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Resumen

Este documento efectUia una revision del desarrollo financiero de América Latina en €l
curso de las Ultimas décadas. Serefiere, en primer lugar, a su importancia y significacion,
destacando |os principal es beneficios que éste trae consigo. Luego discute los requisitos o
pre-condiciones para un desarrollo financiero sano, poniendo énfasis en dos de €ellos: la
estabilidad macroecondmica y €l adecuado marco de instituciones, reglas e infraestructura
financiera.  Seguidamente, analiza las caracteristicas que presentan los sistemas
financieros de la regiéon. Se observa que su tamafio relativo y su grado de €ficiencia se
ubican por debajo de los exhibidos tanto por las economias avanzadas como por otras
economias emergentes. Luego se analizan algunas de las lecciones que degja la reciente
crisis global, destacandose aquella que plantea la necesidad de encauzar el desarrollo
financiero con politicas y regulaciones adecuadas. Finalmente, se discuten las tareas
pendientes y los desafios que enfrentan |os sistemas financieros en la region. Entre ellas,
se menciona en primer lugar la necesidad de perseverar en las politicas macroecondmicas
y financieras que se han implementado en € curso de la Ultima década. Pero también se
analizan algunas tareas o desafios especificos, tales como la inclusion financiera, €
perfeccionamiento del acceso a los servicios para las pequefias y medianas empresas 'y la
integracion financiera. Se concluye que los significativos avances observados en €l curso
de la Ultima década permiten abrigar optimismo sobre la forma como éstos seran
enfrentados y |os resultados que se pueden alcanzar en los proximos afos.

! Presentacion efectuada en el marco del ciclo de conferencias de la* Semana del Economista’ organizada por
la Pontificia Universidad Catdlica del Ecuador, en la ciudad de Quito, en noviembre de 2011. Agradezco los
comentarios de Alvaro Rojas y Miguel Ricaurte del Banco Central de Chile a una version previa. La
responsabilidad por este documento, en todo caso, es solo de su autor.
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Introduccion

El desarrollo financiero tiene importantes implicancias para € desenvolvimiento de las
economias. Conocidos son los vinculos entre actividad financiera, flujos de ahorro e
inversion y crecimiento econdmico. Por ello, el tema de esta presentacion concita interés
para las politicas publicas, desde la perspectiva de remover obstéculos y generar
condiciones que faciliten dicho desarrollo.

América Latina es una region que ha experimentado importantes progresos financieros en
el curso de la Ultima década (ver gréficos 1y 2). Sin embargo, presenta aln importantes
rezagos 'y brechas por cerrar. Por de pronto, |os avances observados no han sido suficientes
para modificar sustancialmente el comportamiento del ahorro y lainversion. En efecto, las
tasas de ahorro se han mantenido en niveles moderados y, salvo en e periodo 2003-2008,
han sido insuficientes para financiar la expansion de la capacidad productiva, con la
consiguiente dependencia de recursos proveniente del exterior. Como resultado, €l
crecimiento de la region ha experimentado bastante volatilidad y su nivel promedio se ha
mantenido por debajo del observado por otras economias emergentes (ver graficos 3y 4).

Quisiera aprovechar esta oportunidad para compartir con ustedes algunas reflexiones sobre
el desarrollo financiero en América Latina. Me referiré a su importancia y significacion
econdémica, a sus requisitos o pre-condiciones, a las caracteristicas que éste ha asumido en
la region, a las lecciones que degja la reciente crisis financiera global, y a las tareas
pendientes y los desafios por delante. Mis reflexiones parten de la base de que es posible
identificar elementos o tendencias comunes al interior de la regién, sin desconocer
diferencias, algunas de ellas importantes, entre paises.

Importanciay significacion del desarrollo financiero

Existe una abundante literatura, tanto tedrica como empirica, sobre los vinculos o
relaciones entre el desarrollo financiero y e crecimiento econdmico.> La evidencia
muestra que las economias avanzadas tienen al mismo tiempo sistemas financieros mas
profundos y sofisticados. Si bien ello no prueba causalidad y es perfectamente posible
identificar efectos en ambas direcciones, la vision convencional es que el desarrollo
financiero, debidamente encauzado, favorece e crecimiento econdmico en un horizonte de
mediano alargo plazo.

2 Ver Levine (2005) y Hernandez y Parro (2005).



Los beneficios del desarrollo financiero son multiples. Aumenta la gama de vehiculos e
instrumentos disponibles para canalizar € ahorro y, como resultado, las modalidades de
financiamiento. Con €llo, abre la posibilidad de contar con recursos de mediano y largo
plazo, los que son necesarios para el fondeo de proyectos de lenta maduracion y los créditos
paralavivienda. Ademas, extiende el acceso alos serviciosy reduce |los margenesy costos
de intermediacion. Por o mismo, facilita el surgimiento de nuevas empresas y permite un
mejor aprovechamiento de las oportunidades de inversion. Todo ello redunda finalmente en
unamejor utilizacion del potencia productivo y en un mayor crecimiento econémico.

Es importante tener presente que el desarrollo financiero no genera en forma automatica ni
mecanica todos estos beneficios. Existen ejemplos de ampliacién y profundizacion de las
actividades financieras que no condujeron a un aumento apreciable ni del ahorro ni de la
inversion, ni tampoco a una reduccion de las tasas de interés. La experiencia de Chile a
fines de los afios 70 e inicios de los 80, que no fue muy distinta a la de otras economias de
laregion, esilustrativa en tal sentido. La liberalizacion y profundizacion de los mercados
financieros que tuvo lugar en esos afios condujo a un aumento del gasto interno,
particularmente del consumo, y, como correlato, a un incremento de la deuda de los agentes
econdémicos. Las finanzas se sobre-expandieron, pero los ansiados efectos positivos no
llegaron. Més alin, estos desarrollos condujeron finalmente a una severa crisis financiera.®
Aprendimos entonces que las actividades financieras deben ser encauzadas con buenas
politicas publicas y adecuadas regulaciones para que generen los beneficios esperados.

Requisitos para un desarrollo financiero sostenible

Un desarrollo financiero sano exige e cumplimiento de ciertos requisitos o pre-
condiciones. Quisiera referirme a dos que me parecen particularmente importantes. El
primero es un grado razonable de estabilidad macroecondmicay el segundo, un adecuado
marco de politicas, instituciones e infraestructura financiera.

La estabilidad macroecondémica supone, por de pronto, que la inflacion se mantiene en
niveles bajos y que no experimenta excesiva volatilidad. Paraello, es clave la existencia de
un compromiso explicito de parte de las autoridades con la prosecucion de la estabilidad
monetaria. Si lainflacion es atay volétil, e desarrollo financiero necesariamente se vera
limitado o restringido.

Se requiere también una politica fiscal responsable. Esto no quiere decir que las cuentas
fiscales deban arrojar permanentemente un superdvit o un perfecto equilibrio. Lo

3 Ver Marshall (2009).



importantes es gque la politica fiscal sea sostenible en el tiempo y que no conduzca a niveles
de endeudamiento publico crecientes en €l tiempo y, por ultimo, exageradamente altos. La
crisis financiera que ha afectado a algunas economias de Europa muestra los muy adversos
efectos de un comportamiento fiscal que se aparta de estos criterios.

Las cuentas externas también deben resultar sostenibles en e tiempo. Ello permite
mantener abierto el acceso a financiamiento externo y reduce la probabilidad de verse
enfrentados a interrupciones abruptas de los flujos financieros, como ocurrié en el pasado.
La vulnerabilidad externa ha sido un signo caracteristico de América Latina, y €ello se
relaciona con su calidad de productor y exportador de materias primas cuyos precios
experimentan fluctuaciones y movimientos tendenciales muy significativos. De dli la
importancia de contar con un marco sdlido y coherente de politicas macroeconémicas que
apunten a preservar la estabilidad.

El segundo requisito para un desarrollo financiero sano es un adecuado marco de
instituciones, politicas e infraestructura financiera. Ello supone un régimen juridico que le
otorgue certeza a los contratos y las transacciones; un sistema judicial que garantice el
cumplimiento de las obligaciones; una regulacion gque establezca estandares prudenciales y
prevenga la toma excesiva de riesgos; una supervision proactiva e incluso intrusiva que
verifigue e cumplimiento de las normas y promueva una adecuada gestion de las
instituciones financieras, normas y précticas contables y de auditoria que aseguren la
confiabilidad y razonabilidad de los estados financieros divulgados al publico; gobiernos
corporativos solidos que, junto con vigilar la gestion y gercer control en sus respectivas
entidades, promuevan la aplicacion de estéandares de responsabilidad financiera; y una
infraestructura de apoyo para el buen funcionamiento de los mercados, como sistemas de
compensacion y pagos y sistemas de deposito y custodia de valores. También supone un
adecuado nivel de cultura o educacion financiera entre los usuarios y €l publico en general.

Estos requisitos de orden institucional o cultural no son faciles de alcanzar y suponen
normalmente avances graduales. En todo caso, las autoridades publicas —los gobiernos,
los bancos centrales, y |os supervisores— deben tomar lainiciativay promover acciones de
mejoramiento o fortal ecimiento en este ambito.

América Latina ha logrado progresos importantes en materia de estabilidad economica y
financiera en € curso de la Ultima década. Particularmente auspicioso resultod el periodo
2003-08, que coincidié con un fuerte incremento en los precios de las materias primas
exportadas y por tanto con una mejora de los términos de intercambio. La crisis global
golped alaregion, pero larecuperacion posterior fue relativamente rapida, 1o que contrasta
con episodios de crisis previos. Lainflacion, que fue un problema serio en el pasado, se ha
reducido y ha alcanzado niveles préximos a los que prevalecen en las economias maduras.
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Las finanzas publicas han sido bien mangjadas, o que ha permitido mantener la deuda
publica en niveles acotados. Las cuentas externas, segun se desprende de los saldos en
cuenta corriente y del nivel de la deuda externa, muestran cifras razonables. La posicion
externa se ha visto fortalecida a través de una significativa acumulacion de reservas
internacionales. Los sistemas bancarios se han mantenido sblidos y han superado sin
sobresaltos la reciente crisis, |0 que marca una diferencia respecto de episodios previos. En
suma, €l escenario econdmico de estos afios ha resultado favorable para las actividades
financieras (ver gréficos 5 al 8).

América Latina ha conseguido, al mismo tiempo, avances importantes en el desarrollo de
sus instituciones y politicas financieras. Los marcos de regulacién y supervision se han
perfeccionado y modernizado, lo que se reflgja en € relativamente buen estado de salud
financiera de nuestros sistemas bancarios. Al mismo tiempo, se han generado incentivos
para el desarrollo de actividades financieras més alla del ambito estrictamente bancario. En
ese sentido, la introduccién de sistemas de pensiones basados en cuentas de capitalizacion
individual ha marcado un hito importante. Actualmente, los paises latinoamericanos con
sistemas de este tipo en operacion suman 10 y sus afiliados superan los 70 millones. Los
fondos acumulados exceden los US$ 350 mil millones 'y se aproximan a un equivaente a
10% del PIB regional.

Sin embargo, la region muestra todavia rezagos institucionales respecto de los paises més
avanzados. Ello queda de manifiesto en los informes de competitividad elaborados por
entidades especializadas. En estos reportes, América Latina aparece detrés de las
economias avanzadas y de las economias asi@ticas, por gemplo, en indicadores sobre
proteccion de derechos legales, regulacion bancaria 'y financiera, précticas de auditoria y
contabilidad e implementacién de buenas practicas corporativas (ver gréficos 9 a 12).

Caracteristicas de los sistemas financieros de América Latina

Los sistemas financieros de América Latina presentan caracteristicas y tendencias que dan
cuenta de un grado intermedio de desarrollo financiero y que configuran la naturaleza de
los desafios por delante.* Pasaremos revistaaello.

Primero, e tamafio de los sistemas financieros es en genera inferior al observado en
economias avanzadas o0 en economias emergentes del Asia. Los activos financieros de
América Latina, incluyendo acciones, bonos publicos y privados y crédito bancario, no
superan dos veces € valor del PIB, en circunstancias que los saldos de las economias
avanzadas representan mas de 4 0 5 veces sus respectivos PIB y los del Asia, excluido

*Ver Jiménez y Manuelito (2011).



Japon, se aproximan a 3 veces e PIB. Este menor tamafnio relativo se reproduce al
considerar separadamente el mercado bursétil, el mercado de bonos y la industria bancaria
propiamente tal (ver graficos 13 a 16).

Segundo, la sofisticacion en materia de productos y servicios es también bastante menor
gue en otros paises. Productos como los derivados muestran todavia un desarrollo
incipiente o bajo en la mayoria de los paises. Cabe sefidar, en todo caso, que la prudencia
en la incorporacion de nuevos productos y servicios no tiene necesariamente una
connotacion negativa. Como ha mostrado la reciente crisis, una innovacion financiera
descontrolada conlleva riesgos altos y puede ocasionar bastante dafio. Por ello, la
aplicacion de un modelo de negocios de corte tradicional no constituye necesariamente una
debilidad para nuestros sistemas financieros (ver grafico 17).

Tercero, la actividad financiera aparece ampliamente dominada por |os sistemas bancarios.
En précticamente todas las economias del mundo, los bancos tienen una presencia
significativa o mayoritaria en la intermediacion financiera. En las economias emergentes,
esta presencia tiende a ser aun mas ata y América Latina no es la excepcion.
Consecuentemente, los bancos aparecen como la principal fuente de crédito para las
empresas y personas. Las modalidades de financiamiento varian de un pais a otro, pero en
genera las carteras de los bancos se muestran dominadas por los créditos de corto plazo
otorgados a las empresas y por los créditos de consumo para las personas. Los créditos
para la vivienda, con alta incidencia en las economias avanzadas, muestran todavia una
importancia relativamente méas baja en la mayoria de los paises de la regién, savo
excepciones (ver grafico 18).

Cuarto, la estructura de propiedad de los sistemas bancarios muestra una significativa
participacion de bancos extranjeros. Esta participacion aumento significativamente en el
curso de los afios 90 y a principios de la década pasada a través de la adquisicién de bancos
nacionales o estatales, con importantes cuotas de mercado en el negocio minorista. Las
implicancias de esta presencia han sido analizadas y discutidas, pero no existen
conclusiones definitivas sobre la materia. La crisis financiera del 2008 y, particularmente,
los recientes episodios en Europa han introducido nuevos elementos a este debate.

Quinto, en varios paises de laregion, la banca estatal tiene una presencia significativaen la
prestacion de servicios financieros y, particularmente, en la provision de crédito. Esto se
presenta bajo distintos formatos. En varios casos existen bancos comerciales estatales que
compiten con los bancos privados; la principal contribucién que reciben del Estado son las
aportaciones de capital para cumplir con los requisitos generales establecidos por la
regulacion. En otros, €l formato es de banca de desarrollo y/o de promocion de las
exportaciones. En este caso, € apoyo estatal es mas directo, proviene normamente del
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presupuesto nacional, y se utiliza para ofrecer créditos con tasas de interés y/o plazos mas
ventaj 0sos que | os ofrecidos normal mente por las instituciones privadas. En algunos paises
de la region, las ingtituciones estatales en esta categoria han alcanzado una presencia
considerable en laintermediacion financiera total.

Sexto, los mercados de capitales, entendiendo por tales los mercados accionarios y los de
bonos u otros titulos de deuda, muestran en general un insuficiente grado de desarrollo y un
predominio de titulos de Gobierno o de entidades publicas. Esto explicala escasez relativa
de financiamiento de mediano y largo plazo. Los saldos acumulados y las nuevas
emisiones, comparadas con el PIB, son menores que |os observados en otras regiones. Por
su parte, los mercados bursétiles, pese a dinamismo que han mostrado en la Ultima década,
exhiben todavia un rezago respecto de las economias avanzadas, pero quiza lo més
relevante es que ese rezago también se observa respecto de las economias emergentes de
Asiay Europa. Ello se advierte a considerar tanto los indices de capitalizaciéon bursatil
como |os de rotacién o liquidez.”

Séptimo, los inversionistas institucionales, salvo excepciones, tienen todavia una baja
presencia. Este es un factor limitativo para e desenvolvimiento de los mercados de
capitales. Los paises de laregion que han avanzado mas en este ambito son precisamente
aquellos gue han promovido reformas en el ambito de las pensionesy |0s seguros.

Octavo, los niveles de eficiencia de la actividad financiera se ubican por debago de los
observados en otras regiones del mundo, lo que salta a la vista a considerar los costos
operacionales y los margenes de tasas de interés aplicados en la region. Esta realidad se
explica en parte por factores de riesgo, por economias de escala 0 ambito y por € menor
tamano relativo de las operaciones individuales, pero existen también indicios de
restricciones u obstacul os ala competencia en varios paises (ver grafico 19)

Noveno, la dolarizacién de las finanzas que se observé en € pasado, como resultado de la
inestabilidad econémica y financiera, parece haberse detenido o incluso revertido. En
varios paises, los depositos en dblares han disminuido su participacion relativa en el
financiamiento de la banca, con e consiguiente aumento de la participacion de los
depdsitos en monedalocal. Ello responde al fortalecimiento de sus respectivas economias,
pero también a debilitamiento del dolar en los mercados internacionales.

® Sin bien laregion como un todo presenta los indices de desarrollo bursatil comentados, algunos paises
individual mente considerados, como Brasil y Chile, muestran indices de capitalizacién bursdtil relativamente
altos, 1o que se explica por €l surgimiento y apertura a bolsa de corporaciones de gran tamafio en relacién ala
dimension de sus respectivas economias. Sin embargo, en estos paises, los indices de liquidez o rotacién no
se desvian mucho respecto de los observados en €l resto de laregion.



Simultaneamente, varios paises han procedido a sustituir deuda publica en dolares por
deuda en moneda local. Por cierto, estas tendencias se refieren a los paises que mantienen
una moneda propiay excluyen a aquellos que adoptaron el dolar.

Décimo, la region sigue dependiendo en forma importante del resto del mundo para el
financiamiento del comercio exterior y lainversion productiva. Si bien en la Ultima década,
la mayoria de las economias ha mostrado mejoras en su posicion financiera internacional,
debido ala acumulacion de reservas internacionales y a incremento de otras inversiones en
el exterior, €l financiamiento externo sigue siendo necesario.

Este diagnéstico general no puede desconocer, sin embargo, la existencia de cierta
heterogeneidad de los sistemas financieros a interior de América Latina. Algunos paises
han avanzado mas y otros menos que el promedio. Estas diferencias responden —en parte,
pero no totalmente— a factores de tamafio y grado de desarrollo relativo de las distintas
economias de la region, o que sugiere que existe espacio para avanzar en el desarrollo
financiero mediante la aplicacion de buenas politicas ptblicas (ver grafico 20).°

Lecciones de lacrisis financiera global

La crisis financiera global ha dejado lecciones en varios &mbitos.” Algunas de ellas se
relacionan con temas propios de los paises desarrollados, pero hay también otras que
resultan muy pertinentes para las economias emergentes. Quiza, la leccién més relevante
sea gque €l desarrollo financiero no debe quedar sometido exclusivamente a la disciplina del
mercado y a la auto-regulacion de los agentes privados. Se requiere necesariamente un
marco de instituciones y reglas que garanticen un adecuado encauzamiento de las
actividades financieras. En esa perspectiva estan las recomendaciones del Comité de
Basilea que tornan mas estrictos |os requerimientos de capital paralas entidades bancariasy
las que fijan nuevas exigencias en materia de liquidez. También estan las propuestas de
avanzar hacia una supervision financiera mas efectiva con un enfoque proactivo o incluso
intrusivo y lade revisar con cierta periodicidad el perimetro de la regulacion.

Sin embargo, la iniciativa mas novedosa es la aplicacion de las denominadas politicas
macroprudenciales, disefiadas para preservar la estabilidad del sistema en su conjunto mas

® Si se controla por el PIB per capita, a interior de laregion persisten diferenciales importantes en
profundidad y penetracién del sistema bancario, medidos através de larazdn entre crédito bancarioy PIB
(ver gréfico 20).

" Sobre la materia, ver Marshall (2010).



alla del comportamiento que puedan tener sus componentes individuales.® Por lo mismo,
su enfogque es mas amplio y comprensivo que €l de las regul aciones tradicional es orientadas
mas bien a resguardar la estabilidad de las entidades individuamente consideradas. Los
instrumentos gque se han sugerido para estos efectos son de variada indole e incluyen, entre
otros, €l uso de capital contraciclico y capital contingente, las provisiones dinamicas, la
fijacion de limites para los descalces cambiarios o de plazo y la exigencia de valores
méximos para la relacion entre un préstamo y su garantia real. Las politicas
macroprudencial es despiertan un enorme interés por sus potencial es efectos estabilizadores,
pero existen todavia pocas experiencias practicas que permitan extraer leccionesy verificar
su efectividad. En todo caso, la implementacion de un marco de politicas de este tipo
plantea retos no menores. EI més importante es definir quién se hara cargo de ello, qué
roles jugardn e banco central y los supervisores y como se efectuara la necesaria
coordinacion entre todas | as autoridades financieras involucradas.

Tareas pendientes y desafios

No obstante los avances logrados, las tareas pendientes y los desafios por delante son
significativos. Sin pretender ser completamente exhaustivo, quisiera mencionar algunos de
ellos.

La primera tarea es mantener y fortalecer la estabilidad macroecondémica. Los progresos en
esta materia han sido enormes en la Ultima década y €ello ha favorecido € desarrollo
financiero. Sin embargo, |a estabilidad macroeconémica requiere una permanente atencion.
El riesgo de observar retrocesos, con todas sus implicancias, incluidas aquellas que se
relacionan con el desarrollo financiero, estd siempre presente.

Una segunda tarea es consolidar y profundizar los avances en la creacion de instituciones e
infraestructura que tienen incidencia en el funcionamiento de las actividades financieras.
En e curso de las dltimas dos décadas se han observado progresos importantes, por
giemplo, en el fortalecimiento de los bancos centrales y en la modernizacion de las
regulaciones y practicas de supervision bancaria. Sin embargo, en otros ambitos o sectores
existen tareas pendientes y desafios.

Muy relacionado con lo anterior esta la tarea de implementar un adecuado marco de
politicas y regulaciones macroprudenciales con e objetivo Ultimo de encauzar
ordenadamente los desarrollos financieros, preservar la estabilidad financiera y prevenir
episodios de crisis sistémica. Desde esa perspectiva, extraer bien las lecciones de la
reciente crisis congtituye un desafio de primer orden. También resultaria muy positivo

® Para una revision de laliteratura sobre macroprudencia, ver Galati y Moessner (2011).



procurar una armonizacion de estas politicas y normativas al interior de la region con €l
propésito de evitar arbitrajes regulatoriosy favorecer laintegracion financiera.

Un cuarto desafio es el de la inclusién financiera® En esta materia, América Latina, con
diferencias entre paises, puede exhibir resultados alentadores en el curso de las Ultimas
décadas, en parte como resultado de su propio desarrollo econémico. Sin embargo, €
camino que le resta por recorrer aln es largo. El desafio es doble: primero, brindar acceso
a quienes no lo han alcanzado y, segundo, mejorar la calidad de los servicios y reducir las
tarifas cobradas, entre quienes han logrado un acceso parcial o incompleto. Todo €ello
supone acciones de distinta naturaleza, incluidos programas de educacion financiera, la
promocion de préacticas de transparencia y, en general, e fortalecimiento de la proteccién
de los consumidores (ver graficos 21y 22).

Un desafio particularmente importante en materiade inclusion financiera es el referido alas
remesas de los emigrantes, que registran en la actualidad cifras muy significativasy que, en
varios casos, han pasado a ser unaimportante fuente de ingresos en divisas.® Sin embargo,
los sistemas bancarios no siempre le brindan a estas operaciones una adecuada atencion.
Las regulaciones en materia de “conocimiento del cliente” han llevado a que numerosas
entidades formal es prefieran abstenerse de prestar servicios a los ordenantes o beneficiarios
de estas transferencias. Este es un problema que requiere soluciones creativas, que algunos
paises dentro de la region han encontrado. El Ecuador es uno de ellos. En todo caso, |o
que no resulta razonable es dejar que las remesas sean canalizadas a través de medios
informales, que operan con tarifas altasy estdndares de seguridad bgjos (ver gréfico 23).

Otra tarea relevante es el perfeccionamiento del acceso a los servicios financieros para las
pequefias y medianas empresas. Este es un tema relevante considerando la enorme
significacion econémica y social de este universo de empresas, que normamente provee
una fraccién muy ata de los puestos de trabajo ofrecidos en nuestras economias. La
mayoria de los paises de la region, con matices y variantes, cuenta con sistemas bancarios
que brindan algun grado de acceso a crédito a este segmento de empresas. El problema
esta mas bien en los términos y condiciones en que éste se produce. En efecto, las tasas de
interés aplicadas son normalmente altas y es frecuente que se agreguen comisiones u otros
cobros que encarecen las operaciones. Ademas, las exigencias en materia de avales y
garantias son por regla general dificiles de satisfacer y las modalidades de operacion no
siempre guardan relacion con la realidad de las empresas de menor tamafio. Todo €ello
plantea un enorme desafio paralas politicas publicas.

° Al respecto ver Marshall (2011).
19 Sobre la materia ver Alberola (2007).
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Otro punto gque quisiera plantear es € de los bancos estatales. Como se comento, con
variantes entre paises, éstos tienen una presencia importante en nuestra region. Durante
largo tiempo se discutio s estas entidades se justificaban 0 no. Algunos paises las
privatizaron, en tanto otros prefirieron mantenerlas. Después de la reciente crisis global, €l
caso de los bancos estatales se ha fortalecido. Si estan bien gestionados, se argumenta,
pueden hacer una contribucion positiva a la estabilidad en periodos de turbulencia,
reciclando fondos y depdsitos que fluyen hacia ellos en busca de refugio. Ademés, pueden
ser utilizados para contrarrestar el comportamiento normalmente prociclico de los bancos
privados. Pero, mas alla de las funciones o roles que les sean asignados 0 desemperien
efectivamente, el principal desafio para estos bancos es contar con gobiernos corporativos
gue garanticen una gestion eficiente, alejada de presiones de grupos de interés.

Para terminar, quisiera hacer un comentario sobre e tema de la integracién financiera
regional. Los resultados que se pueden exhibir en este campo son mixtos. Por el lado del
sector privado, los flujos de inversion directa entre paises han aumentado, particularmente
en el curso de la Ultima década.'* Ello ha respondido a un proceso de regionalizacion o
internacionalizacion de las grandes empresas de algunos paises, que han salido en la
busqueda de nuevas oportunidades de negocios. También es claro el aumento del comercio
regional y, junto con ello, e incremento del crédito comercial directo. Sin embargo, los
flujos propiamente financieros, incluyendo las inversiones de cartera, han tenido avances
limitados. Algunos fondos de inversion o de pensiones privados han comenzado ainvertir
en otros paises de la misma region, pero todavia prefieren hacerlo en forma indirecta, a
través de vehiculos ubicados en centros financieros internacionales. Los mercados
bursétiles de Chile, Peri y Colombia han buscado integrar sus operaciones creando un
sistema denominado MILA, pero € volumen de transacciones canalizadas a través del
mismo es todavia poco significativo.’> En esa misma linea habria que sefidar que las
emisiones transfronterizas de titulos de deuda, particularmente bonos, son todavia un
fendmeno incipiente.

Por su parte, los esfuerzos desplegados por 1os gobiernos han logrado resultados parciales.
Un buen gemplo de ello es el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la ALADI,
creado en 1982 para impulsar el comercio y reducir €l uso de divisas. En sus primeros
anos, justamente después de la crisis de los afios ochenta, este mecanismo fue muy
utilizado, pero con €l correr del tiempo perdio relevancia. El afio pasado, solo € 4% de las

! Lainversién extranjera directa proveniente de la misma region, que habia representado un 8% del total en
el periodo 2006-2009, subi6 al 10% en el 2010. Ver Cepal (2011).

12 Sobre el MILA, ver Bolsade Comercio de Santiago y DCV (2011).

11



operaciones comerciaes se perfecciond a través de este mecanismo. Sin embargo, €llo no
debe ser interpretado necesariamente como un fracaso, porque el comercio intrarregional,
de todos modos, se ha expandido en forma apreciable, utilizando otros sistemas de pago,
probablemente més convenientes para las partes involucradas (ver gréfico 24).%

Todo esto confirma e enorme desafio que conlleva la integracion. Por o mismo, sus
objetivos deben ser realistas y formularse con gradualidad. Lo més probable, en todo caso,
es que los avances sean mas bien lentos y que dependan en forma crucial de la
implementacion y consolidacion de un adecuado marco de instituciones, politicas y
regulaciones a interior de laregion. El proyecto que crea el Banco del Sur, actualmente en
estudio, deberia ser procesado alaluz de estas consideraciones.

En suma, los desafios por delante son numerosos y relevantes en cuanto a su envergadura e
implicancias y, por lo mismo, deberian estar muy presentes en la agenda de las politicas
publicas. Los significativos avances observados en materia de profundizacion financiera en
el curso de la Ultima década permiten abrigar optimismo sobre la forma como estos desafios
serén enfrentados y |os resultados que se podran alcanzar.

'3 En el marco del ALBA, un grupo de paises de region, algunos de ellos signatarios del Convenio ALADI,
han creado el Sistema Unitario de Compensacion Regional de Pagos (SUCRE) con |os objetivos de promover
laintegracién comercial y avanzar hacia mecanismos de pago que no contemplen el uso del ddlar.

12



Referencias

Alberola, Enrique (2007). “Remesas y desarrollo financiero”, Banco de Espafia.
Presentacién disponible en www.remesasydesarrollo.org.

Bolsa de Comercio de Santiago y DCV (2011). “Guiade Mercado Integrado MILA”.
Noviembre de 2011. Documento disponible en www.bolsadesantiago.com.

Cepal (2011). “Lainversion extranjera directaen AméricaLatinay el Caribe 2010”,
Informe de la Cepal.

Galati, Gabriele y Moessner, Richhild (2011). “Macroprodential policy —aliterature
review”. BIS Working paper N° 337.

Hernandez, Leonardo y Parro, Fernando (2005). “ Sistema Financiero y Crecimiento
Econdmico en Chile”, Revista Estudios Publicos, Santiago, N° 99.

Honohan, Patrick (2007), “Cross-Country Variation in Household Access to Financial
Services’, preparado parala Conferencia del Banco Mundial sobre Acceso al
Financiamiento.

IMD (2010). World Competitiveness Yearbook 2010. IMD World Competitiveness Center,
Suiza.

Jiménez, Luis Felipey Manuelito, Sandra (2011). “América Latina: sistemas financierosy
financiamiento de lainversion” Revista de la CEPAL N°103.

Levine, Ross (2005). “Finance and Growth: Theory and Evidence”, en Handbook of
Economic Growth editado por Philippe Aghiony Steven Durlauf, North-Holland.

Marshall, Enrique (2009). “La Crisis Financiera Chilena de |os Afios Ochenta’, Banco
Central de Chile, presentacion efectuada en septiembre de 2009 (disponible en
www.bcentral.cl).

Marshall, Enrique (2010). Contribucion del Banco Centra ala Estabilidad Financiera: La
Experiencia de Chile. Presentacion efectuada en Primera Jornada Financiera del Banco
Central de Bolivia, septiembre de 2010 (disponible en www.bcentral.cl).

Marshall, Enrique (2011). “Inclusion Financiera: Avancesy Desafios para Chile”,
Documentos de Politica Econdémica, Banco Central de Chile N°41, (disponible en
www.bcentral.cl).

13


http://www.remesasydesarrollo.org/
http://www.bolsadesantiago.com/
http://www.bcentral.cl/
http://www.bcentral.cl/
http://www.bcentral.cl/

WEF (2010). Global Competitiveness Report 2010-2011. World  Economic Forum, Suiza.

14



Graficol
AméricalLatinay e Caribe: evoluciéon dela actividad bancaria
(como % del PIB)
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Fuente: construido con datosdel FMI.
Grafico2

AméricalLatinay el Caribe: evolucion capitalizacion bur satil
(como % del PIB)
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Grafico3
Tasasdeahorroeinverson en AméricaLatinay el Caribey en
Asiaen desarrollo (como % del PIB)
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Fuente: construido con datosdel FM1.

Grafico4
Tasasde crecimiento econdmico en América Latinay el Caribey en
Asiaen desarrollo (% variacion del PIB)
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Gréafico5
Tasasdeinflacion en América Latinay el Caribey en Asaen
desarrollo (% variacion afinesde cada afio)
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Grafico6
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Gréfico7
Cuentacorriente dela balanza de pagosen América Latinay e Caribey
enAsaen desarrollo (saldo como % del PIB)
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Gréfico8
DeudaexternadeAmeérica Latinay e Caribey deAsaen desarrollo
(como % del PIB)
45

:Z — /A\/ﬁ\

o | 0\ \

| T~ N

20 \\/\

15 \

10
o ™ © [e2] N Lo © —
(o2} (o] (2} (o] o o o -
()] [o)] ()] (e} o (@] (@] (@]
— i i — N N N N
== ASia en desarrollo = AL y el Caribe

Fuente: construido con datosdel FM1.



Grafico9
Proteccién derechoslegales en varias regionesdel mundo
(indicecon valores entre 1y 10)
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Fuente: construido con datosdel WEF Global CompetitivenessReport 2010-2011.

Grafico 10
Regulacion bancaria y financiera en varias regiones del mundo
(indice con valores entre 1y 10)
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Nota: losresultadospara las economiasmadurasestan af ectadospor la reciente crisis financiera global.
Fuente: construido con datosdel |MD World Competitiveness Yearbook 2010.
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Gréfico11
Gradodeadecuacion de practicas de auditoria y contabilidad en
variasregionesdel mundo (indice con valores entre 1y 10)
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Fuente: construido con datosdel | M D World Competitiveness Y earbook 2010.

Gréafico12
Implementacién de codigos de conducta y buenas practicas en las
empresas en variasregiones del mundo (indice con valoresentre 1y 10)
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Nota: enla version en inglés se hacereferenciaa "ethical practices implemented in companies’'.
Fuente: construido con datosdel IMD World Competitiveness Y earbook 2010.
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Gréfico13
Total activos financieros en varias regiones del mundo
(como % del PIB)
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Fuente: construido con datosdel FMI.

Grafico 14
Activosbancarios en varias regiones del mundo
(como % del PIB)
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Fuente: construido con datosdel FMI .
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Gréfico 15
Titulosde deudatransados en e mercado de valores en varias regiones
del mundo (saldos como % del PIB)
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Fuente: construido con datosdel FM1.

Grafico 16
Capitalizacion bursatil en varias regionesdel mundo
(como % del PIB)
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Fuente: construido con datosdel FMI.
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Gréfico17
Disponibilidad de servicios financier os
(indice con valores entre 1y 7)
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Fuente: construido con datosdel WEF Global CompetitivenessReport 2010-2011.

Gréfico18
AméricalLatinay € Caribe: participacion relativa de la deuda bancaria
y delos titulos de deuda privada transados en €l mercado de valores
(2009)
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Fuente: construido con datosdel FM1.
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Gréfico19
Margen detasas deinter és en varias regiones del mundo
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Fuente: construido con datosdel WEF Global Competitiveness Report 2010-2011.

Gréfico20

Relacion entre el volumen de crédito bancario como % del PIB y € nivel del PIB per
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Gréafico21
Gradodefacilidad de acceso al crédito
(indicecon valoresentrely 7)
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Fuente: construido con datosdel WEF Global CompetitivenessReport 2010-2011.

Grafico 22
Indicador de acceso de los hogar es
alos servicios financieros (como % del total de hogar es)
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Grafico 23
Remesasy compensaciones recibidas desde €l exterior en AméricalL atinay €

Caribey en Asiaen desarrollo
(cifrasen miles de millones de USD)
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Gréfico24
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