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Maria José Roa

INTRODUCCION

| problema del acceso a servicios financie-

ros para los sectores mas desfavorecidos

de la poblacion no es nuevo. Desde finales
del siglo XViIll y principios del XIX empiezan a sur-
gir entidades financieras de naturaleza social con
capacidad para fomentar el acceso financiero a
personas de bajos recursos asi como a pequenos
y medianos empresarios, tanto en el ahorro como
en el crédito. Estasinstitucionestomanlaformade
cooperativas, cajas de ahorro y uniones de crédi-
to entre otras. Sumodelo se extendié poco a poco
ganando importancia tanto en paises en desarro-
llocomo desarrollados. Desde finales de los afos
ochentay principios de los noventa fueron apare-
ciendo en la regidn otras entidades financieras,
como microfinancieras, bancos cooperativos y
otros tipos de organizaciones no gubernamenta-
les que trabajan en el campo del financiamiento
de estos segmentos de la poblacion. Todas es-
tas entidades son conocidas como de finanzas

populares o de desarrollo, y en general tienen el
mismo objetivo: la inclusion de los segmentos de
la poblacion que no son atendidos por el sistema
bancario tradicional.

Apesardelalargatradicion de estas entidades
financieras no es sino hasta principios delafio 2000
cuando el tema del acceso financiero empieza a
tener una enorme relevancia como objetivo co-
mun en las agendas de los paises que conforman
el G20, gobiernos, secretarias de hacienda, orga-
nismos internacionales y bancos centrales entre
otros.! Las razones son primordialmente: a)la apa-
ricion de una serie de estudios que muestranla alta

" En el 2009 se crea la Alianza para la Inclusién Fi-
nanciera, una red global de responsables de politica
financiera en paises desarrollados y en desarrollo,
que trabajan juntos para aumentar el acceso de los
pobres a los servicios financieros. Hoy en dia el Ban-
co Mundial y la Organizacién para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OCDE) junto a otras insti-
tuciones lideran las tareas de inclusion financiera en
escala mundial.

Investigadora del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA). La autora expresa su agradecimiento
a Gabriel Martinez por su excelente labor de asistente de investigacion. Asimismo, agradece los comentarios y su-
gerencias de Jimena Carretero, René Maldonado, Fanny Warman, y de los participantes del curso “La banca central
moderna: un enfoque integral”’, organizado por CEMLA y el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, en México
D. F., durante febrero de 2013. Correspondencia: <roa@cemla.org>.
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correlacion existente entre la pobrezayla exclusién
del sector financiero formal,? b) la preocupacion
de los organismos encargados de la estabilidad
financiera al considerar que algunos tipos de in-
clusionfinanciera pueden convertirse en unafuen-
te deinestabilidad (Roa, 2013a), y ¢)que la banca
tradicional lo comienza a ver como un nicho para
expandir sus negocios. Es entonces cuando el
problema de acceso de servicios financieros co-
mienza a recogerse en un concepto mas amplio:
la inclusion financiera.®

En la actualidad la mayor parte de los organis-
mos internacionales a cargo de la inclusién finan-
ciera han establecido definiciones e indicadores
mundialmente aceptados. De las distintas defini-
ciones eindicadores propuestos se deduce la natu-
raleza multidimensional del concepto de inclusion
financiera. Esta naturaleza contiene elementos
tanto dellado de la oferta de productos financieros
como del de la demanda; siendo las dimensiones
basicas el acceso, elusoy, masrecientemente, la
naturaleza o calidad de las dos primeras.

En estainvestigacion se presenta un panorama
generaldelainclusionfinanciera para América La-
tinay el Caribe; y con datos de las tres dimensio-
nes se traza un cuadro completo de su naturaleza
y caracteristicas enlaregion. Estainformacion es
clave para detectar las debilidades del desarrollo
de los mercados financieros y sirve de base para
la elaboracion de estrategias de inclusion efecti-
vas. Como se vera, a pesar de los pasos dados en
laregién paralograrunamayor participaciénde la
poblacién en el sector financiero formal, los nive-
les deinclusion en cualquiera de sus dimensiones
siguen siendo bajos, aunque con grandes diferen-
cias entre las distintas economias. Gran parte de

2 Ver Burguess y Pande (2005), Zhan y Sherraden
(2011), y Bruhn y Love (2012).

3 El ex secretario general de las Naciones Unidas Kofi
Annan en un discurso del 29 de diciembre de 2003 y
el gobierno del Reino Unido en un informe presupues-
tario de 2004 (HM Treasury, 2004) son los primeros
que empiezan a utilizar el concepto de inclusion finan-
ciera.

la poblacion sigue acudiendo al sector financiero
informal*para llevar a cabo sus transacciones, en
especial las de crédito.

Este trabajo esta estructurado de la siguiente for-
ma. En la primera seccioén, se analiza el concepto
de inclusién financiera a partir de las definiciones
de distintos organismos internacionales respon-
sables del tema. En la segunda seccion, se pre-
sentanindicadores de accesoy uso para América
Latinay el Caribe provenientes de varias fuentes,
tanto dellado de la oferta como del de lademanda
de productos financieros. A continuacion, en later-
ceraseccion se presenta informacion de laregion
sobre los principales elementos para el disefio de
un marco de referencia para medir la naturaleza o
calidad del acceso y del uso. Por ultimo, presen-
tamos las conclusiones y discutimos los principa-
les resultados.

1. INCLUSION FINANCIERA

1.1 DEFINICIONES

Aunque al principio no existia consenso general
sobre la definicién de inclusion financiera,® hoy en

4 El sector financiero informal incluye diversos meca-
nismos informales de ahorro y crédito, que agrupan
una gran variedad de transacciones financieras que
no estan sujetas a regulacion o supervision por parte
de los organismos estatales correspondientes. Como
explica Mansell (1995) “la mayor parte de su actividad
financiera se desenvuelve en un ambito extralegal:
sin autorizacion, sin supervision, libre de impuestos
y, por lo general, inadvertida en los registros y datos”.
Por su lado, el sector financiero formal esta consti-
tuido por aquellas instituciones e instrumentos finan-
cieros que estan sujetos a algun tipo de regulacion
o supervision financiera por parte de alguno de los
organismos de regulacion estatales.

Algunos autores o instituciones utilizan el concepto
de bancarizacion. Este concepto es un poco confu-
S0, ya que se puede entender como el uso y acceso
de servicios financieros ofrecidos exclusivamente por
la banca tradicional. Sin embargo, la definicion am-
pliamente aceptada considera la bancarizacién como
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diaalgunos de los organismos internacionalesin-
volucrados en el tema han dado definiciones e in-
dicadores mundialmente aceptados. Porejemplo,
la Asociacion Global para la Inclusion Financiera
(GPFI, por sus siglas eninglés) y el Grupo Consul-
tivo de Ayuda a los Pobres (CGAP, por sus siglas
eninglés) consideran la siguiente definicion dein-
clusién financiera (CGAP, 2011): “se refiere a una
situacién en la que todos los adultos en edad de
trabajar, incluidos aquellos actualmente excluidos
del sistema financiero, tienen acceso efectivo a
los siguientes servicios financieros provistos por
las instituciones formales: crédito, ahorro (inclu-
yendo cuentas corrientes), pagosy seguros”. Y se
puntualiza, el acceso efectivo: “implica prestacion
del servicio conveniente y responsable, a un cos-
to que el cliente puede asumiry sostenible para el
que lo provee, que tenga como resultado que los
clientes excluidos utilicen los servicios financie-
ros formales en lugar de las opciones informales
existentes”. Por excluidos del sector financiero: “se
refiere a aquellos que no tienen acceso o0 no es-
tan lo suficientemente cubiertos por los servicios
financieros formales”. Por servicio responsable:
“implica tanto conducta de mercado responsable
por parte de los proveedores y proteccion efecti-
va al consumidor financiero”, y finalmente por ins-
tituciones formales: “se refieren a proveedores de
servicios financieros que tiene un estatus legal re-
conocido e incluye entidades (en algunos casos
incluso personas) con amplios y variados atributos
regulatorios, sujetos a diferentes tipos y niveles de
supervision externa”.

Otrodelos organismos masinvolucrados enlos
temas de inclusidn financiera es la Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE) por medio del subgrupo Red Internacional
de Educacién Financiera (INFE, por sus siglas en

“el establecimiento de relaciones estables y amplias
entre las instituciones financieras y sus usuarios, res-
pecto a un conjunto de servicios financieros disponi-
bles” (Morales y Yanez, 2006). Engloba por tanto, no
s6lo los bancos, sino todas las instituciones financie-
ras.

inglés) creado a mitad del 2008. EIl INFE define la
inclusioén financiera como “el proceso de promo-
ciéndeunacceso asequible, oportunoy adecuado
aunaampliagamade servicios y productos finan-
cieros regulados y la ampliacion de su uso hacia
todos los segmentos de la sociedad mediante la
aplicacion de enfoques innovadores hechos a la
medida, incluyendo actividades de sensibilizacién
y educacién financiera con el objetivo de promo-
ver tanto el bienestar financiero como la inclusion
econdmicay social” (Garcia et al., 2013).

La Alianza paralaInclusién Financiera (AFI, por
sus siglas eninglés) haimpulsado varios esfuerzos
paramedirlainclusiénfinanciera en varios paises,
donde ha destacado su naturaleza multidimensio-
nal. En particular, afirma que lainclusionfinanciera
debe definirse a partir de cuatro dimensiones: el
acceso, el uso, la calidad y el bienestar. Conside-
ran el acceso como “las capacidades para poder
usarlos servicios financieros formales disponibles”
y eluso como “permanenciay profundidad del uso
de servicios y productos financieros”. La calidad
mostraria silos atributos de los productos y servi-
cios se ajustan alas necesidadesdelosclientesy
sieldesarrollo de productos tiene en cuenta estas
necesidades: “esta medicion de la calidad seria
entonces utilizada para evaluar las caracteristicas
y profundidad de la relacion entre consumidores
y prestadores de servicios financieros, asi como
también las alternativas disponibles y los niveles
de comprension de esas alternativas y sus implica-
ciones”. Por ultimo, el bienestar es entendido como
“el impacto positivo que un dispositivo o0 servicio
financiero ha tenido en la vida de los consumido-
res” (AFl, 2011).

En América Latinay el Caribe (ALC) tres paises,
México, Brasil y Colombia son los pioneros en ela-
borar, hace apenas unos afios, informes anuales
deinclusionfinancieray enincluir de forma primor-
dialeltemaensus agendas. Enoctubre de 2011 en
México se creé el Consejo Nacional de Inclusion
Financiera (CNIF). En el cuarto informe de inclusion
financiera para México, primer paisen ALC en ela-
borar este tipo de informes, el CNIF (2012) define

Inclusion financiera en América Latina y el Caribe: acceso, uso y calidad 123



la inclusién financiera como “el acceso y uso de
servicios financieros desde una regulacion apro-
piada que garantice esquemas de proteccion al
consumidor y promueva la educacion financiera
paramejorarlas capacidades financieras de todos
los segmentos de la poblacién”. Brasil en su ulti-
mo informe anual de inclusion financiera (Banco
Central do Brasil, 2011), define esta misma como
“un proceso de accesoy uso efectivos por parte de
la poblacidn a servicios financieros que son apro-
piados a sus necesidades, contribuyendo con su
calidad devida’y, conreferencia alinforme de Mé-
xico, insiste en la necesidad de que “las politicas
dirigidas a promover la inclusion financiera deben
incorporar elementos de regulacién, educacion fi-
nancieray proteccion al consumidor”. Por su par-
te, la Superintendencia Financiera de Colombiay
Banca de Oportunidades (2012) en su primer Re-
porte de Inclusion Financiera considera la misma
definicidon de la AFly su enfoque multidimensional.

1.2 NATURALEZA MULTIDIMENSIONAL
DE LA INCLUSION FINANCIERA: ACCESO,
USO Y CALIDAD

De las definiciones se deduce la naturaleza multidi-
mensional de lainclusiénfinanciera, con elementos
tanto dellado de la oferta de productos financieros
como delde lademanda, siendo sus dimensiones
basicas elaccesoy eluso,y masrecientemente la
calidad o naturaleza del acceso y uso.

Lafaltade accesoes evidente entre aquellos que
alno encontrarinstrumentosy servicios financieros
adecuados a sus necesidades, se ven excluidos
de la participacién en el sector financiero formal.
Tradicionalmente la falta de acceso ha sido defini-
da como alguna forma de limitacién o barrera ob-
servable que resultadelasfricciones asociadas al
sectorfinanciero: costos de transaccion elevados,
incertidumbre sobre el resultado de los proyectos,
y asimetrias de la informacion entre prestamistas
y prestatarios. Estas fricciones producen que la
oferta de servicios financieros adecuados a una
gran mayoria de potenciales clientes sea nula o

muy reducida; de donde surge un contraste entre
eluso activo de servicios financieros por un cierto
grupo frente al bajo o nulo uso de estos servicios
por otro grupo. Las fricciones de informacion dan
lugar a barreras como la exigencia de garantias,
documentacidn o altos costos que no pueden ser
afrontadas por gran parte de la poblacion. Otras
veces sonlos elevados costos de transaccion, es-
pecialmente en areas rurales y dispersas, los que
hacen que no sea rentable abrir una sucursal o un
punto de prestacién de servicios financieros. Esto
reduce de forma drastica la oferta de servicios fi-
nancieros de la poblacién alojada en estas zonas.

Segun Becky De la Torre (2007), la naturaleza
delaslimitaciones o barreras suele ser geografica
(zonasrurales remotas y dispersas), socioecond-
mica (costos altos, discriminacion de género, étni-
cauotra, etc.) yde oportunidad (falta de garantias
o de pertenencia a una red bien conectada). Otra
clasificacidon de estas limitaciones es la utilizada
por Honohan (2004), quien distingue entre barre-
ras de precio (servicios financieros demasiado
caros), barreras de informacion (asimetrias de in-
formacién enlaconcesién de créditos que impiden
larealizaciéon de contratos), y barreras de produc-
tos y servicios (servicios que a pesar de ser muy
demandados por ciertos grupos no son ofrecidos).

Encuanto al uso, cuando la decision de no utili-
zar servicios financieros viene determinada porlas
preferencias intertemporalesy las oportunidades
de inversion, la falta de uso de servicios financie-
ros por parte de algunos individuos no tiene por-
qué ser un problema (Beck y De la Torre, 2007).
Sinembargo, cuando se tiene accesoy los agentes
privados muestran un bajo o nulo uso de los servi-
cios financieros por razones como falta de cono-
cimiento o educacién financiera, falta de ahorros,
empleo o ingresos, falta de confianza en las insti-
tucionesfinancieras, miedo a endeudarse, o como
unresultado sicoldgico de una discriminacion sis-
tematica en el pasado (autoexclusién), entonces
la escasez o falta de uso es un problema de inclu-
siénfinanciera. Los problemas de accesoy de uso
son por tanto de naturaleza diferente. Mientras el
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problema de acceso se deriva esencialmente de
los fallos de mercado que limitan la oferta de ser-
vicios financieros, el problema del uso se explica
esencialmente por factores de demanday de ofer-
ta de servicios financieros.

Ademas delaccesoy uso, las definiciones mas
actuales de inclusidn financiera insisten en la im-
portanciade las caracteristicas de estas dimensio-
nes. Asi, unaterceradimension que se empieza a
agregar a la definicion de inclusién financiera tie-
ne que ver con la naturalezay las caracteristicas
del acceso y uso de los servicios financieros; es
decir, con la calidad o eficacia de estos. Los dis-
tintos organismos implicados en la medicién de la
inclusion financiera destacan la importancia y la
dificultad de disefar indicadores que midan esta
dimension. Elaborarlos es una tarea en la que se
empieza a avanzar (CGAP y BM, 2010; AFI, 2011).
Aunque todavia no existenindicadores concretos,
todos estan de acuerdo en que el marco de refe-
rencia para medir esta dimensién debe incluir te-
mas como diversidad y adaptabilidad del producto
alos clientes, variedad y alternativas de servicios
financieros, regulacion y supervision apropiada
delos servicios y productos financieros, asi como
politicas de proteccién al consumidor financieroy
de educacion financiera.

Laimportancia de esta Ultima dimensién queda
recogida en las principales politicas de inclusion
financiera actuales, donde aparte de las medidas
tradicionales, como sonla promocion del ahorroo
el financiamiento alas PYME, la proteccion al con-
sumidorfinanciero, laeducacion financieraylare-
gulacién de las microfinancieras desempefian un
papel primordial en la mayor parte de los paises
tanto desarrollados como en desarrollo (CGAP y BM,
2010). Algunos trabajos ademas sefialan laimpor-
tancia de esta ultima dimensién a la hora de ga-
rantizar que la estabilidad y lainclusidon financiera
sean objetivos compatibles (Roa, 2013a). La crisis
mostré que algunas politicas de inclusion financiera
demasiado enérgicas, sin estrategias y objetivos
clarosy concretos, pueden tener efectos muy ne-
gativos (las hipotecas subprime para convertiren

duefos de sus casas a todas las familias). Surgen
entoncestensiones entre la estabilidad financiera
y un mayor acceso financiero de la poblacidn. La
regulacion de las entidades populares y los nuevos
productos financieros, asi como las politicas de in-
clusiény educacion financiera parecen decisivas
para no poner en riesgo la estabilidad.

Enlos siguientes apartados se revisa el estado
actual de las distintas dimensiones de lainclusion
financiera en ALC a partir de estudios y fuentes
de datos recientes. Con el fin de no duplicar infor-
macion se mencionan las fuentes originales pre-
sentando aqui un resumeny vision del panorama
general. Alo largo de la seccion también se hace
referencia a los antecedentes y la evolucién de la
inclusion financiera en ALC, dado que exponen la
naturaleza de la inclusion financiera desde sus
comienzos en laregion; en especial la falta de re-
gulaciony supervision financiera de las entidades
financieras populares en algunos paises.

2. DATOS DE ACCESO Y USO EN AMERICA
LATINAY EL CARIBE

En este apartado resumimos los principales datos
de accesoyde usode productosy servicios finan-
cieros para el caso de ALC. Los datos relativos al
accesovienendellado de la oferta de productos fi-
nancieros, mientras que los del uso vienentanto por
ellado delademandacomodel de la oferta. Antes
de presentarlainformacion describimos los princi-
palesindicadores para medirlainclusion financie-
ra propuestos por los organismos responsables.

2.1 INDICADORES DE ACCESO Y USO

Las principales institucionesy organismos a cargo
delainclusiénfinanciera destacan laimportancia
de obtener datos para el disefio, la ejecuciony la
evaluacion de los programas. No obstante, ain no
se utilizan medidas estandar para las distintas di-
mensiones del concepto. En la practica cada pais
utiliza diferentes indicadores y metodologias. En
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elplanointernacional, organismos como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial
han realizado enormes esfuerzos en el disefioy
aplicacién de encuestas en distintos paises que
permiten establecer comparaciones entre las dis-
tintas regiones, como se expondra mas adelante.

En su mayor parte, como indicadores de acce-
so se consideran la infraestructura financiera 'y
los distintos canales de distribucion de productos
financieros disponibles: sucursales de entidades
bancariasy nobancarias (microfinancieras, cajas
y cooperativas, bancos de desarrollo, etc.), cajeros
y ventanillas. Estos indicadores se suelen medir
en términos geograficos o demograficos. Con los
indicadores de acceso se busca identificar poten-
ciales barreras relacionadas conlos costos de tran-
saccion o proximidad fisica, pero no se recoge ni
discrimina frente alas otras barreras relacionadas
con los costos de informacion. La principal fuente
deinformacion para estosindicadores viene dada
por el lado de la oferta: instituciones financieras
reguladas, como bancos, cooperativas y microfi-
nancieras, y otras instituciones. En general estos
datos son obtenidos por encuestas periddicas que
son aplicadas a las instituciones y a los regulado-
resy supervisoresfinancieros, lo cual limitael am-
bito de informacion a las instituciones reguladas.
El FMI es uno de los principales organismos que
recolecta datos del lado de la oferta.

Los indicadores de uso recogen informacién
sobre el nimero de personas que cuentan con
uno o varios productos financieros de ahorro, cré-
dito, seguros o sistema de pagos, y la frecuencia
y permanencia en eltiempo de la utilizacién de los
mismos. Esta informacion viene tanto del lado de
la demanda como del de la oferta de productos fi-
nancieros. Los datos de oferta se adquieren de ma-
nera similar y de forma paralela a los indicadores
de acceso. Del lado de la demanda, los datos se
obtienen a partir de encuestas o técnicas de gru-
pos focales a hogares, y encuestas a pequefnasy
medianas empresas. El Banco Mundial es uno de
los principales organismos que recolecta datos
de uso por el lado de la demanda. En general, los

indicadores de uso tampoco permiten discriminar
de que lado, oferta o demanda, estan las barreras
que dificultan el uso de servicios financieros. Por
esta razén, como ocurre con los indicadores de
acceso, en su mayor parte se utilizan indicadores
sustitutivos.

Recientemente la AFI (2011) ha propuesto indi-
cadores estandar para medir las dimensiones de
acceso y uso de productos financieros. El cuadro
1 recoge informacion detallada de losindicadores
considerados por este organismo.

La AFl destaca ademas que aunque todavia no
han sido elaborados indicadores de calidad (en
parte debido a que son mas complejos), es funda-
mental comenzar a desarrollar un marco de refe-
rencia para medir la calidad del acceso y del uso.

2.2 ESTUDIOS DEL LADO DE LA OFERTA:
ACCESO Y USO

Por ellado de la oferta, las principales fuentes son
los informes y las encuestas realizadas a las en-
tidades financieras por los bancos centrales o las
superintendencias. Ademas de estos organismos
algunasinstituciones financieras de segundo piso,
como asociaciones de microfinanzas, federacio-
nes o confederaciones, también colectan datos por
pais. Engenerallainformacion sobre entidades no
bancarias es mucho mas reducida que lainforma-
cién sobre bancos comerciales, en la medida que
las primeras o no estan reguladas, o estan regu-
ladas pororganismos reguladores delegados que
no proporcionan informacion periédica. Como se
menciond, los estudios del lado de la oferta pro-
porcionan informacién tanto del acceso como del
uso de productos financieros.

Dellado de la oferta destaca el proyecto del Fon-
do Monetario Internacional, Encuesta de Acceso
al Financiamiento (FAS, por sus siglas en inglés),
que comenzé en 2010y recoge datos desde 2004.
La FAS es la Unica fuente de datos del lado de la
oferta que incluye datos de indicadores de acce-
S0y uso, y que permite establecer comparaciones
en el plano internacional. La base contiene datos
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CONJUNTO BASICO DE INDICADORES DE LA AFI

Definicion Indicador Comentarios
Dimension de la dimension Indicador sustitutivo a la definicion
Acceso Habilidad de 1. Numero de puntos de acceso Puntos de acceso
usar servicios por cada 10,000 adultos en regulados donde
financieros escala nacional y segmentado se realicen
formales; es por tipo y por unidades transacciones,
decir, barreras administrativas relevantes tanto depdsitos
minimas para 2.1 Porcentaje de unidades como retiros.
abrir una administrativas con al menos Indicadores
cuenta un punto de acceso de distancia
2.2 Porcentaje de la poblacion del lado de la
e Proximidad total viviendo en unidades demanda pueden
fisica administrativas con al menos ayudar, pero sera
e Asequible un punto de acceso determinado en
escala nacional
Uso Uso real de 3.1 Porcentaje de adultos con 3.a Numero de Adulto se define
servicios o al menos un tipo de cuenta de cuentas de como aquel con
productos depdsito regulada depdsito por 15 afios 0 mas,
financieros 3.2 Porcentaje de adultos con cada 10,000 0 segun la edad
al menos un tipo de cuenta de adultos definida por cada

e Regularidad

crédito regulada

3.b Numero de

pais. Definir

e Frecuencia
e Longitud de
tiempo en uso

Fuente: AFI (2011).

cuentas de cuentas activas y
préstamo por buscar medirlas
cada 10,000 en el futuro
adultos

anuales de 187 paises, 32 de ellos de América La-
tinay el Caribe. Los bancos centrales reciben los
datos de las instituciones reguladas. Estas ins-
tituciones comprenden entidades tomadoras de
depdsitos como bancos comerciales, uniones de
crédito y cooperativas financieras, microfinancie-
ras y otras entidades financieras como corpora-
ciones de seguros.

Si bien la base de datos del FMI genera varia-
bles que son comparables entre paises, en ALC la
informacién de las jurisdicciones hace complica-
do ofrecer un panorama de la inclusion financiera
en la region. Esto se debe a que algunos paises
no reportan todas las variables, o bien reportan
menos observaciones en el tiempo que otras. Por
esta razon, se resume brevemente el estado y la

tendencia de la inclusion financiera de algunas
economias de la region para el sistema bancario
y las cooperativas.

Existen datos relacionados con elaccesoy uso
de productos de bancos comerciales para las sie-
te economias mas grandes de la region, AL7, que
son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Peruy Venezuela. Cabe senalar que para los dis-
tintos indicadores que describimos a continuacion,
el desempenfo del resto de paises de la region es
inferior que para AL7.

Si analizamos la informacion disponible sobre
el acceso a los servicios financieros bancarios,
se encuentra que los indicadores clave han creci-
do durante el periodo. La cantidad de cajeros ha
crecido en un 10.49% anual después de la crisis,
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para situarse en 54.84 cajeros en 2011.6 Ademas,
las sucursales bancarias hancrecidoenun 6.12%
anual, para situarse en 26.10 sucursales. Encom-
paracion con otras economias, el nimero de su-
cursalesy cajeros es similar, pero bastante menor
comparado con los paises desarrollados y de Eu-
ropa del Este.

En cuanto al uso de servicios financieros del sis-
tema bancario, en AL7 se puede observar que en
2011 lacantidad de cuentas de depdsitos era poco
mas del doble de la cantidad de cuentas de crédi-
to (1,258.78 y 579.88 respectivamente). Empero,
la proporcion de depdsitos con respecto al PIB era
casiigual quelade créditos (34.21%y 35.77% res-
pectivamente). A pesar de que los valores de las
variables crecieron durante el periodo posterior a
la crisis de 2009-2011, el crecimiento de la canti-
dad de cuentas fue casi el doble para las de crédi-
to que para las de depdsitos (un 10.12% contra un
5.17% anual). Incluso su proporcién con respecto
alPIBcrecid enun 12.71% paralos créditosy enun
8.26% para los depositos.”

Para el caso de las uniones de crédito y coope-
rativas financieras la FAS dispone de informacion
para un analisis consistente de seis paises: Bra-
sil, Chile, Colombia, Costa Rica, Jamaicay Peru.
Comoindicadorde acceso, el numero de sucursa-
les en estos paises cayd enun 1.07%. La cantidad
promedio de sucursales es de 2.98. No obstante,
la region también mostré gran heterogeneidad:
Colombia contaba con 0.61 sucursales, mientras
que Jamaica con 6.62. Para el uso, encontramos
denuevoque en2011lacantidad de cuentasde de-
posito eramucho mayor que las de crédito (333.08
y 56.10 respectivamente). Sin embargo, la varian-
za entre paises de este subconjunto llega a ser
enorme. Por ejemplo, mientras que en Colombia
solo habia22.84 cuentas de depdsito, en Jamaica

6 Los datos del estudio que citamos en este documento

son por cada 100,000 adultos. El estudio incluye la
informacién también por cada 1,000 km?.

Se considera el promedio entre paises del crecimien-
to anual promedio de cada pais desde 2009 hasta
2011.

habia 960.46; de igual forma, mientras que Chile
contaba con 2.43 cuentas de crédito, Costa Rica
con 151.69. Al estudiar la tendencia entre 2009 y
2011 se observa que a pesar de que el nimero de
cuentas de depdsito no crecié (0.65% anual) y el
de cuentas de crédito disminuyo en un 3.30%, el
valorde los depdsitos y créditos de estas institucio-
nes como proporcién del PIB han crecidoun 5.71%
y un 2.51% respectivamente.

Para el caso del sector de las microfinanzas, la
escasez de datos provistos por la FAS no permite
establecer tendencias generales con respecto al
acceso y uso de productos financieros, ni para la
region ni para un grupo de paises. Tan s6lo Méxi-
co, Peru y Brasil cuentan con alguna informacion
del sector. No obstante, existen numerosas bases
de datos sobre sistemas de pagos, microfinanzas,
uniones de crédito, bancos entre otros que com-
plementan la FAS.8

En el caso de las microfinancieras destaca el
trabajo de Pedroza (2011) del Fondo Multilateral de
Inversiones (FOMIN; miembro del Grupo del Banco
Interamericano de Desarrollo, BID). En este estu-
dio se sistematiza informacion de distintas fuen-
tes®y proporciona informacién de accesoy uso de
productos del sector microfinanciero en la region.
Como mostraremos mas adelante el trabajo pre-
senta también informacion puntual de la regula-
cién y supervision financiera de las instituciones
microfinancieras.

El estudio de Pedroza para el FOMIN destaca el
creciente tamano, variedad y complejidad de las
distintas instituciones que conforman el sector.'®

8 Para una revisién y andlisis de bases de datos ver

Financial Access 2011 (Ardic et al., 2012).

La investigacion de FOMIN incluye datos de la ONG

Microfinance Information Exchange, Inc. (MIX), redes

y asociaciones de microfinanzas nacionales e interna-

cionales, informacion de proyectos del FOMIN y del BID

asi como recoleccion de datos primarios.

"0 En general, no existe una definicion especifica de las
microfinanzas. En la mayor parte de los casos lo que
se observa son menciones al tipo de productos: micro-
crédito, microseguros, microdepdsitos y otros; o a las
caracteristicas de los productos: montos pequefios,
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Se consideraninstituciones microfinancieras a las
cooperativasy organizaciones no gubernamenta-
les (ONG) que reportaron cartera de microcrédito,
asi como a las instituciones downscales, green-
field y upgrades.!" Se resalta la elevada escala y
rentabilidad de las microfinancieras en la actuali-
dad, algo que era dificil de imaginar hace apenas
unos anos.

Encuanto alacceso, el nimero de instituciones
enlaregion (se consideran 17 paises) pasé de 184
a675.2Los datos muestran una gran heterogenei-
dad entre paises. Por ejemplo, Brasil contaba con
184 instituciones y Chile sélo con seis.

Los datos de uso muestran que la cartera de
microcrédito en ALC pasoé de 1.2 millones de d6-
lares en 2001 a 15.2 millones de ddlares en 2010,
mientras que el numero de clientes para ese mis-
mo periodo paso de 1.8 millones a 12.5 millones
de personas. El crédito promedio crecié de 659
délares a 1,216 ddlares en el mismo periodo. En
los ultimos anos, no obstante, el crecimiento ha
sido mucho mas reducido y tiende a cierto estan-
camiento. El grado de penetracion para ALC'3 fue
del 16% en 2010; en tanto, los grados de penetra-
cidon mas altos por pais fueronlos de Boliviaconun
43.5% vy Peruconun 33.9%, y los mas bajoslos de
Argentina (0.8%) y de Venezuela (0.5 por ciento).

dirigidos a personas excluidas de la banca comercial
y con bajos ingresos, financian actividades producti-
vas de microempresas, y la fuente de repago es la
actividad productiva (Cuasquer y Maldonado, 2011).

" Siendo downscales: instituciones reguladas que agre-
garon microcrédito como una nueva linea de negocio;
greenfields: instituciones reguladas que desde sus
comienzos se enfocaron en actividades de microcré-
dito; y upgrades: instituciones financieras no regula-
das que se transformaron en reguladas.

2 Cabe sefalar que el estudio cuenta con una muestra
de instituciones microfinancieras reguladas, de mane-
ra que el numero total que refleja el estudio es menor
qgue el numero real. Ver nota al pie 8.

3 Medido en este estudio como el nimero de clientes
de microcrédito con respecto al nimero de personas
dentro de la categoria ocupacional: patron y cuenta
propia (sustitutivo del nimero de clientes potenciales
de microcrédito).

De acuerdo con el entorno de negocios, los pai-
ses mejor clasificados fueron Perd, Bolivia, El Sal-
vador, Colombia, Ecuador y México; y los peor,
Argentina, Haiti, Venezuela y Trinidad Tobago. El
indicador de entorno de negocios incluye dos ca-
tegorias: a) el marco regulatorio y practica, y b) el
marco institucional. En términos de alcance, efi-
ciencia y trasparencia las mejores instituciones
de microfinanzas se encuentran en Peru, Bolivia,
Brasil, México y Colombia.

El estudio muestra que en general para ALC las
tasas de interés de las instituciones de microfi-
nanzas son mucho mas elevadas que las de los
bancos. La tasa media ponderada regional acti-
va'* de las instituciones de microfinanzas, inclui-
das tanto las reguladas como las no reguladas es
de un 30.7% anual; practicamente el doble o mas
que lastasas bancarias de cualquier economiade
laregion. Comparado con otras economias emer-
gentes estas tasas son altisimas y son una carac-
teristica en ALC de estas instituciones desde sus
comienzos. Entre los argumentos esgrimidos para
justificar estas tasas estan los altos costos de in-
formacidn, transaccion y operativos en la region,
ademas de la escasa competencia.

Un trabajo pionero en la elaboracion de bases
de datos del lado de la oferta con informacion so-
bre el sector bancario es el de Beck et al. (2008),
cuyabasereuneinformacién de 209 bancos de 62
paises (nueve pertenecen a la regién). Los auto-
res recabaron informacion sobre el acceso a los
servicios bancarios para construir medidas sobre
barreras alos servicios de depdsitos, créditoy pa-
gos. De este estudio se deduce que hay diversas
barreras pecuniarias alacceso bancario para AL7.
Mientras que los balances minimos requeridos por
los bancos en estos paises eran similares al del
resto de paises en desarrollo, las comisiones de
depdsitos, de préstamos al consumo y de hipote-
cas eranmas altas, en especial estas Ultimas. Para
el resto de comisiones los valores resultaron muy

4 Indicador sustitutivo de ingresos financieros nominales
con respecto a la cartera bruta promedio de créditos.
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similares alos del resto de paises emergentes. En
cuanto alasbarreras no pecuniarias, elnumerode
documentos requeridos para abrir una cuenta en
ALC superaba el nimero de requisitos de la mayor
parte de los paises. Sin embargo, el numero de
puntos de acceso para abrir una cuenta o solicitar
un crédito era comparable incluso con las econo-
mias del G7.

Conviene subrayar también una encuesta re-
ciente de Felaban documentada en Rojas-Suarez
(2010) que exploralas razones acerca del poco uso
del crédito desde la perspectiva de la banca. Las
principales razones que limitan el uso del crédito
bancario desde la perspectiva de los bancos son
de acuerdo con este estudio el nivel de ingreso,
el caracterinformal, la falta de cultura financieray
la falta de garantias. De nuevo los elementos que
limitan el acceso son de naturaleza econdémicay
social. En materia de acceso las principales barre-
ras son geogréficas.

2.3 ESTUDIOS DEL LADO DE LA DEMANDA: USO

Los estudios dellado de lademanda proporcionan
informacion sobre el uso de instrumentos financie-
ros. Hasta hace poco, lamayor parte de los estudios
se basaban enencuestas generales realizadas de
forma periddica por algunos paises que incluian
un seccion de preguntas sobre uso de instrumen-
tosfinancieros (Navajasy Tejerina, 2007; Tejerina
y Westeley, 2007; Bebczuk, 2008). Esto, aunado a
las diferencias metodoldgicas, dificultaba estable-
cer comparaciones entre paises. Bebczuk (2008)
realizé un estudio para medirlainclusidn financiera
en América Latina revisando este tipo de encues-
tas desde finales de los noventa hasta principios
del2000. Entre otras cosas y enlineaconlos estu-
dios que presentaremos a continuacion, concluye
que los niveles deinclusidn financieraenlaregion
son muy limitados y que esto se debe mas a razo-
nes del lado de la demanda que a las de la oferta.
En concreto, encontrd que la falta de confianza 'y
conocimiento financiero puede tener mas peso
que factores de la oferta, como comisiones altas

o balances minimos, a la hora de no participar en
el sector financiero formal.

Desde hace unos pocos afnos se realizan en-
cuestas a hogares que permiten medir y compa-
rar el uso de instrumentos financieros entre los
paises de laregion. Una de ellas es la que realiza
la CAF, el Banco de Desarrollo de América Latina.
Estainstitucién aplica encuestas a hogares desde
hace anos, pero estas estaban limitadas a estu-
dios comparativos de un grupo reducido de paises
en laregién. En 2010 la CAF aplic6 una encuesta
ahogares sobre accesoy calidad de los servicios
publicos donde incorporé una serie de preguntas
sobre el uso de servicios financieros en 17 ciuda-
des de la regidn. Este estudio muestra el escaso
uso deinstrumentos financieros formalesenlare-
gion (CAF, 2011). Resumimos enseguida los resul-
tados mas relevantes.

Porelladodelahorro, el 53% de los hogares en-
trevistados sefialaron generar algun tipo de aho-
rro. De estos hogares, menos del 40% lo hacian a
través del sistema financiero formaly mas del 80%
respondio que utiliza algun tipo de ahorro del sec-
torinformal. La convivencia delahorro en el sector
financiero formal e informal es un hecho mas que
evidente en la region.' El porcentaje de hogares
que poseia unacuenta de ahorro era en promedio
del 51 por ciento.

Aunque la tenencia de cuentas de ahorro esta
relacionada positivamente con el ingreso, su uso
no sube drasticamente con el nivel deingreso. Los
resultados sugieren que sibien elingreso es unfac-
tordeterminante para el uso de cuentas de ahorro,
existen circunstancias de cada pais relacionadas
con la falta de informacién de los hogares, el en-
torno regulatorio, politicas publicas, y equilibrios
macroecondmicos que inciden en el uso de for-
ma considerable. Por ejemplo, el estudio muestra
que aquellos que no informaron tener una cuenta
alegan como principal motivo el noteneringresoy
empleo, pero también, aunque en menor medida,

5 para una clasificacién de los distintos servicios finan-
cieros informales, ver el trabajo de Mansell (1995).
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gue desconfian de las instituciones financieras.
Esto ultimo en algunos paises es muy marcado
debido a las crisis financieras y los descalabros
macroeconomicos. Hay un grupo numeroso que
reporta no ver las ventajas de tener una cuenta o
no conocer los requisitos, lo que pone de relevan-
cia la falta de conocimientos en general de finan-
zas como una de las principales barreras para el
uso de instrumentos financieros.

En relacion con el crédito, su uso era aun mas
escaso. Deacuerdoconlaencuesta, en promedio,
el 19% de los entrevistados tenia un crédito vigen-
te; de estos el 65% lo recibid del sector financiero
formal, mientras que el 21% lo hizo de familiares,
amigos, prestamistas y casas de empeno. El uso
del crédito sube con el ingreso, pero solo ligera-
mente; concluyéndose que parala mayor parte de
la muestra el no uso de instrumentos financieros
formales enlaregion no es exclusivo de las clases
mas pobres, también de las medias y medias altas.
Para el caso de economias donde el desarrollo del
sistema microfinanciero es alto, como el caso de
Bolivia, el uso del crédito del sector financiero for-
mal por medio de bancos, microfinancierasy coo-
perativas es muy importante.

Laencuestamuestraquelas principalesrazones
para denegar unasolicitud de crédito fueronlafalta
de garantias, el ingreso insuficiente y un mal expe-
diente crediticio. Cabe sefalar que apenas el 25%
delos que solicitaron un crédito fueron rechazados.
En cuanto a este ultimo dato, los hogares que no
han solicitado un préstamo principalmente alegan
que no lo hicieron porque piensan que es riesgoso
y tienen miedo a endeudarse, seguido de no tener
ingresos o garantias suficientes, y falta de conoci-
miento de los requisitos. Asi, a partir del estudio se
puede afirmar que las razones sefialadas para no
participaren el sectorfinanciero formalno sélo son
economicas (como la falta de garantias oingreso),
sino que también se deben a la autoexclusion por
falta de confianza y conocimiento financiero.

En cuanto al uso de medios de pago, el 80% de
los hogares respondieron estar familiarizados con
loschequesy el 70% que conocian las tarjetas de

crédito y débito. EI medio mas utilizado después
del efectivo (mas del 80% lo sefial6 como el mas
utilizado) era la tarjeta de débito. Apenas el 10%
utilizaba transacciones viainternety sélo el 2.3%
via telefonia movil.

Laencuestatambiénrecoge informacion sobre
elaseguramiento, siendo este principalmente para
lasaludylaboral. Los porcentajes en general son
muy bajos, el 45.8% de los hogares tenia un se-
guro médico publico y algo mas del 27% contaba
con un seguro médico privado. Ante una emergen-
cia personal, la mayor parte de la muestra recurri-
ria en primer lugar a familiares, amigos y vecinos
(66.1%), un 10.6% albancoy un 2.8% a prestamis-
tas. Porotrolado, pocomas del 14% de los hogares
habia prestado a familiares y un 11.4% a amigos
para atender una emergencia, lo que muestra la
importancia del préstamo informal, esto ademas
para todos los estratos socioecondmicos.

El estudio mas reciente del lado de la deman-
da, es el Global Financial Inclusion (Global Findex
Database)del Banco Mundial y la Fundacion Bill &
Melinda Gates (Demirglg¢-Kunty Klapper, 2012). El
Global Findex es un conjunto de indicadores que
miden como los adultos de 148 paises realizan
distintas transacciones financieras (ahorro, prés-
tamo, pagos y manejo del riesgo). Se llevaron a
cabo 150,000 encuestas en 2011 y la informacidn
fue publicada en abrilde 2012. La encuesta consto
de 18 preguntas, y fue aplicada a los adultos ma-
yores de 15 afios representativos de cada paisy
seleccionados de forma aleatoria.

Para el casode ALC, el estudio destaca cémo a
pesarde que laregion ha estado alacabezade al-
gunas iniciativas, como la expansién de las micro-
finanzas o los sistemas de pago entre el gobierno
y los particulares, mas de 250 millones de adultos
de la regién todavia estan al margen del sistema
financiero formal.

En relaciéon con el ahorro, en toda la regién
el 39% de los encuestados declaré tener una
cuenta en el sistema financiero formal (banco,
cooperativa, union de crédito, oficina postal o mi-
crofinanciera); aunque hay heterogeneidad, este
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porcentaje era del 14% en El Salvador y Nicara-
gua,ydel 71% en Jamaica. El uso de cuentas en
instituciones financieras formales depende de
las caracteristicas personales; en concreto el
ser hombre, tener educacion terciaria y mayo-
res ingresos hace mas probable que se posea
una cuenta en una institucion financiera formal.
A pesar de que las tasas de ahorro son muy si-
milares a las del resto del mundo en desarrollo
(42%), sOlo el 26% afirma haber ahorrado en los
ultimos 12 meses; el 10% informa haber ahorrado
en el sector financiero formal y el 16% en el sec-
torinformal (familiares, amigos, grupos informa-
les de ahorro u otros).

Encuanto alasrazones parano usarunacuenta
en el sectorfinanciero formal, lamas frecuente fue
lafaltade dinero (55%), seguida del elevado costo
(40%), la falta de confianza (28%) y la carencia de
documentacion (21%).

En generallas cuentas en el sector financiero for-
mal fueron abiertas para recibir pagos del gobier-
no, no para ahorrar. En este punto cabe mencionar
que varios paises en ALC han sido pioneros en el
desarrollo de programas de transferencias condi-
cionadas. Estos programas son una oportunidad
potencial para promoverlainclusionfinanciera dada
su poblacién objetivo (Marulanda et al., 2012). De
acuerdo con Cuasquery Maldonado (2011), del total
de beneficiarios de transferencias en la region, un
17% las recibe en efectivo; un 56% lo hace por me-
dio de tarjetas prepago y el 28% las recibe en una
cuenta de depdsito. Sin embargo, esto no signifi-
ca, como muestran los datos del Banco Mundial, un
procesodeinclusién financiera perse, y gran parte
de las cuentas de depdsitos sélo se abren parare-
cibir las trasferencias y no para ahorrar.

Para el caso del crédito, el 8% de los adul-
tos sefiald haberse endeudado con una institu-
ciénfinancieraformal durante el afio pasado. Una
mayor proporcion (22%) declaré haberse endeu-
dado con amigos o familiares (14%) u otros me-
canismos informales.'® El instrumento de pago

6 A pesar de que los mercados financieros formales

mas comun en la regidn es la tarjeta de crédito,
con un 18% que informa tener una. El estudio no
recoge las razones por las cuales los individuos
no se endeudan.

En relacién con el uso de nuevos intermedia-
rios financieros, menos del 5% de los titulares de
una cuenta mencionaron que utilizan la figura de
agente o corresponsal bancario para realizar sus
transacciones financieras. Para el caso de nuevos
instrumentos financieros, el 3% reporté usar teléfo-
no mévil para sus transacciones financierasy algo
mas del 10% que utiliza un sistema de pagos elec-
trénicos. El principal modo de realizar depdsitos
eraenunasucursal (57.5%), seguido de los cajeros
electrénicos (19.4%). Algo més del 60% de la po-
blacion realizé dos depdsitos por mes. En cuanto
alaformade retirardinero, algo masdel 50% de la
poblacion menciond que lo hizo en cajeros, segui-
dodelas sucursales bancarias (33.1%). EI53% de
la poblacién sacé dinero un par de veces al mesy
el 30.5% lo hizo tres 0 mas veces. En general, la
region aparece bastante rezagada en relacion con
el resto del mundo en desarrollo.

Del lado de la demanda de instrumentos finan-
cieros por parte de las empresas, el Banco Mundial
elaborade maneraregularunaencuesta Enterprise
Survey (ES). De acuerdo conla ES (Banco Mundial,
2010) mas del 90% de las empresas de la region
tenian una cuenta de depdsitos. El estudio divide
entre empresas grandes y PYME. En general la te-
nencia de una cuenta bancaria no parece ser un
problema, incluso paralas mas pequenas. Elacce-
soal crédito, sinembargo, eramenory hay unamar-
cadadiferencia entre las grandesy las pequefias.

e informales conviven en toda la region, los datos
muestran heterogeneidad entre las economias. Por
ejemplo, en Guatemala el 42% de la poblacion tenia
un préstamo en el sector informal mientras que el 2%
en instituciones financieras formales, y para Uruguay
estas mismas cifras eran del 24%y 14% respectiva-
mente. Para el ahorro, en México el 30% de la pobla-
cion indicd que ahorra en una institucién financiera
formal y el 21% en la informalidad, y estas mismas
cifras son 9% y 24% respectivamente para Colombia
y del 10% y 8% para Peru.
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El problema del acceso al crédito como obstaculo
para desarrollar sus negocios es sefalado mas por
las PYME que por las grandes empresas. Ademas
la encuesta muestra que la decision de no parti-
cipar en el mercado financiero formal para finan-
ciar sus actividades resultd muy comun en toda la
region; el 65% de las empresas pequefas sefiald
no haber solicitado un préstamo en el ultimo afio
aligual que el 42% de las empresas grandes. Las
razones que manifiestanlas empresas, y en espe-
ciallas PYME, como problemas parano acceder al
crédito, eran la dificultad del proceso de solicitud
del crédito, las altas tasas de interés, los requisitos
de garantias y la preconcepcién de que los prés-
tamos no serian aprobados.

2.4 ESTUDIOS DEL LADO DE LA OFERTA
Y DEMANDA: ACCESO Y USO

Eltrabajo de CGAPy Banco Mundial (2010), Finan-
cial Access 2010, elaboré una base de datos de
accesoyusodeinstrumentos financieros con da-
tos tanto de lademanda como de la oferta de ser-
vicios financieros. Para ello realizé una encuesta
alos organismos reguladores de 142 economias
enel2009. Estos organismos obtuvieron sus datos
previamente de encuestas a hogares, entidades
financieras y empresas; las encuestas a hogares
fueronlas mas utilizadas, seguidas porlas de en-
tidades financieras.

Lainformacion de acceso muestra que compa-
rado con otras regiones, entre el periodo de 2008 a
2009 los paises de ALC tuvieron un bajo crecimien-
to de las redes minoristas, consistentes en sucur-
sales, cajeros automaticos y terminales de punto
de venta de una institucion financiera. En particu-
lar los puntos de venta no crecieron, el nimero de
sucursales bancarias sélo crecié el 2%y el de ca-
jeros algo menos de un 10%. Sin embargo, la re-
giéntiene el mayor nimero de cajeros automaticos
por banco de todas las economias emergentes."”

17 Merece sefalar, empero, que el alto numero de ca-
jeros automaticos en las economias en desarrollo

Elnumero de sucursales de bancos comercia-
les resulté ser el mayor (85%) comparado con las
entidades no bancarias como las cooperativas
(8%), las instituciones financieras estatales es-
pecializadas (4%) y las microfinanzas (3%). Llama
la atencion que la mayor parte de las sucursales
paratodas las entidades se encuentraban enlas
zonas urbanas. La cobertura de sucursales re-
sultaba mucho menor en las zonas rurales inclu-
so para las microfinancieras y cooperativas. Los
bancos comerciales aportan la mayor cobertura
rural (85%), siendo mucho menor la coberturaru-
ral de las instituciones no bancarias.

La encuestarecoge informacion sélo de institu-
ciones financieras reguladas por los organismos
estatales, dejando de lado las instituciones no re-
guladas. En el caso de instituciones reguladas por
otros organismos distintos del regulador estatal los
datos eran muy escasos parala mayor parte de las
economias. Por ello, como el propio estudio indi-
ca, los datos ofrecidos subestiman el tamarfio del
segmento no bancario en relacién con los bancos
comerciales. A pesar de la falta de datos, existe
evidencia de que el sector bancario en la region
tiene mayor peso que las entidades no bancarias,
enespecial paraloshogaresylas pequefiasy me-
dianas empresas (De la Torre et al., 2012).

Encuantoaluso, para el periodode 2008 a2009,
la cantidad de cuentas de depdsitos'® en unainsti-
tucionfinanciera formalaumenté un 8%y el niume-
ro de depositos en bancos comerciales disminuyd
un 10%. Para el caso de los préstamos de bancos
comerciales sobre el PIBy el nimero de préstamos
en bancos comerciales estos han disminuido en
un 18% y un 1% respectivamente.

Para terminar esta seccién, resumimos los
principales indicadores y fuentes que hemos

puede ser debido a la falta de interconexion entre los
cajeros de los distintos bancos. En las economias en
desarrollo suele ser habitual que sélo se pueda retirar
dinero del cajero de tu institucion financiera y no de
otras.

18| os datos citados de este estudio son por cada 1,000
adultos.
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presentado. El cuadro 2 recoge los principales in-
dicadores de acceso y las principales fuentes de
donde fueron obtenidos.

INDICADORES DE ACCESO Y FUENTES
PARA ALC

Fuentes
CGAP y BM (2010):
bancos comerciales,
CAC, IFEE e IMF

Indicadores

Numero de sucursales,
ATM y puntos de venta

Numero de ATM (por cada  FAS: bancos
1,000 km? y por cada comerciales
millén de adultos)

Numero de sucursales FAS: bancos

(por cada 1,000 km?
y por cada millon de
adultos)

comerciales y CAC

Numero de instituciones FOMIN (Pedroza, 2011):

IMF

Nota: CAC indica cooperativas de ahorro y crédito; IFEE,
instituciones financieras estatales especializadas; e IMF,
instituciones microfinancieras.

Como yafue mencionado, lamayor parte de los
indicadores recogen informacion sobre los pun-
tos de acceso, y hacen referencia a los costos de
transaccion asociados con la intermediacion fi-
nanciera. Estos indicadores, empero, no permi-
ten discriminar entre otras barreras que limitan el
acceso financiero,como las que vienen dadas por
los problemas de asimetria de informacion. Esta
esunatareaenlaque se debe avanzarparapoder
lograr un mayor acceso de productos financieros.

El cuadro 3resume los principales indicadores
de uso que acabamos de presentary sus fuentes.
Al igual que ocurre con el acceso, es necesario
elaborar indicadores més afinados que permitan
diferenciar entre las distintas barreras que limitan
el uso de productos financieros. Esto con el obje-
tivo de detectarlas y disefiar programas que per-
mitan su paulatina eliminacion.

Por ultimo, el cuadro 4 recoge la informacion
presentada sobre el uso de productos financieros

INDICADORES DE USO Y FUENTES PARA ALC

Indicadores

Fuentes

Depdsitos (% del PIB)

Créditos (% del PIB)

Cuentas de crédito por
1,000 adultos

Cuentas de deposito por
1,000 adultos

Numero de clientes
Cartera de clientes

Crédito promedio (en
usD)

Grado de penetracion (%
de poblacion objetivo
que usa los servicios)

FAS: bancos comerciales
y CAC-CGAP

Banco Mundial (2010):
bancos comerciales,
CAC, IFEE e IMF

FAS: bancos comerciales
y CAC CGAP

Banco Mundial (2010):
bancos comerciales,
CAC, IFEE e IMF

FAS: bancos comerciales
y CAC-CGAP

Banco Mundial (2010):
bancos comerciales,
CAC, IFEE e IMF

FAS: bancos comerciales
y CAC CGAP

Banco Mundial (2010):
bancos comerciales,
CAC, IFEE e IMF

FOMIN (Pedroza, 2011):
IMF

FOMIN (Pedroza, 2011):
IMF

FOMIN (Pedroza, 2011):
IMF

FOMIN (Pedroza, 2011):
IMF

Nota: CAC indica cooperativas de ahorro y crédito; IFEE,
instituciones financieras estatales especializadas; e IMF,
instituciones microfinancieras

y sus fuentes, diferenciando entre el uso por parte
deloshogaresy eluso porparte de las empresas.

3. NATURALEZA O CALIDAD DE LA
INCLUSION FINANCIERA EN AMERICA
LATINAY EL CARIBE

Como sefialamos anteriormente, la inclusién fi-
nanciera considera unadimension mas ampliaque
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INDICADORES DE USO (HOGARES
Y EMPRESAS) Y FUENTES PARA ALC

Indicadores Fuentes

Hogares

CAF (2011) y Global Findex
en instituciones (2012): instituciones
financieras formales bancarias y no bancarias
(%) reguladas

Poblacién con cuentas

Poblacién con ahorros  CAF (2011) y Global Findex
(%) (2012): instituciones
financieras y mecanismos
informales

Poblacién con crédito
vigente (%)

CAF (2011) y Global Findex
(2012): instituciones
financieras y mecanismos
informales

Poblacién con seguro CAF (2011) y Global Findex
(%) (2012): publico o privado

Uso de medios de pago CAF (2011) y Global Findex
(2012): cheques, tarjetas
de débito o crédito, banca
por internet, telefonia
movil, pagos electrénicos
y corresponsales
bancarios

Porcentaje de
poblacion que lo
utiliza

Global Findex (2012):
ATM, sucursales,
corresponsales bancarios
y banca por internet

Frecuencia de uso
(veces al mes)

Global Findex (2012):
ATM, sucursales,
corresponsales bancarios
y banca por internet

Empresas

Empresas con cuenta
de depdsito (%)

Enterprise Survey (Banco
Mundial, 2010): Bancos
comerciales

Empresas que han
solicitado préstamo
durante el ultimo afio
(%)

Enterprise Survey (Banco
Mundial, 2010): Bancos
comerciales

incluye la naturaleza o calidad del accesoy del uso
deinstrumentosfinancieros. A pesarde que todavia
no existen indicadores concretos de esta tercera
dimension, los organismos y actores responsables
del tema de la inclusion estan de acuerdo en que
el marco de referencia para medir esta dimensién
debe incluirlaregulaciony supervision apropiada
delos servicios y productos financieros, asi como
politicas de proteccién al consumidor financieroy
de educacion financiera eficaces.

La importancia de esta dimensién se ve refle-
jada en los temas que estan a cargo de los regu-
ladores y supervisores, asi como en las reformas
que estan llevando a cabo las economias en los
temas deinclusiénfinanciera. El Financial Access
2010 es uno de los estudios mas completos sobre
los temas de inclusién financiera que estan a car-
go de los principales reguladores y supervisores
financieros. Estos temasincluyen: a)la proteccion
al consumidor financiero, b)la educacion financie-
ra, ¢)laregulacionde las microfinanzasy d)la pro-
mociéndel ahorro, del financiamientoalas PYME y
delfinanciamiento rural.'® Para el caso de ALC este
estudio muestra informacion de 26 paises.2°Enla
mayor parte de las economias de la region el orga-
nismo regulador se encarga principalmente de las
areas de alfabetizacion (73% de las economias) y
proteccion del consumidor financiero (54%). Otros
temas relacionados conlainclusion financiera son
mencionados con menor frecuencia que elrestode
las economias emergentes (39%). En particulary
en un numero menor de economias el organismo
regulador es responsable de las microfinanzas

19 os recientes informes de inclusién financiera de Mé-
xico, Brasil y Colombia también proporcionan infor-
macion sobre la mayor parte los temas relacionados
con la dimensién de calidad para estos paises.

20 Antigua y Barbuda, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salva-
dor, Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, Mé-
xico, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Puerto
Rico, Republica Dominicana, San Cristobal y Nieves,
Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Uruguay
y Venezuela.
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(31%), promocion del ahorro (27%), ayuda a las
PYME (35%), y promocién del ahorro rural (19%).
Sin embargo, sélo el 33% de las economias de la
region tienen una unidad de inclusion financiera
dentro del organismo regulador, y el 38% cuenta
con undocumento de estrategia nacional de inclu-
sién financiera.

Alapreguntade en qué areas se realizan las re-
formas el estudio muestra que aunque no hay un
gran numero de economias que estén llevando a
cabo reformas, la proteccién del consumidor finan-
ciero, laalfabetizaciony el sobreendeudamiento son
las de mayor presencia. El 38% de las economias
sefalaron estar llevando a cabo reformas de este
tipo. Apenas el 23% de las economias estan llevan-
do acabo reformas sobre temas de inclusiéon como
el microfinanciamiento, financiamiento y ahorro ru-
ral. De este estudio se deduce que losreguladoresy
supervisores estatales se encargan mas de temas
relacionados con la calidad de lainclusién que con
elaccesoy uso de instrumentos financieros.

3.1 REGULACION Y SUPERVISION
DE COOPERATIVAS Y MICROFINANCIERAS

En general, los paises en la regién tienen proble-
mas a la hora de supervisar y regular las institu-
ciones deinclusiénfinanciera, como cooperativas
de crédito y microfinancieras. Debido a la falta de
recursos humanos y financieros, las tareas de re-
gulacion y supervision son delegadas en agen-
cias como asociaciones industriales (Paraguay)
o federaciones (México). Sin embargo, la regula-
cion delegada permanece dentro del perimetro de
regulacion de los reguladores estatales. Durante
muchos anos la regulacion delegada estuvo prohi-
bida, pero a principios de los afios ochenta se co-
mienza a permitir en varios paises y se desarrolla
rapidamente. A pesarde que han existido algunos
esquemas piramidales de regulacion que resulta-
ron serilegales (caso de Colombia), hoy en dia se
considera el método mas efectivo para extender
la regulacion financiera a las entidades financie-
ras no bancarias.

Segun el Financial Access 2010, sélo la mitad
de las cooperativas en la region y algo més de la
mitad de las microfinancieras son reguladas por
los organismos reguladores estatales. La regula-
cién delegada tampoco es suficiente. La mayor
parte de estas entidades estan fuera del perime-
tro de regulacion de las superintendencias y ban-
cos centrales.

Para el caso de las cooperativas de ahorro y
crédito (CAC) ha existido unalarga historia de nula
regulacion financiera?' o regulacion poco eficiente.
En ALC comienzan a surgir a principios del siglo XX
ligadas en sumayor caso a estrategias de desarro-
llodelalglesia, el Estado o partidos politicos. Enla
mayoria de los paises hubo un auge de formacién
delas CAC enlos afios sesentay primera mitad de
los setenta con el objetivo de abrirelacceso a cier-
tos serviciosfinancieros alos segmentos desfavo-
recidos de la poblacién. Su grado de penetracion
fue alto enla mayor parte de los paises, enalgunos
incluso mayor que en la actualidad. Su evolucion,
muy similar al resto de entidades financieras, vino
determinada por el paso a unsistemafinancierode
mercado menos dependiente del Estado.

El sistema cooperativo entrd en crisis enlama-
yor parte de los paises a partir de la segunda mitad
de los setenta y hasta comienzos de los noventa.
Las razones fueron su falta de regulacion y con-
trol durante estos afnos (totalmente desvinculadas
delasupervisidon de las superintendencias de los
bancosy del Estado), aunado a una serie de frau-
desy falta de consolidaciéninterna. Todo ello dio
lugaraunenormeyfuerte deterioro de suimagen.
Por su naturaleza social y de entidad cooperati-
va, radicalmente distinto al del sistema bancario,
las instituciones estaban sometidas solamente
al control de institutos estatales de cooperativas
que notenian ninguna experiencia en supervision

21Todas estas instituciones cuentan con marcos regu-
latorios de naturaleza social, no asi financieros. Por
ello cuando hablamos de instituciones no reguladas
hacemos referencia a aquellas que no estan sujetas a
regulaciones o supervisiones financieras por parte de
los organismos reguladores estatales.
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o legislacion. La falta de control absoluto dio lu-
gar al crecimiento de un sector heterogéneo e in-
eficiente, con una falta de personal calificado en
puestos directivos y gerenciales. Todo ello llevé
apoliticas de captacion de depdsitos y concesion
de créditos totalmente inadecuadas. El crecimien-
to de estas entidades fue acompafado en toda
América Latina por la creacion de estructuras de
integracion, las federaciones y confederaciones.
Pero el debilitamiento de estas al dejar de recibir
ayuda externa enlos setenta redujo sus servicios
ydiolugaraunaevolucién menos controlada aun
que las primeras cooperativas (Hubenthal y Gat-
telet, 1999).

Desdefinales de los ochentay principios de los
noventa ocurrié un resurgimiento de las CAC. En
estos mismos afios fueron apareciendo otras en-
tidades financieras populares, como microfinan-
cieras, bancos cooperativos y algunas ONG entre
otras. Muchas surgieron y evolucionaron a partir
de una CAC, cambiando su naturaleza legal o ad-
ministrativa por ejemplo. Algunas otorgan créditos,
otras sdlo aceptan depdsitos y algunas realizan
ambas actividades. En general todas ellas tienen
el mismo objetivo: la inclusion de los segmentos
delapoblacion no atendidos por el sistema banca-
riotradicional; y gran parte adolece de las mismas
debilidades: lafalta de regulaciony laineficiencia.

Arzbach et al. (2012) elaboraron un documento
para la Confederacion Alemana de Cooperativas
(DGRV), donde describen el panorama actual en
cuanto a supervisiony regulaciéndelas CACen 18
paises de ALC. En todos los paises de la muestra
existe una ley de cooperativas, en la cual se regu-
la de manera genérica a todas las cooperativas.
El estudio muestra que del total de las CAC de la
muestra sdlo el 27% tienen supervisidon especia-
lizada de parte de un banco central o superinten-
dencia. Con excepcidn del caso de Brasil, donde
elbanco central supervisalas CAC, s6lo 281 delas
mas de 5,260 CAC en América Latina y el Caribe
estan vigiladas por una superintendencia o ban-
co central, y la mitad de estas 281 solo tienen su-
pervision auxiliar o de agencias no supervisoras.

En cuanto a su regulacion, el estudio muestra
que en algunos paises las CAC son reguladas porla
ley bancaria generaly en una gran mayoria existen
regulaciones muy vagasy generales. Unatercera
opcion, lacual empieza a prevalecer enlos ultimos
afos en algunos paises, eslapromulgacion de le-
yes o decretos especiales de naturaleza especifica
para las actividades de las CAC. Esta legislacion
especializada, junto con la cada vez mayor rele-
vanciade lastareas de supervision especializada
delosinstitutos o departamentos de cooperativas
con upgrade,?? puede ser un paso adelante parael
buen funcionamiento de estas entidades. Sinem-
bargo, todavia queda camino por recorrer y cada
vez es mas grande la necesidad de que estas en-
tidades sean supervisadas de forma eficiente, en
especial paraaumentarla confianza del consumi-
dorfinanciero.

Como entidades de inclusion financiera mas
reciente que las CAC, cabe destacar, a las micro-
financieras. Estas entidades surgen con el micro-
crédito: instrumento financiero que consiste en
dar créditos de montos pequefios a la poblacién
de muy bajos recursos mediante una estructura
de concesion de créditos grupales o individuales.
Las instituciones que nacieron sélo para proveer
microcréditos en los setenta, como Grameen Bank
enBangladesh, fueron evolucionando para ofrecer
productos y servicios financieros mas amplios de
crédito, ahorro y aseguramiento a este segmen-
to de la poblacion y asi surgen las instituciones
de microfinanzas (Armendariz y Morduch, 2010).
A principios del afio 2000, el sector de las micro-
finanzas evolucioné desde un pequefo grupo de
instituciones (en sumayor parte sinfines de lucro),
aunagamade instituciones de diversa naturaleza,
donde comenzaron a destacar instituciones con
fines delucro. La existencia de una amplia disponi-
bilidad de recursos, un marco regulatorio flexible y
las altas tasas de interés toleradas por un mercado

22 Entidades que aspiran a hacer una supervision es-
pecializada, mas alla de un puro control estatutario
legal.
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con poca oferta, generaron un entorno propicio que
incentivo la creacion de instituciones que desea-
ban dedicarse al negocio de otorgar créditos alos
segmentos de bajos ingresos.

En ALC los resultados han sido bastante hetero-
géneos en el sector de microfinanzas. Mientras la
mayoria no logran ser autosuficientes, y quiebran
al dejar de recibir ayuda de donantes o subsidios,
las que llegan a tener ganancias y a consolidarse
independientemente como el Banco Solidario en
Boliviao Compartamos en México, lo han hecho a
expensas del alcance que tienen hacia los secto-
res de menor ingreso: ofreciendo tasas de interés
muy altas, e imponiendo restricciones a la solici-
tud de crédito que los mas pobres son incapaces
de cumplir. Por ello, el microcrédito en la region
tienen una orientacion principalmente comercial
hacia empresas con acceso insuficiente a servi-
cios financieros y a familias que no participan en
el sector bancario con niveles de ingreso por en-
cimadelalineade pobreza?? (Berger et al., 2007).

Las tendencias mas recientes apuntan a que
cadavez més microfinancieras estan siendo vistas
porinversionistas profesionales como una oportu-
nidad de inversion rentable y hacomenzado a sur-
girinversion extranjera enlas mismas (Senguptay
Aubuchon, 2008). En esta evolucion, dichas insti-
tuciones pasaron de regirse por concepciones al-
truistas a la busqueda de excelencia financiera 'y
operativa, y se fueronincluyendo al sistema finan-
cieroformal. Engeneral, enlaregion el crecimien-
to ha sido sostenido, en especial comparado con
el crecimiento de otras instituciones. Ademas han
mostrado ser menos vulnerables a la crisis finan-
ciera reciente. Cabe sefalar, como se menciond
anteriormente, que existen notables diferencias
entre los distintos paises de la region con respec-
to ala evolucion de este sector.

La mayor complejidad y tamano del sector mi-
crofinanciero han venido acompafados por varias

28 para mayor informacién y datos sobre el modelo de
microfinanzas en Ameérica Latina, y en especial del
microcrédito productivo, ver el estudio de la CAF
(2011).

iniciativas de supervision y regulacion, en espe-
cialtras varios problemas de préstamos enmoray
sobreendeudamiento. Eltrabajo desarrollado por
FOMIN (Pedroza, 2011) sefiala a partir de informa-
cién recolectada de distintas fuentes que de una
muestra de 675 instituciones de microfinanzas en
20 paises de ALC para el 2010 so6lo 180 estaban
reguladasy supervisadas por una superintenden-
cia o autoridad financiera equivalente. La regula-
cién de las mismas depende en gran medida de
la naturaleza de la institucién, la cual es cada vez
mas variada y compleja. Las ONG y las coopera-
tivas con cartera de microcrédito son las figuras
mas numerosasy las menos reguladas, en espe-
cial las primeras.

El informe Microscopio Global realizado por la
Economist Intelligence Unit, con la colaboracién
del FOMINy la CAF, proporcionainformacion sobre
elmarcoinstitucional, regulatorio y de practica del
sectorde microfinanzas desde hace seis afos para
ALC. Eldltimoinforme (Economist Intelligence Unit,
2012) sugiere que los principales obstaculos para
la regulacion del sector vienen dados por los fuer-
tes requisitos y restricciones de algunos marcos
regulatorios, como la imposicién de requisitos de
capital relativamente altos, los cuales son muy difi-
cilesde cumplirpor gran parte de lasinstituciones.
El estudio destaca el caso exitoso de Peru por su
refinado entorno regulatorio en el plano mundial,
seguido de Bolivia. El establecimiento de un marco
regulatorio apropiado ha sido uno de los factores
clave del fuerte y sélido desarrollo de las micro-
finanzas en estos paises. La regulacion de estas
entidades en estos paises se haflexibilizado con el
objetivo de promover su formalizacién, pero siem-
pre cuidando los principios de prudenciay manejo
apropiadodelriesgo. En especial para estos paises
se destaca el desarrollo de mecanismos que sumi-
nistran informacion confiable y completa sobre los
prestatarios. Estos paisesjunto a Chile mejoraron
sus marcos regulatorios parala captacion de depo-
sitos. En el otro extremo del desempefo del sector
estan paises como Venezuela, Trinidad y Tobago,
y Ecuador. El estudio senala que a pesarde que el
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desempefo enlos marcos regulatorios enlaregion
comparado con el resto de paises emergentes es
bueno, siguen existiendo obstaculos parala cons-
titucion de entidades microfinancieras reguladas,
y aunque se han observado cambios regulatorios
(en especial en Brasil, Nicaragua y Chile) todavia
no se perciben los efectos de estos.

El estudio de la CAF (2011) también recoge datos
sobre regulacién de las entidades microfinancie-
ras. Como sefalan otros estudios, indica la cada
vez mayor variedad de instituciones que operanen
el sector: ONG, cooperativas, instituciones financie-
ras no bancarias (IFNB) y bancos microfinancieros.
Laforma particular que adquierala microfinancie-
ra depende de la legislacién de cada pais. En su
mayoria, su forma institucional esta relacionada
con el estarregulada o no porlaagencia de super-
vision bancaria. Asi por el ejemplo, el 45% de las
cooperativas estan reguladas, el 63% de las IFNB
estan reguladasy sélo el 2% de las ONG estan re-
guladas. Los bancos microfinancieros sonlos que
proveen lamayorgamade servicios y todos estan
regulados. En el otro extremo estan las ONG que
son las menos reguladas y las que prestan servi-
ciosfinancieros de manera masrestringida. Desde
2007 labancatradicionaltambién hacomenzado a
participar en este segmento con una estructurade
downscale. El estudio sefiala que comparado con
elresto de paises emergenteslaregulaciéndelas
entidades microfinancieras pequefasy medianas
es muy baja. La regulacidn de las ONG (upgrade)
esvistacomoun areade accion de politicas publi-
cas en esadireccion.

3.2 REGULACION DE NUEVOS INSTRUMENTOS
E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Como ya se ha comentado, en los ultimos afios
han aparecido nuevos instrumentos y entidades
de inclusién financiera. El uso de los mismos, asi
como su regulacion apenas esta empezando en
la mayor parte de la region. No existen trabajos
concretos que proporcionen informacién para la
region sobre laregulacion de los nuevos actores e

instrumentos. Asimismo, son muy pocos los paises
que cuentan con informacién disponible. Por ello,
a continuacién resumimos la informacién general
encontrada y la descripcion de los nuevos instru-
mentos e intermediarios de inclusién financiera.

La intermediacidn por parte de las empresas
no financieras mediante grandes tiendas parece
estarextendiéndose conrapidezenlaregion. Las
grandes superficies o tiendas comerciales conce-
den créditos al consumo por medio de tarjetas de
crédito. No obstante, entiemposrecientes han sa-
lido alaluz publica diversos casos de fraude (por
ausenciade regulacion prudencial como en Chile)
y de quiebra (con gran afectacién hacia los inter-
mediarios financieros que les prestaron, como en
elcaso de Comercial Mexicana en México). Como
sefialan De la Torre etal. (2012), el desafio de am-
pliar el perimetro regulatorio financiero a estas
empresas es inviable por lo que proponen alguna
forma de supervision delegada.

Otros de los nuevos intermediarios financieros
son los corresponsales bancarios. En los ultimos
diezanoslos reguladores han comenzado a permi-
tirque los bancos operen estafigura. Este modelo
consiste enque en lugarde utilizar sucursales, las
entidades financieras ofrecen servicios financieros
tales como depositar y retirar dinero de cuentas,
realizar pagos de préstamosy servicios, y realizar
transferencias de remesas nacionales e internacio-
nales, con agentes en comercios como farmacias,
gasolineras, tiendas de barrio, supermercados o
servicios postales entre otros. Las transacciones
serealizan cliente-corresponsal-banco, entiempo
real, enlas cuentas correspondientes de acuerdo
con el tipo de operacién de que se trate. La insti-
tucién financiera es la responsable ante el cliente
detodaslas operaciones realizadas en sus corres-
ponsales. Las instituciones financieras logran am-
pliar su cobertura a un menor costo y los clientes
tienen una alternativa mas accesible por su alta
penetracion y por sus menores costos.

Comparado con el resto de paises emergen-
tes, enespecial conlos paises asiaticos, en ALC la
bancacorresponsal es menos frecuentey encaso
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de permitirse se limita a labanca comercialyno a
las demas entidades de inclusion financiera. Un
gran numero de paises todavia no han adoptado
una regulacion especifica para esta figura. En la
region destaca el caso de Brasil y mas reciente-
mente Peru, Colombia, México y Ecuador, paises
donde los reguladores estan tomando un papel
activo (Ontiveros et al.,2009). Las sucursales mé-
viles son mas comunes en la regidn que en Asia
(menos China e India), Europa del Este y las eco-
nomias del G7. Las sucursales mdviles consisten
enintermediarios financieros, generalmente ban-
cos comerciales, que prestan servicios financieros
en camiones o semirremolques.

Encuanto alos nuevosinstrumentos, el uso me-
diante sistemas de pagos electronicos esta cada
vez mas extendido en la region. Este instrumento
comprende tarjetas utilizadas con terminales de
punto de venta, monederos electrénicos y servi-
cios enlinea entre otros.

Otroinstrumento reciente de inclusién financie-
rasonlas aplicaciones que permiten realizartran-
sacciones de crédito y débito mediante un teléfono
movil contra una cuenta abierta en una entidad
financiera. Este instrumento disminuye enorme-
mente los costos de transaccidn, en especial en
areas ruralesy remotas. Los servicios financieros
moviles han surgido mas tarde en América Lati-
nay el Caribe que en otras economias emergen-
tes, pese a no tener diferencias significativas en
la renta o niveles de penetracion de tecnologia
movil. Aunque su uso es aun muy escaso, cada
vez mas entidades financieras estan tratando de
utilizar esta tecnologia para extender la inclusion
financieraen ALC con referencia enla experiencia
internacional. Aun con cierto retraso en relacién
conlas economias emergentes, América Latinay
el Caribe ya estan avanzando en el desarrollo de
entornos regulatorios y normativos para uso de te-
lefonia mévil en transacciones financieras. Desta-
can los esfuerzos realizados por Brasil, México y
Peru entre otros (Ontiveros et al., 2009).

De la Torre et al. (2012) discuten los riesgos de
lainnovacionfinancieray afirman que engeneral la

regidn ha seguido un enfoque muy conservadoren
este ambito. Los nuevos productos financieros tie-
nen que someterse a una aprobacion previa antes
de serpermitidosy los reguladores so6lo aprueban
aquellos productos que han entendido bien. Esto
ha permitido mantener al margen algunos de los
derivados considerados como mas riesgosos, pero
también se ha constituido en una barrera para los
nuevos instrumentos de inclusidn financieracomo
latelefonia moévil o los pagos electronicos. Encon-
trar el equilibrio entre lainnovaciény la estabilidad
es unreto porcumplir portodaslas economias, no
s6lo en América Latinay el Caribe.

3.3 PROTECCION AL CONSUMIDOR FINANCIERO

Para el caso de la proteccién al consumidor, el Fi-
nancial Access 2010 presenta un panorama unico
y completo de distintas politicas de proteccion al
consumidor financiero. Aunque las estructuras de
supervision difieren entre las economias, es comun
que diversos organismos gubernamentales parti-
cipenenlaregulacién, supervisidony aplicacion de
lasleyes asociadas ala proteccién del consumidor
financiero. Especificamente, los bancos centrales,
las superintendencias, las comisiones de valores
y demas organismos de regulacién de proteccion
financiera del consumidor participan en la aplica-
ciondelaregulacion. Elestudiomuestraqueenel
56% de las economias de laregionlos principales
organismos de regulacion financiera son respon-
sables porlo menos de algunos aspectos de la pro-
teccion al consumidor financiero. Este porcentaje
es bajo si se compara con los paises de ingreso
altode la OCDE (79%) perotambién conlas econo-
mias emergentes (casi 70%), excepto Asia Meri-
dional. Paralaregion de ALC el estudio incluye 26
economias. Casitodaslas economias en ALC (20)
cuentan con algun marco de proteccion al consu-
midor, aunque so6lo algo mas de la mitad (15) cuen-
tan con un marco de proteccion al consumidorcon
referencia a servicios financieros.

Segun este trabajo, un marco eficiente de pro-
teccion financiera al consumidor considera tres
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dimensiones: a) el tratamiento justoy libre de prac-
ticas enganosas por parte de los proveedores fi-
nancieros, b)latransparenciay c¢)los mecanismos
de recurso para atender a quejas y resolver con-
troversias. Todos los paises de ALC del estudio tie-
nenal menos unaley que se ocupa del tratamiento
justo, en particular todas las economias cuentan
con restricciones a la publicidad engafosa y casi
todas (23) cuentan con restricciones en materia de
violacion de confidencialidad. En 19 economias se
establece algun mecanismo de trasparencia, y la
mayoria de los requisitos de trasparencia se apli-
can alaaperturade cuentasy no ala provision de
informacién periddica. En cuanto a las entidades
sujetas amecanismos de transparencia de apertu-
ra, 19 paisesinformaron aplicarlo alos bancos, 18
alasinstitucionesfinancieras reguladasy sélo nue-
ve a las instituciones financieras no reguladas.?*
Sobre los mecanismos de informacién periddica,
13 paisesreportaron exigirloalos bancos, 11 alas
instituciones financierasreguladasy sélodosalas
no reguladas. La brecha entre las regulaciones a
institucionesfinancieras noreguladasy el restode
entidades es amplia paratodas ALC, como ocurre
para el resto de las economias.

En general, los organismos de control a cargo
delaproteccion al consumidor no suelenteneruna
unidad o personal especifico dedicado a la protec-
cién al consumidor financiero. En ALC sélo el 48%
de las economias en las cuales el organismo re-
gulador se encarga de la proteccion al consumi-
dorfinanciero tienen una unidad dedicada a esto.

Como ocurre para el resto de economias, los
organismos de regulacion tienen una autoridad
limitada para hacer cumplir las regulaciones de
proteccion del consumidor en ALC. En alrededor
del 50% de las economias el organismo regulador

24 En la encuesta se solicitd a los organismos de regula-
cion que determinaran si existian requisitos de reve-
lacién de informacion, no si su ejecucion era respon-
sabilidad suya. Por ello existe informacién sobre las
instituciones financieras no reguladas; siendo posible
que los encuestados no estuvieran al tanto de normas
que afectaran a las no reguladas.

tiene autoridad para emitir advertencias a las en-
tidades financieras o imponer multas y penaliza-
ciones. Para el resto de medidas de advertencia
apenas se aplican en el 20% o menos de las eco-
nomias. Labaja cantidad de medidasindicaque no
hay mecanismos eficaces para supervisiony apli-
cacion de laley. Ademas, como ocurre en el resto
de las economias las medidas de seguimiento en
ALC son basicamente inspecciones en el terreno
de las instituciones financieras y con mucha me-
nor frecuencia el control de la publicidad o linea
telefénica de quejas. Enrelacién conlos mecanis-
mos de resolucion de quejas, el 67% de las econo-
mias cuentan con ellos, aunque sélo Méxicoy Peru
cuentan con una entidad parainvestigar reclamos
y mediar acuerdos justos que sea especializada
exclusivamente en finanzas.

El estudio concluye que en promedio los pai-
ses de ingreso alto tienen el marco mas amplio de
proteccién al consumidor, y que las economias de
ALC le siguen de cerca, sobre todo en lo que res-
pecta alos requisitos de trato justo y mecanismos
de recursos.

DelaTorre etal. (2012) senalan que el grupo de
paisesformado por Argentina, Brasil, Chile, Colom-
bia, México, Peru, y Uruguay, se sitia por delante
de cualquier otro pais en desarrollo en términos de
alcance y accesibilidad de informacion crediticia.
Sin embargo, en relacion con la proteccion de los
derechos de prestatarios y prestamistas por parte
delalegislacion sobre garantiasy quiebras, el des-
empefio de laregion es inferior al de la mayor par-
te de paises desarrolladosy en vias de desarrollo.

3.4 EDUCACION FINANCIERA

El reconocimiento de la importancia de la educa-
cion financiera en escala mundial ha llevado al
desarrollo de cada vez mas iniciativas y un mayor
reconocimiento por parte de los formuladores de
politicatambién en América Latinay el Caribe. La
educacion financiera permite a los individuos un
mejor manejo de sus finanzas personales y una
mejor toma de decisiones financieras. Ademas,
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como ya se menciono, la educacion financiera
contribuye a eliminar o reducirlas barreras parala
inclusion financiera del lado de la demanda. Todo
ellorepercute enlaeconomia en general y favore-
ce a la estabilidad y el desarrollo de los sistemas
financieros.

Recientemente, la OCDE y su Red Internacional
de Educacion Financiera (INFE), el Banco Central
de Colombia, la CAF y el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras de Colombia (Garcia et
al., 2013) publicaron un informe con las principa-
les iniciativas de educacion financieraen ALC y la
tendenciaregional general. El estudio sefiala que
apesarde lafaltade encuestasy de otros estudios
empiricos?® que den suficiente evidencia sobre las
necesidadesy carencias acerca de la educacion fi-
nancieraenlaregion, es posible mostraruna serie
detendencias generales. En general hay unamplio
desconocimiento sobre los conceptos econémicos
basicos como la inflacion o la tasa de interés, y la
relacion entre riesgo y rentabilidad. Las personas
conmayores ingresosy los hombres tienen mayor
conocimiento financiero, a pesarde que las mujeres
sonlas principales responsables del presupuesto
del hogary parecen tener mejor manejo del dine-
roylas cuentas enelcortoplazo. Lamayoriadela
poblacion no ahorra paraelretiro, ylade menores
recursos lo hace en el sector financiero informal.
Lo mismo ocurre con el crédito, donde gran par-
te de la poblacidn recurre a familiares y amigos.

Con el propésito de identificar las principales
iniciativas en la region se aplic6é una encuesta a
28 instituciones de 16 paises de ALC. Las institu-
ciones fueron principalmente bancos centrales,
superintendencias, ministerios, entidades de de-
posito y otras. A pesar de la enorme heterogenei-
daddelaregion sobresalen algunas caracteristicas
comunes.

Los resultados de la encuesta muestran como
Brasil, El Salvador, México y Colombia han

25| os paises con mayor informacién disponible son Bra-
sil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México
y Peru. Las tendencias generales son principalmente
extraidas a partir de la informacién de estos paises.

diseflado una estrategia nacional de educacién
financiera, y los tres primeros paises ya la han
ejecutado. El resto de economias parten ya de al-
gunas condiciones para desarrollarla, como ciertas
colaboraciones con otras instituciones publicas,
pero todavia no lo han hecho. La encuesta mues-
tra que los lideres en el desarrollo de estas estra-
tegias nacionales son, por orden de importancia:
los bancos centrales, las superintendencias, los
ministerios de educacién y de finanzas, las enti-
dades de depdsito y otras agencias de gobierno.
En general estas estrategias nacionales forman
parte de otras estrategias que buscan un mayor
empoderamiento del consumidor de servicios fi-
nancieros como resultado del acceso a estos y la
proteccién al consumidor financiero, entre otras.

El estudio muestra que para el 81% de los en-
cuestados los programas de educacion financie-
ra que desarrollan tienen como principal objetivo
laeducacionfinancieray econdémica, seguidos de
la proteccidn al consumidor financiero (63%) y la
inclusion financiera (56%).

Por otro lado, en el 63% de los paises los pro-
gramas de educacion financiera estan dirigidos
al publico general, lo que contrasta con otras ex-
periencias internacionales. La evidencia interna-
cional muestra que la falta de distintos programas
adaptados a distintos segmentos de la poblacion
podria obstaculizar el éxito de los mismos. No obs-
tante, el panoramano es deltodo negativo: un 81%
delos paisesindicarontener programas para edu-
cacion secundaria, un 63% en las universidades,
y el 50% para educacion primaria.

De los 17 paises que cuentan con programas
de transferencias condicionadas nueve de ellos
proveen programas de educacion financiera de
distintos contenidos. ALC ha sido pionero en el de-
sarrollo de programas de trasferencias condicio-
nadas a hogares de bajos recursos. Este tipo de
programas, como se ha sefialado, son unaenorme
oportunidad de promover la inclusion financiera.
Sin embargo, en muchos casos la falta de su éxi-
to en esta area viene dada por la falta de conoci-
mientos financieros (Cuasquery Maldonado, 2011).
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El estudio concluye resaltando una serie de re-
comendaciones relacionadas con: a) la falta de
coordinacién tanto nacional comoregional de estos
programas, b)lafalta de programas de evaluacién
de susresultados (conlaexcepcién de Brasil, Peru
y Republica Dominicana), ¢) la necesidad de una
mayor coordinacion con el sector privado, y por ul-
timo, d)la necesidad de desarrollar programas de
educacion financiera para distintos segmentos de
la poblacion que tengan en cuenta sus necesidades
especificas, como la poblacién excluida del sector
financiero olapoblaciénrural. Para este punto, se
destaca que lamayor parte de las encuestasy es-
tudios empiricos son aplicados a poblaciones en
areas urbanas, las cuales suelen tener mayores
niveles de educacion y acceso financiero.

A principios de este afio el CEMLA (Roa, 2013b)
aplicé una encuesta a los bancos centrales de la
region sobre su participacion en programas de edu-
cacion e inclusion financiera. El estudio muestra
que todos los bancos centrales estan teniendo un
papel activo en el disefio de estrategias de educa-
ciénfinanciera, coordinandose principalmente con
los ministerios de educacion, y en algunos casos
con los de economiay finanzas, asi como con su-
perintendencias, gobiernos nacionales y munici-
pales, y organismos internacionales. Ademas de
mantener la credibilidad e imagen del banco central
y promover la politica monetaria, con estos progra-
mas se busca que el publico tenga un mejor mane-
jo de sus finanzas personales y evitar problemas
como el sobreendeudamiento.

De la encuesta se deduce que los programas
en su mayoria estan dirigidos a nifos y jévenes a
través de distintos canales como ferias, material
didactico o visitas al banco central. Algo mas del
50% de los bancos centrales estan participando en
alguna etapa del proceso de introducir en el curri-
culo escolar conocimientos econdémicosy financie-
ros. La mayor parte se encuentra en las primeras
etapas, excepto el caso de Brasil que ya ha dise-
fnado y aplicado un programa piloto para evaluar
la introduccion en el curriculo escolar de conoci-
mientos econdmicos y financieros.

Los resultados de la encuesta sobre las estra-
tegias deinclusion financiera a cargo de los ban-
cos centrales estan en consonancia con el estudio
de Financial Access 2010. Los bancos centrales
de la region tienen un papel menor y participan
en menor medida que en los programas de edu-
cacion financiera. Sélo la mitad de los bancos
encuestados consideran que los programas de
educacioén financieraforman parte de estrategias
nacionales mas amplias relacionadas con la in-
clusién financiera. En concreto, consideran que
los programas de educacion financiera que estan
llevando a cabo promueven y facilitan el acceso
a productosy servicios financieros de los partici-
pantes. Ademas de los programas de educacion
financiera, algo menos de la mitad de los bancos
centralestienen otros programasy estrategias de
inclusioén financiera. La mayor parte de ellas es-
tan relacionadas con normativas y regulaciones
de nuevos productos y tipos de entidades finan-
cieras asi como telefonia mévil, cuentas simpli-
ficadas, microfinancieras, pagos electrénicos y
agentes bancarios.

El Financial Access 2010 menciona que la fun-
ciéndel organismo regulador enlos programas de
educacion financiera suele serde coordinacion, de
consultacon asociaciones privadas e instituciones
financieras, y con menos frecuencia, de ejecucion.
Como se menciond, enel 73% de las economias el
organismo regulador se encarga de la educacion
financiera. Todos los paises donde la autoridad
estatal es la encargada de los programas de edu-
cacioén financiera tienen ademas un equipo dedi-
cado exclusivamente a ello.

Paraterminar esta seccién, el cuadro 5 resume
la informacidén discutida sobre los elementos ba-
sicos para el desarrollo de un marco de referen-
cia que permita medir la calidad o naturaleza del
acceso y uso de servicios financieros. Se indican
también las fuentes de donde fueron obtenidos.

Como menciona el trabajo de la AFI (2011), a
pesar de la mayor complejidad que implica el de-
sarrollo de este tipo de indicadores, se deben dar
pasos al respecto; en la medida que la naturaleza
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MARCO DE REFERENCIA Y FUENTES PARA
INDICADORES DE CALIDAD EN ALC

Temas Fuentes

DGRV (Arzbach et al.,
2012); y CGAP y Banco
Mundial (2010)

FOMIN (Pedroza, 2011);
Economic Intelligence
Unit (2012); y CGAP y
Banco Mundial (2010)

De la Torre et al. (2012)
y Ontiveros et al.
(2009)

De la Torre et al. (2012);
y CGAP y BM (2010)

OCDE, BCC, CAF y
Fogafin (Garcia et al.,
2013); Roa (2013b); y
CGAP y Banco Mundial
(2010)

Regulacion y supervision
de CAC

Regulacion y supervision
de IMF

Regulacion y supervision
de nuevos instrumentos
e intermediarios

Proteccion al consumidor
financiero

Educacion financiera

de la inclusién financiera determinara la eficacia
de lamisma, asi como otros fendmenos econdémi-
cos como la estabilidad financiera.

4. DISCUSION Y CONCLUSIONES

El propdsito de este trabajo ha sido mostrar las
tendencias generales de lainclusién financieraen
ALC a partir de sus diferentes dimensiones. Para el
caso de la region los distintos estudios muestran
que lainclusionfinanciera en términos de acceso,
uso y calidad es baja comparada con los paises
desarrollados y algunas economias emergentes,
en especial en relacion con el usoy la calidad.
Los niveles de acceso son equiparables al res-
to de economias emergentes, con un crecimiento
sostenido del numero de puntos para realizar tran-
sacciones, en especial de cajeros automaticos. No
obstante, hay unimportante retraso en los niveles
de acceso con respecto al de las economias mas
desarrolladas. Las barreras mas importantes en

ALC son las altas comisiones de los préstamos y
depositos, asi como las barreras geograficas.

Destaca el hecho de que la mayor parte de las
sucursales sonbancarias, incluso enlas areas ru-
rales. Mientras, la mayor parte de las sucursales
se encuentran enareas urbanas. Elnimero de su-
cursales de otras entidades como microfinancieras
y cooperativas es pequefo excepto para algunas
economias donde estos sectores estan bastante
desarrollados. En general, a pesar de la falta de
datos sobre instituciones no bancarias, la banca
comercial tiene mucho mayor peso enlaregion que
estas entidades. Probablemente, este hecho esté
relacionado con la pérdida de confianza en estas
entidades, traslalarga historia de quiebras y mala
gestidon, ademas de sus altas tasas de interés en
los préstamos y altos costos.

De los trabajos de la demanda y oferta se de-
duce que el grado de uso de instrumentos finan-
cieros es bastante limitado, tanto para el ahorro
como para el crédito, pero en especial para este
ultimo. Esto se aplica tanto paralos hogares como
para las pequenas y medianas empresas. Gran
parte de la poblacién acude al sector financiero
informal para solicitar un crédito. El uso de tarje-
tas esta bastante extendido, asi como su cono-
cimiento. Sin embargo, los nuevos instrumentos
de inclusion financiera, como agentes bancarios
otransacciones mediante telefonia movil, apenas
han penetrado enlaregiény su uso es muy esca-
so a diferencia de otras economias emergentes,
como Asia. El desarrollo de estos nuevos instru-
mentos financieros en la regién sera clave para
lograr un mayor acceso, en especial en areas re-
motasy de dificil ubicacién. Destacalaimportancia
de quelasrazonesdel escaso usode instrumentos
financieros formales no son sélo econdmicas: la
falta de confianza, de conocimientos financieros,
de documentacion y el miedo a endeudarse son
igual de relevantes.

En cuanto a la naturaleza de la inclusidn, la
regulacion y supervision de las entidades e ins-
trumentos de inclusidn todavia sigue siendo una
asignatura pendiente. Cabe destacar la historia de
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grandeslagunasparaelcasodelas cooperativas,
que quedan en sumayor parte fuera del perimetro
delos organismos reguladoresy supervisores es-
tatales. En el caso delas microfinancieras, la varie-
dady tamafo de las instituciones han dado lugar
a varias iniciativas de regulacion y supervision,
las cuales han resultado muy exitosas en algunos
paises. Noobstante, gran parte de las naciones de
la regidn estan en proceso de instrumentar algun
tipo de regulacion o todavia no han llevado a cabo
las reformas requeridas para ello.

La regulacién de los nuevos instrumentos de
inclusion financiera, como ocurre en el caso de
las entidades de microfinanzas y cooperativas,
es fundamental para su correcto funcionamiento.
Adicionalmente, algunos organismos nacionales
einternacionales comienzan a alertar que lainno-
vacién de servicios financieros y la entrada de nue-
vos agentes requieren que los bancos centrales
y las superintendencias establezcan un entorno
regulatorio que se adapte a esta nueva realidad, y
que no ponga en riesgo la estabilidad financiera.
Las tensiones regulatorias entre inclusion finan-
cieray estabilidad se hacen mayores a raiz de la
crisis financiera internacional, lo que puede lle-
var a los reguladores a tomar medidas mas con-
servadoras, como ha sido el caso en la region. El
principal reto sera encontrar el equilibrio entre fo-
mentar la inclusion y garantizar la estabilidad del
sistema financiero.

En cuanto a la proteccion al consumidor finan-
ciero, hemos visto que la mayor parte de las eco-
nomias cuentan con algin marco de proteccion al
consumidor, aunque son menos las que cuentan
con un marco de referencia para servicios finan-
cieros. En general, no hay mecanismos eficaces
para la supervision y aplicacién de la ley.

Los niveles de conocimiento financieroy econé-
mico enlaregidn son muy bajos. Enlamayor parte
delos paises apenas se estan dando los primeros
pasos para el desarrollo de estrategias naciona-
les concretas. No obstante, las entidades regula-
doras y supervisoras estatales tienen a su cargo
estos dos ultimos temas de inclusion financiera, la

proteccidonyla educacionfinanciera, asicomolas
reformas para fortalecer estas areas. Los temas
de ahorro rural o las microfinanzas tienen menor
peso en las reformas.

Del trabajo se deduce la importancia de consi-
derarlanaturaleza multidimensional de lainclusion
financiera para entender las caracteristicas propias
de laregiony sus necesidades. Tomar esta infor-
macién como base es clave para el disefio de po-
liticas que promuevan lainclusion. Pensamos que
todas las dimensiones deben formar parte de una
estrategia general en vez de considerarse como
objetivos independientes. Por ejemplo, tanto las
politicas de educaciony proteccion al consumidor
financiero como de regulaciony supervision de las
entidades e instrumentos financieros pueden pro-
mover la confianza enlas instituciones financieras
formales. Recordemos que lafalta de confianzaen
estas instituciones es una de las razones funda-
mentales detrés de la ausencia de participacién
en el sector financiero formal. El tomar en cuenta
las distintas dimensiones requeriria un esfuerzo
de coordinacion por parte de los distintos actores
de cada dimension.

Conviene también destacar el resultado de que
los mercados financieros formales e informales
conviven de forma cotidiana en toda la regién, en
particular para el crédito. A pesar de la mayor fle-
xibilidad en tramites y requisitos de las entidades
financieras populares frente a los bancos, y las al-
tas tasas de interés que suelen cobrar los presta-
mistas informales, la poblacién aun decide seguir
participando en el sector financiero informal. El éxi-
to de este sector entre la poblacion de bajos recur-
sos tiene que ver con las barreras del accesoy de
uso mencionadas a lo largo de este trabajo, tanto
economicas como no econémicas. A diferencia del
sector financiero formal, el sector financiero infor-
mal puede estar dispuesto a aceptar tipos de ga-
rantias mas viables para los sectores mas pobres
(trabajo, pequenas cantidades de tierra, ganado,
etc.) o bien la garantia solidaria o garantia social.
Por otro lado, el prestamista informal suele tener
mucha mejorinformacidn sobre las caracteristicas
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y el comportamiento de sus clientes y viceversa. En
las areas rurales y poco desarrolladas las relacio-
nes entre sus habitantes son muy estrechas: todo
elmundo se conoce. Asi, es posible que se impon-
gan sanciones y censuras sociales que reduzcan
los costos de informacion y transaccion, y fomen-
tenla participacion en el sector financiero informal.

En este sentido, pensamos que identificar las
dinamicas o mecanismos de los que se sirve la po-
blacion excluida del sector financiero formal para
realizar sus transacciones financieras puede ser
relevante en el disefio de mecanismos financieros
alternativos que alcancen a la mayor parte de la
poblacién. Uno de los instrumentos basicos en la
lucha contralapobrezaenlos ultimos afios, como
es el microcrédito grupal, se basa en buena parte
en estas dinamicas. El microcrédito a grupoy sus
elementos asociados (produccién de informacién
y sanciones sociales) se consideran un mecanis-
mo que garantiza el repago.

Por ultimo, cabe sefalar que gran parte de los
programas de inclusion financiera se han basado
en estudios y experiencias exitosas de otros pai-
ses con culturas e historias muy diferentes. En la
mayor parte el resultado no ha sido el esperado.
Debido a que el comportamiento humano se ve
influido por elementos antropoldgicos, culturales,
historicos, sociales, etc., los resultados que se ob-
tengan en los trabajos tedricos y empiricos no de-
ben generalizarse paratodos los individuos; estos
dependeran del pais o la region que se estudie y
su propia idiosincrasia.
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Fanny Warman D.

1. INTRODUCCION

| propdsito de este trabajo es analizar la re-

gulacién relativa a la integracién del capital

regulatorio de los bancos en diversos paises
latinoamericanos'y evaluar el efecto de laincorpo-
racion de conceptos establecidos en los estanda-
res de capital de Basilea lllenlaregulacioninterna
de estos paises.

Basilea Ill es un conjunto de propuestas de re-
gulacion financiera que surgen como respuesta a
problemas especificos que se revelaron durante
la crisis financiera de 2008.

El capital regulatorio de un banco intenta me-
dir los recursos realmente disponibles con los
que un banco cuenta para absorber pérdidas no
esperadas. Constituye el numerador del indice
de adecuacion de capital,? que actualmente es

1 Brasil, México, Argentina, Venezuela, Chile, Colom-

bia, Uruguay, Paraguay, Guatemala y Honduras.

El indice de adecuacion de capital o indice de capita-
lizacion se calcula como el capital regulatorio dividido
entre los activos ponderados sujetos a riesgo totales
de un banco.

el indicador mas importante de la solvencia de
un banco. La medicién adecuada de la solvencia
y capitalizacién de un banco involucra diversos
factores; entre ellos destacan: la integracién del
capital regulatorio, es decir, qué conceptos con-
forman el capital, cuales conceptos deben de de-
ducirse, y qué caracteristicas deben de cumplir
los instrumentos de capitalizacion computables
como capital regulatorio; la medicion de los ac-
tivos ponderados sujetos a riesgo; el ambito de
aplicacion, es decir, si la medicion se realiza so-
bre bases consolidadas;y la alineacién con prin-
cipios contables internacionalmente aceptados.
Este trabajo se enfoca solamente en la integra-
cioén del capital regulatorio.

Se considera que la incorporacion de los es-
tandares de capital regulatorio establecidos por
Basilea Il en la legislacion de cualquier pais es
importantey deseable porlas siguientes razones:

1) Sefortalece el capital regulatorio de los bancos
alaumentar no sélo el nivel del capital sino su ca-
pacidad de absorber pérdidas. El fortalecimiento
del capital de los bancos mejora la estabilidad

CEMLA <fwarman@cemla.org>. La autora agradece el apoyo de Pedro Quintanilla D. en la elaboracion de este traba-

jo, asi como los comentarios de sus colegas del CEMLA.
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financiera de cualquier pais y reduce la proba-
bilidad de utilizar recursos fiscales en casos de
crisis bancarias.

2) Una regulacion mas homogénea entre los di-
versos paises permitiria que los indicadores de
solvencia de sus bancos fueran realmente com-
parables.

3) Una medicion de capital reconocida por los in-
termediarios y los mercados nacionales e inter-
nacionales ayudaria a mantenerlaconfianzaen
los indicadores de solvencia de los bancos.

México, Argentinay Brasil, durante 2013, estan
en proceso de incorporar en su regulacién los es-
tandares de capital establecidos por Basilea lll.2 A
diferencia de estos tres paises, enlos otros paises
analizados, se encontré que estaregulacion es dis-
pary heterogénea. En algunos de estos paises la
regulacion contiene conceptos que solamente en
un pais se utilizan, ajenos alos lineamientos inter-
nacionales establecidos en Basilea llI.

Conbase enelandlisis de estasregulaciones se
evalua el efecto de incorporar algunos lineamien-
tos de Basilealll en la regulacion nacional vigente
relativa alaintegracion de capital. Esta evaluacion
se realiza para el sistema bancario comercial en
su conjunto, con base en informacion publica de
cierre de 2012 o posterior. Los resultados mues-
tran que entérminos generales paralos paises la-
tinoamericanos revisados, la aplicacion hipotética
e inmediata de algunos lineamientos de Basileallll
reduciria el capital regulatorio del sistema bancario,
sinincumplirlos nivelesimpuestos porlaregulacion
local. Lareduccion en el capital regulatorio estaria
ocasionada principalmente por el efecto de excluir
alosinstrumentos de capitalizacién (obligaciones
o bonos subordinados) que incumplen con las ca-
racteristicas exigidas por Basilea lll, y en algunos

3 En el caso de México los lineamientos de capitaliza-

cion de Basilea Il se incluyeron en la Ley de Institu-
ciones de Crédito como parte de la reforma financiera
de diciembre de 2013.

casos, porque la regulacién vigente nacional no
considera deducciones al capital regulatorio inclui-
das en los lineamientos de Basilea lIl. Adicional-
mente, el andlisis revela que, en algunos paises,
el capital regulatorio contiene conceptos que son
ajenos aloslineamientos establecidos en Basilea
lll'y que de aplicarse esta ultima en la regulacion
nacional, podrian quedar fuera del capital regula-
torio y reducir el indice de adecuacién de capital.
Sin embargo, con base en la informacién publica
disponible, se considera que la cuantificacion de
este efecto requeriria de mayor apoyo de los re-
guladores locales.

Sonpocoslos documentos publicados que ana-
lizan los componentes de las reglas de capitaliza-
cion de un pais latinoamericano, y en qué difieren
estos de los establecidos en los lineamientos in-
ternacionales de Basilea lll. En este sentido, este
trabajo es innovador al analizar el caso de varios
paises latinoamericanos sobre los cuales no se
encuentran publicaciones previas, ademas de que
hace uso de un cuestionario enviado alos bancos
centrales.

Elresto deldocumento estd organizado de la si-
guiente forma: enlas secciones 2y 3 se presentan,
respectivamente, algunos antecedentesy los prin-
cipaleslineamientos sobre laintegracion del capi-
talregulatorio conforme a Basilealll; en la seccidn
4 se presenta una revision de la bibliografia; en la
seccion 5 se ofrecen resultados sobre el andlisis
de las regulaciones de los paises y sobre la esti-
macion del efecto de la aplicaciéon de conceptos
de Basileallienlosindicadores de adecuacion de
capital. Finalmente, en la seccion 6 se presentan
algunas conclusiones y recomendaciones.

2. ANTECEDENTES

Despuésdelacrisis financierade 2008, las agen-
cias regulatorias internacionales han propuesto
modificaciones alaregulacion relacionadas con di-
versos temas relevantes, entre los que se encuen-
tran: la regulacion de capitalizacién y de liquidez
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bancaria (que forma parte de las propuestas de
regulaciéon conocidas como Basilea I11).

Muchas de las propuestas de regulacién aun
se encuentran en proceso de discusion y analisis
en foros internacionales, y en su mayoria cuen-
tanconlargos periodos de aplicacion. Enrelacion
con las reglas de capitalizacion bancaria, duran-
te 2013 varios paises han introducido o estan en
proceso de introducir cambios a la regulacion de
capitalizacion acordes con Basilea lll. A la fecha,
11 paises de los 27 que son miembros del Comi-
té de Supervisién Bancaria de Basilea (Comité de
Basilea) estan en proceso de aplicar esta regula-
cion; entre ellos estdn México, Brasil y Argentina.

La integracidn o definicion del capital regula-
torio constituye una parte del marco regulatorio
propuesto por el Comité de Basilea y el Consejo
de Estabilidad Financiera. A diferencia de otras
propuestas de regulacion por parte de los orga-
nismos internacionales, los lineamientos sobre la
integracién de capital estan ya definidos en la pu-
blicacion del Comité denominada Basel ili: A Global
Regulatory Framework for More Resilient Banks
and Banking Systems.*

Basilea Ill (BIll) es un conjunto de propuestas de
regulacion financiera posteriorala crisis financiera
que inicio en Estados Unidos en 2008, como res-
puesta a problemas regulatorios especificos que
serevelaron durante la crisis. Uno de los propdsi-
tosdeBllles corregirlaregulacion parafortalecer
el capital de los bancos conlafinalidad de aumen-
tar su capacidad de absorber pérdidas mientras
elbanco se encuentraen operaciény, ensucaso,
durante su liquidacion, asi como reducireluso de
recursos publicos en crisis bancarias. Los princi-
pales mecanismos mediante los cuales se logra
este fortalecimiento son: i) el aumento del capital
ordinario (common equity), compuesto por accio-
nesy utilidades retenidas; ii) la deduccién del ca-
pital de activos que se encuentran en el balance

4 BPI, Basel li: A Global Regulatory Framework for
More Resilient Banks and Banking Systems, diciem-
bre de 2010 (revisado en junio de 2011).

del banco que dejan de valer o disminuyen de va-
lor cuando los bancos atraviesan por periodos de
tension financiera, asi como la deduccién del ca-
pital de las inversiones del banco en el capital de
otras entidades financieras y no financieras para
evitarelusode un mismo capital en dos entidades
distintas; y iii) el endurecimiento de las caracte-
risticas de los instrumentos de capitalizacion que
pueden ser emitidos por los bancos como un pa-
sivo pero que, en caso de pérdidas en el banco,
deben de funcionar como capital. De hecho, en
bancos de Estados Unidos y de Europa que su-
frieron cuantiosas pérdidas durante la crisis, es-
tos instrumentos de capitalizacion, que estaban
contabilizados como capital regulatorio, no fun-
cionaron como tal. Las modificaciones plantea-
das a las caracteristicas de estos instrumentos
dejan clara la intencidon del Comité de Basilea de
que absorban pérdidas antes de la aportacion de
recursos publicos. En principio, estos nuevos li-
neamientos Blll deben de entrar en vigor en enero
de 2013, y se prevé un periodo de aplicacién que
terminaen 2019 con lafinalidad de permitir que el
efecto sobre la capitalizacién de los bancos, en
su caso, sea gradual.

Las propuestas de modificacion regulatoria han
estado enfocadas principalmente a los paises de-
sarrollados, en los cuales sucedié la crisis finan-
ciera reciente. Sin embargo, durante los ultimos
dos afos los organismos internacionales han ex-
plorado los efectos de estas modificaciones regu-
latorias en los paises en desarrollo.

Sibien la crisis financiera no afecté a la banca
en paises de América Latina, el fortalecimiento del
capital regulatorio ayudaria al sistema bancario de
cualquier pais en un escenario de dificultades de
los bancos. Los organismos internacionales ar-
gumentan que la aplicacién del marco regulatorio
de Basileall, 2.5y lllcompleto puede sercomplejo
incluso para economias con sistemas financieros
desarrolladosy puede distraerla atencién de otras
prioridades en paises en desarrollo, pero proponen
quetodoslos paises, incluso aquellos con bajosin-
gresos, debende cumplirconlos principios basicos
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de Basilea (core principles) y deben de aplicar al
menos laintegracion de capital regulatorio confor-
me a lineamientos de Basilea 111.5©

3. PRINCIPALES LINEAMIENTOS SOBRE
LA INTEGRACION DEL CAPITAL
REGULATORIO CONFORME
A BASILEA Il (BIII)

Los lineamientos establecidos por Blll sobre la inte-
gracion del capital retoman aquellos establecidos
enacuerdos anteriores, Basilealyll, y afadenre-
glas que intentan corregir deficiencias en la regu-
lacionfinancieradetectadas enlacrisis de 2008. Si
bien estos lineamientos son de aplicacion volunta-
ria por parte de los paises, y estan pensados para
introducirse gradualmente en los paises que asi
lo decidan, los organismos internacionales estan
haciendo esfuerzos para que todos los paises los
incorporen en suregulacién, independientemente
de sison miembros o no del Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea.

3.1 PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DE LAS PROPUESTAS DE BASILEA,
PREVIAS A Bl

La primera regulacion propuesta por el Comité,
Basilea |,” fue establecida con la finalidad de ho-
mologary hacercomparable el computo de capital
entre bancosy entre paises, asicomo de establecer

5 J.Caruana, “Why Basel Il Matters for Latin American
and Caribbean Financial Markets”, ASBA-FSI High-Le-
vel Meeting on The Emerging Framework to Streng-
then Financial Stability and Regulatory Priorities in the
Americas, noviembre, 2010.

FSB, FMI'y Banco Mundial, Financial Stability Issues in
Emerging Markets and Developing Economies, octu-
bre, 2011. El documento citado argumenta que algu-
nos paises en desarrollo deben primero completar la
adopcion de los principios basicos de Basilea (Basel
core principles).

BCBS, International Convergence of Capital Measure-
ment and Capital Standards, BPI, 1988.

un nivel minimo para el indice de capitalizacion. El
énfasis de Basilea | en relacién con la integracion
del capital regulatorio esta en el capital ordinario,
compuesto por acciones comunesy utilidades re-
tenidas. Lo resalta como un componente comun
para todos los bancos y el mas visible en el capi-
tal, y se establece que al menos el 50% del capital
regulatorio debe de estar compuesto por capital
ordinario. Establece una estructura del capital re-
gulatorio en dos niveles, con base en la capacidad
de absorber pérdidas. Asi, los componentes del
capital nivel 1 (Tier 1) deben ser los mas capaces
de absorber pérdidas de forma inmediata (capital
ordinario), el resto puede ser capital adicional, ni-
vel 2 (Tier 2), y puede estar integrado por: reser-
vas de capital no publicadas; reservas generales
de crédito hasta por el equivalente a 1.25 puntos
porcentuales de los activos ponderados sujetos
ariesgo; instrumentos hibridos de capitalizacion,
con caracteristicas de deuday de capital, que sean
capaces de absorber pérdidas mientras el banco
se encuentra en operacion; e instrumentos de deu-
dasubordinados que por su caracteristica de sola-
mente poder absorber pérdidas enlaliquidacién o
quiebra del banco pueden computar en el capital
hasta el equivalente a 50%del capital nivel 1.
Basilea | exige las siguientes caracteristicas
para los instrumentos de capitalizacion que com-
putan en el capital: ser subordinados,® no contar
con ninguna garantia de pago, ser acumulativos,
esdecir, poderdiferirel pago de intereses, y no ser
prepagables ainiciativa del tenedor del titulo. Con
respecto a las obligaciones subordinadas, exige:
seremitidas a un plazo minimo de cinco afios; dejar
de computar como capital regulatorio cinco afios
antes de suvencimiento, 20%cada afo. Posterior-
mente, desde 1998, el Comité de Basilea permite
la participacion de los instrumentos hibridos de ca-
pitalanomas de 15% del capital nivel 1, exige que
sean permanentes, es decir, que no tengan plazo

8 La subordinacién de los instrumentos de capitaliza-
cion implica que, en caso de quiebra del banco, su
pago es posterior al pago de depositantes y otros
acreedores, pero antes de los accionistas.

152 Boletin del CEMLA | Julio-septiembre de 2013



de vencimiento, y que los rendimientos que estos
instrumentos generen sean pagados de recursos
distribuibles delbanco. Establece un nivel minimo
para el cociente de capital regulatorio sobre acti-
vos ponderados sujetos a riesgo de 8%, y un nivel
minimo de 4% para el capital nivel 1.°

Paraintegrar el capital regulatorio Basilea | es-
tipula la deduccién de los conceptos siguientes:
goodwill (fondo de comercio), que es un activo in-
tangible que da unvaloralamarca del banco;ein-
versiones delbanco en entidades financieras que
no consoliden con el banco, conlafinalidad de evi-
tar el doble uso de un mismo capital.

Basileall, enrelacion con laintegracion del ca-
pital regulatorio, reafirma la necesidad de que un
banco tenga al menos 50% del capital regulatorio
en capital ordinario. El capital nivel 2, limitado al
equivalente a 100% del capital nivel 1, puede estar
compuesto de los mismos conceptos sefialados en
Basilea |, mas instrumentos de capitalizacion con
caracteristicas mas flexibles, asi como los com-
putables en un nivel 3 del capital regulatorio que
consisten en deuda subordinada de corto plazo,
para soportar riesgos de mercado. Basilea Il ex-
tendid los conceptos que deben de ser deducidos
del capital regulatorio, al incorporar, ademas de
los conceptos estipulados por Basilea |, a los si-
guientes: inversiones del banco en entidades no
financieras (comerciales o industriales), que repre-
senten mas del 15% del capital del banco, en forma
individual, o mas del 60% del capital del banco, de
modo agregado.

3.2. FORTALECIMIENTO DEL CAPITAL
REGULATORIO'’ EN BASILEA IlI

Uno de los cambios mas importantes en la nue-
va definicién de capital regulatorio es la exigen-
cia de mayor participacion del capital ordinario,

9 BCBS, “Instruments Eligible for Inclusion in Tier 1 Ca-
pital”, nota de prensa, octubre de1998.

"0 Para un listado de los principales conceptos que inte-
gran el capital regulatorio segun Basilea IlI, ver cuadro
A.1 del anexo.

el componente de mayor calidad del capital de un
banco. Segun Blil en el capital ordinario (Core Tier
1 capital) solamente hay cabida para acciones co-
munes y utilidades retenidas, ya no para ningun
tipo de instrumentos de capitalizacion. También
se adoptd una definicion mas estricta del capital
ordinario, al exigir que los ajustes regulatorios se
deduzcan de este y no del capital nivel 1 o nivel 2,
como sucedia anteriormente. Esta definicion, de
nuevo, busca aumentar la calidad del capital para
que los bancos puedan absorber mejor las pérdi-
das mientras estan activos asi como cuando en-
tran en un proceso de liquidacion.

Conforme a BIlI, el capital nivel 1 se compone
de capital ordinario y del capital adicional. En el
capital nivel 1 adicional se da cabida a instrumen-
tos subordinados de capitalizacidon que cumplan
con caracteristicas mas estrictas que las exigidas
anteriormente. No hay limite regulatorio para los
instrumentos que los bancos emitan; sin embargo,
la atencion de la supervision y de la disciplina de
mercado estara en el capital ordinario, mas que so-
bre elnivel 1 onivel 2. En el capital nivel 2, también
se endurecen las caracteristicas de los titulos su-
bordinados de capital. Todos los instrumentos de
capitalizacién, del capital niveles 1y 2, deben de
poderabsorber pérdidas antes de la aportaciénde
recursos publicos al banco, mediante su conver-
siénenacciones delbanco o siendo quebrantadas.

Asimismo, los bancos deben crear un suplemen-
to de conservacion del capital (capital conservation
buffer), por encima del requerimiento minimo obli-
gatorio, que absorba las pérdidas durante épocas
de tension financiera del banco. Este suplemento
de conservacion de capital debe de estar consti-
tuido de acciones comunesyy utilidades retenidas,
aligual que el capital ordinario. El objetivo de este
suplemento de conservacién de capital es que el
banco no pueda distribuir dividendos o ganancias
entre sus accionistas mientras el banco incum-
pla conlos niveles minimos de capital regulatorio.

En relacion con el aumento en la cantidad de
capital, Basilea lll establece unincremento del ca-
pital ordinario del 2% al 4.5% del total de activos

Integracion del capital regulatorio en paises latinoamericanos y efectos de Basilea II 153



ponderados sujetos a riesgo, mas el capital de con-
servacion del 2.5% del total de activos pondera-
dos sujetos ariesgo. Por tanto, el nivel minimo del
capital ordinario es del 7%, para que el banco no
esté sujeto arestricciones por parte del supervisor
derivadas de algun incumplimiento en la adecua-
cion de capital. El nivel minimo del capital nivel 1
aumentadel 6% al 8.5%, y el del capital regulatorio
del 8% al 10.5%, incluyendo el suplemento de con-
servacion del capital. Adicionalmente, BIll prescri-
be un suplemento anticiclico de capital, que puede
llegararequerir2.5 puntos porcentuales adiciona-
les para el capital minimo regulatorio.

BlIl establece una transitoriedad en la entrada
en vigor de la nueva regulacion, que permite que
los paises la adopten gradualmente entre enero
de 2013y 2019.

3.3 CONCEPTOS QUE SE DEBEN DE DEDUCIR
DEL CAPITAL REGULATORIO DE BASILEA Il

En el cuadro 1 se presentan los conceptos del ac-
tivodelos bancos que deben de serdeducidos del
capital ordinarioy una breve explicacién de las ra-
zones por las que se deben de deducir."!

3.4 PRINCIPALES CARACTERISTICAS CON
QUE DEBEN DE CUMPLIR LOS INSTRUMENTOS
DE CAPITALIZACION Y LAS OBLIGACIONES
SUBORDINADAS EMITIDOS POR LOS BANCOS

Paraserincluidos en el capital regulatorio, los ins-
trumentos de capitalizacion deben de contar, en-
tre otras, con las caracteristicas establecidas en
el cuadro 2.

1 Adicionalmente a lo explicado en el cuadro 1, Basilea
1 permite que computen en el capital, por el equiva-
lente a no mas del 10% del capital ordinario nivel 1,
las inversiones en bancos y entidades financieras ma-
yores al 10% del capital de la entidad emisora en la
que el banco invierte, los impuestos diferidos activos
que surgen por diferencias personales y los derechos
de servicio de hipotecas (mortgage servicing rights).

Unade las principales caracteristicas que afa-
de Blll alos instrumentos de capitalizacion es que
deben de serconvertibles en acciones o contarcon
un mecanismo de quebranto (write off) o de merma
del valor (write down) ante un detonador definido.
Para el casodelosinstrumentos de capitalizacion
computables en el capital nivel 1, se define como
detonador que el indice de capitalizacién, capital
nivel 1 sobre activos ponderados por riesgo tota-
les, se encuentre en el 5.125% o menos, o que las
autoridades financieras hayan decidido aportar
recursos publicos. Los instrumentos de capitaliza-
cién deben de poder absorber pérdidas mientras
elbanco se mantiene en operacion, sin necesidad
de que entre en un proceso de liquidacion o quie-
bra, y antes de que se aporten recursos publicos.

Para serincluidos como capital nivel 2, ademas
delosefnaladoenelcuadro 2, losinstrumentos de
capitalizacion deben de dejar de computar como
capital regulatorio el 20% del monto en circulacion
cada afo, cinco afos antes de su vencimiento, y
deben de poder absorber pérdidas en el punto en
elque se definelanoviabilidad delbanco, antes de
que se proporcionen recursos publicos.'?Blll esta-
blece como detonador que el coeficiente de capi-
tal nivel 1 respecto a activos ponderados sujetos
ariesgo totales sea del 4.5% o menor, o antes de
que se desembolse recursos publicos.

Adicionalmente, Basilea Ill considera una gra-
dualidad que permite alos paises que apliquen esta
regulacién excluir del capital regulatorio el 10% del
saldo de estos instrumentos que nocumplaconlas
caracteristicas sefaladas, cada afio, por 10 afos.

4. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

Existen diversos trabajos publicados que abor-
dan el efecto que tiene que se incluya la regu-
lacién BlIl en la regulacién nacional en variables

2gp|, “Basel Committee Issues Final Elements of the
Reforms to Raise the Quality of Regulatory Capital”,
nota de prensa, enero de 2011.
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CONCEPTOS QUE SE DEDUCEN DEL CAPITAL REGULATORIO EN BASILEA III

Concepto

Explicacion

Goodwill (fondo de comercio)

Activos por impuestos diferidos netos.

Resultado de la proteccién de instrumentos no
valuados a valor razonable.

Reservas de crédito faltantes respecto a pérdidas
estimadas seguin métodos internos (IRB).

Ganancias en ventas relacionadas con operaciones de
titulizacion.

Cambios en el valor de los pasivos por cambios en el
riesgo de crédito del banco.

Activos netos del fondo de pensiones de beneficios
definidos reconocidos en el balance del banco.

Inversion directa o indirecta del banco en acciones
propias.

Inversiones del banco en el capital de otras entidades
financieras (no consolidadas con el banco) y no
financieras.

Refleja el valor de activos intangibles como la marca,
relaciones con el consumidor, que pierden valor
rapidamente en periodos de tension del banco.

Su valor depende de las utilidades futuras del banco.

Se deduce el déficit de las provisiones con las
pérdidas futuras esperadas.

Un incremento en el riesgo propio del banco
incrementa la tasa de interés del pasivo, reduciendo
su precio, y asi su valor en el balance.

Los activos de los fondos de pensiones no podran
usarse para proteger a depositantes y otros
acreedores del banco.

Su deduccion evita contabilizar por partida doble
recursos propios del banco.

Las inversiones del banco corresponden al capital de
las otras entidades. Se deducen para evitar la doble
contabilizacién del capital.

macroecondémicas. Estos documentos tratan de
evaluar el efecto de un incremento en los niveles
de capitalizacion exigidos por la regulacion en el
crédito, las tasas de interés activas, el PIB per capi-
ta, el producto nacional o sutasa de crecimiento,'s
mas no analizan el cambio en la regulacion. Uno
de los trabajos mas completos es el realizado por

8BIP, Macroeconomic Assessment Group, “Final
Report: Assessing the Macroeconomic Impact of
the Transition to Stronger Capital and Liquidity Re-
quirements”, diciembre de 2010; A. O. Santos y D.
Elliott, Estimating the Costs of Financial Regulation,
IMF Staff Discussion Note, septiembre de 2012; S.
de Ramon et al., Measuring the Impact of Prudential
Policy on the Macroeconomy: A Practical Application
of Basel 1ll and Other Responses to the Financial Cri-
sis, FSA Occasional Papers on Financial Regulation,
2012.
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el Institute of International Finance™ (IIF), en el
cual se analizan los cambios mas importantes de
la regulacion internacional y se estima el efecto
de esta nueva regulacion en los costos de capital
y de financiamiento de los bancos de paises de-
sarrollados, que a su vez afectan la estructura de
los activos de la banca y las tasas de interés so-
bre el crédito. Se considera que de aplicarse las
reformas de acuerdo con el calendario estable-
cido por Blll, la tasa de crecimiento del PIB en Eu-
ropa, Estados Unidos y Japén seria en promedio
0.7 puntos porcentuales menor que la obtenida
segun el escenario en el que no hay modificacio-
nes a la regla de capitalizacion. Se destaca que
los nuevos requerimientos de capital contribuiran

4 |nstitute of International Finance, The Cumulative Im-
pact on the Global Economy of Changes in the Finan-
cial Regulatory Framework, septiembre de 2011.
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CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE CAPITALIZACION EMITIDOS POR LOS BANCOS

Capital nivel 1

Capital nivel 2

Ser subordinados a depositantes y otros pasivos.

No estar garantizados por el banco emisor o alguna
otra entidad relacionada.

Ser permanentes (no tener plazo de vencimiento).

Los rendimientos deben pagarse de recursos
distribuibles y no constituir un compromiso de pago
periddico por parte del banco.

El banco emisor puede cancelar el pago de
rendimientos.

Deben ser convertibles en acciones o contar con un
mecanismo de quebranto (write off) o de reduccion
de valor (write down) ante un detonador predefinido.

- Se establece como detonador que el indice de
capitalizacion (capital 1/activos ponderados por
riesgo totales) se encuentre en 5.125% o0 menos,
o que las autoridades financieras hayan decidido
aportar recursos publicos.

Deben poder absorber pérdidas mientras el banco se
mantiene en operacion, sin necesidad de que entre
en un proceso de liquidacion, y antes de que se
aporten recursos publicos.

Ser subordinados a depositantes y otros pasivos.

No estar garantizados por el banco emisor o alguna
otra entidad relacionada.

Contar con un plazo minimo de emisién de cinco afos.

Deben ser convertibles en acciones o contar con un
mecanismo de quebranto (write off) o de reduccion
de valor (write down) ante un detonador predefinido.

- Se establece como detonador que el indice de
capitalizacién(capital 1/activos ponderados por
riesgo totales) se encuentre en 4.5% 0 menos, 0
que las autoridades financieras hayan decidido
inyectar recursos publicos.

Deben poder absorber pérdidas en el punto en el que
se define la no viabilidad del banco, antes de que se
aporten recursos publicos.

a reducir las probabilidades de que suceda una
crisis financiera originada en el sistema bancario
de nuevo, asi como adisminuirlas probabilidades
de que el sistema bancario contribuya a propagar
una crisis financiera, mas no a evitarla.

El FsB'® analiza los efectos no intencionales de
la aplicacion de BIll mediante una encuesta a las
autoridades financieras de 35 paises con econo-
mias emergentes, los cuales tienen los sistemas
financieros mas grandes, complejos e integrados
dentro de este conjunto de paises. Consideraque a
pesarde ladiversidad enlas caracteristicas de los
paises emergentes, las reglas de capital y liquidez

'5 Financial Stability Board (FSB), Identifying the Effects
of Regulatory Reforms on Emerging Market and De-
veloping Economies: A Review of Potential Uninten-
ded Consequences, Report to the G20 Finance Minis-
ters and Central Bank Governors, junio de 2012.
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de Basilea lll surgen como temas comunes. Entre
las principales preocupaciones se encuentra la
complejidad del marco regulatorio completo es-
tablecido en Basilea IlI; el efecto en los mercados
emergentes de una mayor ponderacion del riesgo
por exposicidn a paises emergentes en el libro de
negociacion de los bancos, requerido por Basilea
2.5, lo cual pudiera incentivar una reduccion en la
tenencia de activos en paises emergentes afec-
tando la liquidez y el desarrollo de sus mercados
financieroslocales;ylos efectos del desapalanca-
miento de los bancos globales en las economias
emergentes.

El mismo documento del FSB comenta que al-
gunos paises emergentes con presencia de ban-
cos internacionales expresaron preocupaciones
en cuanto a la caracteristica de convertibilidad de
los instrumentos de capitalizacion en acciones del
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banco emisor.'® Consideran que la liquidez de las
accionesydeladeudaconvertible enacciones es
reducida en el pais de la institucidon bancaria filial
debido a que el total o un alto porcentaje esta en
manos de lainstitucion financiera matriz. Esto oca-
sionaria el encarecimiento de la deuda convertible
y del capital. Esta preocupacion no es limitada a
paises emergentes. Hay estudios'” que argumen-
tan que el problema principal conlos instrumentos
de capitalizacién que cumplan con las caracteristi-
cas exigidas por Blil es encontrar suficientes inver-
sionistasinteresados, dada la granincertidumbre
en cuanto a estas caracteristicas, incluyendo las
restricciones que las leyes de diversos paises pue-
den estipular. Por otro lado, Basilea Il requiere
que las autoridades del pais donde se lleva a cabo
la emisién determinen el punto desencadenante,
esto es, el punto en el cual la deuda subordinada
se convierte en acciones, para que estas puedan
calificar como capital regulatorio. Sin embargo, si
este punto difiere del establecido en el pais sede
de la matriz del banco, pueden surgir complica-
ciones ante problemas de suficiencia de capital.

Son pocoslos documentos publicados que ana-
lizan los componentes de las reglas de capitaliza-
cién de un pais latinoamericano, y en qué difieren
estos componentes de los establecidos en los li-
neamientos internacionales BIIl.'® 1

En el trabajo publicado por Galindo et al.,°
los autores estiman los efectos de aplicar ciertos

"8 En la siguiente seccién de este documento se deta-
llan las caracteristicas con que los instrumentos de
capitalizaciéon deben de contar para poder computar
en el capital regulatorio segun BIIl.

7 Deutsche Bank Research, “Contingent Convertibles”,
mayo de 2011.

8 A. Galindo, L. Rojas Sudrez y M. del Valle, Capital Re-
quirements under Basel Iil in Latin America, the Cases
of Bolivia, Colombia, Ecuador and Peru, Working Pa-
per, num. 296, Center for Global Development, mayo
de 2012.

193, Clavijo et al., “Basilea Il y el sistema bancario de
Colombia: simulaciones sobre sus efectos regulato-
rios”, ANIF, noviembre de 2012.

20 Galindo et al., op. cit.

aspectos de los lineamientos de Blll en Bolivia, Co-
lombia, Ecuador y Peru. Para cada pais, se com-
para el capital regulatorio observado con el capital
regulatorio hipotético de aplicarse Basilea lllen la
regulacion local. Estiman que los efectos en Boli-
viay Peru son pequefios de tal forma que ante las
nuevas reglas de capital no modificarian sus coefi-
cientes de capitalizacién. Colombia presenta una
disminucion de la razén de capital en el rango de
2.1y 2.3 puntos porcentuales, la mayor para los
paises citados. Para Ecuador, los diferentes esce-
narios arrojan un rango mas amplio de posibilida-
des, en donde la reduccién en capital regulatorio
podria fluctuar entre el 0.2%y el 2.4% de los acti-
vos ponderados sujetos a riesgo, y el ajuste prin-
cipal se da en el nivel 2 del capital regulatorio. En
términos agregado, los resultados muestran que a
pesar de una disminucidn en el capital regulatorio
en estos paises, como porcentaje de los activos
ponderados por riesgo, el capital regulatorio para
cada uno seria igual o mayor al 10.5%, nivel mi-
nimo exigido por Blll. En este trabajo, los autores
no consideran la exclusidon de los instrumentos de
capitalizacion u obligaciones subordinadas exis-
tentes en estos paises. Probablemente, si se con-
sidera la exclusién de estos instrumentos que no
cumplan con las caracteristicas exigidas por Blll,
el efecto sobre el capital regulatorio seria mayor
que el estimado por los autores.

Por su parte, Clavijo et al. analizan el efecto de
laaplicacion de la nueva regulacion?' en el capital
regulatorio de los bancos en Colombia y calculan
el efecto de exigir los lineamientos de Basilea Ill
no considerados en la nueva regulacion local, de
forma inmediata, en el capital de los bancos. En-
cuentran que el indice de adecuacion de capital del
sistema bancario se reduciria del 14.2% al 11.0%
ante laentrada envigordelaregulaciénlocal,y que
de aplicarse BIll, se reduciria al 8.7%, por debajo
del minimo regulatorio local. En este ultimo caso,
el mayor efecto provendria de excluir a las obliga-
ciones subordinadas del capital regulatorio, y de

21 Decreto 1771 de 2012, Colombia, 2012.
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las deducciones de los activos intangibles (good-
will). En este mismo documento, se cita que, para
elcasode Brasil, laaplicacion programada de Ba-
silea Ill afectara a la banca principalmente por la
deduccidén de impuestos diferidos que representan
en promedio el 34.2% del capital.

Recientemente, el Comité de Basilea??ha ins-
taurado un programa de evaluacion sobre la con-
sistenciadelaregulacion (Regulatory Consistency
Assessment Programme, RCAP, por sus siglas en
inglés)23 que revisa la aplicacién de la regulacion
de Basilea Ill en los paises miembro del Comité.
Argumenta que de nada sirven los lineamientos
de BllI sino se aplican, y que los marcos regulato-
rios se debilitan si son diferentes entre si, al hacer
dificil a todos los participantes, como son deposi-
tantes, contrapartes, inversionistas, accionistasy
supervisores, el poder evaluar la solvencia de un
banco. Afirma que laaplicacion de laregulacién Bill
esfundamental para el fortalecimiento del sistema
financiero, para el mantenimiento de la confianza
delpublico enlosindicadoresy coeficientes regu-
latorios y para proveer un terreno de juego parejo
paralos bancos que participan en el planointerna-
cional.?* EIRCAP evalla la aplicacién no solamente
de Basilea Il en lo que respecta a la definicion de
capital, sino que evalia también la aplicacién de
Basilea Il y 2.5 como parte de la revision. En una
primera etapa, realiza una comparacion de la re-
gulacioninterna con Blll y determina si hay alguna
diferencia fundamental. La evaluacién que realiza
el BPI es exhaustiva, en tiempo y en forma, in situ
y extra situ, asi como de actualizacion periddica.
Considera que esta evaluacién a su vez promove-
ra la aplicacién correcta de BlIl.

223, Ingves, “From Ideas to Implementation”, comenta-
rios en la reuniodn de alto nivel organizada por el BCBS
y el FSI en Ciudad del Cabo, enero de 2013.

28BpI, Basel Ili Regulatory Consistency Assessment
Programme, abril de 2012.

24BPI, Report to G20 Finance Ministers and Central Bank
Governors on Monitoring Implementation of Basel Il
Regulatory Reform, abril de 2013.

Alafechaharealizado la evaluacién de la regu-
lacion de Japon, de los borradores de laregulacion
delaUnién Europeay de EUA, y mas recientemente
de Singapur. En el caso de la evaluacion preliminar
de la Unidn Europea, el RCAP identificd aspectos
enlos cuales el proyecto se desvia de la definicion
de capital de BlIl. Entre otros, que la Unién Europea
deja abiertala posibilidad de que haya titulos dife-
rentes de acciones comunes en el capital basico;?®
y reduce el ambito en que aplica la definicion de
inversiones indirectas de acciones de entidades
financieras, permitiendo de esta manera que no se
deduzcan del capital regulatorio algunas tenencias
accionarias que el banco mantiene. Ademas, du-
rante dos afios, esta regulacion incumpliria con BllI
ya que los instrumentos de capitalizacién no con-
tarian con las caracteristicas requeridas. EI RCAP
argumenta que estas diferencias causan un efec-
to negativo alno manteneriguales condiciones de
juego para los bancos.

La evaluacion del RCAP de la regulacién de ca-
pitalizacion de EUA es preliminar también ya que
estd basadaenborradores. Entérminos generales,
el RCAP estima que dichos borradores no incum-
plen de manera significativa con los lineamientos
de BIII.26 Por su parte, en marzo de 2013, el BPI pu-
blico los resultados de la evaluacion de Singapur,
en donde se concluye que en términos generales
laregulacion de este pais se alinea con BIll.

EL RCAP publicé la evaluacion de Brasil en di-
ciembre de 2013.27 Entre marzoy octubre de 2013,
el Banco Central de Brasil modificd y actualizé as-
pectos de la regulacién del capital. La evaluacién
concluye que la regulacion aplicada por el Ban-
co Central de Brasil cumple con los estandares

25BpI, Basel Il Regulatory Consistency Assessment
(Level 2): Preliminary Report European Union, octu-
bre de 2012.

268p|, Basel Ili Regulatory Consistency Assessment
(Level 2): Preliminary Report United States of Ameri-
ca, octubre de 2012.

27BpI, Regulatory Consistency Assessment Program-
me, Assessment of Basel Ill Regulations in Brazil, di-
ciembre de 2013.
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requeridos por Blll en cuanto a la definicion del
capital regulatorio. Sefiala que una de las diferen-
ciasimportantes con los estandares internaciona-
les en el caso brasilefio es la entrada en vigor de
la deduccidn del goodwill. Argumentan que esta
diferencia pierde relevancia a partir de 2016 y es
eliminada por completo a partir de 2018.
Asimismo, el Comité de Basilea ha evaluado
el efecto en bancos de los paises miembro.?® Las
mayores repercusiones provienen de la exclusién
de los instrumentos de capitalizacion y de las de-
ducciones del goodwill (fondo de comercio), de
impuestos diferidos y otros activos intangibles,
suponiendo que la aplicacién de las nuevas defi-
niciones se realiza sin considerarla transitoriedad
establecida por el Comité de Basilea.

5. PRINCIPALES RESULTADOS: ANALISIS
DE LA REGULACION DE CAPITALIZACION
EN DIVERSOS PAISES LATINOAMERICANOS
Y ESTIMACION DEL EFECTO DE
INCORPORAR LINEAMIENTOS DE
BIIl EN LA REGULACION LOCAL

En esta seccidn se analizanlas principales reglas
de capitalizacién en paises seleccionados, conla
intencion de destacar los conceptos que forman
parte del capital regulatorio, los conceptos que
se deducen del capital, y las caracteristicas de
los instrumentos de capital que pueden computar
en el capital regulatorio. Asimismo, se presenta
la metodologia y los resultados de la estimacién
del efecto de incorporar conceptos de los linea-
mientos de BIll en la regulacién local. A lo largo
de la investigacion fue quedando claro que no se
puede dar el mismo tratamiento y encuadrar a las
distintas regulaciones en un mismo formato. Las
regulaciones son dispares entre si, y en algunos
casos, contienen conceptos distintos de los que

28BpI, Results of the Basel Il Monitoring Exercise as of
June 2012, marzo de 2013.

tienen los lineamientos de Basilea Ill relativos a la
integracién del capital.

En algunos paises, algunos conceptos, como
son activos intangibles o impuestos diferidos, no
aparecendentro de los estados financieros del sis-
tema bancario ni en la regulacién. Llama la aten-
cién que en varios paises no se calcula el capital
regulatorio deduciendo conceptos que el Comi-
té de Basilea especifica desde hace varios anos,
como pueden ser activos intangibles e impuestos
diferidos.

La regulacién de cada pais se ve influida por
factores histéricos y legales que la pueden volver
complejay en muchas ocasiones incluye concep-
tos que solamente se utilizan en ese pais. Incluso,
la estructura del capital regulatorio no es lamisma
en los paises analizados, y la nomenclatura utili-
zada paralos componentes principales de capital
regulatorio es diferente (cuadro 3). Por ello, en su
analisis, puede ser facil caer en omisiones. Lain-
tencién de este trabajo no es un analisis compre-
hensivo de la regulacidn, sino que se enfoca en
conceptos basicos.

Los paises latinoamericanos presentan distintos
niveles de desarrollo econémico y de profundiza-
cioén financiera, y no necesariamente estos estan
correlacionados. Asi, los paises con las mayores
economias (Brasil, México, Argentina, Venezue-
la, Colombiay Chile), o conlos mayores niveles de
PIB per capita (Chile, Uruguay, Venezuela, Brasil,
Argentinay México), no presentan el mismo orden
enindicadores de profundizacién financiera (gra-
ficas 2, 3y 4). Ademas de Brasil y Chile, paises
como Colombia, Guatemala y Honduras presen-
tan niveles relativamente altos de profundizacion
financiera, y Méxicoy Argentina, presentan niveles
mas bajos. Entodos los paises de América Latina,
la participacién del sistemabancario en el sistema
financiero es alta (grafica 1).

Brasil, México y Argentina,?® |las tres mayores
economiasy miembros del Comité de Basilea, son

29 México, Brasil y Argentina son los paises latinoameri-
canos miembros del Comité de Supervision Bancaria

Integracion del capital regulatorio en paises latinoamericanos y efectos de Basilea II 159



TERMINOLOGIA UTILIZADA EN DIVERSOS PAISES DE AMERICA LATINA PARA LA MEDICION

DE ADECUACION DE CAPITAL

Basilea II1 Capital regulatorio Capital nivel 1 Capital nivel 2
Capital ordinario Capital adicional
Chile Patrimonio efectivo Capital basico n.d.
Uruguay Responsabilidad Patrimonio neto esencial Patrimonio neto
patrimonial neta Capital comun Capital adicional complementario
Venezuela Patrimonio Patrimonio primario Patrimonio
complementario
Brasil Patrimonio Patrimonio nivel 1
de referencia Capital principal Capital adicional Patrimonio nivel 2
Argentina Responsabilidad Patrimonio neto basico Patrimonio neto
patrimonial Capital ordinario Capital adicional complementario
computable de nivel 1 de nivel 1
México Capital neto Capital basico Capital
Capital basico 1 Capital basico 2 complementario
Colombia2? Patrimonio técnico Patrimonio bésico Patrimonio adicional
Patrimonio ordinario Patrimonio basico
adicional
Paraguay Patrimonio efectivo Capital principal Capital
complementario
Guatemala Patrimonio computable Capital primario Capital
complementario
Honduras Recursos propios Capital primario Capital

" Brasil a partir de octubre de 2013. 2 Colombia a partir de agosto de 2013.

complementario

los paises que a la fecha han incorporado los es-
tdndares de capital de Blila su regulacion. Algunos
de los otros siete paises analizados han modifica-
do recientemente su regulacion, como son Uru-
guayy Colombia, otros estan més atrasados enla
incorporacion de estandares internacionales en
su regulacion.

de Basilea (BCBS).

5.1 METODOLOGIA DE ESTIMACION

DEL EFECTO DE INCORPORAR LINEAMIENTOS
DE INTEGRACION DE CAPITAL DE Bl

EN LA REGULACION LOCAL

El ejercicio estima el efecto sobre los indicado-
res de adecuacion de capital (indices de capitali-
zacion) de aplicar algunos conceptos de Bill en la
regulacion de integracidn de capital de cada pais.
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ACTIVOS BANCARIOS, 2012
(porcentaje de activos del sistema financiero)
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Fuente: IFS, dltimos datos disponibles para 2012.

Serealizaconbase enlaregulacionvigenteyenla
informacidn del sistemabancario en suconjunto a
diciembre de 2012 o ultima fecha disponible hasta
julio de 2013. Supone que esta ejecucion se lleva
a cabo sin considerar la transitoriedad permitida
por Blll. Es decir, que los conceptos que se deben
deducir del capital se deducen totalmente en un
mismo periodo, y que los instrumentos de capitali-
zacion, en casode no contar conlas caracteristicas
de absorcién de pérdidas requeridas por BlIl, dejan
de contar en el capital regulatorio de inmediato.
En el ejercicio se supone también que los con-
ceptos que componen el capital ordinario de los
diversos paises son similares y cumplen con las
caracteristicas legales y contables que les permi-
ten serlos primeros en absorber pérdidas, aunque
enrealidad las caracteristicas de estos conceptos
en cada pais pueden ser distintas (cuadro 2 en el
anexo).%0 Las fuentes de informacion son bases

30 Por ejemplo, el capital ordinario en Paraguay, equi-
valente al capital nivel 1, estd compuesto por los si-
guientes conceptos: integracion del capital, capitali-
zacion de utilidades, aportes irrevocables a cuenta de
integracion del capital y reservas de avalio; en Uru-
guay, el capital ordinario estd compuesto por: capital
integrado, aportes no capitalizados, ajustes al patri-

publicas de estados financieros bancarios publica-
dos porlos bancos centrales o las superintenden-
cias, asi como de informacion obtenida mediante
un cuestionario enviado a estas mismas entidades.
Portratarse de informacién agregada para el siste-
ma bancario en su conjunto, se considera que no
se presenta informacién confidencial.

Existen conceptos en los lineamientos interna-
cionales BIll que no son aplicables a algunos pai-
ses, por ejemplo, los relacionados con operaciones
de bursatilizacién, o aquellos relacionados con mé-
todosinternos paralamedicion de riesgos. Asimis-
mo, en algunos paises, laregulacion olos estados
financieros de los bancos no incluyen conceptos
que son comunes en otros paises y en lineamien-
tosBIll. Porello, para poder compararlaregulacion
de los distintos paises, tanto los que han adopta-
do a Blil en su regulacion de integracién del capi-
tal como los que no lo han hecho, en el ejercicio
de estimacion se consideran solamente algunos
de los aspectos mas importantes de las reglas de
capitalizacion. Asi, a continuacion se identifican
cuatro componentes del capital regulatorio que
aparecen mas comunmente enlaregulaciony es-
tadisticas bancarias de los paises revisados, y en
las caracteristicas establecidas por BIlI:

1) Capital ordinario, formado por acciones comu-
nesy utilidades retenidas. Si se considera que
el capital ordinario incluye al suplemento de
conservacion de capital (capital conservation
buffer), por estar conformado por acciones co-
munes y utilidades retenidas, para cumplir con
BlIl, sin considerar la transitoriedad permitida
por Blll, el capital ordinario deberia tener un ni-
vel minimo de 7% de los activos ponderados
sujetos a riesgo totales (APSRT).

2) Deduccion del capital de los activos intangibles
tales como el goodwill (ver cuadro 1), y los im-
puestos diferidos.

monio, reservas creadas con cargo a utilidades netas,
resultados acumulados pendientes de distribuir.
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PIB PER CAPITA, 2012
(miles de délares)

PIB, 2012
(miles de millones de dolares)
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3) Deduccién del capital de las inversiones del
banco en acciones de entidades financieras y
en acciones de entidades no financieras (co-
merciales o industriales).®!

31 Basilea Il establece el que las inversiones del banco
en acciones de entidades no financieras ponderen al
1,250% su valor, para resultar en un requerimiento de
capital por el 100% del valor de la inversion.

4) Caracteristicas de absorcion de pérdidas con
que deben de contar los instrumentos de capi-
tal que computan en el capital nivel 1 adicional
y en el capital nivel 2. La principal caracteristi-
ca exigida por BIll, que no estaba incorporada
en las versiones anteriores del Acuerdo de Ca-
pital del Comité de Basilea, es el requerimiento
de poder absorber pérdidas en el punto de no
viabilidad del banco (ver cuadro 2). El ejercicio
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DEPOSITOS BANCARIOS, 2011
(porcentaje del PIB)
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CREDITO INTERNO AL SECTOR PRIVADO, 2011
(porcentaje del PIB)
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supone entonces la exclusién del calculo de ca-
pital regulatorio de los instrumentos de capitali-
zacioén que no cumplen con las caracteristicas
requeridas del capital regulatorio, sin conside-
rar la gradualidad permitida.

Con la finalidad de obtener mas informacion y
una mejor estimacion del efecto de incorporar es-
tos conceptos en el capital regulatorio del sistema
bancario, se elabord un cuestionario que se envié
a bancos centrales o superintendencias, depen-
diendo de qué entidad es laencargada de laregu-
lacién prudencial de la banca.®?

Los resultados del ejercicio se muestran en las
gréficas5a15. Entodos los paises analizados hay
una reduccion en el capital regulatorio ante la in-
corporacién de los conceptos de Blll en su regula-
cidn sobre integracion del capital, pero en ninguno
el capital regulatorio disminuiria por debajo de los
minimos requeridos; asimismo, en todos los pai-
ses, el capital nivel 1 se mantendria porencima del

2| os paises en los cuales la regulacién prudencial y
supervision de la banca estan en el banco central son:
Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay. En México,
Venezuela, Colombia, Chile, Guatemala y Honduras,
estan separadas del banco central.

Integracion del capital regulatorio en paises latinoamericanos y efectos de Basilea II

minimo especificado por Basilea Ill, de 7% de los
activos ponderados sujetos a riesgo totales. Sin
embargo, se identifican los paises en los que los
efectos pudieran ser mayores que en otros debi-
do a que existen conceptos que debieran de ser
deducidos o excluidos del capital bajo estandares
de Basilea lil, 0 debido a que incluyen conceptos
en el capital que son ajenos a estos estandares.

5.2 LOS PAISES QUE YA INCORPORARON
LA REGULACION BllI

Las mayores economias, medidas conbase en su
PIB, Brasil, México y Argentina, son las que mas
han avanzado enlaregulacién sobre laintegracion
del capital, al serlas que se han adherido a BlIl. La
regulacion mexicana entr6 en vigor en enero de
2013, la legislacion argentina en febrero de 2013
y la brasilefia entrd en vigor en octubre del mismo
ano. Elcuadro A.1 en el anexo contiene algunos de
los conceptos mas importantes de Blll incluidos en
laregulaciéon en estos tres paises. Alincorporarlos
lineamientos de BlIl, estos tres paises tienen una
regulacion homogénea, que permite que la com-
paracion de indicadores de capitalizacién seamas
significativa. Su capital regulatorio se compone de
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conceptos similares, deduce activos similares®3y
requiere caracteristicas similares alos instrumen-
tos de capitalizacion que computan en el capital.
Asi, losbancos de las tres economias mayores de
América Latina competiran sobre bases similares
enrelacion con la capitalizacion. Varios de sus ban-
cos son emisores de titulos de capitalizacion, que
colocan en mercados internos y foraneos. El que
laregulacion contenga caracteristicas de exigen-
cia similar para que estos titulos computen como
parte del capital alienta la competencia en un te-
rreno de juego parejo.

El ejercicio de estimacion del efecto de incorpo-
rar los cuatro conceptos listados en esta seccion
en el capital regulatorio para México, Brasil y Ar-
gentina parte de un cémputo de capitalizacion ya
basado en la regulacion BilI.

Para estos paises, el mayor efecto proviene de
la exclusion inmediata de los instrumentos de ca-
pitalizacién por no contar con las caracteristicas
exigidas por Blll paralaabsorcion de pérdidas, que
reducirian el capital regulatorio del sistema ban-
cario en conjunto en 2.3, 4.0y 0.7 puntos porcen-
tuales (p.p.) respectivamente (gréficas 5,6y 7).

En el caso de México (grafica 5), el capital nivel
2 esta compuesto en sumayoria porinstrumentos
de capitalizacién. En el caso de Brasil (grafica 6),
losinstrumentos de capitalizacién tienen una par-
ticipacién mas elevada en el capital regulatorio y
porlotanto, su exclusiéntiene un mayor efecto. En
el caso de Argentina (grafica 7), los instrumentos
de capitalizacion tienen una menor participacion
en el capital regulatorio del sistema bancario. Para
el caso de México (grafica 5) solamente se consi-
dera la exclusion de los instrumentos de capitali-
zacion; el indice de capitalizacion estimado para
el sistemabancario, 14.1%, esta porencimade los
minimos regulatorios.

En el caso de Brasil (grafica 6), laregulacion es-
tablece que se deduciran los activos intangibles

33| lama la atencion el que la regulacién de Brasil consi-
dere la deduccion de los activos intangibles solamen-
te para aquellos creados después del 1 de octubre de
2013.

MEXICO
Indice de adecuacién del capital de los bancos
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[T Instrumentos de
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I Otros conceptos

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
aLos niveles minimos de capital regulatorio incluyen el
suplemento de conservacién de capital que ya exige la
regulacion mexicana.

creados después de octubre de 2013; sin embar-
go, el saldo existente a la fecha, segun estanda-
res de Bllly sintransitoriedad debiera ser deducido
también, con un efecto de 1.2 p.p. en el indice de
capital regulatorio.

Para Brasil, el efecto sumado de exclusion de
instrumentos de capitalizacidon, mas la deduccion
delos activosintangibles creados antes de octubre
de 2013, reduce el indice de adecuacion de capital
del 15.4% al 10.3% del total de activos ponderados
sujetos a riesgo, resultado que queda por encima
del minimo regulatorio exigido actualmente por la
regulacién brasilefa, pero 0.2 p.p. menor al reco-
mendado por BlIl, en este ejercicio hipotético sin
considerar la gradualidad.

La evaluacion que realiza el Comité de Basilea
(RCAP) sobre el caso de Brasil coincide en que de-
bido a que no se realiza la deduccién de los ac-
tivos diferidos (goodwill) del capital regulatorio,
el indice de capitalizacion de los bancos estara
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BRASIL
Indice de adecuacién del capital de los bancos
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Fuente: Banco Central de Brasil.
2Los niveles minimos de capital regulatorio incluyen al
suplemento de conservacion de capital.

sobreestimado hasta finales de 2017, cuando ter-
mina la transitoriedad permitida por la regulacién
brasilefia.3*

Para el caso de Argentina (grafica 7), solamen-
te se considera el efecto mencionado de excluir
los instrumentos de capitalizacion, lo cual resul-
taenun indice de capitalizacién de 13.8% para el
sistema bancario en conjunto, superior al minimo
regulatorio. Cabe sefialar que el banco central de
Argentina afirma que la regulacién argentina re-
lativa a distribucion de utilidades es similar al su-
plemento de conservacién de capital exigido por
BIll, aunque no especifica niveles minimos para el
indice de capitalizacion. Para México, Brasil y Ar-
gentina, no se consideran otros efectos debido a
que el cdmputo de capital regulatorio a las fechas
presentadas ya considera los lineamientos de Bl

34BPI, “Regulatory Consistency Assessment Program-
me, Assessment of Basel Ill Regulations in Brazil”,
diciembre de 2013.

ensuregulacion. Laaplicacion de laregulacidonen
estos paises sera evaluada a mas tardar en 2015
por el Programa de Consistencia de la Regulacion
(RCAP) del BPI.

ARGENTINA
Indice de adecuacion del capital de los bancos
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

5.3 PAISES QUE NO HAN ADOPTADO
LA REGULACION BIII

Delos paisesrevisados, los que no hanincorpora-
doloslineamientos de Basilea lll son Chile, Colom-
bia, Venezuela, Uruguay, Paraguay, Guatemalay
Honduras. En estos paises, la regulacion sobre la
integracion del capital es heterogénea y diversa.
Varios de los conceptosy términos utilizados en la
regulacién de cada pais son distintos; incluso la es-
tructura es distinta, por ejemplo, no todos cuentan
conuncapital nivel 1y un capital nivel 2 (cuadro A.2
en el anexo). Asimismo, algunos conceptos sdlo
se utilizan en un pais. Citando algunos ejemplos:
laregulacion de Colombiaincluye conceptosenel
capital nivel 2 que no estan enlaregulacion de nin-
gun otro pais, como son porcentajes de reservas
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fiscales y de valorizaciones de titulos participati-
vos; en Paraguay y Venezuela no se deducen los
activos intangibles; la regulacién de Chile no tie-
ne una distincion clara del capital nivel 1y nivel 2;
y en Guatemala laregulaciénincluye conceptos a
discrecion de las autoridades.

Por incluir conceptos diferentes y dispares, es
dificil evaluar el efecto de la aplicacién de Blil en
la regulacién de estos paises. En algunos paises
(Paraguay, Chile, Uruguay, Colombia) la regulacion
esta separada en diversos documentos.

Con base en la informacion publica disponible
y con algunos datos obtenidos directamente del
cuestionario enviado a los reguladores, se obtu-
vieron los resultados mostrados a continuacion.

En el caso de Chile, que tiene el mayor PIB per
cépitadelaregioneindicadores de profundizacion
financiera altos, laregulacion deintegracion de ca-
pital no incluye aspectos sefialados en la regula-
ciéninternacional, como tener claramente dividido
los capitales nivel 1y nivel 2.3% Chile mantiene ala
fecha una regulacion sobre la integracion del ca-
pital distante de BIll, en proceso de modificacién.

Laregulacion chilena no prescribe ladeduccion
de los impuestos diferidos del capital regulatorio
(la cifra del saldo de impuestos diferidos no esta
disponible al publico). Por tanto, al considerar so-
lamente la exclusion de instrumentos de capitaliza-
ciénpornocontarcon las caracteristicas exigidas
por Blll para la absorcién de pérdidas, el indice de
adecuacion de capital para el promedio del siste-
ma bancario en su conjunto se reduce 3 p.p. Este
indice se mantiene por encima de su regulacion
local, pero 0.2 p.p. por debajo del minimo exigido
por BIll, bajo este ejercicio sin considerar la gra-
dualidad permitida por BllI (gréafica 8).

En el caso de Uruguay (grafica 9), laregulacion
sobre integracion del capital se modificd en 2013,
acercandose a Blll al definir una estructura similar

SSEl FMI (FSAP Chile, 2011) menciona que las autori-
dades chilenas aplicaran Basilea Il en 2015-2019, y
establece como una de las recomendaciones pen-
dientes la incorporacion completa de los estandares
de capital de Basilea.

CHILE
Indice de adecuacién del capital de los bancos
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Fuente: Banco Central de Chile y Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras.

y al deducir conceptos como activos intangibles e
inversiones en entidades financieras. La regulacién
incluye otras medidas de adecuacion de capital re-
gulatorio minimo que los bancos deben mantener,
como es el mayor entre el 4% de los activos tota-
les netos mas activos contingentes, o el resultante
de agregar el requerimiento de capital por riesgo
de crédito, de mercadoy operativo, equivalente al
8% de los activos ponderados sujetos a riesgo to-
tales. La regulacién de Uruguay no incorpora los
requerimientos exigidos por Blll a los instrumen-
tos de capitalizacién. Los instrumentos de capita-
lizacién cuentan con clausulas que no permiten el
pago de principal e intereses en caso de que dicho
pago determine que el banco no cumpla con el re-
querimiento de capital, pero no cuentan con clau-
sulas que exijan la absorcién de pérdidas antes
de la aportacion de recursos publicos. Las inver-
siones delosbancos en acciones de empresas no
financieras no estan permitidas por la regulacién
(la regulacién no ha sido emitida).
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URUGUAY
Indice de adecuacién del capital de los bancos
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La exclusion de los instrumentos de capitaliza-
cion disminuiria el indice de adecuacion de capi-
tal del sistema bancario en promedio del 12.5% al
11.2% de los activos ponderados sujetos a riesgo.
El capital regulatorio quedaria por encima del mi-
nimo requerido porla regulacién local, 8% minimo
y 10% para bancos sistémicos, y por encima de
minimo requerido por Blil, que es 10.5 por ciento.

La regulacion sobre la integracién del capital
regulatorio en Colombia se cambi6 en 2012. Las
modificaciones acercan la regulacion a la estructu-
ra presentada en lineamientos internacionales, al
presentar un capital nivel 1, ordinarioy adicional, y
alrealizarse las deducciones del capital ordinario.
La regulacién indica que se deben de deducir los
impuestos diferidos, las inversiones en acciones
de entidades financieras y los activos intangibles
creados después de agosto de 2012. Las inver-
siones de los bancos en entidades no financieras
no estan permitidas. Los bancos colombianos no
cuentan con emisiones de instrumentos de capi-
talizacion segun los estados financieros de los

bancos publicados por la Superintendencia de
Colombia a diciembre de 2012. Con base en infor-
macion publica, se calcularon los activos intangi-
bles acumulados a agosto de 2012, y se estimo el
efecto de deducir este saldo del capital regulatorio.
Se estima que el indice de adecuacidn de capital
para el sistemabancario en promedio se reduciria
del 15.3% al 14.6% del total de los activos ponde-
rados sujetos a riesgo (grafica 10).

COLOMBIA
Indice de adecuacién del capital de los bancos
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Fuente: Banco de la Republica (Colombia) y Superintenden-
cia Financiera de Colombia.

Adicionalmente, en el caso de Colombia el ca-
pital nivel 2 incluye conceptos distintos alos inclui-
dos por lineamientos internacionales BIll (50% de
reservafiscal, 50% de valorizaciones o ganancias
devalores de altay media bursatilidad, 30% de va-
lorizaciones norealizadas de titulos participativos
de baja, minima o ninguna bursatilidad), que po-
drian quedar fuera del capital conforme se aplica-
ran estos lineamientos enlaregulaciénlocal. Con
las cifras sobre la composicion del capital que son
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publicas no es posible estimar el valor de los con-
ceptos distintos a los lineamientos Blll que forman
parte del capital nivel 2 (gréfica 10).

En el caso de Guatemala, la regulacion sobre
integracién de capital incluye conceptos distintos
alos considerados porlineamientos internaciona-
les; por ejemplo, un rubro de conceptos a discre-
cion de la autoridad,®® y la no deduccién de activos
intangibles (aunque la regulaciéon de Guatemala
establece que estos deben de ponderar al 100%
para determinar el requerimiento de capital). La
grafica 11 muestra la estimacidn del efecto de ex-
cluir los instrumentos de capitalizacion, ya que la
regulacién no exige las caracteristicas que requie-
re Blll para absorcion de pérdidas, y la deduccion
de activosintangibles. Laregulacion no permite la
inversiéon de los bancos en acciones de entidades
no financieras.

El capital regulatorio para el sistema bancario
en promedio se reduciria del 14.5% al 13.7% de
los activos ponderados sujetos a riesgo, quedan-
do por encima del minimo regulatorio exigido por
laregulacion local. Sin embargo, el capital nivel 2
incluye conceptos distintos alos considerados por
BlIl, que conforme se incorporara esta regulacién
enlaregulacién local, podrian no quedarincluidos
en el capital (superavit por revaluacion de activos
y otros componentes que con base en estanda-
res internacionales apruebe la Junta Monetaria
de Guatemala). Con las cifras de los componen-
tes del capital regulatorio de los bancos que son
publicas, no es posible estimar el efecto de excluir
estos conceptos del capital regulatorio.

Para el caso de la regulacion sobre integracion
del capital de Honduras, también contiene con-
ceptos distintos a BlllI, al incluir, por ejemplo, un
porcentaje del superavit por revaluacion de bienes
raices de uso delbanco como capital nivel 2. Lare-
gulacién no estipulala deduccion de los impuestos

36 La regulacién de Guatemala incluye en su articulo 65
del decreto 26 2012 sobre el patrimonio computable:
“Otros componentes que, con base en estandares in-
ternacionales, determine la Junta Monetaria, previo
dictamen de la Superintendencia de Bancos”.
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Fuente: Superintendencia de Bancos de Guatemala.

diferidos, porlo cual se deducen en el calculo de es-
timacion de BIll, y se excluyen los instrumentos de
capitalizacidon que equivalen al 0.9% de los activos
ponderados totales sujetos a riesgo (grafica 12).

En este escenario, el capital regulatorio prome-
dio del sistema bancario se reduciria del 14.7% al
13% de los activos ponderados sujetos a riesgo
totales, por encima del minimo regulatorio local y
del 10.5% minimo, exigido por BIIl. Aligual que los
casos anteriores, la regulacion hondurefa consi-
dera conceptos distintos a Blll, que se desconoce
el valory el porcentaje que ocupan del capital re-
gulatorio ya que las cifras no son publicas.

En el caso de Paraguay, la regulaciéon es mas
distante de los conceptos basicos establecidos
por el Comité de Basilea, incluso Basilea I. EI FMI
menciona que unade las prioridades regulatorias
en ese pais debe de ser la adopcién de estanda-
res internacionales en la integracion del capital.3”

7 Para el caso de Paraguay, el FMI argumenta que el
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La regulacion de capitalizacion se encuentra dis-
tribuida en diversos documentos. Los instrumen-
tos de capitalizacién (deuda subordinada) pueden
representar hasta el 50% del capital nivel 1, un por-
centaje alto sise le compara con otros paisesycon
estandares de Blil.

Parael caso de Paraguay, conlainformacion dis-
ponible y tomando en consideracion que algunos
bancos cuentan conbonos subordinados, se esti-
ma que de excluir estos del computo de capital, el
capital regulatorio descenderiadel 16.3% al 13.4%
delos activos ponderados sujetos ariesgo totales
(gréafica 13). Aunque los bonos subordinados, por
ministerio de ley, son convertibles en acciones en
caso de que se requiera alcanzar capitales mini-
mos, no contienen las clausulas exigidas por Blll

marco legal ha dificultado al banco central la actua-
lizacion de la regulacion (FSAP Update Paraguay,
mayo de 2011).

; PARAGUAY
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Fuente: Informe de Estabilidad Financiera, Banco Central de
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sobre la necesidad de que puedan absorber pér-
didas antes de la aportacion de recursos publicos.

En Venezuela, la regulacion de integracion del
capital regulatorio incluye conceptos que no esti-
pulalaregulaciéninternacional, como donaciones
capitalizables en el capital nivel 2 y la deduccion
de un concepto denominado plusvalia.

No se cuenta con la informacidn para realizar
una estimacién similar a la de los otros paises re-
visados (grafica 14).

Como resumen de esta seccidn, el cuadro 4
muestra los indices de adecuacién de capital del
sistema bancario en promedio de los distintos pai-
ses. En la primera columna estan los observa-
dos en diversas fechas recientes y en la segunda
columna se presentan aquellos que suponen la
aplicacioninmediata de algunos conceptos de BIlI
mencionados a lo largo de esta seccidn. Los indi-
ces de adecuacion de capital se reducen entodos
los casos; sin embargo, se mantienen por encima
de los minimos exigidos por la regulacion local y
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por Blll, con excepcion del caso de Brasil que que-
da 0.2 p.p. por debajo del requerido por Blil y del
caso de Venezuela sobre el cual no se cuenta con
informacién suficiente.

INDICE DE ADECUACION DE CAPITAL =
CAPITAL REGULATORIO / ACTIVOS
PONDERADOS SUJETOS A RIESGO

Observado en BIII sin

diversas fechas transitoriedad
México 16.3 141
Brasil 15.4 10.3
Argentina 14.5 13.8
Chile 13.3 10.3
Uruguay 12.5 11.2
Colombia 15.3 14.6
Guatemala 14.5 13.7
Honduras 14.7 13.0
Paraguay 16.3 13.4
Venezuela 13.8 n.d.

Paracompletar esta seccion, dado que el trabajo
presenta los efectos de la aplicacion de la regula-
cién Blll para el sistema bancario en promedio, en
la grafica 15 se presenta la dispersion de los indi-
ces de adecuacion de capital en los diversos pai-
ses, excepto para el caso de Brasil, yaque no estan
disponibles. El indice promedio esta ponderado
porlos activos totales de cada banco; se excluyen
los datos de bancos cuyos activos totales repre-
sentan menos del 1.5% del sistema bancario. La
gréfica de dispersion muestra que habria bancos
con indices de adecuacion de capital menores al
promedio en los que el efecto de la aplicacion de
unaregulacion acorde con Bill pudiera tener mayor
efecto. Un trabajo realizado sobre bancos indivi-
duales enriqueceria el analisis; sin embargo, para
varios paises la informacion es limitada.

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Laincorporacion de los lineamientos sobre lain-
tegracion del capital regulatorio planteada por Ba-
silealll que resulten aplicables es deseable para
los paises latinoamericanos. Las tres economias
mas grandes, que a su vez son miembros del Co-
mité de Supervisién Bancaria de Basilea, han
aplicado la regulacion acorde con Basilea lll en
2013. Paraelcaso de los otros paises analizados
(Chile, Colombia, Venezuela, Uruguay, Paraguay,
Guatemala y Honduras), su regulacion es diver-
sayenalgunos casos distante de Basilea lll. Sus
indicadores de capitalizacion miden de manera
distinta la solvencia de un banco, por lo cual una
comparacién entre los indices de adecuacién de
capital con bancos de estos paises pudiera ser
poco significativa. Estas diferencias pueden ser
causas de debilitamiento del capital de los bancos,
y es dificil para el mercado internacional evaluar
la solvencia de un banco con base en indicado-
res obtenidos de manera distinta a lineamien-
tos internacionales. Asimismo, las regulaciones
dispares pueden dar pie a arbitraje regulatorio.
Por ejemplo, la medicién de capitalizacién de un
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banco en Guatemala, filial de un banco mexica-
no, es sobre bases distintas en los dos paises; lo
mismo sucede para las filiales de bancos colom-
bianos o brasilefos en otros paises latinoameri-
canos. Otro ejemplo, para un banco colombiano
es menos costoso emitirinstrumentos de capita-
lizacion en mercados internacionales que para
un banco brasilefio, ya que este ultimo tiene que
cumplir con caracteristicas mas exigentes para
que estos instrumentos puedan computar en el
capital regulatorio.

Laadopciéndelaregulacion sobreintegracionde
capital planteada por Basilea Il (BlIl) en los paises
analizados en este trabajo es deseable debido aque:
se fortaleceria la capacidad del capital de los ban-
cos para absorber pérdidas; aumentarialatranspa-
rencia en elcomputo de capital, alincluir conceptos
reconocidos internacionalmente, e incrementariala
confianza del mercadoy otros intermediarios enlos
indicadores de solvencia de los bancos.

Integracion del capital regulatorio en paises latinoamericanos y efectos de Basilea II

Los resultados obtenidos indican que los indi-
ces de adecuacién de capital se reducirian por la
incorporacion de los conceptos considerados de
BlIl, pero, en promedio, y sin considerar la gradua-
lidad permitida por BIlIl, ain cumplirian con los ni-
veles minimos de adecuacion de capital exigidos
porlaregulaciénlocal, y porBIil. Enlos paises que
no han adoptado la regulacion Blll, un anélisis mas
detallado de los conceptos incluidos en el capital
regulatorio, sobre todo en el capital nivel 2, podria
reflejar mayores efectos de la aplicacion de esta
regulacion. Limitaciones en la informacién publi-
cano permiten un analisis mas detallado. Destaca
el caso de México, que hace publica informacién
completa y desagregada. Para realizar un anali-
sis mas profundo sobre la cuantificacion de estos
efectos se requiere apoyo de los reguladores loca-
les, sobre todo porque algunos conceptos tienen
caracteristicas propias del marco regulatorioy le-
gal del pais, que los hacen dificiles de identificar.

171



ANEXO

Cuadro A.1

COMPONENTES DE LA NUEVA REGULACION BIII DE MEXICO, BRASIL Y ARGENTINA

Capital regulatorio total (nivel 1y nivel 2) Meéxico Brasil Argentina
Nivel 1

Capital ordinario (capital accionario + ganancias

retenidas)

Es el primer capital que se reduce al absorber pérdidas, El suplemento El suplemento La regulacion
mayor a 7% de los activos ponderados sujetos a riesgo de de de distribucion
totales tomando en consideracién el requerimiento de conservacion conservacion de utilidades
suplemento de conservacion de capital (conservation de capital de capital y se asemeja al
buffer) estd vigente contraciclico suplemento de

desde 2013. entran conservacion
gradualmente de capital
en vigor.

Deducciones regulatorias al capital ordinario

Las deducciones se realizan del capital ordinario. v v v

Fondo de comercio y otros activos intangibles. v Se deducen v

solamente
los creados

después de 1
de octubre de

2013.
Activos netos por impuestos diferidos cuya v v v
materializacion dependa de la rentabilidad futura del
banco.
Resultados de la proteccién de instrumentos no valuados v v
a valor razonable.
Reservas de crédito faltantes con respecto a las pérdidas v v
estimadas bajo el enfoque de internal rating based
approach (IRB).
Pérdidas o ganancias por cambios en el valor de pasivos v
resultantes de cambios en el riesgo de crédito del
banco.
Ganancias por transacciones de bursatilizacion. v v
Diferencia entre los activos y pasivos del fondo de v
pensiones de beneficios definidos contabilizado en el
banco.
Inversiones en el capital de otras instituciones v v v

financieras, que no se consolidan con el banco,
aplicandose reglas diferentes para inversiones en
instituciones en donde el banco tiene mas del 10% del
capital accionario.
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Instrumentos de capitalizacion en el capital nivel 1

adicional

Subordinado a depositantes y acreedores, asi como a la v v
deuda subordinada de la institucion.

No estaran garantizados. v v

No tiene fecha de vencimiento y no existen incentivos de v v

amortizacién anticipada.

Puede ser redimible por el banco después de cinco afios, e v
pero no puede generar expectativas de que ejercitara
la opcién de compra, y en caso de ejercerla, debera
sustituir el instrumento con capital de igual o mayor
calidad.

El banco podra cancelar pagos de rendimientos, y de v v
realizarlos debera ser con cargo a partidas del capital
distribuibles.

Los instrumentos de capitalizacion registrados como
pasivos deberan poder absorber pérdidas en el punto
de no viabilidad del banco mediante:
i) la conversién en acciones comunes del banco emisor, v v
al alcanzar un detonador predefinido, o
i) un mecanismo de quebranto que asigne pérdidas al v v
instrumento al alcanzarse un detonador predefinido.
El instrumento no puede ser comprado directamente o v v
indirectamente por el banco.

Nivel 2
Instrumentos de capitalizacion en el capital nivel 2
Seran subordinados a depositantes y acreedores del v v
banco.
No estaran garantizados. v v
Su plazo de vencimiento minimo es cinco afios y no v v

existiran incentivos para su amortizacion anticipada.

Puede ser redimible a iniciativa del emisor transcurrido v v
un minimo de cinco afos, pero el banco debera
abstenerse de generar expectativas de que se ejercitara
la opcidon de compra, y en caso de ejercerla, debera
sustituir el instrumento amortizado con capital de igual
0 mayor calidad.

Los instrumentos de capitalizacién registrados como
pasivos deberan poder absorber pérdidas en el punto
de no viabilidad del banco mediante:

i) la conversidn en acciones comunes del banco emisor, v v
al alcanzar un detonador predefinido, o

i) un mecanismo de quebranto que asigne pérdidas al v v
instrumento al alcanzarse un detonador predefinido.

A cinco afios del vencimiento, debera de dejarse de v v
computar 20% de la emision de cada afo.

Integracion del capital regulatorio en paises latinoamericanos y efectos de Basilea II
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Kikuo Iwata

INTRODUCCION

s un gran honor para mi impartir esta con-

ferencia especial para conmemorar el 50°

aniversario de la fundacion del Institute of
Economic Research de la Chuo University. A la
vez, deseo extender mis respetos a aquellos que
estuvieron involucrados en su fundacion y en sus
actividades, y les agradezco la invitacion a diser-
tar en esta distinguida ocasion.

El 4 de abril, Banco de Japdn introdujo un nue-
vo marco de politica con el nombre de relajacion
monetaria cualitativa y cuantitativa (QQE por sus
siglaseninglés). Se decidié que se continuariacon
la QQE, con el fin de lograr la meta de estabilidad
de precios del 2% en funcion de la tasa de varia-
cién del indice de precios al consumidor (IPC) in-
teranual, en tanto fuera necesaria para mantener
esta meta de manera estable.

En miconferencia de hoy, quisiera darrespues-
ta a las siguientes tres preguntas. Primero, ¢por
qué la meta de Banco es lograr y mantener la es-
tabilidad de precios del 2%? Segundo, ¢;cuéles el

mecanismo de transmision por medio del cual la
QQE logra y mantiene su propdsito? Finalmente,
¢la economia de Japdn estéd avanzando segun el
rumbo marcado por el Banco?

1. RAZONES PARA ESTABLECER LA META
DE ESTABILIDAD DE PRECIOS
DEL DOS POR CIENTO

Permitanme comenzar con la primera pregunta:
i por qué la meta del Banco de lograr y mantener
la estabilidad de precios del dos por ciento?

La primera respuesta es que de una vez por
todas debemos evitar la deflacion. Esta restrin-
ge las ganancias corporativas debido a la baja en
los precios de los productos y servicios. Por esta
razon, a menos que las empresas logren vender
mas productos y servicios, estaran en una situa-
cién en la cual no podréan pagar sus deudas. En
otras palabras, mientras continue la deflacién, se
incrementara el valor real de las deudas. Ante un
valor real creciente de deudas, las empresas se

Vicegobernador del Banco de Japén. Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion la conferencia realiza-
da durante la conmemoracion del 50° aniversario del Institute of Economic Research, en la Chuo University, Chuo,
Japon, 18 de octubre de 2013. Titulo en inglés: “Purpose and Mechanism of Quantitative and Qualitative Monetary
Easing”, disponible en <http://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2013/data’/ko131018a1.pdf>.
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vuelven precavidas ante la decisidon de inversiones
de negocios que requieran la captacién de fondos.
Como resultado de esto, la producciony lademan-
da de mano de obra de la economia disminuiran
en su conjunto, lo cual conducird a un aumento de
latasa de desempleoy a unabaja en los salarios;
asi,también caera el estandar de vida de los indivi-
duos. Ademés, unatasadeinflacién de aproxima-
damente un 1% no es necesariamente una defensa
contra un menor riesgo de deflacion.

La segunda respuesta a la pregunta es el ses-
go al alza del IPC. La meta de estabilidad de pre-
cios se refiere al IPC (que incluye todos los rubros
excepto alimentos frescos), el cual se considera
que tiene un sesgo al alza de aproximadamente
+1 punto porcentual. En cuanto a la razén de fon-
do de este sesgo, cabe sefalar que, en términos
generales, sibien es probable que los particulares
reduzcan el consumo de los productos y servicios
cuyos precios han aumentado, la revision del IPC
solo serealiza cada cinco afos; porlotanto, el IPC
no refleja con exactitud los cambios en la composi-
ciéndelconsumo hasta que pasa por estarevision.

Suponiendo este sesgo al alza de casiun punto
porcentual positivo, aun siel IPC registraun 1% de
inflaciéninteranual, en la practica es probable que
latasa de inflacidén sea cercana al cero por ciento.
Esto es, lameta de unatasade inflacion deluno por
ciento podria sugerir que el objetivo es lograrun en-
torno deflacionario o algo parecido. Esto nos lleva
a concluir que es necesario establecer una meta
de tasa de variacion un tanto mayor, una vez que
setiene encuentalapresenciade unsesgoal alza.

La tercera respuesta a la pregunta de por qué
el Banco intenta lograr y mantener una meta de
estabilidad de precios de un 2% es que, desde el
decenio de los noventa hasta ahora, las econo-
mias avanzadas que han mantenido tasas de in-
flacion de aproximadamente un 2% han mostrado
un desempeno relativamente superior, con tasas
de crecimiento mas altas y tasas de desempleo
mas bajas.

Tomando en cuenta todos estos factores, es
también apropiado para Japdn tener como meta

una estabilidad de precios de aproximadamente
un dos por ciento.

2. COMO LOGRARLA META
DE ESTABILIDAD DE PRECIOS

De acuerdo con esta idea, el Banco ha fijado la
meta de estabilidad de precios del 2%, y con el fin
de lograr dicha meta, ha iniciado una nueva fase
de politica monetaria, denominada como la QQE.
Dicho de otro modo, la QQE es un medio audaz
para lograr la meta de estabilidad de precios del
dos por ciento.

Conbase enunamejorcomprension acercade
larelacion entre la meta de estabilidad de precios
y la QQE, explicaré a continuacién cdmo el Banco
intenta lograr esa meta mediante la aplicacion de
la relajacién cuantitativa y cualitativa.

LOS DOS PILARES DE LA RELAJACION
CUANTITATIVA Y CUALITATIVA

La relajacidn cuantitativa y cualitativa se basa en
dos pilares. El primero es el compromiso para lo-
grarrapidamente lameta de estabilidad de precios
del 2%. Especificamente, el Banco esta claramen-
te comprometido con “lograr la meta de estabili-
dad de precios del 2% en el menortiempo posible,
con un horizonte temporal de aproximadamente
dos afios”.

El segundo pilar es lademostracion de acciones
concretasque apuntalan el compromiso del primer
pilar. Tales acciones estanincluidas enlas palabras
cuantitativay cualitativa;y ya se han visto cambios
en la expansion (la cantidad) y en la composicion
(la calidad) de los balances generales del Banco.

Encuanto alaexpansion delbalance general, el
Banco podra aumentar de manera amplia la base
monetaria mediante lacompra de una serie de ac-
tivos, entre ellos los bonos del gobierno de Japén
(JGBpor sus siglas eninglés). El propésito es prac-
ticamente duplicarla cantidad del saldo pendiente
de labase monetaria en dos afos, de 138 billones
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de yenes a fines de 2012 a 270 billones de yenes
parafines de 2014.

Encuanto ala composicidn del balance general,
el Banco aumentara los activos asumiendo ries-
gos relativamente altos. Actualmente, el Banco
compra JGB de todos los plazos de vencimiento,
incluso aquellos que vienen en 40 afios. Como re-
sultado de ello, el vencimiento residual promedio
en las compras de JGB por parte del Banco se ha
duplicado, y se ha extendido de tres afos o0 me-
nos a aproximadamente siete. Se espera reforzar
los efectos de la politica expansiva en las condi-
ciones financieras y en la economia real por me-
diodeltrabajo sobre lastasasdeinterésentodala
curvade rendimiento. Ademas, el Banco haincre-
mentado la compra de fondos cotizados en bolsa
(EFT porsus siglas eninglés) y de fideicomisos de
inversiéon inmobiliaria de Japdn (J-REIT por sus si-
glas en inglés) para suprimir las primas de riesgo
vinculadas a estos activos.

IMPACTO EN LA TASAS DE INTERES NOMINAL
Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

Compuesta por los dos pilares que acabo de
mencionar, la QQE se implanta en la economia
por medio de la tasa de interés nominal y de las
expectativas de inflacidn de los participantes del
mercado financiero.

Antes que nada, laamplia provision de liquidez
del Banco hacia el sector privado mediante lacom-
pradelos JGByde otros activos llevara alabaja al
tipo de interés nominal. Ademas, la QQE, dado el
compromiso de una meta de estabilidad de precios
del 2%, elevaralas expectativas deinflacion de los
participantes del mercado. Mas adelante volveré
areferirme a este tema.

Tanto la presion a la baja sobre las tasas nomi-
nales como las presiones al alza de las expectati-
vas de inflacion contribuiran a reducir las tasas de
interés real esperado, porque las tasas de interés
real esperado se derivan sustrayendo las expecta-
tivas de inflacion de latasa de interés nominal. Esto
tieneimportantesimplicaciones parala economia.

No obstante, la presion al alza sobre las expec-
tativas de inflacidon es un arma de doble filo: por
una parte, es un factor que contribuye a una baja
en las expectativas de la tasa de interés real; por
la otra, puede elevar la tasa de interés nominal.
Como explicaré en breve, para superar la defla-
cidny lograr la meta de estabilidad de precios del
2%, es necesario que latasadeinterésreal espe-
rado se mantenga en niveles bajos. Por lo tanto,
también es importante que, en la medida en que
se produzca un aumento en la tasas de interés
nominal debido a mayores expectativas de infla-
cion, este sea inferior al aumento de las expecta-
tivas de inflacion.

¢ POR QUE CRECEN LAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION?

Dije al comienzo que la QQE elevara las expectati-
vas de inflacion de los participantes del mercado.
Esto se debe en gran medida a las expectativas
del mercado de que un marcado incremento enla
base monetaria (es decir, la base monetaria de-
finida como el total de billetes y monedas en cir-
culacion y el saldo de cuenta corriente que las
instituciones financieras mantienen en el Banco)
para lograr la meta de estabilidad de precios del
2%, con un fuerte compromiso, llevara finalmente
al crecimiento del crédito bancario, y por lo tanto
aunincremento en la cantidad de dinero (esto es,
la suma de efectivo y depdsitos) que circula en la
economia. Siaumenta el dinero enlaeconomia, se
podra esperar que se utilice en parte paracomprar
bienes y servicios, lo cual a la postre hara que la
tasa de inflacién también empiece a subir.

Lo importante en este contexto es que, si bien
no se observa unincremento de dinero por medio
de la ampliacién del crédito bancario, las expec-
tativas de inflacién podrian comenzar a aumen-
tar con base en las expectativas de mas dinero
en el futuro.

Ahoraanalicemos los acontecimientos recientes
acerca de las expectativas de inflacién. Sibien es
dificil medir estas expectativas, ya que las forman
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una gran variedad de entidades econdmicas, la
inflacion implicita (es decir, la diferencia entre el
rendimiento de los bonos JGB con cupdn a tasa fija
y el de los JGB indizados por la inflacién y repre-
sentativos de la tasa de inflacién esperada en el
mercado) y las cifras recabadas de las encuestas
que sintetizan las opiniones de los investigadores
y economistas nacionales y extranjeros muestran
que las expectativas deinflacién estdan aumentando

gradualmente a medida que se lleva adelante la
politica de relajacion cuantitativa y cualitativa.
Ademas, de acuerdo con unareciente Encuesta
de opinion sobre las ideas y el comportamiento del
publico en generalrealizada por el Banco, la propor-
cidn de encuestados que esperan que los precios
suban en el periodo de un afo fue de un 83%. Esto
sugiere que también han crecido las expectativas
deinflacion en el sector de particulares (grafica 1).

EXPECTATIVAS DE INFLACION

ENCUESTA DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

Porcentaje DI (hacia arriba, hacia abajo),
de variacion interanual puntos porcentuales
401 —— Un afio hacia adelante [ 190
a5 (promedio ponderado)
’ —— DI (eje derecho)
3.0 1 - 75
2.5 +
2.0 ~ - 50
1.5 1
1.0 1 - 25
0.5 -
O-O T T T T T 0

2005 2006 2007 2008 2009r 2010 2011 2012 2013

Fuente: Oficina de Gabinete.

ENCUESTA DE OPINION

Aumentara
significativamente

Jun 2013 17.3

Sep 2013 18.8

Fuente: Banco de Japon.

Aumentara ligeramente

PRONOSTICO ESP

PA 2013 PA2014 PA2015

Febrero 2013 0.17 2.45 —
Marzo 2013 0.25 2.47 —
Abril 2013 0.27 2.47 —
Mayo 2013 0.32 2.61 —
Junio 2013 0.33 2.70 (1.00)
Julio 2013 0.36 2.71 (0.95)
Agosto 2013 0.43 2.73 (0.97)
Septiembre 2013 0.52 2.75 (1.03)
Octubre 2013 0.59 2.78 1.60
(0.76) (0.91)

Fuente: JCER.

Nota: Las cifras entre paréntesis excluyen los efectos
de las alzas en el impuesto al consumo.

PA indica prondstico para el afo.

Descendera
ligeramente

Se mantendra
sin cambios

21.4 0.6

15.2 . 0.7

14.1 2“.4

Descendera
significativamente
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EL AUMENTO DE LAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION GENERA UN ALZA EN LOS
MERCADOS DE VALORES Y CAMBIARIO

Latasa deinterés real esperado se deriva sustra-
yendo las expectativas de inflacion de la tasa de
interés nominal. A continuacién, me referiré a la
tasa de interés real en lugar de la tasa de interés
real esperado.

Si bien la tasa nominal es aquella que puede
verse, las tasas reales representan en qué medi-
da aumentara en la realidad el dinero, es decir, el
poderadquisitivo, tomando en cuentalos cambios
enlos precios. Siel publico espera que haya infla-
cién, bajara el poder adquisitivo esperado de ac-
tivos tales como el efectivo, que no rinde ninguna
rentabilidad, asi como de los depdsitos y bonos,
que tienen rentabilidad fija.

Supongamos que latasanominalde los JGBes de
un 0.5% vy la expectativa de inflacion para los proxi-
mos 12meses esdel 1%. Latasareal serd entonces
del-0.5%, el resultado de sustraerla expectativade

inflacion del 1% de la tasa nominal del 0.5%. Este
ejemplo sugiere que, aun si la tasa nominal es del
0.5%, siemprey cuando latasa de inflacidon sigaen
1%, el poder adquisitivo de las tenencias de JGB ba-
jard un -0.5%. Al igual que para el efectivo, dado
que la tasa nominal es 0%, el poder adquisitivo de
los saldos monetarios bajara un 1% después de un
afo sila tasa de inflacion es del 1%. Ciertamente
lastasasreales derivadas delacurvade rendimien-
to de los JGB han mostrado una tendencia a la baja
moderada desde fines de 2012 (gréafica 2).

Como ya expliqué, si el publico espera un au-
mento de precios en el futuro, bajara la tasa real
de rendimiento del efectivo asi como de los depé-
sitos y de los bonos, para los cuales las tasas de
interés sonfijas. Latenencia de estos activos sera
menos atractiva que en el pasado.

Ante estos acontecimientos, los participantes
del mercado con expectativas de inflacién al alza
pasaran parte de sus carteras de efectivo, depési-
tos y bonos que incluyen los JGB, a valores (inclu-
yendo fondos fiduciarios), bienes raices y viviendas

TASAS DE INTERES Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

Porcentaje
2.0 . . . ~
Tasa nominal de interés (5 afios) ”
15 ---- Tasa de inflacién implicita (BEI, 5 afos) -~ u'\ A
- o' ] Al
' —— Tasa de interés real esperada (5 anos) S ¥ W, A
i W
1.0 ’l’
0.5
0.0
—0.57
-1.0
-15 T T T T T T T T T T
Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep
2012 2013

Fuente: Bloomberg.
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(incluyendo fideicomisos de inversion inmobilia-
ria tales como J-REIT) 0, como alternativa, a acti-
vos denominados en moneda extranjera para los
cuales el rendimiento es mayor que el de activos
denominados enyenes. Debido a esto, las expec-
tativas serian que el precio de las acciones suba,
que elyen se deprecie y que monedas extranjeras
se aprecien (grafica 3).

AUMENTO DEL CONSUMO
Y DE LAS EXPORTACIONES

Tanto el aumento en el precio de las acciones
como la depreciacion del yen llevaran al aumen-
to del valor de los activos en posesion de parti-
culares que se conservan en forma de valores o
de activos denominados en moneda extranjera.
Segun estadisticas recientes, a fines de junio de
2013 los activos financieros de particulares se in-
crementaron en un 5% interanual. Si analizamos
este comportamiento detalladamente, mientras

los bonos bajaron un 9%, las accionesy participa-
ciones subieron un 31%y los fondos de inversién
crecieron un 29%. En realidad se esta llevando a
cabo el reequilibrio de la cartera que acabo de ex-
plicar (cuadro 1).

Los particulares que se enfrentan aunvalor cre-
ciente de los activos tienden a aumentar su con-
sumo, y esto se conoce como el efecto riqueza.
Ademas, un alza del valor de los activos, tal como
delos precios delos titulos valores, hara que el pu-
blico se sienta mas entusiasmado. Esta mejoraen
suhumortambién es un factorimportante paraque
los particulares realicen un mayor gasto. El gasto
de los particulares se ha incrementado desde el
comienzo de este afo y esto se debe fundamen-
talmente al efecto riqueza que acabo de explicary
alamejora de su humor (gréfica 4).

Con respecto a la apreciacion de monedas ex-
tranjeras, si bien en lo primero que pensamos al
hablar de esto es en el incremento de las expor-
taciones, deberiamos también tener en cuenta el

PRECIOS DE LAS ACCIONES Y TIPO DE CAMBIO

Yen Yen
105 - 16,000
—— USD/JPY ( 15.000
100 4 — Promedio del indice Nikkei 225 y A |
(eje derecho) I
‘ \ 14,000
95
- 13,000
90
- 12,000
85
- 11,000
80
- 10,000
754 - 9,000
70 : : : : : : : : : : 8,000
Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep
2012 2013

Fuente: Bloomberg.
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CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

474
461

451
441
431

42 1
41 1
40 A
39+
38
37 1
36 . . . . . . . . . .

Enero Mayo Septiembre Enero Mayo Septiembre

2012 2013

Fuente: Oficina del Gabinete.
Nota: cifras desestacionalizadas.

TURISTAS EXTRANJEROS
12

10 4

2001 2003 2005 2007 2009 2011
Fuente: Japan National Tourist Organization.

Nota: las cifras estan desestacionalizadas, anualizadas y en
millones

aumento de turistas extranjeros en Japon, unfactor
importante para expandir la demanda interna de
servicios (cuadro 2). Sabemos que recientemen-
te ha aumentado la cantidad de turistas extranje-
ros (grafica 5).

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
2012 2013
2T 3T 4T 1T 2T
-0.2 -4.5 -2.7 4.0 3.0

Fuente: Oficina del Gabinete, Sistema de Cuentas
Nacionales.

Nota: las cifras estan desestacionalizadas, variaciones
porcentuales intertrimestrales.

AUMENTO DE LA INVERSION FIJA
DE LAS EMPRESAS

Estas situaciones favorables podrian también pro-
vocar movimientos positivos en la inversién fija de
las empresas por medio de distintos canales.
Primero, un incremento del gasto de los par-
ticulares requerira que las empresas produzcan
mas para responder al aumento de la demanda;

asi, las empresas haran inversiones comerciales
mas agresivas. Un aumento en los precios de las
acciones y la apreciacion de las divisas elevaran
el valor de los activos netos de las empresas, es-
pecialmente de aquellas que sean exportadoras,
quetienenvalores de otras empresas e inversiones
en moneda extranjera. Esta mejora en los balan-
ces generales contribuira al aumento de la inver-
sidnfijade las empresas (cuadro 3y gréafica 6). De
acuerdo con las estimaciones de Nomura Secu-
rities, las ganancias no realizadas producto de la
carterade valores de 1,830 empresas que cotizan
enbolsaseincrementaron enun 32%, agregando
3.7 billones de yenes de fines de marzo a fines de
septiembre de 2013.

Ademas, lamejora en el clima de negocios sus-
tentada en un aumento de utilidades corporativas
esotrofactor para que las empresas aumenten su
inversion fija. La relacidon ganancias/ ventas para
el sector corporativo ha estado en alzadesde 2012
y el clima de negocios ha seguido mejorando (cua-
dro 4y gréfica 7).

Segun datos recientes sobre inversiones fijas
delasempresas, las estadisticas del PIBmuestran
un aumento en este tipo de inversiones del 1.3%
para el trimestre abril-junio de 2013, lo que sefiala
el primer aumento de este tipo en seis trimestres.
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PRECIOS DE LAS ACCIONES E INVERSION FIJA DE LAS EMPRESAS

Yenes
20,000 ]

18,000 T
16,000 T e
14,000 e

12,000 IR IR

Promedio del indice Nikkei 225

10,000 | ,"

8,000 |

_______

6,000 T T T T T T T
60 62 64 66 68 70 72 74

Inversion fija de las empresas

Fuentes: Cuentas Nacionales, Oficina del Gabinete; Bloomberg.
Datos del cuarto trimestre de 2003 al segundo trimestre de 2013.

76 78 80

Billones de yenes

COEFICIENTE DE UTILIDADES CORRIENTES A VENTAS (SERIES DESESTACIONALIZADAS,

EN PORCENTA]JES)
2012 2013
2T 3T 4T 1T 2T
Todas las industrias  Todas las clases 3.75 3.77 4.01 4.28 4.70
Grandes 3.79 4.24 5.06 5.97 7.39
De manufactura
Pequefas 3.65 3.35 3.22 4.18 3.79
Grandes 4.52 5.46 5.15 5.13 5.88
No manufactureras
Pequefias 3.33 3.01 3.07 3.13 2.97

Fuente: Ministerio de Finanzas.

Delmismo modo, conbase en Financial Statements
Statistics of Corporations by Industry, lainversion
fija de las empresas para todas las industrias ha
aumentado constantemente desde el trimestre
octubre-diciembre de 2012. Mas especificamente,
sibienlatasade variaciéninteranual de inversién
fijaempresarial enla actividad manufacturera cay6
un 0.6% en el trimestre abril-junio de 2013, esta

Finalidad y mecanismo de la relajacion monetaria cuantitativa y cualitativa

fue una disminucidn mas pequefa. En contraste,
el sector no manufacturero registré un importan-
te aumento, del 4.7%, durante el mismo trimestre,
animado por el gasto de particulares (cuadro 5).

La relacion entre el flujo de caja y la inversion
fija empresarial muestra también que esta ultima
posiblemente siga una tendencia al alza en el fu-
turo (grafica 8).
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INVERSION FIJAEMPRESARIAL

2012 2013
2T 3T 47 1T 2T
Inversion de capital del sector -0.7 -3.2 -1.2 -0.0 1.3
privado (SCN)
Inversion de capital
Todas las industrias -3.6 2.4 0.6 0.3 29
De manufactura -2.3 -41 -3.7 -0.9 -0.6
No manufactureras -4.3 -1.5 3.1 0.9 4.7

Fuentes: de la inversién de capital del sector privado, Oficina del Gabinete, Sistema de Cuentas Nacionales;

de la inversién de capital, Ministerio de Finanzas.

Nota: cifras desestacionalizadas, variacion porcentual intertrimestral.

CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA INDUSTRIAL
Y EN LAS ENTIDADES QUE LLEVAN A CABO
INVERSIONES DE NEGOCIOS

Dicho esto, es probable que la inversién fija de
grandes empresas manufacturerasnocrezcaaun
ritmo tan veloz como el que se registro durante la
fase previa de recuperacion econdémica de inicios
de los afios dos mil.

Larecuperacion posterior alos noventa estuvo
impulsada por la inversién publica o por el sector
manufacturero orientado a las exportaciones. En
contraste, esta vez la recuperacion econdmica
esta principalmente liderada por el sector no ma-
nufacturero y en funcién de la demanda interna.
Esto sugiere que la estructura industrial de Japén,
al igual que la de otras grandes economias, esta
cambiando gradualmente y esta en curso laindus-
trializacion terciaria (grafica 9).

Con respecto a este punto, existe una posibili-
dad de que el principal portador de lainversién fija
empresarial cambie gradualmente del sector ma-
nufacturero al no manufacturero. Desde la pers-
pectiva de mejora de la productividad a través de
lainversion empresarial, serd fundamental la des-
regulacion en el sector no manufacturero, en es-
pecial en sectores comerciales tales como el de
cuidado médicoy de enfermeria, asicomoeldela

agricultura, que actualmente esta atravesando la
sexta industrializacion.

Ademas, es importante facilitar la infraestructu-
raenlas areas metropolitanas para que florezcala
industria terciaria. La revitalizacion urbana es un
importante sustento para la aparicion de nuevas
empresas lideres. Un aspecto importante como
parte de la estrategia de crecimiento seraliberalizar
laregulacion del coeficiente de utilizacion del sue-
loasicomolas regulaciones para el uso del suelo.

Si se adoptara este tipo de estrategia de creci-
miento, se podrian reforzar mas los efectos de lare-
lajacion cuantitativa y cualitativa. Sinembargo, esto
noimplica que lameta de estabilidad de precios del
2% no pueda lograrse sin una estrategia de creci-
miento, ya que el Banco cuenta con poderosos me-
dios paralogrardicha meta. Lo que quiero deciraqui
esque silaestrategia de crecimiento es exitosa, po-
demos lograr unatasa de crecimiento real mas alta
aun con la mismatasa de inflacion del 2 por ciento.

MEJORA EN EL BALANCE OFERTA-DEMANDA
LABORAL Y AUMENTO DE SALARIOS

En términos generales, con el aumento de la de-
manda mediante el consumo, las inversiones de
las empresas, las exportacionesy lasinversiones
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CLIMA EMPRESARIAL
EMPRESAS DE MANUFACTURA GRANDES EMPRESAS DE MANUFACTURA PEQUENAS
1.D. (favorable-desfavorable), puntos porcentuales LD. LD.
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REFERENCIA: ENCUESTA DE OBSERVADORES
TODAS LAS INDUSTRIAS DE LA ECONOMIA
1.D., puntos porcentuales 1.D.(series originales), puntos porcentuales
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—— Investigaciéon de tendencias TDB Prondstico
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50 3T
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Fuentes: QuICK, “QuICK Tankan”; Thomson Reuters, “Reuters Tankan”; Teikoku Databank; Jccl; JFC; Shoko Chukin Bank;
Oficina del Gabinete.
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FLUJO DE CAJAE INVERSION DE LAS EMPRESAS
(billones de yenes)
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—— Inversién fija — Flujo de fondos

Fuente: Ministerio de Finanzas.
Nota: las cifras estan desestacionalizadas.

publicas como telén de fondo, el PIB real en los tri-
mestres enero-marzo y abril-junio de 2013 crecié
a un ritmo acelerado: un 4.1% y un 3.8%, respec-
tivamente, en términos anuales. En el trimestre
abril-junio, elconsumoy las exportaciones contri-
buyeron alatasade crecimiento trimestralcon 0.4
puntos porcentuales cada uno, y lainversionfijade
las empresasy la inversion publica contribuyeron
cada una en 0.2 puntos porcentuales.

En estas circunstancias, la tasa de desempleo
cay6 a menos de un 4% en julio y la relacion ofer-
ta laboral/ demanda de puestos de trabajo fue de
casi 1 (0.95 en agosto). Estas cifras sugieren que
el equilibrio oferta-demanda en el mercado laboral
esta avanzando en una direccién favorable para

194

los empleados (grafica 10). La tasa de desempleo
en agosto fue del 4.1%, un poco mas alta que lade
julio. Sin embargo, esto se debid a que aumento el
ingreso de personas al mercado laboral dadas las
mejoras enlas condiciones laboralesy que algunas
personas decidieron voluntariamente dejar sus em-
pleos en pos de mejores oportunidades de trabajo.
En resumen, el pequefio incremento de la tasa de
desempleo en agosto fue un fenédmeno temporal.
La encuesta Tankan de septiembre muestra que el
indice de difusion de las condiciones de empleo es-
taba en el area de empleo insuficiente mas que de
empleo excesivo, y esto sugiere que se ha estado
contrayendo el saldo entre la oferta y demanda en
el mercado laboral.
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PRODUCCION Y ACTIVIDAD INDUSTRIAL

2010=100 2010=100
125 - - 108
120 - - 106
115 4 L 104
110 | - 102
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100 - - 98
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— Produccion industrial (eje izquierdo)
— indices de la actividad de la industria terciaria
(eje derecho)

Fuente: Ministerio de Economia, Comercio e Industria.
Nota: las cifras estan desestacionalizadas.

En cuanto a los salarios, si bien todavia las ga-
nancias en efectivo tienen que crecer, el nimero
de empleados ha comenzado a aumentar y tanto

las ganancias en efectivo no programadas como
los pagos especiales en efectivo (bonificaciones)
han crecido. Porlotanto, elingreso de los emplea-
dos hacomenzado aaumentar (grafica 11y cuadro
6). Debido a la contraccidn en el saldo oferta-de-
manda en el mercado laboral, se espera que los
salarios suban aun mas en adelante.

Un aumento de los ingresos llevara a un incre-
mento del consumo, lo cual mejorara el saldo ofer-
ta-demanda en el mercado laboraly aumentara el
ingreso de los empleados. Esto impulsara mas el
consumo; por lo tanto se mantiene el ciclo virtuo-
so (grafica 12).

HECHOS DEL iNDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR

En cuanto a los precios, junto con el aumento de
los precios de las importaciones y de los precios
delaenergiadebidoaladepreciaciéondelyen, ha
comenzado a reducirse latasa de decrecimiento
de los precios para productos durables, si bien

CONDICIONES DE EMPLEO

Porcentajes Veces
6.0 - 1.2
- 1.0

5.0
- 0.8
- 0.6

4.0
— Tasa de desempleo - 0.4

— Coeficiente de ofertas de trabajo activas a oferentes de trabajo
(eje izquierdo)
3-0 T T T T T T T T T T T T 0-2
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fuentes: Ministerio de Asuntos Internos y Comunicaciones,"Encuesta de la fuerza de trabajo";
Ministerio de Salud, Trabajo y Bienestar, "Informe sobre los servicios de empleo".

Nota: las cifras estan desestacionalizadas.
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CoONSUMO INGRESOS DE LOS EMPLEADOS
2010=100
L 2012 2013
105 9 _ Gasto en consumo Variacion porcentual | 3t 4 1t 2t Julio Agosto
privado final (SNA, real) interanual (preliminar)
103 Total de ganancias | -0.7 -1.1 -0.6 0.3 -0.1 -0.6
en efectivo(W)
101 Programado | 0.4 -02 -0.7 -04 -09  -04
No programado 13 -12 -19 06 25 3.1
99 Especial (bonos, etc.) | 3.7 -30 96 24 14 94
Numero de empleados 0.6 07 05 07 0.9 0.8
97 regulares (L)
Ingreso por empleado | -0.1 -04 0.0 0.9 0.8 0.2
(W)
95 T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuentes: Oficina de Gabinete, Cuentas Nacionales; Ministerio de Salud, Trabajo y Bienestar, “Encuesta mensual de trabajo”.

Nota: las cifras estan desestacionalizadas.

continua a la baja con el telén de fondo del con-
sumo resiliente. Como resultado, la tasa de varia-
ciéninteranual del IPC (todos los productos menos
los alimentos frescos) registro un 0.7% y un 0.8%,
respectivamente, en julio y agosto. Excluyendo
los alimentos frescos y la energia, el IPC bajo un
0.1% en julio y agosto en términos interanuales,
en tanto la tasa de decrecimiento es cada vez
menor desde febrero (grafica 13). Los aconteci-
mientos recientes alrededor del IPC reflejan una
reduccion de la brecha del producto (grafica 14).

Como tal, una vez que empiece a subir el IPC
real, se reforzaran las expectativas de inflacion de
los particulares y de las empresas, y esto acele-
rara el incremento delconsumoy de lainversién.
Ademas, unaumento de lainflacion real hara que
se eleve la curva de Phillips por medio de un au-
mento de las expectativas de inflacion (gréfica 15).

Como expliqué, con base en una serie de indi-
cadores, se considera que la economia de Japon
esta a punto de salir de una larga etapa de defla-
ciény que se esta recuperando moderadamente.

INGRESO REAL DE EMPLEADOS

2012 2013
2T 3T 4T 1T 2T
-0.3 -0.7 -0.4 0.7 0.5

Fuente: Oficina del Gabinete, Sistema de Cuentas Nacionales.

Nota: cifras desestacionalizadas, variacion porcentual intertrimestral.
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INGRESO

Variacion
porcentual interanual

4 -

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

GASTO EN CONSUMO PRIVADO FINAL

2010=100
desestacionalizada

106,
104
1021
100
98-
96
94
92

Vt+—F—F—F——T—————
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Convistas al futuro, espero que la continuacion
de la QQE, con el fin de lograr la meta de estabili-
dad de precios del 2% de manera firme, ayudara
a que la economia de Japdn se recupere sin inte-
rrupciones, llevara alatasade inflacién a un valor
préoximo al 2% acompanada de alzas de salarios,
y lograra superar la deflacion que ha estado pre-
sente por casi 15 afos.

3. EXCESO DE RESERVAS E INFLACION

Desde una perspectiva de alguna maneradiferen-
te, responderé a las criticas que han surgido con

PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variacion porcentual
interanaval

1.0 4
0.8/ —IPC (menos alimentos frescos)
0.6/ —IPc (menos alimentos y energia)

0.4 4
0.2 4
0.0
—0.24
-0.4+
-0.6+
-0.84
-1.0

T T T T T T 1
Jul Sep Nov  Ene Mar  May Jul
2012 2013

Fuente: Ministerio de Asuntos Internos y Comunicaciones,
“Indice de precios al consumidor.”

respecto a las politicas adoptadas por el Banco.
Mas especificamente, me gustaria examinar los
fundamentos que sostienen la hipotesis de que
no puede lograrse la meta de inflacion no importa
cuanto incremente el Banco su base monetaria,
porque esta aportacién de liquidez sélo incremen-
tara el exceso de reservas de las instituciones fi-
nancieras y no aumentard la cantidad de dinero
en el sector real.

En primerlugar, revisemos qué sucedid en el pa-
sado: las expectativas de inflacion observadasenel
mercado de los JGB cayeron subitamente después
de que el Banco suspendiera la relajacion cuanti-
tativa el 9 de marzo de 2006 (gréfica 16).

En tiempos muy recientes, en Estados Unidos
subieron las tasas nominales, bajaron las expec-
tativas de inflacion y aumentaron las tasas rea-
les esperadas luego de que los participantes del
mercado comenzaran a considerar que la Reser-
va Federal iniciaria el retiro de estimulos median-
te lareduccion de compra de activos con base en
el testimonio del gobernador Bernanke del 22 de
mayo de 2013, cuando en realidad la finalidad de
este era desacelerar el ritmo del incremento del
exceso de reservas. En contraste, la decision del
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PRECIOS AL CONSUMIDOR Y BRECHA DEL PRODUCTO

Variacion porcentual interanual Porcentajes
4 - 10
L 8
3 -
- 6
2 -
L4

%

-2

_1 .
L -4

-2 A
L -6
-3 A I
_4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _10

1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

——IPC (excepto alimentos frescos) —— Brecha del producto

(dos trimestres adelantado, eje derecho)
Fuentes: Ministerio de Asuntos Internos y Comunicaciones; Oficina de Gabinete; otros.

Notas: 1. Las areas en amarillo indican periodos de recesion.

2. Las cifras del IPC estan ajustadas para excluir los efectos de las alzas en los impuestos al consumo. El IPC para 3t 2013
es el de julio-agosto.

Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés)
de continuar con la relajacién cuantitativa del 18
de septiembre llevé a una baja de las tasas nomi-
nales, a un aumento de las expectativas de infla-

Lo que importa para la tasa de interés y para
las expectativas de inflacion es el régimen de

DESPLAZAMIENTO HACIA ARRIBA DE LA CURVA

ciény a una caida de las tasas reales esperadas
(grafica 17).

¢Qué deberiamos aprender de estos episodios?
En miopinién, que en gran medida se deben al he-
cho de que los participantes del mercado opinan
sobre el régimen de politica monetaria unavez que
ven cambios enlabase monetariay el excesodere-
servas, yluego de esto hacen proyecciones sobre la
ofertamonetaria, la senda futurade lastasas dein-
terés, asicomo proyecciones acercade los precios.
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RESERVAS EN EXCESO Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

(Caso 1: Japon)
Porcentajes Billones de yenes
1.2 4 --- Exceso de reservas (eje derecho) r 25
See FANN Expectativas de inflacién
N e A (BEI, el mayor)
10 a '~/ A2 \ ’
v - 20
1]
X
0.8 \
\
' - 15
\
0.6 - \
\
\
\ - 10
0.4 \
1
\
\
. \ L 5
0.2 - Levantamiento \
de la relajacién cuantitativa '\‘
(9 de marzo de 2006) N\
0 T T T T T T I- — ~I I~-- T O
Enero Abril Julio Octubre Enero Abril Julio Octubre Enero Abril Julio Octubre
2005 2006 2007

Fuentes: Banco de Japén; Bloomberg.

politica monetaria de un banco central y las opi-
niones de los participantes del mercado sobre las
perspectivas de la oferta monetaria con base en
eserégimen. Elnivel actual de la oferta monetaria
es irrelevante. Es en este sentido que la simple
teoria cuantitativa del dinero, segun la cual exis-
te unarelacidon de uno a uno entre la cantidad de
dinero en circulacién y los precios, no es viable
en la practica. Sin embargo, existe una estrecha
relacion entre las proyecciones de la senda fu-
tura de la oferta monetariay las expectativas de
inflacion, y la tasa de inflacion actual se determi-

na con base en las expectativas de inflacion for-
madas de ese modo.

4. RIESGOS Y POLITICA MONETARIA

Por ultimo, me gustaria referirme a los factores
de riesgo que podrian suprimir los efectos de la
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relajacion monetaria cuantitativa y cualitativa.

Estos son en su mayoria factores externos, y se

consideran como riesgos de impacto negativo.

Enla zona del euro, latasa de crecimiento del

PIB real finalmente fue positiva en el trimestre

abril-junio de 2013. Como no existe un mecanismo

capaz de segregar la retroalimentacion negativa

entre la politica fiscal, la politica monetaria y la

economiareal, no se puede excluir la posibilidad
de que un empeoramiento en la situacion de los
mercados financieros, desatado por un evento

en paises periféricos, no ejerza una presion a la

baja en la zona del euro, llevando de este modo
a una caida en las exportaciones de Japo6n en
estaregion.

En cuanto ala economia de Estados Unidos, si
bien esta disminuyendo el riesgo de impacto nega-
tivo, la politica fiscal del gobierno federal de Esta-
dos Unidos sigue siendo un importante riesgo de
impacto negativo y un freno para el crecimiento
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Grafica 17

RESERVAS EN EXCESO Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
(Caso 2: Estados Unidos)
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Porcentaje de ddlares
3 Testimonio del gobernador - 23
(22 de mayo de 2013) \
/‘A—_’\\/\ N
LA
- 2.1
2 —\/\/\/\\/ /
'-_I
--// - 2.0
/"-\\ /"
-~ - 1.9
1 )
4
==, ] I~ 18
= - 1.7
--”
0 - - .
s Decision del Fomc - 1.6
/"' de mantener el ritmo actual
K de compra de activos L 15
N (18 de septiembre de 2013) :
-1 T T T T T T T T 1.4
Enero Febrero Marzo  Abril Mayo  Junio Julio  Agosto Septiembre
2013
—— Tasa de interés nominal (10 afos) — BEI (10 afos)
— Tasa de interés real esperada (10 afos) ---- Reservas en exceso (eje derecho)

Fuentes: FRB; Bloomberg.

econdémico del pais. Los debates sobre el techo
de la deuda federal y sobre el efecto de la politica
fiscal son inciertos, y esto podria convertirse en
otro factor de riesgo en los mercados financieros
y enla economiareal.

En las economias emergentes, el riesgo de
que se repita la crisis financiera de Asia de fines
de los noventa es bajo; pero necesitamos tener
en cuenta que, entre las economias con estruc-
turas econémicas vulnerables, la salida de capi-
tal (motivada por razones tales como la posible
retirada gradual de estimulos por parte de la Re-
serva Federal), podria llevar a que sus monedas
se deprecien y que los precios de las acciones
bajen mas. El rumbo del crecimiento econémico
de laeconomiachinatambién necesita de un se-
guimiento cercano.
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5. COMENTARIOS FINALES

La politica monetaria ejerce efectos en los mer-
cados de activos tales como bonos y acciones,
y en los mercados cambiarios. Sin embargo, se
necesita de un tiempo considerable para que la
politica monetaria tenga efecto sobre la actividad
econdmica en términos de produccién, empleo,
precios y salarios. Considerando que han pasa-
doapenas unpocomasde seis meses desde que
el Bancointrodujo la politica de relajacién cuanti-
tativay cualitativa, sus efectos sobre la actividad
econdmica se han hecho visibles en realidad an-
tes que con otras politicas monetarias aplicadas
en el pasado. Posiblemente esto sucedié porque
cuando se anuncié el plan Abenomicsa mediados
de noviembre de 2012, crecieron las expectativas
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de unanuevay enérgica fase de relajacion mone-
taria, y el publico, incluyendo a los inversionistas,
ya habia aceptado como un factor el cambio ha-
cia una politica monetaria agresiva; y con estoen
mente, empezaron a actuar practicamente desde
ese momento. En otras palabras, los efectos de la
QQE ya habian empezado a evidenciarse desde
mediados de noviembre de 2012. En realidad, el
aumento en el precio de las acciones y la depre-
ciacion del yen se han observado desde cerca de
ese periodo.

Sobre estabase, laduracion eficaz de lanueva
fase derelajacion monetaria hallegadoalos 11 me-
ses, y es natural que ya haya tenido efectos en la
actividad econdémica al grado que hoy se observa.

Hasta ahora, laeconomiade Japdn se harecu-
perado de manera constante, de acuerdo con el
rumbo anticipado por el Banco; sin embargo, te-
niendo en cuenta el rezago que acompana el efecto
delapoliticamonetaria sobre la actividad econémi-
ca, los efectos de la QQE realmente comenzaran a
cobrarimpetu enlaeconomia de aqui en adelante.

Siguen existiendo riesgos de impacto negati-
vo tales como los factores externos, pero si conti-
nuamos con larelajacién cuantitativa y cualitativa,
podremos superar la deflacion, presente desde
hace unos 15 afios, dentro de un lapso de aproxi-
madamente dos afios y lograr la meta de estabili-
dad de precios del 2%, acompanada por un alza
de los salarios.
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