
positos 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 fraccién del total de activos) de
alrededor del 1% para los bancos privados locales y del
0,7% para los bancos extranjeros (grifico 10.5). El he-
cho de tener menos costos administrativos permite a los
bancos de propiedad extranjera operar con mirgenes
netos mds bajos (ingresos netos por intereses sobre el
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GRAFICO 10.5 Indicadores de comportamiento de
bancos extranjeros y privados locales
(En porcentaje del total de activos)

Fuente: Calculos 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, v 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
actvos ronda alrededor del 0,2%. Estos promedios en-
cubren cierta heterogeneidad entre los paises. Los ban-
cos de propiedad extranjera suelen tener menos costos
administrativos en Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Pert, y mayores costos en Bolivia y Guatema-
la. Solamente en dos paises -Colombia y Honduras-,
estos bancos tienen mirgenes netos mds elevados que
sus contrapartes privadas locales.

Los bancos de propiedad extranjera que operan
en América Latina también se caracterizan por hacer
un mejor andlisis del riesgo, pero no necesariamente
un mejor manejo de este. De hecho, aunque tienen una
menor proporcién 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 latdnoamericanos 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 (grifico 10.6). Colombia es el
unico pais donde los bancos extranjeros tienen una ma-
yor proporcién de reservas que los bancos locales. Estos

GRAFICO 10.6 Cartera vencida y reservas
(En porcentaje)

Fuente: Célculos del BID.

resultados coinciden parcialmente con las conclusiones
de Levy-Yeyati y Micco (2003), segiin las cuales los ban-
cos de propiedad extranjera que operan en América La-
tina son mds 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 teorfa de que los ban-
cos de propiedad extranjera suelen ser mis eficientes y
mejor administrados que sus competidores locales en
América Latina. Sin embargo, no abordan la cuestién
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 andlisis transversal que abarca 7.900 bancos
en 80 paises desarrollados y en desarrollo, Claessens,
Demirgii¢-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
madrgenes 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 paises latinoamericanos en el
periodo comprendido entre 1996 y 2002, Levy-Yeyat
y Micco (2003) llegan a la conclusién 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 reduccién del nivel de
riesgo asumido por los bancos locales pero no por los
extranjeros.



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 paises desarrollados pueden, por medio de su alcance
global, diversificacién y acceso a prestamistas de Gltima
instancia en el pais de origen, tener menores riesgos de
incumplimiento y costos de financiacién, ademds de ser
menos proclives a las corridas de depésitos. Sin embar-
go, los bancos extranjeros suelen tener menores costos
de salida que los bancos locales, por lo que pueden ser
mis sensibles a los shocks que afectan al pais anfitrién
y, en épocas de crisis, pueden simplemente empacar y
marcharse.

Ademds, los bancos extranjeros pueden importar
shocks de sus propios paises.® De hecho, existe cierta
evidencia de que los bancos de propiedad extranjera
pueden transmitir algunos shocks del pais de origen a
los paises anfitriones. Peek y Rosengreen (2000), por
ejemplo, muestran que la explosién de la burbuja de
bienes raices y capital en Japén a principios de los afios
noventa provocé una contraccién del crédito de los
bancos japoneses en Estados Unidos. Goldberg (2001)
muestra que el ciclo econémico 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 econémicas del pafs anfitrién 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 mds segu-
ros que los bancos locales, porque los primeros pueden
aprovechar mejor la ley de los grandes nimeros para
diversificar el riesgo. Sin embargo, cuando los bancos
estin mds diversificados internacionalmente y sufren
un shock de los rendimientos esperados en el pais an-
fitrién, pueden reducir las operaciones locales mas ra-
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 pais anfitrién. Por un lado, es probable
que la diversificacién del riesgo se traduzca en bancos
mds seguros, menores costos de financiacién y, supo-
niendo que el sector bancario sea competitivo, un me-
nor costo del crédito. Ademds, el hecho de que los ban-
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cos extranjeros puedan tener acceso a lineas de crédito
internacionales los hace menos sensibles a los shocks de
los depésitos locales. Por otro lado, las mismas caracte-
risticas que hacen que los bancos de propiedad extran-
jera sean mds seguros, como el acceso a oportunidades
comerciales externas, hacen que sus préstamos sean mds
sensibles a los shocks de demanda agregada en el mer-
cado local, y esto puede aumentar el cardcter prociclico
del crédito local.

Siguiendo esta linea de razonamiento, Galindo,
Micco y Powell (2003) se concentran en cuatro posibles
situaciones (resumidas en el cuadro 10.1): i) periodos en
los que el crédito disminuye y los depésitos disminuyen
mds ripidamente (crisis de depdsitos); ii) periodos en
los que el crédito disminuye y los depésitos disminu-
yen mds lentamente (shock negativo de oportunidad);
iii) periodos en los que el crédito crece y los depésitos
crecen mds ripidamente (shock positivo de liquidez), y
iv) periodos en los que el crédito crece y los depésitos
crecen mds lentamente (shock positivo de oportunidad).
Estos autores sugieren que el crédito de los bancos ex-
tranjeros deberia ser mayor que el de los bancos pri-
vados locales cuando el crédito estd restringido por la
disponibilidad de depésitos (es decir, durante las crisis
de depésitos y los shocks positivos de oportunidad).

La evidencia empirica presentada por Micco y
Panizza (20044a) sustenta la teoria de que el crédito de
bancos extranjeros tiende a ser menos prociclico que
el crédito otorgado por bancos privados locales, y que
la mayor parte de su efecto estabilizador proviene de
depositos menos volitiles. Ademds, Galindo, Micco y
Powell (2003) muestran que los bancos extranjeros sue-
len estabilizar el crédito durante las crisis de depésitos,
pero amplifican los ciclos de créditos segin los cam-
bios producidos en las oportunidades comerciales de la
economia.” Los casos de los que se tiene conocimiento
también apoyan este punto de vista.

El grifico 10.7 refuerza lo dicho anteriormente,
mostrando la evolucién de los activos extranjeros —me-
didos como fraccién 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 comenzé la recesién chilena,
el sector bancario en general aument6 su proporcién de
activos extranjeros, pero el aumento fue sustancialmen-
te mayor para los bancos extranjeros. Durante este pe-

¢ Particularmente, esto es un problema cuando la mayoria de los
bancos de propiedad extranjera tienen sus sedes en el mismo pafs,
lo que ocurre precisamente en América Latina; ver grificos 10.2
y10.3.

7 Sin embargo, los efectos son minimos.
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GRAFICO 10.7 Activos externos/activos totales de
los bancos en Chile, 1994-2002
(En porcentaje)

Fuente: Caballero, Cowan y Kearns (2004).

riodo, el total de depésitos del sistema bancario chileno
no disminuyd; por lo tanto, es posible que los bancos
estuvieran reaccionando principalmente a las menores
oportunidades de inversién, y que esta reaccién fuera
mayor para los bancos extranjeros. En el caso de Co-
lombia, por el contrario, el total de depdsitos disminu-
y6 aproximadamente un 10% entre finales de 1997 y
2001. Durante el mismo periodo, el total de créditos se
redujo mis del 30%, pero esta caida fue mayor para los
bancos locales que para los extranjeros, lo que hizo que

estos 1iltimos aumentaran su participacién en el merca-
do (grifico 10.8), y sugiere que el crédito de los bancos
extranjeros ayudo a estabilizar el total de depdsitos.®

BANCA EXTRANJERA Y SEGMENTACION
DEL MERCADO

Una fuente de preocupacion relacionada con la cre-
ciente penetracion de bancos extranjeros en los paises
en desarrollo es que su presencia podria reducir el ac-
ceso al crédito para algunos segmentos del mercado,
en particular las PyME que dependen de la financia-
ci6n bancaria. Dado que los bancos internacionales son
grandes instituciones financieras, complejas desde el
punto de vista organizativo con limitado conocimien-
to del mercado del pais anfitrién, pueden hallar dificil
otorgar préstamos a las PyME, de las que no se tiene
mucha informacién.” De hecho, las pequefias empresas
suelen tener tratos exclusivos con un solo banco con el
que han desarrollado una relacién informal que redu-
ce la asimetria de informacién. A los grandes bancos
extranjeros podria resultarles dificil forjar este tipo de
relaciones.

8 Arena, Reinhart y Vdsquez (2003) concluyen que la presencia de
bancos de propiedad extranjera no tiene consecuencias sobre el ca-

nal de préstamos de la politica monetaria en los paises en desarro-
lo.

? Goldberg y Zimmerman (1992) muestran que los bancos extran-
jeros en Estados Unidos suelen prestar a grandes empresas. Berger
y Udell (1995) abordan la relacién entre los grandes bancos y los
préstamos a las PyME.



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 paises latinoamericanos otorgan mds 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 economia puede propor-
cionarles una ventaja comparativa (con respecto a otros
bancos de propiedad extranjera) al tratar con pequefias
empresas (Berger, Klapper y Udell 2001). Sin embargo,
es necesario seflalar que aunque los grandes bancos ex-
tranjeros dificilmente imitan la forma en que los bancos
locales pequefios colocan el crédito, pueden traer inno-
vaciones tecnolégicas (por ejemplo, nuevas metodolo-
gias para la calificacién de crédito) que pueden fomen-
tar el crédito a las PyME.!?

No existen pruebas concluyentes respecto del im-
pacto de los bancos extranjeros sobre el volumen de
crédito otorgado a pequefias empresas en los paises en
desarrollo. Algunos estudios sobre Argentina muestran
que la participacién de bancos extranjeros se asocia con
un aumento del total del crédito, pero también con una
reduccién de la proporcién de préstamos que los ban-
cos otorgan a las pequeiias empresas (desde aproxima-
damente el 20% al 16% del total de préstamos entre
1996 y 1998)."! Clarke et al. (2000) analizan el com-
portamiento de los bancos extranjeros en cuatro paises
latinoamericanos (Argentina, Chile, Colombia y Per),
y concluyen que los bancos extranjeros en estos paises
otorgan menos préstamos a las pequefias empresas que
los bancos privados locales. Sin embargo, estos resulta-
dos son determinados principalmente por el compor-
tamiento de los pequefios bancos extranjeros (en los
cuatro paises, prestan menos a las pequefias empresas
que los bancos locales de similar tamafio). Lo contrario
ocurre con instituciones bancarias extranjeras medianas
y grandes en Chile y Colombia, pero no en Argentina
y Peri.

En Argentina y Chile (los dos paises donde el sec-
tor financiero experimenté el mayor desarrollo durante
el periodo estudiado), el crédito a las pequefias empre-
sas por parte de bancos extranjeros medianos y grandes
crecié miés ripidamente 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
metodologias de calificacién 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 pequefias empresas.!? Utilizando infor-
macién de aproximadamente 70 paises en desarrollo,
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GRAFICO 10.8 Proporcién de bancos extranjeros
en Colombia, 1995-2002
(En porcentaje)

Fuente: Superintendencia bancaria.

el andlisis estadistico que se presenta en el cuadro 10.2
muestra que, en comparacién con las empresas media-
nas y grandes, las pequefias empresas pueden financiar
aproximadamente 8% menos de su inversién total con
préstamos del sector bancario.!® El cuadro muestra (se-
gunda fila) que la brecha entre las pequefias empresas y
el resto de la economia es menor en paises con sectores
financieros mds grandes.!* La estimacién de punto im-

10 Mester (1997) sostiene que podria haber una relacién en for-
ma de “U” entre el tamafio del banco y el crédito a las pequefias
empresas. En un extremo, los pequefios bancos locales utilizan la
relacién para otorgar préstamos; en el otro, los grandes bancos uti-
lizan productos més estandarizados (basados en las calificaciones
de crédito) para extender préstamos a las pequefias empresas (de
hecho, las grandes instituciones a menudo manejan la mayoria de
los créditos al consumidor).

11 Durante el mismo periodo, los bancos extranjeros aumentaron
tanto su propension a otorgar préstamos a las PYME como su par-
ticipacién 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 realizé en 54 paises desarrollados y en desarro-
llo en 1999. La encuesta incluye informacién sobre caracteristicas
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 dic6toma que
toma el valor 1 para las pequefias empresas. Las medianas y gran-
des empresas son el grupo excluido. Las empresas con menos de
50 empleados son pequefias, las empresas con més de 50 y menos
de 500 empleados son medianas y las empresas con mis de 500
empleados son grandes.

14 Este efecto se capta por la interaccién entre la variable dic6toma
para las pequefias empresas y una variable que mide el desarrollo
financiero.
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plica que el desplazamiento de un pais con un sistema
financiero muy pequefio (10% del crédito en el PIB) a
un pafs con un nivel de desarrollo financiero prome-
dio (40% del crédito en el PIB) reduce la brecha de fi-
nanciacién bancaria para las pequefias empresas en tres
puntos porcentuales. El cuadro 10.2 muestra que no
existe una diferencia estadisticamente significativa en el
acceso al crédito bancario para las pequefias empresas
en paises 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 pequefias empresas y las
medianas y grandes.

Es importante sefialar 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 pequefias empresas en
relacién con las medianas y grandes. Por consiguiente,
estas conclusiones no significan necesariamente que la
presencia de bancos extranjeros reduce el acceso de las
pequefias empresas al sector bancario. Podria darse el
caso de que la entrada de bancos extranjeros aumentara
el crédito total, pero que ese aumento fuera mayor para

las grandes empresas (Martinez Peria, Powell y Hollar
2002).

CONCLUSIONES

La tdluma década ha sido testigo de un aumento ex-
ponencial de la presencia de bancos extranjeros en los
paises latinoamericanos. Esta tendencia presenta opor-
tunidades para modernizar el sistema bancario de la re-
gién, y desafios relacionados con la posible volatilidad
adicional y el menor acceso al crédito para las pequefias
empresas. Sin embargo, la evidencia empirica 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 depésitos (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-
sincrasicos. La evidencia atin no es concluyente en de-
terminar el efecto de la presencia de bancos extranjeros
sobre el crédito a las pequefias empresas.



APENDICE 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 desempefio, medido como la razén en-
tre los costos administrativos y los activos, los ingresos
netos en relacién 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 paises de
los que se dispone de datos (Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México y Pert) y sobre una submuestra que
incluye solamente bancos de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, El Salvador, México y Pert.
Todas las regresiones se estimaron utilizando minimos
cuadrados ponderados (MCP), en los que cada obser-
vacién se pondera por la fraccién de activos del banco.
(Levy-Yeyati y Micco 2003 explican por qué el MCP es
mejor que el MCO.)

157

A fin de controlar por el efecto del tamafio del ban-
co sobre el rendimiento, las regresiones neutralizan con
el logaritmo del total de activos. Los resultados mues-
tran que el tamafio se correlaciona negativamente con
los costos administrativos y los ingresos netos, y positi-
vamente con el rendimiento de los activos. La neutra-
lizacién de la proporcién de depésitos 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 deberian tener mas depésitos a la vista) de los bancos
que tienen actividad mayorista. Como podria esperarse,
los bancos con una gran proporcién de depésitos a la
vista suelen tener més costos administrativos. Ademis,
existe una correlacién negativa entre la proporcién de
depésitos a la vista y los ingresos netos, y no es posible
determinar el signo de la correlacién que existe entre
la proporcién de los depésitos a la vista y el rendimien-
to de los activos. Por dltimo, controlando por la pro-
porcién de ingresos por intereses en el ingreso total, se
presupone que los bancos con una menor proporcién
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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 proporcién 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 dicétoma que
asume el valor 1 si mds del 50% de un banco es de pro-
piedad estatal) y BPE (variable dic6toma que asume el
valor 1 si mds del 50% de un banco es de propiedad ex-
tranjera). La propiedad privada local es la variable dic6-
toma omitida. Los resultados de la regresién muestran
que, en comparacién con los bancos privados locales, los
de propiedad estatal tienen més 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 1y 2,7% del total de activos res-
pectivamente. Para los bancos publicos, los valores son
1,6 v 2%, respectivamente. Los bancos de propiedad
extranjera suelen tener menos costos administrativos
(el valor promedio de la muestra es 0,7%) y menores

madrgenes (el valor promedio es 1%). El rendimiento
de los activos no es significativamente diferente para los
bancos de propiedad extranjera en comparacién con los
bancos privados locales.

El cuadro 2 del apéndice presenta los resultados
de las estimaciones de la relacién entre la propiedad del
banco y el riesgo, en particular, la manera en que la pro-
piedad del banco afecta la proporcién 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 tamaiio del banco (me-
dido por el logaritmo de acdvos) e incluyen un indice
(el indice Z) que se concentra en la volatilidad del ren-
dimiento y la razén deuda/capital para representar la
probabilidad de que los bancos quiebren. Los resulta-
dos indican que los bancos més grandes se caracterizan
por tener una menor proporcién de cartera vencida. El
efecto sobre las reservas no es claro. Si las reservas se
miden como una proporcién de la cartera vencida, los
grandes bancos tienen mds reservas. Si las reservas se
miden como una proporcién del total de préstamos, los
grandes bancos tienen menos reservas. El indice Z se
correlaciona negativamente con las reservas.

En cuanto a la propiedad, las estimaciones indican



que los bancos de propiedad estatal se caracterizan por
tener una gran proporcién de cartera vencida y limi-
tadas reservas para este tipo de préstamos (si bien los
bancos publicos 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 publicos
la mediana es del 16%. Los bancos extranjeros tienen
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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 fraccién
de la cartera vencida y como fraccién del total de acti-
vos (si bien en el primer caso, la diferencia comparada
con los bancos privados locales no es estadisticamente
significativa).
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ONCE

¢Debe participar el gobierno
en el sector bancario?

ARIOS prominentes economistas del desa-

rrollo que escribian en los afios cincuenta y

sesenta —Lewis (1955), Gerschenkron (1962)
y otros— tendian a aceptar que el Estado deberia desem-
pefiar un papel fundamental en el sector bancario. La
forma en que actuaban los gobiernos correspondia a esa
idea; para los afios setenta, el Estado era propietario del
40% de los activos de los bancos mas grandes de los pai-
ses desarrollados y del 65% de los activos de los bancos
mids grandes de los paises en desarrollo (grifico 11.1).

En los afios ochenta y noventa se registré un cam-
bio enorme en la visién del papel del Estado en la eco-
nomia, y la privatizacién pas6 a ocupar el centro de las
politicas econémicas neoliberales codificadas en el Con-
senso de Washington. Asi, en el periodo comprendido
entre 1987 y 2003 se privatizaron mds de 250 bancos por
un monto de US$143.000 millones (Megginson 2004).
Pero aun después de esta gran ola de privatizacién, el
Estado seguia teniendo una amplia y profunda presencia
en el sector bancario. A mediados de los afios noventa,
aproximadamente la cuarta parte de los activos de los
bancos mis grandes de los paises desarrollados y la mi-
tad de los activos de los bancos mas grandes de los paises
en desarrollo seguian estando bajo control estatal.! 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 estd justificada por las fallas de mer-
cado y por la necesidad de cumplir objetivos de desarro-
llo. Sefialan que los mercados financieros en general y
el sector bancario en particular son diferentes de los de-
mds mercados, y que la intervencién del gobierno pue-
de mejorar el funcionamiento del sector financiero y el
funcionamiento en general de la economia. En particu-
lar, la “visién social” destaca el papel que desempeiia el
sector puiblico al compensar las imperfecciones del mer-
cado que generan un financiamiento insuficiente de las
inversiones socialmente rentables (Atkinson y Stiglitz
1980; Stglitz 1994). La “visién del desarrollo” también
apoya la partcipacién puablica en el sector bancario y
a menudo se identifica con Gerschenkron (1962). Esta

visién subraya la necesidad de la intervencién del go-
bierno en las economias donde la escasez de capital, la
desconfianza general del sector piiblico y las pricticas
fraudulentas endémicas de los deudores pueden impe-
dir que se establezca el adecuado tamafio del sector fi-
nanciero que se requiere para facilitar el desarrollo eco-
némico (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
reglamentacién y la creacién de subsidios que median-
te la propiedad estatal directa de los bancos. Esta es la
“visién politica”, que sostiene que los politicos crean y
mantienen bancos estatales no para canalizar fondos ha-
cia usos socialmente eficientes sino como herramienta
politica que tiene por objeto el maximo logro de sus ob-
jetivos personales (La Porta, Lépez-de-Silanes y Shlei-
fer 2002). Segtn los que proponen este punto de vista,
la propiedad estatal de los bancos estd dictada por poli-
ticas de redistribucién y por el hecho de que los politi-
cos estdn interesados en apropiarse de las rentas que se
generan del control del sector bancario.

La “visién de agencia” se clasifica entre la visién
benigna de la intervencién del Estado en el sector ban-
cario, representada por la visién social y la visién del
desarrollo, y la visién politica més cinica. Esta visién
destaca el equilibrio que debe existir entre la motiva-
cién por la eficiencia en la distribucién 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 desempefiar su mandato. Destaca

! Los datos que se presentan en este capitulo proceden de La Por-
ta, Lopez-de-Silanes y Shleifer (2002) y se refieren a los activos
de los 10 bancos mds grandes de cada pais. Los datos de todo el
sistema bancario (tomados de Micco, Panizza y Yénez 2004) man-
tienen una alta correlacién con los datos de los 10 bancos mds im-
portantes, aunque el primer conjunto de datos indica una menor
presencia del sector piblico (en promedio, 11 puntos porcentuales
menos).
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GRAFICO 11.1 Proporcion de bancos publicos
(Porcentaje del total de activos bancarios)

Fuente: Céalculos del BID basados en datos de La Porta, Lopez-de-Silanes
y Shleifer (2001).

también que aunque pueden existir imperfecciones en
los mercados, los costos de operacién de una institucién
dentro de la burocracia gubernamental pueden mds que
contrarrestar las ganancias sociales de la participacién
estatal.

Para entender si el Estado deberfa participar o no
en el sector bancario, conviene dividir este tema for-
mulando las siguientes dos preguntas: ¢existen fallas de
mercado que justifiquen la intervencién estatal en el
sector bancario? ¢(Es mejor corregir estas fallas de mer-
cado mediante subsidios y reglamentacién, o se requie-
re la propiedad directa del Estado?

JUSTIFICACION DE LA INTERVENCION
ESTATAL

Las proposiciones habituales a favor de la intervencion
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 informacién 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 fra-
giles porque sus pasivos consisten en depésitos a la vista
y sus activos en préstamos mds iliquidos. Esa situacién

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 si no justfica la intervencién del gobierno con
el objeto de garandzar 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, ademads
de ser intermediarios del crédito, también proporcio-
nan dos servicios que se consideran bienes publicos: son
las fuentes de respaldo de liquidez para todas las demis
instituciones y son el canal de transmisién de la politica
monetaria (Corrigan 1982).

La necesidad de la intervencién 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 inversién mis arriesgadas que
las que preferirfan los depositantes (Jensen y Meckling
1976; Freixas y Rochet 1997). Esto no seria problema
alguno si los depositantes pudieran realmente hacer un
seguimiento de los gerentes bancarios. No obstante,
aqui 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 pequefios depositantes con muy
pocos incentivos y capacidad para vigilar las actividades
de los bancos.?

Fallas de mercado

El segundo conjunto de proposiciones que aboga por la
intervencién del Estado —mitigar las fallas de mercado
debido a la presencia de informacién 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-
cién. En general, se acepta que el cimulo de informa-
cién que recogen los bancos sirve para incrementar el
ahorro nacional que luego se canaliza hacia las oportu-
nidades de inversién disponibles. Sin embargo, como
la informacién tiene ciertas caracteristicas de bien pid-
blico (no compite con el consumo ni con mecanismos
costosos de exclusién) y a menudo entraiia 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
sefiala Diamond (1984). Se han invocado estas proposiciones para
motivar la necesidad de una regulacién prudencial mis estricta,
en lugar de la participacién directa del Estado en las actividades
bancarias.



de adquisicién, los mercados competitivos trataran de
proporcionar menos informacién de la que se requiere
y los costos administrativos dardn lugar a una compe-
tencia imperfecta en el sistema bancario. Por otra parte,
la informacién puede destruirse ficilmente, 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 informacién asimé-
trica puede conducir a un racionamiento del crédito, es
decir, una situacién en la que los buenos proyectos no
reciben suficiente financiamiento (o no son financiados
en absoluto) debido a que se carece de informacién ve-
rificable.’ Lo mismo puede ocurrir en la relacién entre
los depositantes y los bancos: la falta de informacién
especifica sobre el banco puede disuadir a los ahorristas
de confiar sus depdsitos, sobre todo en sistemas ban-
carios incipientes donde todavia no se han establecido
relaciones firmes con los clientes.

Valor social

El tercer grupo de razones a favor de la intervencién
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 justificaria
la participacién 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 intervencién estatal
mediante teorias a favor de un gran empuje (la teoria
del “big-push”) formulada originalmente por Rosens-
tein-Rodan en 1961. También es posible afirmar que
los bancos pueden frustrar una politica monetaria ex-
pansiva porque tienen pocos incentivos para otorgar
préstamos durante periodos de desaceleracién econé-
mica y bajas tasas de interés, y no interiorizan el he-
cho de que, al incrementar la concesién de préstamos,
pueden sacar a la economia de la recesién (esta es la
“yisi6bn macroecondmica”).* Si ese es el caso, la inter-
vencién estatal podria resolver un problema de coor-
dinacidén y dar mis eficacia a la politica monetaria. Un
postulado teérico conexo a favor de la intervencién es-
tatal, tomado de la bibliografia sobre la combinacién
de mercados financieros, sefiala que las regulaciones
prudenciales eficaces tienden a exacerbar demasiado la
aversion al riesgo de los bancos privados en cuanto a
financiar todas las inversiones potencialmente reditua-
bles.’ Por lo tanto, en ausencia de mercados de capital
desarrollados que ofrezcan fuentes alternativas de fi-
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nanciamiento, que es lo que ocurre en la mayoria de
los paises en desarrollo, puede justificarse la interven-
ci6én estatal.

Zonas aisladas

El cuarto conjunto de proposiciones que favorecen la
intervencién 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 proposicion 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-
cién de la pobreza (véase, por ejemplo, Burgess y Pande
2004). Es mds, quienes postulan esta nocién aducen que
el acceso a los servicios financieros es un derecho y que
el Estado deberd hacer un esfuerzo para garantzar la
prestacién universal de esos servicios. Otros sostienen
que la presencia de bancos puiblicos es una forma de
garantizar el comportamiento competitivo en un sector
bancario que de otro modo emplearia practicas coluso-
rias. No obstante, es probable que esta justificacién sea
pertinente dnicamente cuando la capacidad de regula-
cién y supervisién del sector publico sea limitada y esté
sujeta a otras presiones.

:COMO DEBERI{A INTERVENIR
EL ESTADO?

La mayoria de los economistas coincidirian en que las
fallas de mercado en el sistema bancario justifican algin
grado de intervencién del gobierno. Hay menos con-
senso en cuanto a la naturaleza especifica de esa inter-
vencién y, en particular, en cuanto al dilema entre la

3 Es mds, el racionamiento puede producirse como un fenéme-
no de seleccién 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 Sdglitz (1994) una explicacién detallada sobre las fallas de mer-
cado que surgen cuando la informacién es costosa y asimétrica.

# La regulacién 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 recesién.

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 6ptimo.
En segundo lugar, los costos de reputacién y el significativo poder
del mercado pueden inducir a los grandes bancos privados a evi-
tar inversiones arriesgadas para proteger la razén entre el valor de
mercado y el valor en libros de sus activos.
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regulacién y la contratacién de agentes privados por un
lado, v la propiedad directa del Estado por el otro. :Bajo
qué condiciones se justificaria la propiedad estatal?

La bibliografia sobre contratacién arroja cierta luz
sobre esta cuestién. Si el gobierno sabe exactamente lo
que quiere producir, y si las caracteristicas de los bienes
y servicios por producir pueden redactarse en un con-
trato o especificarse mediante regulacién, no importara
si determinado bien o servicio es proporcionado direc-
tamente por el gobierno o se contrata con un proveedor
privado.t Hart, Shleifer y Vishny (1997) analizan el caso
mads realista en el cual el bien o servicio por proporcio-
narse tiene una determinada caracteristica indispensable
que hace que no pueda contratarse con un proveedor.
Demuestran que si al reducir costos se pierde eficiencia
en cuanto a esa determinada caracteristica, el hecho de
recurrir a un proveedor privado puede resultar mds ba-
rato, pero también puede bajar la calidad general. Con-
cretamente, el hecho de que pueda o no subcontratarse
un bien o servicio dependerd de la manera en que las
medidas de reduccién 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 econémico otorgando préstamos a ciertos secto-
res a una tasa de interés subsidiada, debido a que existen
importantes externalidades. El gobierno podria crear
un banco piblico de desarrollo o contratar a un pro-
veedor privado. Segun Hart, Shleifer y Vishny (1997)
el proveedor privado tendria el incentivo de innovar y
reducir los costos, pero esto dltimo podria oponerse al
objetivo de desarrollo. Y como el desarrollo econ6émi-
co no puede supervisarse ficilmente en el corto plazo,
el banco podria tomar medidas de reduccién de costos
que disminuirian sus efectos a largo plazo sobre el de-
sarrollo. Por ejemplo, podria centrarse en sectores de
bajo riesgo para evitar el riesgo de insolvencia aunque
los sectores mds riesgosos tengan mayores externalida-
des y por lo tanto mayores rendimientos sociales. Esto
parece sugerir una justificacién teérica de la propiedad
publica directa de los bancos de desarrollo.” Es mis, la
mayoria de los bancos de desarrollo de América Latina
son publicos o tienen una estructura mixta (piblica-pri-
vada). (Véase el grifico 11.2).

Puede parecer paradéjico afirmar que los bancos
estatales son més 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, ;cémo
puede dar incentivos a los burdcratas? La aseveracién
de que el Estado puede dar incentivos a los buréera-

GRAFICO 11.2 Proporcién de activos de los bancos
de desarrollo por tipo de propiedad
en Ameérica Latina, 2001
(En porcentaje del total de activos bancarios)

Fuente: Calculos del BID basados en datos de ALIDE,

tas del sector publico 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-
mension de desempefio mensurable (costos o rentabi-
lidad) se reducen los incentivos correspondientes a las
dimensiones no mensurables.?

Quienes critican la intervencién gubernamental
insisten en que la propiedad estatal de los bancos lleva
eventualmente a una situacién en la que la distribucién

¢ 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 ptblicos, y esto aun prevalece en presencia de
los problemas de riesgo moral y seleccién adversa (Hart, Shleifer
y Vishny 1997).

7 En cambio, el objetivo de proporcionar servicios bancarios a zo-
nas aisladas podria satisfacerse facilmente contratando a un banco
privado para que abra sucursales en determinados lugares, solucién
que parece ser mejor que la propiedad directa si esta dltima entrafia
la creacién de una nueva institucién de propiedad estatal.

8 Esto también aporta una explicacién posible para la observacién
de que los bancos estatales tienden a ser menos rentables que sus
homélogos privados. La presencia de bancos publicos rentables
puede indicar el fracaso, mis que el éxito, del mecanismo de incen-
tivos. Las presiones en favor de la rentabilidad pueden inducir a los
gerentes de los bancos piiblicos a desviarse de su mandato social y
a imitar a los bancos privados en sus criterios de distribucién del
crédito (de la Torre 2002). En ese caso, los bancos piiblicos, aun-
que sean eficientes, se volverian redundantes. De manera que serfa
preferible la propiedad piiblica cuando existe un limitado potencial
para mejorar la calidad o cuando el efecto adverso de la reduccién
de costos sobre la calidad tiende a ser sustancial.



del crédito estd dictada por consideraciones politicas y no
econémicas (Kane 1977).? No obstante, una vez que el
anilisis se desvia del supuesto de un gobierno benevolen-
te, no es tan sencillo determinar los efectos que tienen la
corrupcidn, 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 mds oportunidades de corrupcién y
clientelismo, pero cuando el Estado es débil se dificultan
la subcontratacién y la regulacién, y de esta forma pue-
den realzarse los beneficios de la propiedad estatal.!®

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 visién tradi-
cional es que la regulaciéon y la supervisién, junto con
los seguros de depésitos, pueden disminuir razonable-
mente la fragilidad bancaria sin eliminar los incentivos
para reducir los costos e innovar que se derivan de la
propiedad privada.!! Es mds, la mayoria de los paises
desarrollados siguen esta trayectoria. Sin embargo, los
seguros de depdsitos y la regulacién no operan satisfac-
toriamente en los paises en desarrollo pobres plagados
de altos niveles de corrupcién y deficiente calidad ins-
titucional (Demirgli¢-Kunt y Detragiache 2002; Barth,
Caprio y Levine 2002). En ese contexto, la propiedad
estatal directa podria fortalecer la confianza del piblico
en el sistema bancario y fomentar un mayor desarrollo
de los mercados financieros.

Esta fue la proposicién original de Gerschenkron
(1962), formalizada m4s adelante por Adrianova, Panicos
y Shortland (2002), quienes justifican su estudio utlizan-
do el ejemplo de Rusia, donde la desconfianza piblica de
los bancos induce a la mayoria de los pequefios ahorristas
a mantener su dinero fuera del sistema bancario, y donde
el 70% de los depésitos minoristas estin colocados en
los bancos de ahorro estatales mas grandes.!? Nétese que
esta aseveracion puede formularse mis generalmente en
términos de una comparacién de costos de operacién de
agencia. Un seguro de depésitos creible aunado a meca-
nismos eficaces de regulacién y supervisién pueden con-
trarrestar la desconfianza de los depositantes a la vez que
limitan el pasivo contingente de la institucién que garan-
tiza los depésitos. Pero si la regulacién y la supervisién
no son eficaces, el costo en términos de pagos de seguros
de depésitos puede superar los costos de operacién de la
institucién en un contexto de propiedad estatal directa.
Por lo tanto, la justificacién de la intervencién 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 relacién con su ca-
pacidad de hacerlo con sus propios agentes.
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{QUE DEBERIAN HACER
LOS BANCOS ESTATALES?

Para evaluar el desempeiio 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 taxonomia de los mecanismos institucionales que
caracterizan a los bancos estatales en la prictica. Segtin
la visién social, los bancos estatales deberfan ser mas ac-
tivos en sectores en los que hay mds probabilidades de
fallas de mercado, como los vinculados a asimetrias de
informacién, activos intangibles, grandes necesidades de
financiamiento externo y efectos derivados significativos.
Entre los posibles sectores se incluiria el agropecuario
(que estd plagado de problemas de informacién asimétri-
ca y shocks agregados); los sectores que mantienen una
importante actividad de investigacién y desarrollo, como
la industria farmacéutica (que tiene una gran proporcién
de activos intangibles y de efectos derivados), y los sec-
tores que hacen uso intensivo del capital y tienen largos
periodos de puesta en marcha con flujos de caja negativos
(por ejemplo, la industria aeroespacial).

"También es factible que los politicos quieran utili-
zar 2 los bancos pablicos para limitar la volatilidad del
empleo. Se esperarfa 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 estarian com-
pitiendo con el sector privado para financiar empresas
que tienen acceso a otras fuentes de crédito, ni para fi-
nanciar al sector publico. Sin embargo, hay dos excep-
ciones a este enunciado general.

? Sapienza (2004) analiza el caso de Italia y encuentra sustento para
esta visién politica.

1 Es mds, Hart, Shleifer y Vishny (1997) también sefialan que la
competencia en el suministro de un bien o servicio atenuaria los in-
centivos de los proveedores privados para bajar la calidad invirtien-
do excesivamente en medidas de reduccién de costos. Esto es vili-
do dnicamente si quienes escogen al proveedor se preocupan por el
componente que no permite la subcontratacién. Por lo tanto, esto
puede no aplicarse a las operaciones bancarias si la caracteristica de
no contratacion es, por ejemplo, el impacto del desarrollo de la ac-
tividad bancaria. Hart, Shleifer y Vishny sefialan que la corrupcién
puede restarle justificaci6n a la contratacién privada porque con la
privatizacién puede aumentar muchisimo el monto de los sobornos
que podrian recibir los politicos.

1 En el caso de la banca, podrian reducirse los costos mediante una
mejor seleccion de los deudores potenciales, ya que esto disminui-
rfa el monto de préstamos en mora, lo que a su vez disminuye la
fragilidad del sistema bancario.

12 §i se comparan distintos paises, existe una correlacién positiva
pero estadisticamente no significativa entre el coeficiente de aho-
rro y la propiedad estatal de los bancos.
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En primer lugar, la visién del desarrollo subraya
que en un contexto de desarrollo institucional defi-
ciente y desconfianza general de los bancos privados,
los bancos estatales podrian ser las Unicas instituciones
financieras viables y un punto de apoyo fundamental
para la creacién del sistema financiero del pais. Por otra
parte, las instituciones financieras publicas bien estruc-
turadas pueden diseminar su experiencia a sus asociados
en el sector privado y de esta manera promover el desa-
rrollo financiero.!* De esta manera, los bancos piblicos
comerciales (a diferencia de los bancos de desarrollo)
pueden desempefiar una importante funcién en las pri-
meras etapas del desarrollo financiero.

Segundo, la concesién de préstamos de los ban-
cos privados podria reaccionar excesivamente ante las
recesiones y amplificar el ciclo econémico. Si bien este
problema podria atenderse con garantias o subsidios
gubernamentales, esas acciones podrian tomar tiempo
para materializarse porque probablemente requieran
algun tipo de accién legislativa. De ahi que los gerentes
de los bancos piblicos que interiorizan los beneficios de
incrementar el crédito durante las recesiones podrian
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jugar un papel importante en suavizar los ciclos credi-
ticios.!*

Algunos encargados de formular politicas sostie-
nen que los bancos del sector piiblico también podrian
usarse como herramientas para resolver sin ninguna
transparencia toda una gama de problemas que pueden
surgir en épocas de crisis. Por ejemplo, podrian ser un
vehiculo para la resolucién de crisis absorbiendo los
préstamos incobrables de los bancos reestructurados.
Pueden también funcionar como instrumentos para
distribuir ripidamente los subsidios a sectores politica-
mente vulnerables o que estén enfrentando una crisis
econdmica. Un instrumento de esa indole dene costos
pero también beneficios. Por un lado, al acrecentar los
grados de libertad para las autoridades, los bancos pi-

13 Esto ocurri6 con los bancos de desarrollo que se crearon en Eu-
ropa durante el siglo XIX (Armendériz de Aghion 1999).

14 Esta idea es similar a la aseveracién de que la politica monetaria
tiene desfases de aplicacién mds breves que la politica fiscal. En
este contexto, podrian justificarse las garantias contingentes que se
activan en caso de crisis.
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blicos pueden impartir mds eficacia a la politica que se
adopte. Por otra parte, al reducir la transparencia y la
rendicién de cuentas, se dan mds oportunidades para el
derroche, la corrupcién y el clientelismo, y puede gene-
rarse una serie de pasivos contingentes que no se refle-
jan adecuadamente en las cuentas fiscales. Cabria llegar
a la conclusién de que, en la mayoria de los casos, esta
falta de transparencia y rendicién de cuentas puede ser
mds perjudicial que beneficiosa.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS
BANCOS PUBLICOS DE AMERICA LATINA

La proporcién de activos bancarios controlados por el
sector publico varfa ampliamente de un pais a otro. Los
paises desarrollados y los paises de Africa Subsahariana
tienen la prevalencia més baja de propiedad estatal de
bancos (alrededor del 30% en 1995; grifico 11.1).15 El
Sur de Asia y Medio Oriente tienen la proporcién mds
grande de propiedad estatal de bancos (alrededor del
90% y 60%, respectivamente). Las economias en tran-
sicién de Europa del Este y Asia Central, tras los pro-
gramas masivos de privatizacién de los afios 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 atn més bajo (Bonin,
Hasan y Watchel 2003).

El nivel de propiedad estatal de los bancos en
América Latina es similar al promedio de los paises en
desarrollo, pero con grandes diferencias en los paises
de la regién: Costa Rica tiene la proporcién mis alta
de propiedad gubernamental de bancos (90% en 1995,
aunque menor que el 100% registrado en 1970; gréfico
11.3) y Trinidad y Tobago la mis baja (1,5%).

La mayoria de los paises de la regién emprendie-
ron una activa privatizacién en los afios setenta y no-
venta. En 1970-85, la propiedad estatal promedio de los
bancos bajé de 64% a 55%, y en 1985-95 baj6 de 55%
a 40%.1¢ Ecuador, Chile y Perd fueron los paises que
mds privatizaron, pasando de aproximadamente 90% de
propiedad estatal a menos de 40%. Uruguay es el tnico
pais que incrementd la propiedad estatal de los bancos,
que pasé de 42% en 1970 a 69% en 1995. Otros paises
experimentaron grandes oscilaciones en el proceso de
privatizacién y nacionalizacién de los bancos. México,
por ejemplo, pasé 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.l?

Los datos mds recientes muestran que la tenden-
cia de la privatizacién de bancos continué en la mayo-

GRAFICO 11.3 Bancos piiblicos de América Latina
(Porcentaje del total de activos bancarios)

Fuente: La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer (2001).

ria de los paises.!®* En 1995-2001, las grandes privati-
zaciones bancarias ascendieron a US$5.500 millones
en Brasil, donde solo la privatizacién del Banespa ge-
nerd US$3.600 millones; US$800 millones en México,
y mis de US$500 millones en Colombia y Venezuela
(Megginson 2003). En el cuadro 11.1 puede verse la
evolucién reciente de la propiedad estatal de los ban-
cos en 10 paises de América Latina. Argentina, Brasil,
Costa Rica y Nicaragua son los que mds privatizaron.
La proporcién de activos controlados por bancos esta-
tales también se redujo en Chile, El Salvador y Gua-
temala, pero se mantuvo mds 0 menos constante en
Colombia. En el recuadro 11.2 se incluye una descrip-
cién del efecto de la privatizacién sobre el desempefio
de los bancos.

El grafico 11.4 describe los indicadores de desem-
pefio de los bancos piblicos en relacién con los de ban-

!5 Los datos que se describen aquf incluyen bancos comerciales y
de desarrollo.

16 Entre los estudios de privatizacién de bancos en América Latina
se citan Beck, Crivelli y Summerhill (2003); Clarke y Cull (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.



GRAFICO 11.4 Indicadores de desemperio relativo
de los bancos publicos, 1993-2003
(Diferencia porcentual comparada con
bancos privados nacionales)

Nota: Incluye bancos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,

Gosta Rica, El Salvador, México y Pert.

Fuente: Galculos del BID basados en datos de balance para el periodo
1993-2003.

cos privados nacionales.!® Puede verse que los bancos
publicos cobran tasas de interés mas bajas que sus ho-
mologos privados, lo que es congruente con las obser-
vaciones de Sapienza (2004) para Italia, y que pagan
tasas de interés més bajas sobre los depésitos: 90 pun-
tos bdsicos menos que los bancos privados. Ademis,
los bancos publicos tienden a conceder més préstamos
al sector publico (la diferencia entre la proporcién de
préstamos al sector publico concedidos por los bancos
privados y por los bancos publicos es de 8 puntos por-
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centuales), y tienen una proporcién mads alta de cartera
vencida (aproximadamente 8 puntos porcentuales). Por
uldmo, los bancos piablicos son menos rentables que sus
homdlogos privados (la diferencia en la rentabilidad de
los activos es de 40 puntos bésicos).

En el cuadro 11.2 se muestran indicadores del
desempefio de bancos publicos y extranjeros en relacién
con los bancos privados en paises latinoamericanos.
Puede verse que la rentabilidad relativa de los bancos
publicos es particularmente baja en Colombia y Hon-
duras, y que Costa Rica es el tinico caso en el cual los
bancos piiblicos son mds rentables que sus homélogos
privados. Los bancos piiblicos pagan y cobran las tasas
de interés mds bajas en relacién 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 pi-
blicos de Costa Rica, Guatemala y Honduras, en tanto
que los préstamos del sector publico son particularmen-
te altos en Chile y Costa Rica.

El cuadro 11.3 sigue la evolucién de los préstamos
al sector puiblico en bancos publicos, privados y extran-
jeros. En tres paises (Argentina, Brasil y Colombia), la

19 Todos los valores fueron obtenidos haciendo una regresién a ni-
vel del banco, controlando por el tamafio (expresado como el loga-
ritmo del total de activos) e incluyendo una variable dicétoma con
valor 1 para los bancos piiblicos y una variable dicétoma con valor
1 para los bancos de propiedad extranjera. Los valores indicados en
el grifico 11.4 son los coeficientes de la variable de los bancos pi-
blicos. En el apéndice 9.1 del capitulo 9 se presentan los resultados
completos de la regresién y se explica la metodologfa utilizada.

?
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proporcién de préstamos al sector publico se incremen-
t6 considerablemente en 1995-2000. En Colombia y
Argentina, los bancos del sector piblico parecen haber
absorbido una proporcién desproporcionadamente am-
plia de la deuda del sector publico.

Estos resultados deberin tomarse con cautela por-
que son correlaciones simples que solo controlan por
el tamafio del banco. Los resultados sugieren que los
bancos publicos tienden a ser menos eficientes que sus
homélogos privados, con un nivel mds alto de cartera
vencida, mds préstamos al sector publico, costos admi-
nistrativos mds elevados y rendimientos mds bajos. No
obstante, también se percibe que los bancos piiblicos son
mds seguros y por eso pueden pagar tasas mas bajas sobre

los depésitos y conceder créditos a tasas inferiores. Otra
explicacién de este resultado es que los bancos estatales
pueden beneficiarse de los subsidios indirectos de los de-
pésitos del gobierno debido a que estos dep6sitos reciben
bajas tasas de interés o equivalentes a cero.*

Por dltimo, es importante subrayar que los bancos
estatales tienen como objetivo maximizar el bienestar
social. Por lo tanto, podria ocurrir que un banco puibli-
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.



BANCOS DE DESARROLLO

La mayor parte de la bibliografia 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,?! aunque se trata de
instituciones muy diferentes (véase el recuadro 11.1).
Si bien no existe una definicién universal de banco de
desarrollo, a menudo se lo describe como una institu-
cién financiera que se dedica principalmente a ofrecer
financiamiento de capital a largo plazo para proyectos
que generarian externalidades positivas y recibirian
financiamiento insuficiente por parte de acreedores
privados. Los objetivos habituales de los bancos de
desarrollo incluyen el financiamiento del sector agro-
pecuario y la reduccién de las disparidades econémi-
cas regionales. En lugar de trabajar directamente con
el puablico, 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-
cién con el desarrollo econémico del pais o de un de-
terminado sector.??

La encuesta mds 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 regién
de América Latina y el Caribe (Bruck 1998). El grifi-
co 11.5 describe la importancia relativa de los bancos
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GRAFICO 11.5 Importancia de los bancos
de desarrollo, 2001
(Porcentaje del total de activos bancarios)

Fuente: Calculos del BID basados en datos de La Porta, Lopez-de-Silanes
y Shleifer (2001).

2t Armenddriz 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-
cién 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 econémico financiables y
proporciona servicios relacionados (Kane 1975), v iii) institucion
publica o privada entre cuyas principales funciones se cuenta el
respaldar proyectos industriales de mediano o largo plazo (Boskey
1959).
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de desarrollo en distintas regiones del mundo. América
Latina, el Sur de Asia y Africa 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 desempefiaron un papel importan-
te en la industrializacién de Europa y Japén (Came-
ron 1961; Armendariz de Aghion 1999). Por ejemplo,
Crédit Mobilier, una institucién privada con estrechos
vinculos con el gobierno, desempefié una importan-
te funcién en el financiamiento del sistema ferroviario
europeo v, en asociacioén con otros bancos, contribuyé
al desarrollo financiero general de Europa.?? En Ale-
mania y Japén las instituciones de desarrollo fueron
cruciales en las etapas de reconstruccién después de
la primera y la segunda guerras mundiales. Segin Ar-
menddriz de Aghion (1999), los factores clave del éxito
de estas instituciones financieras eran la dispersién de
la propiedad (especialmente en las instituciones que
fueron creadas antes de la segunda guerra mundial) y
sus cartas organicas, que prescribian que solo propor-
cionarian financiamiento suplementario, lo que dio
lugar a la necesidad de acuerdos de cofinanciamien-
to. Estas caracteristicas eran importantes porque per-
mitian 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, Armends-
riz de Aghion (1999) sugiere que el tpo de interven-
cién del gobierno (con crédito subsidiado y garantias
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
mis exitosa la experiencia de Crédit National que la de
Nacional Financiera. Armendériz de Aghion también
sostiene que estas observaciones son congruentes con
un modelo teérico que demuestra que la intervencién
estatal bien focalizada a través de subsidios y garantfas
de crédito y la imposicién 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 distribucién
del crédito dado que el cofinanciamiento puede limi-
tar las oportunidades para la asignacién de créditos por
motivos politicos, sino también a una diseminacién de
los conocimientos técnicos sobre el desarrollo a todo el
sistema financiero.

América Latina tiene un gran ndmero de institu-
ciones que se definen a si mismas como bancos de de-
sarrollo y que son parte de la Asociacién Latinoame-
ricana de Instituciones Financieras para el Desarrollo
(ALIDE).?* De los 121 miembros de la ALIDE, 75 son
bancos de primer piso, 21 de segundo piso y el resto
mixtos. La mayoria de estos bancos de desarrollo es es-
tatal o tiene una estructura mixta de propiedad piblica
y privada. En 2002 existian solo 11 bancos de desarrollo
con plena propiedad privada, que representaban menos

3 Véase una breve historia de Crédit Mobilier en Rajan y Zingales
(2003). Cameron (1961) presenta una descripcién més detallada.

2% Se adopta esta autodefinicién porque es dificil determinar si una
institucién es o0 no un banco de desarrollo.



GRAFICO 11.6 Préstamos de los bancos de desarrollo
en América Latina, 2001
(Porcentaje del PIB)

Fuente: Calculos del BID basados en datos de ALIDE.

del 2% del total de activos de los bancos de desarrollo
latinoamericanos (grifico 11.2).%°

Argentina, Brasil y Repitblica Dominicana tienen
el mayor nimero de instituciones para el desarrollo
(mis de 10). Los bancos de desarrollo revisten particu-
lar importancia en Brasil, Costa Rica, Panamd, Repiibli-
ca Dominicana y Uruguay, donde el total de préstamos
ascendié a més del 15% del PIB en 2001; son relati-
vamente menos importantes en Ecuador, El Salvador,
Honduras, Perd y Venezuela (grifico 11.6).

El Banco Nacional de Desenvolvimento Econé-
mico e Social (BNDES) de Brasil es el banco de desa-
rrollo mds 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-
lefios (Banco do Brasil y Caixa Econémica Federal), se-
guidos por dos bancos mexicanos (Nacional Financiera
(Nafin] y Banco Nacional de Obras y Servicios Pibli-
cos [Banobras)]) y una institucién argentina (Banco de
la Nacién Argentina). Debe quedar claro que la clasifi-
cacién 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 taxonomia que se presenta en el recua-
dro 11.1. Si se excluye a estos bancos de la muestra, la
proporci6én de préstamos de bancos de desarrollo con
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GRAFICO 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: Calculos del BID basados en datos de ALIDE.

respecto al PIB baja sustancialmente. Brasil pasa a ser
el pais 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 mis bajo que el de los bancos privados (grifico
11.7).2¢ Esto es particularmente vilido en Chile, Co-
lombia, Guatemala y México.?” No obstante, en Brasil
y Pert 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 mis 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 (Repuablica Dominicana), Banco Empresarial S.A.,
Financiera Guatemalteca S.A., Financiera Industrial S.A. (Guate-
mala) y Federaci6n de Cajas de Crédito y de Bancos de los Traba-
jadores (Fedecrédito) (El Salvador).

26 En el grifico 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.

77 Debe sefialarse, sin embargo, que la cifra de Guatemala estd in-
fluenciada por los desastrosos resultados de una institucién en la que
el rendimiento de los activos fue de -26%. Si se elimina esta ins-
titucién 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 Corporacién de Fomento de la
Produccién (Corfo), que en 2001 tuvo un rendimiento de los activos
de -4,8% (aunque fue en general positivo en los afios 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 encontré que mds del 20% del
total del crédito asignado por las instituciones miem-
bros se destina al desarrollo agricola 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 encontré que el 50% de las instituciones
estudiadas asignan mds del 80% de su crédito a la pe-
quefia y mediana empresa (PyME) (ALIDE 2003).2# 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.?’

¢ES IMPORTANTE EL PAPEL
DE LOS BANCOS PUBLICOS PARA
EL DESARROLLO ECONOMICO?

Algunos estudios empiricos analizan los efectos de los
bancos estatales en el desarrollo. Tienden a centrarse en
las implicaciones que tienen en la evolucion del sector
bancario privado y de los mercados financieros en con-
junto y, por ende, en los resultados econémicos. Al ob-
servar la correlacion entre la participacién piblica en el
sector bancario y el desarrollo financiero, Barth, Caprio
y Levine (2002) encuentran que, después de controlar
por la variable de regulacién bancaria, no existe un vin-
culo firme entre la propiedad gubernamental de los
bancos y otros indicadores de desarrollo y desempefio
de los bancos. Sin embargo, estas observaciones contra-
dicen trabajos previos de Barth, Caprio y Levine (2002)
sobre una muestra de 59 paises desarrollados y en desa-
rrollo. En el estudio de 2001 se detecta una asociacién
negativa entre la propiedad estatal y el nivel de desarro-
llo financiero, incluso después de controlar por las va-
riables de desarrollo econémico y calidad del gobierno
(grifico 11.8).30

La interpretacion de estos resultados en términos
de causalidad es bastante dificil de analizar, y estos resul-
tados no ayudan a aclarar si la existencia de los bancos
publicos se justifica en funcién de objetivos sociales y de
desarrollo, o si se debe tinicamente a razones politicas.
De hecho, todas las teorias que tratan de explicar la inter-
vencién estatal en el sector bancario sefialan la correla-
cién entre la propiedad estatal de los bancos y una calidad
institucional deficiente (medida por la falta de derechos
de propiedad), poco desarrollo financiero, intervencién
del gobierno en la economia y bajo PIB per cépita.

Otra manera de analizar este tema es utilizar datos
microeconémicos.?! No obstante, a veces es dificil dis-

GRAFICO 11.8 Proporcion de bancos publicos
y desarrollo financiero,
promedio 1980-2001

Fuente: Bankscope (2004) y FMI (2004).

8 Cabe sefialar que no es ficil evaluar los efectos de los bancos de
desarrollo. Témese, por ejemplo, la concesién de financiamiento a
largo plazo. En Brasil, el BNDES es bisicamente la tinica institucién
que provee ese financiamiento, lo que podria interpretarse de dos
maneras. Por un lado, podria aducirse que el BNDES proporciona
una forma de crédito mucho mds 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.

# Por ejemplo, el mandato del Banco Nacional de Crédito Rural
(Banrural) de México es financiar la actividad agropecuaria, pero una
gran proporcidn 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 grifico 11.8. El cuadro 11.1 incluye solo los
bancos comerciales que operan en el pais; 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 demis. El grifico
11.8 también incluye los bancos de desarrollo, pero los datos corres-
ponden dnicamente a los activos de los 10 bancos més grandes.

31 Altunbas, Evans y Molyneux (2001) investigan economyias de es-
cala, ineficiencias y progreso técnico para una muestra de bancos
publicos y privados y cooperativas financieras en el mercado ale-
mén. Encuentran poca evidencia de que los bancos privados sean
miés eficientes que los piblicos y las cooperativas financieras. Sa-
pienza (2004) estudia el desempefio comparativo de los bancos pri-
vados y publicos en Italia. La autora demuestra que: i) los bancos
estatales cobran tasas de interés mds bajas que sus homdlogos pri-
vados en préstamos a empresas similares, aun si estas tienen acceso
al financiamiento de bancos privados; ii) el perfil de concesién 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.



tinguir las implicaciones empiricas de cada teoria. Por
ejemplo, la visién del desarrollo y la visién politica son
congruentes con la baja rentabilidad de los bancos pu-
blicos porque financian inversiones socialmente (pero
no privadamente) rentables, estin dominados por los
costos de operacién de la entidad, explotan el clientelis-
mo politico y estan sujetos a la politica macroeconémi-
ca (Sapienza 2004).

La Porta, Lépez-de-Silanes y Shleifer (2002) se
centran mds especificamente en los factores determi-
nantes y las implicaciones de la propiedad estatal de los
bancos. Sus datos originales sobre la propiedad publi-
ca comprenden la proporcién de bancos puablicos en 90
economias durante los afios 1970, 1985 y 1995. En el
estudio se demuestra que la propiedad gubernamental
de los bancos en un periodo anterior estd vinculada a un
desarrollo subsiguiente mds lento del sistema financie-
ro y a un crecimiento econémico también miés lento. Fl
andlisis controla por las condiciones iniciales (desarrollo
financiero y econémico, y el indice de propiedad estatal),
pero sigue estando limitado por las correlaciones de cor-
te transversal. Los autores sefialan 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 indices de propiedad estatal.
Como se sefiald, el vinculo negativo entre la propiedad
gubernamental y el desarrollo financiero no contradice
la visién del desarrollo de Gerschenkron (1962).

El andlisis estadistico de La Porta, Lépez-de-Si-
lanes y Shleifer (2002) agrupa a paises muy diferentes,
e incluso ex economias socialistas donde la propiedad
estatal era la regla y para las cuales son menos fiables
los datos de produccién de periodos anteriores. Por lo
tanto, una revisién de sus resultados puede arrojar mis
luz sobre estos aspectos. En el apéndice 11.1 se reexa-
minan sus resultados utilizando la misma medicién 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 fuentes.

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 hipétesis de que los bancos publicos mitigan las im-
perfecciones del mercado que dieron lugar a una distri-
bucién ineficiente. Es mis, la conclusién preliminar de
esta evidencia sugiere que, en términos de sus efectos
sobre el desarrollo financiero y el crecimiento a largo
plazo, el banco piiblico promedio no parece ser signifi-
cativamente mejor que sus homdélogos privados.

Como se sefialé anteriormente, otra posible justi-
ficacion para la existencia de los bancos publicos es que
podrian desempefiar un papel contraciclico atil al esta-
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bilizar el crédito. En este caso, el financiamiento dado
por los bancos piblicos deberia reaccionar menos ante
los shocks macroeconémicos —es decir, deberia dismi-
nuir menos durante las recesiones y aumentar menos
durante los periodos de expansién- en comparaciéon
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 piblicos son mids seguros que los bancos
privados, aquellos deberian tener una base de depési-
tos mds estable y, de esa manera, estarian 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 institucién afecta
0 no al aumento de crédito durante el ciclo econémi-
co. Los autores encuentran que en el caso de América
Latina, el crédito concedido por los bancos publicos es
menos prociclico que el concedido por los bancos pri-
vados. Ademds, ese efecto suavizador de los bancos pa-
blicos es particularmente apreciable en los periodos que
se caracterizan por el lento incremento de los depdsitos
nacionales y cuando el crédito aumenta menos que el
total de los depdsitos a la vista. De hecho, los resulta-
dos también sugieren que los depdsitos de los bancos
publicos son menos prociclicos que los de los bancos
privados nacionales.

Estos resultados sugieren que los bancos publicos
pueden servir para reducir el caricter prociclico del cré-
dito y de esa manera disminuir las fluctuaciones de los
ciclos econémicos. No obstante, el andlisis de Micco y
Panizza (2004) se centra en variables a nivel banco y no
en el crédito total. Si los bancos publicos desplazaran al
crédito privado, aun asi seria posible que su presencia
diese lugar a una mayor volatilidad del crédito. Levy-
Yeyati, Micco y Panizza (2004) realizan un anilisis a
nivel agregado y encuentran una correlacién negativa
pero estadisticamente no significativa entre la presencia
de bancos estatales y la elasticidad del crédito ante los
shocks externos. Esta observacién sustenta la evidencia
microeconémica de que los bancos piblicos no amplifi-
can los ciclos crediticios; mds 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 Esta estrategia fue 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 econémicas
que dependen mds del financiamiento externo y/o donde puede ser
mayor la asimetria de la informacién.
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Levy-Yeyati, Micco y Panizza (2004) sefialan que si
bien los sistemas financieros mds desarrollados tienden
a favorecer sectores econémicos que por razones tec-
nolégicas dependen mds del financiamiento 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 mas im-
portante para el crecimiento del sector bancario en los
paises en desarrollo, pero ese efecto contrario al desarro-
llo financiero que tienen los bancos piblicos es mads
fuerte en los paises desarrollados; la propiedad estatal
de los bancos no tiene un efecto significativo si la mues-
tra se restringe a los paises 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 hipdtesis.

({QUE DIFERENCIA A LOS BUENOS
BANCOS PUBLICOS DE LOS MALOS?

Es dificil formular un enunciado general sobre la con-
veniencia y el desempefio pasado de los bancos estatales
sobre la base de un anilisis de datos agregados de mul-
tples paises, por dos razones. Una de ellas tiene que
ver con los problemas bésicos de especificacién de las
variables omitidas y la endogeneidad, combinada con
las restricciones de datos, como la falta de mediciones
institucionales para periodos previos. La otra razén se
relaciona con el hecho de que las instituciones estatales
son heterogéneas y pueden operar satisfactoriamente
en algunos paises pero con resultados desalentadores en
otros. La heterogeneidad también estd presente en pai-
ses individuales, como lo ilustra el caso de Brasil (recua-
dro 11.3). Por lo tanto, los estudios en multiples paises
tienden a difundir una luz negativa o neutral sobre el
papel de los bancos del sector piblico. En estudios mds
detallados que utilizan datos a nivel micro se encuentra
que, con los incentivos adecuados, los bancos del sec-
tor publico pueden desempefiar una funcién positiva al
movilizar el ahorro (Yaron y Charitonenko 2000) o al
suavizar el patrén de consumo en épocas de crisis (Alem
y Townsend 2003).

Entre las caracteristicas que pueden afectar al éxito
de un banco estatal se incluyen: i) la naturaleza del ob-
jetivo y la misién del banco; ii) una clara cuantificacién
del componente de subsidio y una evaluacién constante
de su misién, y iii) la estructura de gobierno del banco.
Los bancos del sector piblico con un mandato general
pueden lograr mds economias de escala y un mayor al-
cance que aquellos que Henen un mandato mds restrin-
gido, pero es menos probable que las instituciones del

sector publico con un mandato bien definido se vean
afectadas por una expansion de los objetivos de su mis-
i6n y por objetivos contradictorios. El hecho de tener
un objetivo bien definido también puede impedir que
los gerentes de bancos piblicos cambien continuamente
de orlentacién, unas veces tratando de cumplir su man-
dato social y otras tratando de obtener la rentabilidad
mids alta posible. Debe sefialarse que el hecho de tener
un mandato bien definido no necesariamente se opone
a los esfuerzos por procurar obtener el miximo de utili-
dades y volverse autosuficiente.?

Los bancos del sector piiblico pueden incurrir en
costos altos y baja rentabilidad porque estin mal admi-
nistrados o porque conceden grandes subsidios y servi-
cios a sus prestatarios. Un problema serio es la falta de
contabilizacidn clara del componente de subsidio. Por
un lado, la excusa del subsidio puede usarse para enmas-
carar la mala administracién de las instituciones y, por el
otro, sin una contabilizacién adecuada, las instituciones
bien administradas que tienen baja rentabilidad (o in-
curren en pérdidas) porque administran subsidios bien
focalizados pueden ser acusadas de mala administracion
y verse obligadas a modificar sus politicas. Ademds, en
aras de la transparencia y de una adecuada contabilidad
fiscal, es necesario medir los subsidios recibidos por los
bancos del sector publico. Esto es importante porque
permite calcular el verdadero costo de la administracién
de estas instituciones y seria un punto de apoyo para
realizar un adecuado anilisis de costos y beneficios de
su funcién. Pero esto suele ser dificil de hacer porque
por lo general los subsidios no asumen la forma de
transferencias directas de fondos sino de una captacién
de fondos a bajo costo mediante garantias implicitas y
depdsitos del sector publico.

Las principales criticas que suelen formularse con-
tra los bancos estatales son que estin mal administra-
dos y que sus actividades de concesién de crédito estdn
poliicamente motivadas. Lo mds dificil para un pais
que quiere mantener la presencia del sector publico en
el sistema bancario es encontrar una estructura adecua-
da de gobierno para los bancos publicos. Aunque no hay
bibliografia especifica sobre los problemas de goberna-

3% A principios de los afios ochenta, BRI-UD (una institucién fi-
nanciera rural de Indonesia) se dio cuenta de que estaba centrindo-
se demasiado en actividades de concesién de crédito y muy poco en
actividades de captacion de depdsitos, y decidié ofrecer cuentas de
depésitos innovadoras para agricultores de bajos ingresos (Yaron y
Charitonenko 2000). Este ejemplo ilustra que un objetivo de de-
sarrollo puede ser compatible con la operacién de una institucién
rentable. Vogel (1984) afirma que la movilizacién del ahorro es el
objetivo olvidado de las finanzas rurales.
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bilidad de los bancos piblicos, es posible formular al-
gunos principios sobre la manera en que deberian 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 deberin
tener independencia en el desempeifio de sus funciones,
lo que significa que el gobierno deberi fijar algunos ob-
jetivos que los bancos deberdn cumplir, pero la gerencia
del banco deberi tener la libertad de escoger la mane-
ra de cumplirlos.’* En segundo lugar, para garantizar
que los bancos no estén sujetos a una influencia politi-
ca directa, los gerentes deberdn ser nombrados por un
periodo largo que no se superponga con el ciclo politi-
co. Tercero, la constitucién de un consejo directivo que
represente a un amplio corte transversal de la sociedad
(sector privado, sociedad civil y regiones geogrificas)
podria garantizar un sistema adecuado de verificaciones
y controles y limitar el monto de créditos que se con-
ceden por razones politicas.

Es interesante sefialar que la necesidad de prote-
ger la independencia del banco puede explicar, desde
el punto de vista de la economia politica, por qué pu-
ede ser 6ptimo 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 justificacién 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 podrd seguir recibiendo
algunos subsidios en forma de garantias implicitas o ex-
plicitas. Sin embargo, si una institucién 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 institucién.

CONCLUSIONES

Varios prominentes economistas del desarrollo que
escribian en los afios cincuenta y sesenta se mostra-
ban muy a favor de la intervencién del gobierno en el
sector bancario y de la propiedad estatal directa de los
bancos. La corriente de opinién mis reciente es que la
propiedad estatal de los bancos no es beneficiosa para
el desarrollo econémico. 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 mds lento”
(Banco Mundial 2001, p. 123).

En este capitulo se examinaron las pruebas empiri-
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 efectian
una distribucién éptima 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 mis, se
presentan algunas pruebas nuevas que indican que, por
lo menos en el caso de América Latina, los bancos pi-
blicos pueden servir para reducir el caricter prociclico
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 mds rentables que los pu-
blicos. Y de hecho se ha demostrado que es asi, sobre
todo en los paises en desarrollo. No obstante, cabe se-
fialar que independientemente del mérito que tenga la
visién del desarrollo, es injusto utilizar como elemento
de juicio la rentabilidad del mercado porque el hecho
de tener bancos publicos que se esfuercen por obtener
la mayor rentabilidad posible generaria una contradic-
ci6én inherente y un circulo vicioso. Los bancos publi-
cos comenzarian con un mandato de politica social y se
concentrarfan en actividades de alto riesgo y bajos ren-
dimientos privados. Esto daria lugar a pérdidas repet-
das y a la necesidad de recapitalizacién que pronto seria
seguida por una reorientacion hacia actividades renta-
bles en competencia con los bancos privados, lo cual
se traducirfa a su vez en una atencién insuficiente al
mandato de politica social y en presiones politicas para
reiniciar el ciclo (de la Torre 2002).3

FEn cambio, los bancos publicos deberian juzgarse
sobre la base de sus efectos en el desarrollo y en la esta-
bilizacién. El principal problema para determinar si los
bancos estatales desempefian o no un papel positivo en
el desarrollo econémico es que tanto la visién politica
(que supone que los bancos estatales tienen un efecto
negativo en la economia) como la visién del desarrollo
(que supone que los bancos publicos pueden desempe-
flar un papel beneficioso) son congruentes con la rela-
cién negativa que media entre la propiedad estatal de

3% Claramente, la tarea de definir un objetivo es més dificil que en
el caso de un banco central, en el cual el objetivo suele ser una meta
monetaria, de inflacién, o de tipo de cambio bien definida.

3 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 desempefian un papel beneficioso, es suficien-
te para concluir que no deberfan existir. Si bien es dificil contrade-
cir esa légica, deberia sefialarse que este razonamiento también se
aplica a muchas otras dreas de intervencién gubernamental.



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, segun la visién 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 serfa atin mads perjudicial sin
una intervencién publica. Segin la visién politica, la
propiedad estatal de los bancos deprime el desarrollo
financiero y posiblemente promueve la corrupcién.
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Dado que tanto el desarrollo financiero como la cali-
dad institucional estdn estrechamente relacionados con
el crecimiento econdmico, es dificil formular un enun-
ciado sobre el papel de los bancos piblicos sin diluci-
dar la relacién 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 serd necesario abordar el
problema de la causalidad, que es uno de los temas mds
espinosos de la economia.
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APENDICE 11.1 FACTORES
DETERMINANTES E IMPLICACIONES
DE LA PROPIEDAD ESTATAL

DE LOS BANCOS

En el cuadro 1 de este apéndice se presenta la relacién
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 vilido
cuando se usa 1970 como periodo inicial.

Aunque la asociacién negativa entre la proporcién
de bancos puablicos y el crecimiento del crédito priva-
do parece ser sélida, es mis dificil evaluar los aspectos
de causalidad y omisién de variables. En particular, si
fuera mis probable que surgieran bancos publicos en
un contexto donde el déficit institucional desalienta la
intermediacién financiera privada, el vinculo negativo
entre esta variable y la propiedad estatal podria deberse
a la causalidad entre las dos variables o a la omisién de

variables institucionales. El andlisis permite verificar la
solidez de esa hipétesis en este problema de simultanei-
dad potencial instrumentando la variable de propiedad
estatal con un indice de empresas estatales como pro-
porcién de la economia.’® 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 estadisticamente significativo.3’

El cuadro presenta otras verificaciones de soli-
dez, centrindose en los efectos de la propiedad estatal
en horizontes mds cortos al dividir la muestra en dos

36 La Porta, Lépez-de-Silanes y Shleifer (2002) determinan que
el indice de empresas estatales guarda una alta correlacién con la
propiedad estatal de los bancos, pero no tiene una correlacién sig-
nificativa con el crecimiento del crédito privado una vez incluida la
proporcién de los bancos piblicos.

37 Cabe seiialar, sin embargo, que aunque no es estadisticamente
significativo, el coeficiente no cambia de valor, lo que sugiere que
el cambio de significacién puede deberse a la pérdida de eficiencia,
lo cual es tipico al utilizar el método de variables instrumentales.



periodos (1970-1985 y 1986-2002) de acuerdo con los
datos disponibles sobre la proporcién de los bancos
publicos.’® El vinculo sigue siendo significativo (10%)
para el dltimo periodo, pero no para el primero.

En resumen, las pruebas empiricas 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 sugerian estudios ante-
riores. No obstante, no hay ninguna indicacién de que
la propiedad estatal tenga el efecto catalitico positivo
que sefialaron quienes estin a favor de ella. Si se hace
una lectura balanceada de estos resultados, se observara
que los bancos publicos, en el mejor de los casos, no
desempenian un papel apreciable en el desarrollo de sus
homélogos privados.

La misma conclusién puede extraerse de la pre-
gunta més esquiva sobre los efectos de los bancos pribli-
cos en el crecimiento econémico a largo plazo. Si bien
es dificil establecer un nexo directo, hay por lo menos
dos vias indirectas a través de las cuales podria haber
un vinculo, positivo o negativo. En primer lugar, los
bancos publicos pueden promover el crecimiento al fi-
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nanciar con externalidades importantes proyectos que
de otra manera no serian atendidos. En segundo lugar,
pueden inhibir el desarrollo financiero, lo que en de-
finitiva se reflejaria en un historial de menor inversién
y crecimiento.

En el cuadro 2 del apéndice se analiza el vinculo
entre la propiedad estatal de los bancos y el crecimiento
econémico, siguiendo de cerca los estudios de La Por-
ta, Lopez-de-Silanes y Shleifer (2002), quienes sefialan
una asociacion negativa entre la propiedad estatal y el
crecimiento. En primer lugar, los resultados sugieren
que la relacién entre la propiedad de los bancos y el cre-
cimiento no guarda relacién alguna con las variaciones
en el monto del crédito otorgado durante este periodo,
observacién que contradice la visién del subdesarrollo
financiero (medido como crédito total) como canal me-
diante el cual la propiedad de los bancos puede influir
en los resultados econémicos. Segundo, cuando se hace

38 En este caso el crecimiento del crédito privado se calcula tnica-
mente para los paises sobre los que hay por lo menos cinco obser-
vaciones en el periodo.
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interactuar el desarrollo financiero con la propiedad de
los bancos como variable sustitutiva del crédito otor-
gado por los bancos publicos y privados, los dos tipos
de crédito parecen tener un efecto idéntico sobre el cre-
cimiento. Por dltimo, en el cuadro 2 se sugiere que la
propiedad estatal de los bancos tiene un efecto negativo
sobre el crecimiento en paises con bajo desarrollo fi-
nanciero, pero no tiene un efecto estadisticamente sig-
nificativo sobre el crecimiento en paises con alto desar-
rollo financiero.*

Estas conclusiones sugieren que la propiedad es-
tatal de los bancos tiene un efecto beneficioso sobre el
crecimiento tinicamente en paises con sistemas finan-
cieros altamente desarrollados, lo que contradice la
hipétesis implicita en la visién del desarrollo de que el
crédito publico y el privado pueden sustituirse mutua-
mente. Una posible explicacién de este resultado es que
los paises con sistemas financieros bien desarrollados

estin mejor equipados para hacer frente a las distorsio-
nes que surgen cuando el gobierno es propietario de los
bancos (La Porta, Lpez-de-Silanes y Shleifer 2002).
De otra manera, estos resultados podrian deberse a que
el modelo no esta bien especificado y que la propiedad
de los bancos piblicos es una variable sustitutiva de al-
guna otra variable excluida que guarda una correlacién
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, Lépez-de-Silanes y Shleifer (2002) restrin-
gen la muestra a paises para los que se dispone de datos
del Banco Mundial y del FMI, y encuentran un coefici-
ente mucho mds bajo pero sin correlacién significativa
entre la propiedad estatal inicial y el crecimiento sub-
siguiente. Esto mismo se observa en las regresiones que
utilizan la informacién para el periodo de 1970-95.

39 Véase Levy-Yeyati, Micco y Panizza (2004) donde se presenta
una explicacién mis detallada de estos resultados.
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Instituciones economicas
y crédito bancario: proteccion
de los derechos de los acreedores

NTRE las causas bdsicas del desempefio eco-

némico a largo plazo, las instituciones han

sido objeto de considerable atencién en los dl-
timos afios. En términos generales, son las “reglas de
juego de una sociedad; en términos mds 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-
liticos, sociales o econémicos” (North 1990, p. 3). Las
instituciones formales mds evidentes son la constitucién
politica de un pais y sus leyes, pero otras instituciones
informales como, por ejemplo, las convenciones y c6di-
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 definicién 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 partcular atencién a un conjunto especial de ins-
tituciones “econdmicas” y sobre todo al imperio de la
ley y la medida en que se protege la propiedad privada,
asi como las restricciones que limitan las actividades de
grupos poderosos (incluido el Estado). Estas institucio-
nes crean incentivos y oportunidades para la inversion
y, por lo tanto, fomentan o frenan el crecimiento eco-
némico. FEn estudios recientes se ofrecen convincentes
pruebas empiricas de que las diferencias entre una insti-
tucion y otra pueden tener un efecto considerable sobre
el producto per cipita (Hall y Jones 1999; Acemoglu,
Johnson y Robinson 2001, 2002a, 2002b; Rodrik, Su-
bramanian y Trebbi 2002).

Debido a las caracteristicas de los contratos finan-
cieros, es esencial contar con instituciones sélidas ca-
paces de respaldar mercados financieros desarrollados
y estables. De hecho, puesto que no siempre puede ga-
rantizarse la ejecucién 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 s6lo un marco
juridico 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 histéricas respaldan la nocién de que
clertas instituciones econémicas son clave para el de-
sarrollo financiero. Por ejemplo, en el célebre estudio
de North y Weingast sobre la Revolucién 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 conclusién de
los autores es que “una condicién necesaria para crear
una economia moderna basada en la especializacién y
la divisién 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-
grifica y otra. Ello implica que los costos de transaccién
deben ser bajos. La creacién de mercados de capital im-
personales es la prueba més convincente de que se ha
cumplido esta condicién 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-
sefia 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 econémico es por medio de la consolidacién
de mercados financieros mis grandes y eficientes. Cabe
preguntarse entonces por qué los mercados financieros
de algunos paises 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
funcién que ejercen los derechos de propiedad (véase
De Soto 2000). La falta de derechos de propiedad en
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los paises en desarrollo guarda estrecha relacién con las
instituciones que respaldan los contratos financieros en
esos paises. Para comprender la importancia de garan-
tizar los derechos de propiedad, es conveniente exami-
nar un contrato crediticio bdsico entre tres actores: el
acreedor, el deudor y las instituciones que verifican que
las dos partes cumplirdn sus obligaciones. Si las institu-
ciones no son adecuadas, los beneficios que obtendrian
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 cldusulas del contrato
de deuda puede, en tltma instancia, fomentar el desa-
rrollo financiero.

Una de las formas en que las instituciones pro-
mueven el desarrollo financiero es mediante la creacién
de un marco adecuado para utilizar el colateral, el cual
se emplea en estructuras juridicas para constituir garan-
tias. Si las leyes e instituciones que rigen la constitucién
y ejecucién de las garantias 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 fibri-
cas— se utilizan en estructuras juridicas denominadas
hipotecas. Los activos mobiliarios, como los derechos
contractuales, cuentas por cobrar, existencias, vehiculos
y flujos futuros también pueden servir de colateral en
estructuras juridicas como la pignoracidn y la cesién de
bienes.

En general las garantias de ambos tipos de colate-
ral deben inscribirse para tener validez frente a terceros.
Ademds, 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 pignoracién de activos;
ii) reglas y normas claras que definen los derechos de
propiedad con respecto a los tipos de activos que pue-
den udilizarse para constituir una garantia en acuerdos
de crédito, y iii) normas que pueden llevarse a la pricti-
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 sefialar que si bien la mayoria de los
componentes de un marco de operaciones garantizadas
guarda relacién con la proteccién 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 ultima instancia los pro-
tegidos son los depositantes del sistema financiero. Las
garantias financieras son ttiles porque reducen el riesgo

crediticio. La economia 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 proteccién de que go-
zan los acreedores se traduce directamente en una ma-
yor proteccién para los depositantes. Después de todo,
la mayoria 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
desaparecerin (al menos por completo).

En América Latina varias instituciones limitan la
medida en que pueden garantizarse los derechos de
propiedad. En la mayoria de los paises las leyes no estdn
disefiadas para proteger los derechos de los acreedores.
Sin embargo, incluso si lo estuviesen, garantizar esos
derechos seguirfa siendo ineficiente y de alto costo, da-
das las deficiencias del estado de derecho y del sistema
judicial de la regién. De hecho, como se analiza en el
presente capitulo, los derechos de los acreedores a los
activos utilizados para constituir garantias y el costo de
ejecutar las garantias son factores centrales para expli-
car el grado de desarrollo de los mercados financieros,
la asignacién del crédito entre los grupos de inversio-
nistas y la forma en que la asignacién y el monto del
crédito reaccionan a shocks econémicos.

La imposibilidad de crear garantias en el sentido
mds amplio también constituye uno de los principales
obsticulos para el desarrollo de los mercados crediticios
de América Latina. En la mayoria de los paises en de-
sarrollo, y en América Latina en particular, los tipos de
activos que pueden utilizarse para constituir garantias
generalmente se limitan a bienes inmuebles y especi-
ficamente a bienes raices. Es mucho mis dificil utilizar
bienes muebles, en parte porque las definiciones de las
garantias en las normas y reglas no abarcan a esos acti-
vos. El escaso desarrollo de los registros de propiedad
inmobiliaria reduce aiin mds la posibilidad de utilizar
bienes raices para constituir garantias en muchos pai-
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 empiricos,
en el presente capitulo el andlisis se centra en la pro-
teccién de los derechos de los acreedores, que se utiliza
como variable sustitutiva del entorno global que rige la
suscripcién de contratos.



LOS DERECHOS DE LOS ACREEDORES
EN AMERICA LATINA

El estudio de La Porta et al. (1997, 1998) ha dado nuevo
impulso al anilisis empirico 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 informacién
sobre las diversas normas que se refieren a la proteccién
de los derechos de los acreedores en caso de bancarrota
del deudor. A partir de esos datos, los autores constru-
yen un indice que resume la regulacién sobre los dere-
chos de los acreedores a asumir el control de garantias
en caso de que la empresa prestataria se declare en quie-
bra o tenga que reestructurarse. Este indice examina si
la regulacién: i) congela autométicamente los activos en
caso de reestructuracidn; ii) confiere a los acreedores
con garantias el derecho a ser pagados primero en caso
de bancarrota; iii) exige que las empresas consulten con
los acreedores antes de proceder a la reestructuracién,
y iv) exige el despido de los directivos de la empresa
durante la reestructuracién. Si todas las respuestas a es-
tos componentes del indice son afirmativas, se conside-
ra que los derechos de los acreedores estin protegidos.
Cabe sefalar que este indicador va mis alld de la ejecu-
ci6én de las garantias ya que considera la liquidacién 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, asi como los pro-
medios de paises de la Organizacién para la Coopera-
ci6én y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y otras eco-
nomias emergentes. A primera vista, estos datos dan la
impresién de que los acreedores de América Latina es-
tin menos protegidos que en otros paises. 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 prictica. Por lo
tanto, también debe considerarse cémo varia la aplica-
cién de la ley entre un pais y otro. Dadas las deficien-
cias en la puesta en prictica de la ley en América Lati-
na, es probable que los acreedores gocen de aiin menos
proteccion de facto. Para poder tener en cuenta dichas
deficiencias en el indicador de proteccién de los acree-
dores, se construye un nuevo indice sobre los derechos
efectivos de los acreedores multiplicando el indice ori-
ginal por un indicador que mide el imperio de la ley. En
la dltima columna del cuadro 12.1 se presentan los da-
tos de este nuevo indice (cuanto mayor el valor, mayor
el grado de proteccidén efectiva). Una vez que se tiene
en cuenta el imperio de la ley, la situacién en América
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Latina y el Caribe parece ser incluso menos favorable,
ya que ademds de ser deficientes, los derechos de los
acreedores rara vez pueden ejercerse. Sobre la base de
esa metodologia, se reconoce que la proteccién de los
acreedores en América Latina y el Caribe es sumamente
imperfecta.

Los paises de la regién tampoco reciben una buena
calificacién cuando se examinan varios de los indicado-
res utilizados cominmente como variables sustitutivas
del entorno institucional que determina las caracte-
risticas de los contratos, tales como la duracién de los
procedimientos de bancarrota, el tiempo que tarda en
cobrarse un cheque sin fondos, la eficiencia del sistema
judicial y la proteccién de los derechos de propiedad.
En el grafico 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 paises de la regién, la posibilidad de
constituir garantias 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 prelacién de sus cré-
ditos por activos que han sido, o serin, pignorados o
dados en prenda.! Ademids, en algunos paises el fraude
es un problema significativo (véase De Soto 2000 sobre
el caso de Perd). Eso limita ain més la medida en que
la propiedad puede utilizarse para constituir garantias y,
por consiguiente, impone graves restricciones sobre el
acceso al crédito.

PROFUNDIZACION DE LOS MERCADOS
CREDITICIOS

En un numero cada vez mayor de estudios especializa-
dos se subraya la importancia del marco juridico para
explicar el desarrollo financiero y la profundidad de los
mercados crediticios (a Porta et al. 1997, 1998, 2000;
Beck y Levine 2003). Ello no sorprende ya que las ins-
tituciones legales ejercen una funcién evidente en las
“reglas del juego” que rigen la interaccién entre las

! En Uruguay, por ejemplo, los activos se clasifican segiin la fecha
de pignoracién. Por lo tanto, para poder determinar si un activo
fue utilizado como garantia anteriormente, debe saberse la fecha
en que fue pignorado, lo cual socava el valor del registro. Aniloga-
mente, en Bolivia los activos se clasifican cronolégicamente y todo
el archivo debe examinarse para saber si un determinado activo ha
sido dado en prenda. La consulta de estos registros exige autori-
zaci6n previa y por lo tanto el proceso es complejo y se presta a
corrupcién. En registros modernos, la bisqueda puede efectuarse
en funcién del nombre del prestatario, la fecha de pignoracién, el
nombre del prestamista, el ndmero de serie y otras caracteristicas.
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personas que suscriben acuerdos financieros. El mar-
co subyacente se deduce naturalmente de la evolucién
de la teoria 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 emisién 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 criticos en la determinacién de los derechos
de los tenedores de valores, y en el funcionamiento del
sistema financiero. En otras palabras, las leyes y su apli-
cacién guardan relacién 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 proteccién de los acreedores amplia el alcance y la
profundidad del mercado crediticio al dificultar la ex-
propiacién.?

La opinién a favor de una regulacién orientada a
los acreedores se apoya en estudios sobre la funcién de
las garantias en los contratos financieros (véase un re-
sumen en Galindo 2001). Una caracteristica esencial de
los derechos de los acreedores se relaciona con el dere-
cho de requisar los activos dados en prenda. Las garan-

?'Véase La Porta et al. (2000). Himmelberg, Hubbar y Love (2000)
desarrollan un modelo tedrico en que una mayor proteccién efec-
tiva de los inversionistas reduce el costo del capital, mejora su asig-
nacién y fomenta la inversién y el crecimiento.



GRAFICO 12.1 Ambiente institucional
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Fuente: Para la duracion de los procedimientos de bancarrota y aquellos por un cheque sin fondo, Banco Mundial (2003); para la eficiencia del sistema
judicial vy la proteccién de los derechos de propiedad, Foro Econémico Mundial (2003).

tias resuelven una serie de problemas que se presentan
en los contratos financieros si hay incertidumbre acerca
del rendimiento del proyecto o si la informacién de los
bancos y los empresarios es asimétrica (Coco 2000). Por
ejemplo, si el valor de la garantia es menos incierto que
el rendimiento esperado del proyecto, dar un activo en
prenda reduce los problemas de valoracién asimétrica y
el costo del crédito. Asimismo, la garantia puede reducir
el racionamiento al proporcionar informacién acerca de
los prestatarios y el proyecto, ya que los empresarios
COn proyectos riesgosos optarin por no constituir ga-
rantias. Anilogamente, pueden reducirse los problemas
de riesgo moral porque el requisito de una garantia 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 tedricas acerca de la funcién que
desempeiian las garantias 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 estard dispuesto a prote-
ger y a hacer que se ejecute la garantia 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 cometerin actos inapropiados y alinear
los incentivos de los prestatarios con las cldusulas 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-
rd sus ingresos esperados. En esas circunstancias habrd
racionamiento del crédito. Por lo tanto, es de prever que
los paises que ofrecen un mayor grado de proteccién a
los acreedores tendrin mercados de crédito mas profun-
dos, porque aprovechan el uso de garantias para atenuar
problemas derivados de la incertidumbre y la asimetria
de la informacién. 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 garantias dejaran de ejercer una importante
funcién para resolver problemas que pueden dar lugar al
racionamiento del crédito y la subinversion.

Los estudios teéricos sobre el papel de los derechos
de los acreedores en el desarrollo financiero no preco-
nizan una sola posicién. En Padilla y Requejo (2000)
se contraponen los argumentos de los distintos puntos
de vista. Una visién critica alternativa sugiere que la ri-
gurosa proteccién de los acreedores pueda ser eficiente
ex ante, pero ineficiente ex post. El argumento es que
una vez que se manifiesta la incertidumbre implicita en
el proyecto de inversién 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 estd es-
trictamente protegido, es posible que el prestatario no
pueda continuar con su proyecto sin el consentimiento
del acreedor. Siempre que el valor de liquidacién 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 inversién, una normativa orientada a los acree-
dores puede dar lugar a la subinversién.

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 estin 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
proporcién 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 caracteristica se
considera esencial para resolver todo tipo de comporta-
mientos oportunistas que se presentan en los contratos
financieros. El desacuerdo tiene que ver, mds bien, con
la importancia de las leyes orientadas a los acreedores.
El enfoque coasiano implica, por ejemplo, que el conte-
nido de la legislacién no importa sino que es suficiente
hacer cumplir los contratos privados porque las partes
los disefiarin de modo de reducir el comportamiento
oportunista. Sin embargo, en la medida en que hacer
cumplir un contrato privado presenta dificultades, la
promulgacién de leyes especificas que ofrezcan un mar-
co para los contratos financieros (aunque en un entorno
mas rigido) puede mejorar el funcionamiento del mer-
cado financiero.

Como es habitual en economia, la importancia y
la aplicacién de la normativa sobre los derechos de los
acreedores es, en tltima instancia, un asunto empiri-
co. En varios estudios de investigacién la proteccién
de los derechos de los acreedores se vincula empirica-
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 c6mo la normativa sobre
los derechos de los acreedores incide en el tamafio del
mercado crediticio y han estudiado los factores deter-
minantes de esos derechos. Concluyen que los sistemas
juridicos basados en la tradicién del derecho civil, como
los de los paises de América Latina, tienden a proteger
menos a los acreedores y més a los deudores, que siste-
mas que se sustentan en la tradicién del derecho con-
suetudinario {common law). Diversos estudios de investi-
gacién al respecto llegan a conclusiones similares.?

En el grifico 12.2, que resume los resultados de es-
tudios especializados sobre la proteccién de los acreedo-
res y el desarrollo financiero, se aprecia la estrecha rela-
cién entre la proteccién efectiva de los derechos de los
acreedores y la magnitud de los mercados financieros.
La principal conclusién es que la calidad de la protec-
cién 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 proteccién de los acreedores
puede tener un efecto sobre el tamafio de los mercados financie-
ros, el nivel de las tasas de interés y el volumen de préstamos no
redituables.



GRAFICO 12.2 Crédito/PIB y derechos efectivos
de los acreedores

Nota: Las variables estan ajustadas por el logaritmo del PIB, las tasas
promedio de inflacién durante los afios noventa y las tasas de crecimiento
real promedio del PIB durante los afios noventa.

Fuente: Calculos del BID.

Desde el punto de vista del anilisis anterior, el grado de
desarrollo de los mercados crediticios se acrecienta por-
que las protecciones incrementan el valor implicito de
las garantias e, inversamente, reducen los costos de liqui-
dacién en caso de incumplimiento del prestatario. Una
proteccién menor, por ejemplo, reduce las posibilidades
de poder requisar los activos dados en prenda a un bajo
costo ¥, por lo tanto, disminuye el rendimiento esperado
del acreedor en caso de incamplimiento. El aumento del
riesgo crediticio reduce el tamafio de los mercados cre-
diticios. En resumen, teniendo en cuenta factores perti-
nentes como la inflacién, el crecimiento econémico re-
zagado y el tamafio de la economia, la mayoria de los
estudios empiricos concluye que existe una fuerte corre-
lacién entre la proteccién de los acreedores y el desarro-
llo del sector financiero.*

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.

PROTECCION DE L.OS ACREEDORES
Y ACCESO AL CREDITO

Las asimetrias de informacién tienden a incrementar
las restricciones financieras de acreedores mds peque-
fios que cuentan con menos activos para constituir ga-
rantias. Existen abundantes pruebas empiricas de que la
magnitud del prestatario es un factor determinante de
las restricciones financieras. Esta afirmacién se basa so-
bre todo en la idea de que, a diferencia de las empresas
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grandes, los prestatarios mds pequefios no tienen la ca-
pacidad interna para realizar muchas de las funciones de
asignacién del capital que realizan los mercados finan-
cieros. Por lo tanto, el desarrollo financiero puede tener
un efecto desmesurado sobre las empresas pequefias.
En la presente seccién se analiza cémo el grado de
proteccion de los derechos del acreedor afecta el acceso
al crédito de las pequefias 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 funcién de la pro-
teccién de los acreedores sobre el acceso al crédito de
PyME.’ Concretamente, los autores someten a prueba
la hipétesis de que la proporcién de inversién que las
empresas financian con crédito bancario depende de
protecciones a los acreedores, y de qué manera dicha
relacién se ve afectada por el tamafio de las empresas.
Los resultados se presentan en los grificos 12.3
y 12.4. En el grifico 12.3 se indica la diferencia esti-
mada entre el financiamiento bancario que obtenen
las PyME con respecto al que reciben empresas gran-
des, en funcién del grado de proteccién de que gozan
los acreedores en los distintos paises.” Puede apreciar-
se como varia la diferencia en la proporcién del finan-
ciamiento bancario entre empresas pequefias y grandes

* Galindo y Micco (2004) sostienen que este resultado sigue siendo
vilido 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 realiz6 en 2000 en 54 paises desarrollados y en desarrollo. La
encuesta recopilé datos sobre las caracterfsticas 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 préxima
publicacién), que analizan si la profunda penetracién de los bancos
extranjeros afecta el acceso al crédito de empresas mds pequefias, y
Love y Mylenko (2003), que examinan si la informacién sobre los
registros del crédito afecta las restricciones del financiamiento de
esta categorfa de empresas. Galindo y Micco (2004b) adoptan un
enfoque similar al de estos dos estudios.

¢ En la encuesta, las empresas se clasifican en tres grupos. Las que
cuentan con menos de 50 empleados se consideran pequeiias, las
que tienen mds de 50 empleados pero menos de 500 son de tamafio
mediano, y las que tienen més de 5000 empleados se consideran
grandes.

7 Los resultados corresponden a estimaciones Tobit. Dado que en
estas regresiones la variable dependiente estd naturalmente trun-
cada entre 0 y 1 (la proporcién de inversién financiada con crédi-
to bancario), se estima el modelo empirico a partir de un modelo
"Tobit convencional de dos limites. El modelo empirico se estima
utilizando un error estindar por conglomerados, y los autores tie-
nen en cuenta caracteristicas especificas de las empresas asi como
efectos fijos de los paises.
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GRAFICO 12.3 Brecha en el acceso al crédito de las
PyME y proteccion de los acreedores

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 indice de la proteccién
efectiva de los derechos de los acreedores, y cémo varia
la diferencia en la proporcién del financiamiento que
obtienen empresas medianas y grandes, también en fun-
cién de los distintos valores del indice de la proteccién
efectiva de los derechos de los acreedores. En paises en
que el valor de dicho indice es bajo, las empresas peque-
fias obtienen un volumen de crédito mucho menor que
las empresas grandes. La magnitud de la disparidad en
dicha proporcién entre empresas pequefias y grandes
disminuye a medida que el indicador de la proteccién
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 indice. En el grifico 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 indice de la
proteccién efectiva de los derechos de los acreedores.
Para apreciar intuitivamente la magnitud de estos resul-
tados, debe considerarse un pais en el vigésimo percen-
til en cuanto a la proteccién efectiva de los acreedores,
en que la diferencia entre el financiamiento bancario de
empresas pequeflas y grandes asciende a casi 30 pun-
tos porcentuales, v entre empresas medianas y de gran
magnitud es de casi 10 puntos porcentuales. A medida
que aumenta la proteccién efectiva de los derechos de
los acreedores, la brecha se cierra. De hecho, de acuer-
do con las estimaciones, la diferencia entre el crédito
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GRAFICO 12.4 Brecha en el acceso al crédito de las
PyME vy eficiencia del sistema judicial

Nota: Los valores son las diferencias en el financiamiento bancario
comparado con las empresas grandes.
Fuente: Galindo y Micco (2004b).

bancario de empresas pequeiias y grandes en paises en
que la proteccién de los acreedores es alta (percentl 75)
es de solo 18 puntos porcentuales, en tanto que la va-
riacién entre empresas medianas y grandes es de solo
cuatro puntos porcentuales.

En comparacién con empresas grandes, las PyME
financian una proporcién significativamente menor de
la inversién con crédito bancario. En realidad, la pro-
porcién del crédito bancario de las empresas mds pe-
quefias es, en promedio, menor que la de las empresas
de tamafio mediano. Cabe sefialar que ello es perfecta-
mente normal dados los mayores riesgos y costos ad-
ministrativos que entrafia conceder crédito a empresas
pequeias. Lo que debe destacarse es que la brecha del
financiamiento parece reducirse a medida que aumenta
la proteccién de los acreedores porque disminuye parte
del riesgo. Incluso en paises en que los acreedores estin
muy protegidos y los mercados financieros son profun-
dos, la brecha permaneceri. Sin embargo, la medida en
que las empresas més pequefias enfrentan restricciones
depende de la calidad del marco regulatorio, lo cual hace
pensar que en paises en que los derechos de los acree-
dores estan protegidos (v se ejercen), las empresas mds
pequefias gozan de un mayor acceso al crédito bancario
para financiar sus inversiones.

Es importante recalcar que ademads de incrementar
la disponibilidad de financiamiento externo para todo
tipo de empresas, la estricta proteccién de los derechos
de propiedad incrementa la eficiencia de su asignacién.
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Las empresas que realizan operaciones en mercados
donde los derechos de los acreedores no estdn bien de-
finidos, 0 no se aplican rigurosamente, por ejemplo,
tienden a invertir mds en activos fijos que en activos
intangibles puesto que es relatdvamente mds ficil ob-
tener un rendimiento de activos tangibles cuando los
derechos de propiedad no estin bien establecidos (véase
Claessens y Laeven 2003a).

Las pruebas que se presentan en esta seccién su-
gieren que la proteccién de los acreedores tiende a re-
ducir las restricciones de financiamiento que enfrentan
los acreedores pequefios y de tamafio mediano, aunque
aun en paises sumamente desarrollados desde el punto
de vista financiero se observard una brecha. La posibi-
lidad de poder constituir garantias es quizis sustancial-
mente mds 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 proteccién de los
acreedores puede no solo incrementar el tamaiio de los
mercados financieros y fomentar el crecimiento econé-
mico, sino también incidir significativamente en la asig-
nacién del crédito y la distribucién del ingreso.

PROTECCION DE LOS ACREEDORES
Y ESTABILIDAD FINANCIERA

Ademds de fomentar el desarrollo de los mercados cre-
diticios en general y reducir las restricciones que en-
frentan deudores pequefios y de tamafio mediano en
particular, la proteccién de los acreedores puede redu-
cir también los efectos de shocks adversos sobre el ciclo
crediticio. Si los derechos de los acreedores estin prote-
gidos, cuando la economia enfrenta un shock negativo
que incrementa el riesgo crediticio, el grado de contrac-
cién del crédito dependeri de las normas que rigen la
requisicién 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 recesién. En ese caso, la reaccién
del mercado crediticio al shock ex6geno serd excesiva y
se registrard una contraccién del crédito.

En el grifico 12.5 se resume la informacién em-
pirica sobre la forma en que la falta de proteccién a los
acreedores incrementa la volatilidad del mercado cre-
diticio. Asimismo se indica cémo reacciona el crédito
frente a un shock externo en un pais donde la proteccién
de los acreedores se sitia en el promedio, en uno donde
la proteccién de que gozan los acreedores es inferior a
esta media y en uno donde esta proteccién es mayor que
la media. Es evidente que, después de un shock negativo

GRAFICO 12.5 Respuesta del crédito real a
shocks externos

Nota: El grafico muestra la funcién impulso-respuesta de un modelo
cuasi-VAR que incluye crédito, PIB y un shock externo.
Fuente: Galindo, Micco y Suarez (2004},

de la misma magnitud, el crédito se contrae mucho mas
en un pais donde la proteccién de los acreedores es baja
en relacién con un pais donde los acreedores gozan de
una fuerte proteccién.®

Galindo, Micco y Sudrez (2004) analizan la rela-
cién entre las fluctuaciones del crédito y los shocks en
un estudio economeétrico formal, y concluyen que un
aumento de casi cualquiera de las variables sustitudvas
de la proteccién legal reduce la amplitud del ciclo del
crédito real. Ademds, observan que paises cuyo sistema
juridico es de origen francés tienden a ser mucho mis
voldtiles que paises basados en el derecho inglés (corm-
mon law). Los resultados de estos autores implican que
el crédito es mds estable en paises donde los acreedores
estdn altamente protegidos por la ley. Por una parte,
cuando los mercados crediticios son objeto de shocks
negativos, los acreedores de paises que no estin 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-
cién del crédito. Por otra parte, cuando los shocks son
positivos, el crédito aumenta mds en estos dltimos pai-

8 El indicador de la proteccién de los acreedores utilizado en este
ejercicio es el de los derechos efectivos de los acreedores. Los pai-
ses donde la proteccién de que gozan los acreedores se califica
como alta o baja estin respectivamente, por debajo o por encima
de la media del indicador de los derechos efectivos.



ses que en otros porque el shock ofrece una oportuni-
dad para contrarrestar las pérdidas registradas durante
fases descendentes. El crédito es mds estable en paises
donde la proteccién legal es fuerte porque los acreedo-
res enfrentan costos de liquidacién mds bajos y, por lo
tanto, registran pérdidas menores que en paises donde
esa proteccién no existe.

La principal explicacién intuitiva de estos resulta-
dos es que la falta de proteccién 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 recesién. Cuando se produce
un shock negativo —por ejemplo, una reduccién de los
términos de intercambio o un cambio de sentido de los
flyjos internacionales de capital- y los acreedores no
estin protegidos, estos reducen desmesuradamente su
concesion de crédito porque el shock disminuye las po-
sibilidades de que sus préstamos sean reembolsados y de
que puedan requisarse las garantias correspondientes.

¢{COMO DEBEN ABORDARSE
LAS INSTITUCIONES DEFICIENTES?

Muchos estudios empiricos respaldan la idea de que la
adopcién permanente y la aplicacién de normas juridi-
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 paises
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 cédigos legales (véase Fergusson 2004).

La idea bésica de esta hipétesis es que las leyes de
un pais son en gran medida trasplantadas (ya sea por
conquista, imperialismo o imitacién) de unas pocas ra-
mas o tradiciones juridicas (véase La Porta et al. 1998).
Las tradiciones de mds amplio alcance son el derecho
inglés (common law) y el derecho civil romano, que abar-
ca tres ramas: la francesa, la alemana y la escandinava.
El derecho civil surgié en Europa como parte del con-
trol limitado que los soberanos ejercian sobre sus sib-
ditos, en tanto que el derecho consuetudinario nacié en
Inglaterra como mecanismo para proteger a los sibdi-
tos de la monarquia (véase en el recuadro 12.2 el anilisis
sobre la evolucién de los cédigos juridicos). El derecho
civil se basa en gran medida en la labor de juristas que
formulan sus reglas, estatutos y c6digos, en tanto que el
derecho consuetudinario es el producto de jueces que
resuelven diferendos especificos sobre la base de casos
similares anteriores, no de estudios de los juristas. Des-
de esa perspectiva, se sostiene que el derecho consue-
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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
caracteristicas, respectivamente, mecanismos politicos
y de adaptacién. Suponiendo que ambas caracteristicas
afectan al desarrollo financiero, puede afirmarse que el
origen de las leyes ejerce influencia en las finanzas. El
nacimiento de instituciones mas o menos favorables al
desarrollo financiero debe estudiarse en el contexto del
proceso histdrico que condujo a la adopcién de deter-
minados sistemas juridicos.

¢Debe concluirse, entonces, que los paises de dere-
cho civil estin destinados a fracasar? No necesariamen-
te. Incluso los regimenes de derecho civil pueden adap-
tarse. Beck, Demirigiic-Kunt y Levine (2002) examinan
el mecanismo mediante el cual el origen legal afecta a
las finanzas y llegan a la conclusién de que el princi-
pal cauce es el de la adaptacién. Sefialan que “aquellos
sistemas juridicos que se adaptan eficientemente para
reducir la brecha entre las necesidades financieras de
la economia y la capacidad del sistema legal fomentan
el desarrollo financiero con mayor eficacia que siste-
mas mds rigidos” (p. 31). Ademds sefialan que aunque
el ajuste es mds fdcil en paises con un régimen de dere-
cho consuetudinario, no hay sélidas pruebas empiricas
de que los paises de derecho civil no puedan adaptar su
regulacién e instituciones.’

REPERCUSIONES DE POLITICA

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-
mun que muchos paises latinoamericanos han empren-
dido intensos procesos de reforma en los dltimos 15
afios 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-
lacién prudencial y la supervisién. No obstante, debido
a la falta de reformas en las instituciones subyacentes,
como las que se han analizado en este capitulo, muchas
de las reformas para liberalizar los mercados financie-
ros han resultado en gran parte infructuosas.!® La li-
beralizacién financiera, sobre todo de los mercados fi-

9 Véase Fergusson (2004) donde se presenta una reseiia de las teo-
rias sobre el desarrollo institucional.

10 Véase Galindo, Micco y Ordoiiez (2002b), quienes analizan
c6mo la falta de desarrollo institucional ha obstaculizado la libera-
lizacién financiera en América Latina.
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nancieros internos (mediante la liberacién de los topes
de tasa de interés y la eliminacién del crédito dirigido),
solo puede tener un efecto positivo en paises donde se
protegen y se respetan los derechos de los acreedores.
Esta proteccién permite a los prestamistas aprovechar
la liberalizacién 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 regién siguen siendo relativamente pequefios y vola-
tiles, sobre todo con respecto a las economias de otros
mercados emergentes.

Son varias las razones que explican las deficiencias
de las reformas emprendidas en este dmbito. Primero,
las reformas necesarias para lograr un marco adecuado
de proteccidon de los acreedores no se limitan a un ele-
mento especifico. Ademds de las reformas necesarias de
las normas y reglas sobre la requisicién de activos dados
en prenda en los distintos cddigos legales —con toda la
complejidad que ello suele entrafiar en paises de dere-

cho civil- también debe agilizarse el sistema judicial y
esa tarea es probablemente més 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 Reconstruccién y Desarrollo ha redacta-
do algunos principios bisicos 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 tradicién 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, paises de
Europa del Este como Rumania y Estonia han podido
llevar muchos de estos principios a la prictca.
Segundo, al decidir si se debe emprender este tipo



de reformas, las autoridades enfrentan un problema
considerable de politica econémica (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 confusién. El publico
podria concluir que este tipo de politicas es, en general,
una forma de redistribuir la riqueza a favor del sector
financiero —el cual ha sido objeto de criticas intensas—
con lo cual perderian popularidad. Ademis, los intere-
ses politicos podrian oponerse a la adopcién 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 mis eficiente
probablemente perjudicaria a las empresas e institucio-
nes financieras establecidas, reduciendo sus utilidades
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al facilitar el ingreso de empresas nuevas. Por lo tanto,
las entidades establecidas —cuyos intereses tienden a ser
representados por poderosos grupos de presién— posi-
blemente no respaldarian politicas y reformas institu-
cionales que promuevan el desarrollo financiero, pese a
los efectos positivos que tendrian sobre el desarrollo. El
principal reto para fomentar la reforma en este dmbito
es c6mo alinear las opiniones y forjar el consenso poli-
tico con respecto a la necesidad de emprender este tipo
de reformas financieras que, ademds de proteger a los
depositantes e incrementar el tamafio de los mercados,
tienen importantes efectos redistributivos al permitir
que el empresario mds pequefio aproveche las oportu-
nidades comerciales.
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TRECE

El intercambio de informacion
en los mercados financieros

A falta de informacién sobre los acreedores es

uno de los principales impedimentos para la

extension 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 critico en la
probabilidad de repago y por lo tanto de rentabilidad
del préstamo. Por lo general, los prestamistas reciben
unicamente informacién parcial sobre los potenciales
prestatarios y sus proyectos de inversién, 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 inversién. El desconocimiento
anticipado del tipo de prestatario que estd solicitando
un préstamo (es decir, si se trata de un deudor que paga
sus deudas o no) puede traducirse en un racionamiento
del crédito.! Una de las maneras de reducir este proble-
ma es por medio de instituciones que ofrecen informa-
cidn sobre los clientes potenciales.

El intercambio de informacién 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 demds bancos conocen este comporta-
miento, el deudor tendrd mds dificultades para acceder
al crédito una vez que ha incurrido en incumplimiento.
El intercambio de informacién entre los prestamistas
eleva el costo del incumplimiento para el prestatario.
Pagano y Jappelli (1993) ofrecen el primer tratamiento
riguroso de mecanismos para compartir informacién,
como los registros crediticios o centrales de informa-
cién crediticia. Estos autores analizan la manera en que
el intercambio de informacién puede afectar el proble-
ma de la seleccién adversa y llegan a la conclusién de
que la estructura de los mercados de crédito determi-
na el impacto del intercambio de informacién sobre los

préstamos. En un mercado competitivo compartir in-
formacién lleva a que las rentas de informacién 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
informacién, ya que se impone una disciplina sobre los
usuarios del crédito.

Si bien existen extensos estudios teéricos sobre el
papel de la informacién en los mercados de crédito, se ha
prestado mucha menos atencién a las respuestas institu-
cionales desarrolladas por los mismos prestamistas para
minimizar el efecto de la asimetria de informacién. Una
de estas respuestas institucionales son los registros credi-
ticios, también conocidos como centrales de informacién
crediticia o burés de crédito, que recopilan, distribuyen y
a menudo analizan informacién 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 mds antiguos de América Lati-
nay el Caribe fueron creados por las cimaras de comer-
cio para registrar informacién sobre los clientes que no
pagaban sus cuentas a los comerciantes. Mds reci