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urante las décadas de 1980 y 1990,

el sector financiero constituy6 el

taléon de Aquiles del desarrollo
econdémico en América Latina y el Caribe
(ALC). Desde entonces, el sector ha crecido
y se ha profundizado, volviéndose mis inte-
grado y competitivo, con nuevos actores,
mercados e instrumentos y una ampliacién
de la inclusién financiera. Para coronar estos
logros, los sistemas financieros de la regién
han atravesado la crisis global de 2008-2009
en gran medida ilesos. Ahora que los bene-
ficios de la estabilidad macrofinanciera de
ALC estan siendo ampliamente reconocidos
y puestos a prueba, parece ser el momento
ideal para hacer un balance y analizar lo que
resta por hacer.

El Desarrollo Financiero en America
Latina vy el Caribe: El Camino por Delante
provee un andlisis balanceado, con miras al
futuro, sobre el desarrollo financiero de la
region. En lugar de perderse en discusiones
sectoriales especificas, el reporte se enfoca
en los principales elementos estructurales,
perspectivas generales y sus interconexiones.
El valor agregado de este reporte descansa
entonces en su vision holistica del proceso
de desarrollo; en su cobertura amplia de la
industria de servicios financieros (tomada

Prélogo

como un todo, sin centrarse exclusivamente
en el sector bancario); en su énfasis en un
enfoque comparativo, relativo a valores de
referencia; en su perspectiva sistémica; y en
su esfuerzo explicito de incorporar las lec-
ciones de la crisis financiera internacional
de 2008-2009. El Desarrollo Financiero
en America Latina y el Caribe: El Camino
por Delante a su vez expande y comple-
menta la vision global de una serie de estu-
dios publicados durante la altima década
sobre el desarrollo financiero, tanto sobre
los paises de ALC como sobre otros paises
en vias de desarrollo. Este reporte resultara
de especial interés para hacedores de poli-
tica y analistas financieros interesados en
impulsar el desarrollo del sector financiero
de la region.

En primer lugar, a pesar de ésta estabili-
dad, las ganancias en términos de crecimiento
del producto y una mayor equidad social ain
estan por conseguirse plenamente. General-
mente se reconoce que el funcionamiento efi-
caz de los sistemas financieros es clave para
alcanzar estos objetivos. Sin embargo, como
queda demostrado en este informe regional,
la regién sigue enfrentdndose a ciertas bre-
chas y desafios fundamentales del desarrollo
financiero.

xi
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Concretamente, los bancos en la region
generalmente prestan menos al sector privado
en relacién con los bancos en paises compa-
rables en todo el mundo, y lo hacen a tasas
de interés generalmente mds altas. Por otro
lado, los mercados de renta variable en toda
la region siguen sufriendo una falta crénica
de liquidez. Estos indicadores financieros son
precisamente los que estdn mas estrechamente
relacionados con el crecimiento econdémico.

Por otra parte, la crisis financiera global
ha hecho aflorar un nuevo conjunto de pro-
blemas que ALC debe abordar, junto con
las demads regiones del mundo. La crisis ha
demostrado que el desarrollo financiero y la
estabilidad financiera interactdan intensa-
mente —algo que la arquitectura financiera
internacional sigue ignorando al centrarse
casi Unicamente en esta ultima.

La crisis también ha puesto de relieve
la necesidad de que el Estado mantenga el
proceso de desarrollo financiero en una via
segura, a la vez que acepta que, una vez que
una gran crisis golpea, el Estado es el que

asume los riesgos en tultima instancia, un
rol que requiere una reflexion adicional y la
creacion de instituciones. En ALC, el impor-
tante rol contraciclico jugado por los bancos
publicos en la crisis también reabre el debate
acerca del rol del Estado en relacion al desa-
rrollo financiero, y este informe ofrece indi-
caciones utiles para contribuir a enriquecer
el debate.

Se trata de importantes cuestiones relativas
a las politicas que mantendran al mundo y al
ALC ocupados durante muchos afios. Afor-
tunadamente, ALC se beneficia de su rica
experiencia historica en la gestion de riesgos
sistémicos. Sin embargo, no hay tiempo que
perder. Las decisiones de las politicas de hoy
conformaran el mundo financiero de ALC del
mafiana. En la medida en que las turbulen-
cias globales sigan teniendo un impacto en
la region, el desarrollo financiero de calidad
y las politicas financieras de supervisién que
puedan adaptarse a un entorno rdpidamente
cambiante serdn esenciales para asegurar su
futuro.

Pamela Cox
Vicepresidente Regional
América Latina vy el Caribe
Banco Mundial
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os sistemas financieros de la region de

América Latina y el Caribe (ALC) se

encuentran ante una gran encrucijada.
Después de una historia de inestabilidad y
crisis recurrentes (una marca registrada de
la region), actualmente se encuentran bien
situados para una rapida expansion. Desde
la dltima ola de crisis financieras que azot6
la region a finales de los afos noventa y
comienzos de los 2000, los sistemas finan-
cieros en ALC han seguido adquiriendo soli-
dez, profundidad y diversidad. El tamafio
de los sistemas bancarios ha aumentado,
aunque partiendo de una base pequena. Los
mercados de bonos en moneda local han
experimentado un auge importante, tanto
en volumen como en alcance a lo largo de la
curva de rendimiento. Los mercados bursati-
les han crecido; y los mercados de derivados
—sobre todo los derivados de moneda— han
crecido y se han multiplicado. Los inverso-
res institucionales se han vuelto mds impor-
tantes en relacion con los bancos, lo cual ha
dado como resultado un sistema financiero
mads complejo y diversificado. Es importante
notar que se ha observado un gran avance en
la inclusion financiera, especialmente a tra-
vés de la expansion de los servicios de pago,
de ahorros y de crédito a los hogares de mas
bajos ingresos y a las microempresas.! Como

Visidén general

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

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

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

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

Este informe regional se propone llevar
a cabo este inventario y una evaluacién con
miras a futuro del desarrollo financiero de la
region. En lugar de entrar en detalle acerca de
asuntos especificos de cada sector, el informe
se centra en los grandes temas de arquitec-
tura, las perspectivas generales y las interco-
nexiones. Por lo tanto, el valor agregado del
informe reposa sobre su vision holistica del
proceso de desarrollo, en su amplia cober-
tura de la industria de servicios financieros
(no s6lo la banca), en el énfasis puesto en el
establecimiento de referencias estadisticas, su
perspectiva sistémica y su esfuerzo explicito
para incorporar las lecciones de la reciente
crisis financiera global. El reporte procede a
partir de, y complementa, diversos estudios
generales sobre el desarrollo financiero, tanto
en los paises ALC como en los del mundo
desarrollado, que han sido publicados en el

ultimo decenio, incluyendo los estudios del
Banco Mundial.?> Ademds, el reporte forma
parte de una corriente de estudios de desarro-
llo del sector financiero publicados en 2011,
que el Banco Mundial ha emprendido en otras
regiones, entre ellas Oriente Medio y el Norte
de Africa, Europa del Este y Asia Central y el
Africa Subsahariana.* Por dltimo, este estu-
dio es en gran medida un complemento del
reciente Informe Insignia de la Corporacién
Andina de Fomento (2011) que se centra en el
acceso financiero.

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

La vision convencional del
desarrollo financiero y sus
limitaciones

Dos grandes experiencias histdricas especifi-
cas de ALC se encuentran detrds de lo que
a lo largo del dltimo decenio se convirtié en
la sabiduria convencional acerca el desarro-
llo financiero en la region. La primera es el
dirigismo estatal en el sector financiero que
domind en el continente durante la época de
la industrializacion por sustitucién de impor-
taciones, especialmente en los afios sesenta y
setenta. Esa experiencia acabé dejando una
mala impresion en la region. Arrojé como
resultado sistemas financieros atrofiados y
altos costos fiscales asociados con bancos
publicos mal administrados que allanaron el
camino a un cambio radical a favor del desa-
rrollo financiero basado en los mercados. La
segunda experiencia son las crisis monetarias
y bancarias, tan dolorosas como recurren-
tes, a menudo devastadoras, que golpearon
a la regién, especialmente durante los afios
ochenta y noventa. Estas crisis confirmaron
los peligros que los fundamentos macroeco-
némicos pobres plantean a los sistemas
financieros abiertos. Las crisis frustraron y
retrasaron el desarrollo financiero durante
afios, con importantes consecuencias adversas
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para el crecimiento, el empleo y la equidad.’
Ademis, a medida que los afios noventa
avanzaron, la ola de liberalizacién financiera
que anunciaba el cambio, que se alejaba del
intervencionismo estatal, interactu6 de mane-
ras perversas con las vulnerabilidades macro
subyacentes, lo cual exacerbd la inestabilidad
financiera. El resultado fue que los programas
de reformas pusieron un mayor énfasis en los
marcos regulatorios y en un entorno institu-
cional favorable, un programa en el que los
paises de ALC se embarcaron enérgicamente,
sobre todo a partir de la segunda mitad de los
afios noventa.®

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

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

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

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

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

Es evidente que el impulso general de este
consenso regional (previo a la crisis) sobre la
macroestabilidad y las politicas de entorno
favorable para los negocios al mercado ha per-
durado y no deberia ser ignorado en el futuro.
Las reformas emprendidas al amparo de este
consenso han dado buenos frutos durante la
crisis global reciente.!' En realidad, en una
ruptura con el pasado (y con la posible excep-
cién del Caribe, donde unos pocos grandes
conglomerados financieros quebraron) no se
registrd ninguna crisis de los sistemas banca-
rios nacionales en ALC.!? La region evito las
crisis financieras nacionales, incluso cuando
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los sistemas financieros del G-7 sufrieron
una caida en espiral hasta casi el colapso
total, evitado s6lo por rescates masivos sin
precedentes.

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

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

Por lo tanto, para medir el desarrollo
financiero en ALC en el futuro, se requiere,
por un lado, un cuidadoso inventario de
dénde se encuentran actualmente los siste-
mas financieros de la regién con respecto a la

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

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

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

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

Repensar el desarrollo financiero

El informe regional comienza en el Capitulo
2 revisando el concepto y el proceso de desa-
rrollo financiero, algo sobre lo cual, sorpren-
dentemente, se ha escrito poco. El desarrollo
financiero trata de la mitigacién progresiva
de dos tipos basicos de fricciones —fricciones
de agencia y fricciones colectivas. Las fric-
ciones de agencia (asimetria de informacion
y ejecucién de contratos) limitan los contra-
tos financieros porque inducen a una falta
de alineaci6n de incentivos entre el principal
y el agente. Las fricciones colectivas (acciéon
y cognicién) traban el desarrollo finan-
ciero porque limitan la participacién, limi-
tando por ende las externalidades positivas
de inmediatez y liquidez que se derivan de
intermediarios y mercados profundos gran-
des, financieramente interconectados. La
constante interaccion entre estos dos tipos
de fricciones —en la medida en que, bajo el
estimulo de la competencia y la innovacion,
los participantes del mercado y las institu-
ciones financieras encuentran modos de dis-
minuirlas o eludirlas— modela la estructura
financiera y la hace evolucionar a lo largo
del tiempo. La mitigacién gradual de las
fricciones de agencia contribuye a alentar la
participacién, es decir, la inclusion financiera.
A su vez, al activar externalidades de escala
y de red positivas, los beneficios de la par-
ticipacion se vuelven autoreforzantes. Este
proceso proporciona amplios indicadores

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

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

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

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

(Donde se situa ALC?

La narrativa anterior esboza el amplio
panorama conceptual y las principales ver-
tientes sobre las que se elabora este informe
regional. Los Capitulos 3 a 5 ofrecen una
descripcion global del estado actual del
desarrollo financiero en América Latina y
el Caribe. En el Capitulo 3 se compara sis-
tematicamente ALC7 con otras regiones
y con otros paises en ALC." El Capitulo
llega a la conclusion de que los sistemas
financieros de la region se han vuelto mas
profundos de maneras que son congruen-
tes con los amplios patrones descritos en el
Capitulo 2. Se ha producido una transicién
desde un modelo fundamentalmente basado
en los bancos a un modelo mas completo
e interconectado en el que los mercados de
bonos y de renta variable han aumentado
tanto en tamafo absoluto como relativo.
Los inversores institucionales (los fondos
de inversion, los fondos de pensiones, las
compafiias aseguradoras, etc.) juegan un rol
mds central; y el nimero y sofisticacion de
los participantes ha aumentado. Al mismo
tiempo, el perfeccionamiento de la adminis-
traciéon monetaria ha permitido un cambio
importante en la naturaleza del financia-
miento, hacia plazos mas largos y hacia la
moneda local.

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

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

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

Los Capitulos 6 y 7 analizan la severidad
de la brecha bancaria y las posibles razones y
las potenciales implicaciones de politicas de
la brecha de renta variable, respectivamente,
que fueron identificadas en el Capitulo 3. En
el Capitulo 6 se sostiene que, en gran medida,
la brecha bancaria sencillamente refleja la tur-
bulenta historia financiera de ALC. La regi6n
aun no se ha recuperado totalmente de los
recurrentes colapsos crediticios de su pasado.
Este argumento centra el foco directamente
en el lado oscuro y en la necesidad de ase-
gurar la sostenibilidad financiera mediante
una buena mezcla de supervision y de poli-
ticas orientadas al desarrollo. Sin embargo,
la demanda limitada de crédito (es decir, una
falta de proyectos bancarizables) que posible-
mente refleje el mediocre crecimiento de la
produccién en ALC, también parece expli-
car una parte no desdefiable de la brecha.
Aqui, desde luego, las posibles respuestas de

las politicas van mucho mds alld del sector
financiero. Sin embargo, las politicas finan-
cieras que inducen al crecimiento, como
aquellas que facilitan préstamos con plazos
de vencimiento mds largos para las PyMEs
o los proyectos de infraestructura, también
parecen estar a la orden del dia. Superar la
brecha bancaria también tiene que ver con
abordar las restantes fricciones de agencia.
Resulta interesante notar que en ALC el prin-
cipal cuello de botella residual es contractual
(ejecucioén de los contratos, derechos de los
acreedores) mds que informacional.

A continuacién, el Capitulo 7 vuelca la
atencion hacia la brecha de ALC en la liqui-
dez del mercado doméstico de renta variable.
Llega a la conclusion de que tanto las fric-
ciones de agencia como de accién colectiva
contribuyen a explicar la brecha de liquidez
de capital. La sustitucion de capital domés-
tico por extranjero bajo el atractivo de un
mercado mas grande (mas liquido y conec-
tado) es una primera razdn evidente. El
mayor volumen de negocios de las acciones
mds grandes desplazadas al exterior tiene en
ALC un efecto adverso especialmente fuerte
sobre la liquidez del mercado doméstico de
acciones. Como sucede en gran medida con
la brecha bancaria, la historia de turbulencia
macroecondmica y financiera de la region
parece tener algo que ver con este resultado
atipico, aunque por razones especificas que
aun deben ser dilucidadas. La preponderan-
cia de los fondos de pensiones de comprar
y retener, en relacién con agentes institu-
cionales mds activos, como los fondos de
inversion, y la debilidad en la gobernanza
corporativa, también parecen haber jugado
cierto rol.

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

La promocion del lado brillante

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

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

El Capitulo 8 analiza los problemas del
financiamiento a largo plazo y analiza las
opciones de politicas disponibles en ALC
utilizando el mismo par de lentes —fricciones
de agencia y fricciones colectivas— utilizados
a lo largo del informe. En lo que respecta a
las fricciones de agencia, quizd el tema mas
dominante en la regién (un tema relevante
para los fondos de pensiones como para los
fondos de inversion) consiste en cémo alinear
mejor los incentivos de los administradores de
activos con los de los inversores. Los Estados
tendrdn que encontrar maneras de ayudar
a promover la disciplina de mercado, facili-
tando la comparacion del desempefio de los
administradores de activos, aunque sin exa-
gerar el acento puesto en los rendimientos de
corto plazo. La utilizacién de referencias del
ciclo de vida y la estimulacion de los fondos
de pensiones de aportaciones definidas a imi-
tar el comportamiento inversor de los fondos
de pensiones de beneficio definido deberia
ayudar. Al mismo tiempo, los Estados necesi-
tan encontrar maneras razonables de propor-
cionar mds orientacion y desempefiar el papel
de “hermano mayor” para los inversores y
para resolver los problemas de proteccion del
consumidor y la racionalidad limitada que
caracteriza a la industria de fondos de pen-
siones, aunque sin minar los incentivos de
monitoreo ni promover el riesgo moral.

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

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

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

Por lo tanto, el Capitulo 9 revisa con cierta
profundidad la justificacion conceptual de la
absorcién de riesgo financiero por parte del
Estado. Primero, llega a la conclusion de que
la aversion al riesgo, un factor rara vez desta-
cado, es crucial para las garantias. Sin la aver-
si6n al riesgo, ningtin programa de garantias,
ya sea privado o publico, puede justificarse.
El Capitulo llega a la conclusién de que, dada
la aversion al riesgo, las externalidades por
si solas justifican los subsidios pero no las
garantias; y las fricciones de agencia por si
solas justifican las garantias privadas pero no
las publicas. Por lo tanto, las garantias publi-
cas se pueden justificar solo ante la presen-
cia de aversion al riesgo y solo si se afiade las
fricciones de accion colectiva (participacion)
—que limitan el alcance de repartir el riesgo
a través de los participantes del mercado —a
las fricciones de agencia —que concentran
el riesgo a través de requisitos de capital en
riesgo. Por lo tanto, es la ventaja natural
del Estado para resolver fricciones de accion
colectiva (en lugar de fricciones de agencia) lo
que justifica las garantias pablicas (mds que
privadas). Por lo tanto, el Estado estd natu-
ralmente llamado a servirse de sus ventajas
con el fin de complementar a los mercados,
en lugar de sustituirlos.

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

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

Lidiando con el lado oscuro

A la vez que retardaba su desarrollo finan-
ciero, la turbulenta historia macrofinanciera
de ALC también ha estimulado los esfuerzos
para replantear la regulacion y la supervi-
sion, es decir, la supervision prudencial. En
un momento en que muchos supervisores
de paises desarrollados estaban empefia-
dos en suavizar la intermediacion a través
de regimenes mds favorables al mercado y
amortiguadores menos onerosos en liqui-
dez y capital, muchos paises ALC iban en
la direccién opuesta. Sin embargo, el Capi-
tulo 10 demuestra que si bien el progreso era
general, también era desigual, tanto entre
regiones como entre areas. En una compa-
racion mediante un andlisis econométrico de
las evaluaciones de los principios basicos de
Basilea, tomando en cuenta los dltimos trece
anos (un ejercicio que, desde luego, tiene
sus limitaciones), los paises ALC6 (ALC7
menos Argentina) generalmente tienen
mejor desempefio que otros paises, incluso

después de controlar por diversos niveles de
desarrollo econémico. Los paises no ALC6
tuvieron un desempefio algo peor. También
hay importantes diferencias en las dreas de
supervision, donde algunos temas son com-
prensiblemente mas dificiles de abordar que
otros.

Dos temas bdsicos en relacién con el marco
legal —la independencia de los supervisores
bancarios y su proteccion legal- surgen de
diversas fuentes como algo atin problematico
en muchos paises ALC. En materia regulato-
ria, también hay cierta desigualdad. Muchos
paises atn no han cumplido plenamente
con las normas minimas internacionales
de Basilea I sobre requisitos de capital, y
la implementacion de Basilea I, por ende,
ha sido limitada. Sin embargo, en muchas
dreas, incluida la regulacion del riesgo de
crédito, se ha realizado un importante pro-
greso. En temas bdsicos de supervision, los
paises ALC6 tienden a tener mejor desem-
pefo que el resto de ALC, lo cual sefiala que
una implementacion efectiva podria ser un
problema fundamentalmente en los paises
de menores ingresos. En cualquier caso, se
ha realizado un importante progreso en la
region, incluyendo lo que se refiere al cam-
bio a una supervisiéon basada en el riesgo.
Por ultimo, en lo que respecta a la supervi-
sion consolidada y transfronteriza, un tema
complejo, que hasta cierto punto prefigura
los desafios de la supervision sistémica, la
mayoria de los paises ALC han tenido difi-
cultades. Aqui también ALC6 supera a sus
referencias; sin embargo, las estructuras
conglomeradas opacas, la alta conglomera-
cién, la alta concentracién de la propiedad y
una cooperacién y coordinacion insuficiente
entre supervisores se combinan para que el
desafio sea aun mas dificil. Una cooperacién
transfronteriza eficaz también sigue siendo
un gran desafio, tanto mas en ALC debido a
la importancia de la banca extranjera.

En resumen, ALC tiene actualmente unos
fundamentos mucho mejores sobre los cua-
les construir y lidiar con los nuevos desafios
de la supervision sistémica. Estos desafios
implican conectar las partes y entender como
una puede afectar a las demds, construyendo



VISION GENERAL

11

una capacidad proactiva para lidiar con la
dindmica de los mercados del lado oscuro, y
pensando en las politicas para el desarrollo y
prudenciales como en dos caras de una misma
moneda. Debido a los plazos y a la dindmica
de mas largo plazo, ahora es el momento para
pensar en el futuro. Ademds, dado que la
mayoria de paises ALC se encuentran actual-
mente en medio de un periodo de auge, como
resultado de la mezcla, potencialmente peli-
grosa, del crecimiento acelerado de Asia y las
bajas tasas de interés del mundo desarrollado,
en cualquier caso no hay demasiado tiempo
para meditar. Afortunadamente, ALC va un
paso por delante. Sus amortiguadores pru-
denciales actualmente son altos; los supervi-
sores de ALC han dado pasos importantes en
aras del perfeccionamiento de la supervision
tradicional; y las numerosas crisis del pasado
en ALC han dado a sus supervisores una
clara ventaja.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Notas

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

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

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

. Entre los recientes estudios generales del sec-

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

. Ver “Financial Access and Stability for the

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

. La incertidumbre que produce la volatilidad

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

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

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

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

10.

11.

12.

13.

14.

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

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

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

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

El grupo ALC7 comprende Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Pert, y Uruguay.
Uruguay ha sido incluido pero la Republica
Bolivariana de Venezuela no, fundamental-
mente porque hay muchos mas datos para el
primero que para el segundo.






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

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

secuencias y las formas de las trayectorias de
desarrollo seguidas por diversos indicado-
res del desarrollo financiero?! Para abordar
estos temas, este Capitulo introduce los hilos
bésicos que apareceran en este informe.2 Este
presenta un marco conceptual de DF basin-
dose en una sencilla tipologia de fricciones.
Utilizando este marco, el Capitulo analiza y
explica algunos de los patrones y trayectorias
del DF y aborda algunos de los males del DF
que justifican y modelan el rol del Estado y
su respuesta en términos de politicas. De esta
manera, el Capitulo establece los fundamen-
tos necesarios para evaluar el DF de ALC e
identificar los desafios de las politicas que
surgirdn en el futuro. Las nociones mas rele-
vantes de este Capitulo son las siguientes:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

El lado brillante

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

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