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A partir de la década del 80, los paises industrializados y
las naciones en desarrollo han emprendido amplias y varia-
das reformas de sus sistemas financieros. El fenémeno se
inscribe dentro de las tendencias hacia la globalizacién de
los servicios y los procesos de apertura y modernizacion de
la banca internacional.

En el caso de los paises latinoamericanos y caribefios,
las reformas fueron motivadas bien sea como respuestaa
una grave crisis del sistema financiera o por la necesidad de
mejorar la competitividad v eficiencia de estas instituciones.

En ese contexto, el XIX Consejo Latinoamericano del
SELA, en octubre de 1993, le encomendo a la Secretaria
Permanente que mantuviera bajo estudio los procesos de
reformas financieras en la regidn, particularmente en loque
atafie a los aspectos estructurales y a su coordinacién con
los cambios operados en los mecanismos de supervision
bancaria,

Para analizar estos aspectos, la Secretaria Permanente
del SELA convocd a una Reunién de Expertos de Alto Nivel
sobre Reforma de los Sistemas Financieros, efectuada en
la sede del Banco Central de Venezuela, los dias 23 al 25
de marzo de 1994,

La reunién tuva un doble objetivo. Por un lado, propiciar
el contacto directo entre los expertos de los diferentes pai-
ses de laregion, asi como de Estados Unidos y Espaifia. Por
otro, analizar la manera como se fueron adaptando los sis-
ternas financieros a las nuevas caracteristicas de los mer-
cados mundiales, examinando qué dificultades se han pre-
sentado en los procesos, cual es la situacién actual y las
perspectivas para el corto y medianao plazo.

Adicionalmente, los expertos examinaron las nuevas
condiciones internacionales en las cuales se desarrolla el
comercio de servicios financieros, con especial énfasis en
las negociaciones desarrolladas en el marco del Acuerdo
General para el Comercio de Servicios, resultante de la
Ronda Uruguay, asi como de los avances de los esquemas
como el Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN) y el de la Union Europea. Al desarrollar este tema,
se pueden identificar mecanismos de coordinacion de las
posiciones que los paises del drea puedan adoptar en esta
materia.

El presente nlimero de Capitulos del SELA publica al-
gunos de los trabajos presentados en la reunidn.El Secreta-
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rio Permanente dei SELA, embajador Salvador Arriola, nos
introduce en el tema con una exposicion sobre los rasgos
comunes de las reformas.José Roberto da Silva, del Cen-
tro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), se
refiere alas nuevas tendencias de los sistemas financieros,
en tanto que el Negociador Internacional del Ministerio de
Relaciones Exteriores de Colombia, Ernesto Aguirre Carri-
lio, analiza los procesos de apertura, integracion econémi-
ca y comerclo de servicios financieros.

El Director General Adjunto del Banco de Espana, Rai-
mundo Poveda, se refiere al caso especifico de su pais,
enmarcado dentro de las reformas en los sistemas financie-
ros que tuvieron lugar en la Unién Europea. Dos expertos,
con respansabilidades en las administraciones de George
Bush y Bill Clinton, analizan las caracteristicas, evoluciony
perspectivas de los servicios bancarios en Estados Unidos.

Ramdn Rosales, consultor bancario internacional, des-
cribey compara las reformas en cada uno de los paises cen-
troamericanos, en tanto que el Superintendente de Bancos
de Perl, Luis Cortavarria, examina el sistema financiero de
su pals “antes y después” de las reformas.

La Seccion Documentos reproduce el Anexo sobre Ser-
vicios Financieros, contenido en el Acuerdo General sobre
Comercio de Servicios (GATS), aprobado en la reunion
ministerial de conclusion de la Ronda Uruguay, celebrada
el 15 de abril de 1994 en Marrakech.
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Los procesos

de reforma

de los sistemas
financieros de Ameérica
Latina y el Caribe

= Embajador Salvador Arriola

Sacretano Permansmie oel SELA

l. Introduccién

En el marco de las politicas macroecondmicas empren-
didas en América Latina y el Caribe desde mediados de la
década de los ochenta, se planted la apertura y modermniza-
ciéin de las politicas e instituciones financieras, de tal mane-
ra que este sector de actividad, fundamental para el resto
de la economia, pudiera responder a las nuevas exigencias
derivadas de la creciente insercién de los paises en desa-
rrollo en el sistema internacional. Los paises de la regién, a
ritmos distintos y utilizando mecanismos legales propios a
los retos que exigia su proceso de cambio, han realizado,
en maycr o menor medida, procesos de reforma de sus sis-
temas financieros, de manera unilateral, aunque no por ello
dejen de detectarse coincidencias en laaplicacion de correc-
fivos o en los resultados abtenidos.

En cumplimiento de un mandato del XIX Consejo Latino-
americano del SELA, celebrado en octubre de 1993, la Se-
cretaria Permanente inicio el estudio de los procesos de
reforma de los sistemas financieros de los paises de Amé-
rica Latina y el Caribe. Por tal motivo, del 23 al 25 de marzo
de 1984, se realizd en la sede del Banco Central de Vene-
zuela, en Caracas, una Reunion de Expertos de Alto Nivel,
convocada por el SELA, con el propdsito de intercambiar
experiencias sobre las distintas reformas financieras em-
prendidas en la region, asi como estudiar los casos de la
Unién Europea, los paises del Este, Estados Unidos y Es-

paina.
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OPINIONES

ll. Los rasgos comunes

Se puede afirmar que fue practicamente un punto comun
en los diferentes estudios presentados, el examen de los
correspondientes sistemas financieros a la luz del proceso
de globalizacién propio de la (ltima década y la manera
como se han tratado de adaptar las estructuras con miras al
fortalecimiento de los sistemas nacionales, sin descuidar el
papel que los mismos podrian jugar dentro de los procesos
de integracitn regional.

lgualmente, al exponer ias experiencias nacionales, los
diferentes participantes mostraron como, con mayor o me-
nor éxito, se ha procurado, en términos generales, ampliar
la capacidad operativa de los bancos mediante la supresion
de regulaciones obstructivas, tratando de balancear las re-
formas en este sentido con el fortalecimiento y moderniza-
cién de los correspondientes aparatos de supervision.

De todas maneras, los éxitos alcanzados al desarrollar
este dificil balance, evidentemente no pueden considerar-
se como homogéneos. Sin embargo, no cabe duda de gue
se perfilan rasgos comunes en las reformas adelantadas
individualmente por los paises de la region. Hoy en dia, la
primera pauta comin a todos los servicios financieros —
cualquiera que sea el nivel de desarrollo del pais —se refie-
re alrequisito de eficiencia : "globalizacion del sistema finan-
ciero” es sindnimo de *madernizacion”, y a su vez, sindnimo
de eficiencia.

El objetivo de todos los procesos de apertura y reforma
de los sistemas financieros emprendidos en el mundo des-
de mediados de los afios 80 (o antes en algunos casos) es
de garantizar que el sistema financiero nacional alcance el
mayor grado de eficiencia posible. Se entiende con ese
concepto que el sector financiero, con sus politicas e insti-
tuciones publicas y privadas, debe adaptarse al ritmo de
apertura de la economia en su conjunto, debe ser un instru-
mento de la ejecucién de las politicas macroeconémicas y
sectoriales que se ejecutan en ese contexto, y debe asumir
su funcidn de movilizador confiable de capitales dentro y
fuera del pais.

De conformidad con el objetivo general de establecer
servicios financieros que respondan a las exigencias de
crecimiento y modernizacion de la economia nacional, las
caracteristicas generalmente aceptadas como basicas para
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el sistema financiero de los anos 90 pueden resumirsedela
manera siguiente:

— reduccion (o eliminacion) de la intervencién guberna-
mental en el manejo de la politica monetaria, gque debe ser
encomendada a un Banco Central auténomo, a objeto de
evitar distorsiones de indole politica en las decisiones, en
particular aguellas que puedan implicar riesgos inflaciona-
rios;

—como corolario de lo anterior, sinceracién de la tasa de
cambioy latasade interés, evitando controles gubernamen-
tales equivalentes a subsidios;

— fortalecimiento de las regulaciones y mecanismos de
supervision de la actividad bancaria, para garantizar que la
banca preste un servicio impecable en cuanto a custodia y
transferencia de los fondos que le son confiados:

—facilidades para la captacidn e inversién productiva del
ahorro interno y de los capitales extranjeros, en el marco de
un buen uso de los recursos financieros tanto nacionales
como provenientes del exterior, y apoyo alas transacciones
comerciales del pais.

En la puesta en practica de estas metas, se plantea en-
tonces, en cualquier pais, aun cuanda en grados distintos
segun la situacion nacional, el urgente desafio de disenar e
instrumentar politicas que respondan, por una parte, aesos
ineludibles procesos que transforman el mundo en una “al-
dea global”y, por otra parte, a las complejidades inherentes
ala estrategia de desarrollo v modernizacion econdmica.

En este contexto, la reforma y apertura de los sistemas
financieros implica a la vez muchos riesgos y muchas po-
tencialidades. Para cualquier economia, los riesgos de lle-
var a cabo una reforma financiera inadecuada son tan sig-
nificativos comao las potencialidades ofrecidas por una libe-
ralizacion destinada a ampliar las fuentes de financiamiento
interno y externa.

¥ los riesgos de cometer errores en el proceso de aper-
tura del sistema financiero de un pais lucen alin mas impar-
tantes si se considera, tal como se evidencid en los debates
de la Reunion de Expertos de Alto Nivel,convecada por el
SELA, que no hay consenso, entre los economistas, en
cuanto al ritmo v a la secuencia de las medidas de apertura
gue deben ser adoptadas.

La practica ha demostrado que, si bien hay coincidencia
casi universal entre los expertos en los parametros de “efi-
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ciencla financiera” mencionados anteriormente, no hay re-
cetas universales. Sélo hay Gobiernos enfrentados a reali-
dades especificas y a necesidades individuales, tanto a ni-
vel de lanormativa juridica como de las operaciones diarias
de supenvisién bancaria, que implican decisiones comple-
jas y delicadas: hay que determinar cuéles controles a los
movimientos de capital cabe levantar o modificar; instrumen-
tar, en elmomento oportuno, las medidas y los procedimien-
tos adecuados para un sano crecimiento del sector finan-
ciero; y ademds, predecir las implicaciones de cada una de
esas decisiones en el corto y mediano plazo y para el con-
junto de la economia.

Desgraciadamente, como en muchos otros campos eco-
némicos, disponemos de muchos modelos tedricos sobre
lareforma del sector financiero, pero carecemos de manua-
les practicos donde los Gobiernos puedan encontrar, en
concordancia con sus realidades naclonales, consejos va-
lidos para sus decisiones cotidianas.

A estas dificultades se anade el hecho de que, en mate-
ria de modernizacion financiera, una medida exitosa en un
pais determinado puede traducirse en un peligroso fracaso
si es aplicada en un contexto macroeconomico diferente.
Por ejemplo, en muchos paises de America Latina, las aper-
turas financieras han seguido el ritmo (bastante acelerada)
de las aperturas comerciales, y parecen haber sido exito-
sas en particular en las economias mas estables y de cre-
cimiento sostenido, pero las ponencias recopiladas en la
presente publicacion demuestran diferencias significativas
en los calendarios de ejecucion de las reformas y en la se-
cuencia de las mismas.

Asimismo, las economias ex-socialistas de Europa Cen-
tral y Oriental también estén adoptando procedimientos de
apertura financiera similares a los de muchos paises de
nuestra region, y su experiencia resulta muy instructiva
porque en esos casos, ademas de medidas similares a las
de paises de América Latina y el Caribe, el mayor reto con-
siste en establecer, partiendo de cero, una banca comercial
eficiente y confiable.

Aunque no fue abordada en la reunion de Caracas, seria
interesante profundizar la comparacién de métodos y expe-
riencias en las reformas financieras incluyendo los paises
asisticos, donde el panorama luce mas heterogéneoqueen
otras regiones : enalgunas de las economias de mayor cre-
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cimiento de esa regién (Taiwan y Corea del Sur, en particu- OPINIONES

lar) se han mantenido, hastafinales delos afos 80y en parte
aun en la actualidad, estrictos controles sobre los mercados
financieros, mientras en casos como los de Indonesia o Fi-
lipinas, la desregulacion se produjo a principios de los 80 y
no parece haber sido exitosa.

Alaluzde estos resultados diversos en distintas latitudes
-y aun cuando es prematuro adelantar balances—, la prime-
ra leccidn "universal” de los procesos de apertura financiera
se refiere a la necesidad de un contexto macroeconémico
estable como condicién sine qua non ; déficits fiscales e in-
flaciones controladas parecen indispensables antes de pro-
ceder a la aperiura de los mercados de capital.

ll. Los mecanismos de supervision

La segunda leccion fundamental que fue particularmente
destacada por los participantes en el encuentro celebrado
en Caracas —y que merece mas intercambio de informacion
y mas contactos regulares entre los operadores de América
Latinay el Caribe— se refiere ala calidad de los mecanismos
de supervision del sector financiero como condicién aiin mas
evidente en el contexto de una liberalizacion.

Al examinar los mecanismas de supervisiGn necesarios
a la deseada eficiencia del sistema financiero, los debates
pusieron de relieve tanto los instrumentos juridicos requeri-
dos (en particular aquellos que garantizan poder de decisién
y de intervencidn a las Superintendencias bancarias o enti-
dades similares), asi como las distintas experiencias y opi-
niones en cuanto a la relacién (més o menos subordinada)
entre los superintendentes y los Presidentes de bancos cen-
trales. En este ambito, los avances realizados en la region
son significativos.

Al igual que en otros aspectos de las reformas financie-
ras, parece existir un amplio consenso en torno a la necesi-
dad de reforzar los mecanismos legales e institucionales de
supervision, pero cada pals refleja précticas diferentes en
cuanto a medidas de precaucidn aplicables a labanca, o en
cuanto al grado de independencia de los superintendenteas
frente al ente emisor,
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IV. Los riesgos

El riesgo de “dolarizar” la economia araiz de la aperiura
del mercado de capitales también fue objeto de muchos
comentarios en la reunion de expertos.

En algunos paises latinoamericanos, las tres cuartas
partes de las transacciones financieras se efectian en do-
lares. En esos casos, el proceso de internacionalizacion de
los servicios financieros implica, virtualmente, la renuncia a
una politica monetaria y financiera nacional, y por ende, es
la propia funcién del banco central la que esta en tela de
juicio, tal como lo expusieron varios expertos participantes.

En este mismo orden de ideas, si bien la modernizacion
del sistema financiero generalmente implica atraccion de
capital foraneo, hay que tomar en cuenta el revés de la
medalla: la apertura puede también ser fuente de una ma-
yor deuda externa privada, al facilitar el acceso directo a las
fuentes de financiamiento externo en divisas, y sobre todo,
fuente de capitales especulativos de corto plazo que no
generan inversiones productivas para el pais.

Elriesgo de favorecertransacciones especulativas, y por
consiguiente de introducir mucha volatilidad en el mercado
de capitales de un pais, es sin duda un argumento clave en
la discusion en tormo a la puesta en practica de la apertura
financiera.

La vulnerabilidad de las economias en desarrollo ante la
variacion de factores externos como cambios en los precios
de los productos basicos, o en las tasas de interés de los
paises industrializados, adquiere particular relevancia en
este contexto; es muy dificil prever, mas aln prevenir, las
repercusiones que tendran, a nivel nacional, las fluctuacio-
nes que se producen en el sistema comercial o financiero
imternacional,

El riesgo planteado por la atraccion de capitales especu-
lativos, gue pueden salir del paistan rapidamente comohan
llegado, confima la advertencia mencionada anteriormen-
te: la internacionalizacitn del sector financiero debe inser-
tarse en un contexto macroecocnomico estable, donde se
puedan maximizar sus ventajas en pro del desarrollo del
pais, y donde las instituciones estatales encargadas de
gerenciar el sistema financiero (banco central y superinten-
dencia) puedan actuar con base en criterios técnicos y con
vigién de largo plazo.
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V. Apertura financiera e integracién reglonal

Ademas de destacar los nuevos criterios y procedimien-
tos que rigen hay en dia los sistemas financieros de varios
paises de America Latina y el Caribe en cuanto a su funcio-
namiento individual, la reunién de expertos también exami-
nd los cambios producidos por la integracién regional.

Sin duda, es adn muy grande la distancia entre la expe-
riencia de la Unién Europea (donde ya existe un “pasaporte
comin® para la banca de los paises miembros) v la situa-
©ion de los servicios financieros de nuestra regién, adn en
los albores de la cooperacién transfronteriza.

Sin embargo, en este contexto, fueron mencionados
como una referencia interesante para el resto de los palses
latinoamericanos y caribefios, los avancesenla integracion
financiera entre Colombia y Venezuela,

Asimismo, los representantes centroamericanos tuvieron
la oportunidad de actualizar la informacién sobre los recien-
tes cambios en la normativa y en las instituciones de sus
paises, que ya permiten una creciente interrelacion finan-
ciera en apoyo al comercio del istmo.

El tema de la integracion econdmica, con los beneficios
que aporta la apertura al comercia intraregional, y su articu-
lacidn con la modernizacién de los sistemas financieros
merece sin duda ser explorado més alla de lo que pudo
hacerse en una reunion de esta naturaleza.

Aligual que en otros aspectos, surgieron en los debates
varias oportunidades de cooperacidn técnica no sélo entre
los paises de la regién, sino también con los paises eurg-
peos. El tema de integracion regional o subregional de los
servicios financieros, en particular en relacion con el apoyo
al comercio y a las inversiones entre paises miembros de
los esquemas de integracion, se presta a varias actividades
de cooperacion técnica e intercambio de experiencias.

Lo mismo puede afirmarse en lo que se refiere a las ne-
gociaciones internacionales bilaterales o multilaterales que
involucran el comercio de servicios financieros, tal como lo
destacaron los expertos al concluir la reunién.

Vi. Conclusiones

Todos los participantes coincidieron en destacar la impor-
tancia de este nuevo dmbito de las negociaciones econémi-
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OPINIONES cas internacionales, que se refieja también, incluso con

14

mayor celeridad, a nivel de negociaciones bilaterales o re-
gionales.

En tal senfido, una de las principales conclusiones de la
reunién se refirio a la conveniencia de que la Secretaria
Permanente del SELA, por su experiencia en el apoyo a los
Gobiernos latinoamericanos y caribefios en materia de ne-
gociaciones econdmicas, junto con el CEMLA, organismo
especializado en eltema, realicen actividades de seguimien-
to y andlisis relacionadas con dichas negociaciones.

En el mismo orden de ideas, se considerd conveniente
repetir el afio préximo este primer ejercicio de intercambio
de informacién y experiencias entre expertos en materia de
servicios financieros, de tal manera que se pueda actuali-
zar lainformacion sobre la situacion del sector financiero en
América Latina y el Caribe.

El Presidente del Banco Central de Paraguay ofrecié su
sede para la realizacion de la sequnda Reunidn de Alto Ni-
vel sobre Reforma del Sistema Financiero.

Por consiguiente, al hacer el balance de la reunién cele-
brada en Caracas, y al establecer un contacto directo y re-
gular entre operadores de las reformas financieras en la
regién, se puede afirmar que se ha hecho un esfuerzo vali-
do para compensar, al menos en buena medida, la caren-
cia de modelos y manuales "universales” en la materia.
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Tendencias de las
reformas financieras
en América Latina

** José Roberto da Silva _ _
me‘;@wm smaos di Supervisicn y

L. Introduccién

Los Gltimos quince afios han sido testigos de un amplio
proceso de reformas financieras que se han realizado tanto
en los paises industriales como en los paises en desarrolio.
Dichas reformas han sido parte integrante de esfuerzos mas
generales orientados a lograr estructuras econdmicas méas
eficientes y menos injustas. En los casos en que se presen-
taban situaciones inflacionarias, los esfuerzos se hanorien-
tado como un primer paso a combatirlas. El lograrlo condu-
¢e a una mayor eficiencia en términos generales, pero con
un significado especial para el desarrofio del mercado finan-
clero, para el cual constituye un precedente necesario.

En América Latina, en particular, las motivaciones que
han llevado a los paises a emprender cambios importantes
en sus sistemas financieros, han sido generalmente dos:
como respuesta a una grave crisis en su sistema bancario;
o0 por mejorar la competitividad v eficiencia de sus institu-
ciones financieras.

En cada uno de los paises las reformas se han efectua-
do atendiendo a sus caracteristicas particulares, pero han
tenido varios elementos en comun. Entre éstos se encuen-
tran: una mayor participacién de los mecanismos de mer-
cado en la determinacidn de las tasas de interés, asi como
en la captacién y asignacion de recursos financieros, la in-
troduccién de nuevos instrumentos, reducciones notables
en los requerimientos de reservas obligatorias sobre dep6-
sitos bancarios, mayores requerimientos de capital, nuevos
enfoques en la supervision de activos y mucha menor regu-
lacién sobre los intermediarios.
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Los cambios en el marco regulatorio han influido en la
extensitny desempefo que lasreformas han tenido encada
uno de los paises, asi como en el grado de internacionaliza-
cién de los mercados financieros. Asimismo, las innovacio-
nes que se han desarrollado han tenido impacto en |a con-
duccitn de la politica monetaria y en la supervision y regu-
lacién de estos mercados.

Este trabajo tiene como objetivo hacer una revision y
recopilacion de los principales elementos que se conside-
ran forman parte de una reforma financiera, entendiéndose
coma tal, una reforma que logre hacer mas eficiente la in-
termediacion, reduciendo las distorsiones en los mercados
y que conlleve a que los recursos movilizados reflejen su ver-
dadero costo de oportunidad; en este sentido debe descan-
sar mas en los mecanismos de mercado y mucho menos
en el manejo discrecional para la determinacion de las can-
tidades y precios involucrados.

El trabajo se divide en tres secciones, la primera presen-
ta un diagnéstico de la operacion de los mercados financie-
ros en América Latina; la segunda hace un andlisis de cua-
les son las principales medidas e instrumentos utilizados en
las reformas recientes que se han instrumentado en la re-
gion, asf como se sefialan algunos de los nuevos problemas
que han surgido de lainstrumentacion de las nuevas medi-
das; y, en la tercera, se analizan los cambios que implican
las reformas para el Banco Central.

Il. Diagnostico

Los cambios recientes que han experimentado la regu-
lacion y operacion de los mercados financieros en América
Latina pueden interpretarse como una reaccion ante la gra-
ve crisis por la que atravesaron muchos de los paises de la
region durante la década de los ochenta, enla que sobresa-
lieron: inflaciones de mas de tres digitos, procesos agudos
de desintermediacion financiera, cuantiosos déficit del sec-
tor piblico que resultaron enincrementos dela demanda de
financiamiento interno y externo, lo que propicié un despla-
zamiento casi iotal del sector privado del crédito bancario y
del mercado de capitales domésticos y; un agudo sobreen-
deudamiento externo, tanto del sector publico como del
privado.

El financiamienta de los déficit gubernamentales indujo
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a elevados niveles de encaje legal al sistema bancario, asi
como a fuertes presiones al alza de las tasas de interés li-
bres, tanto en términos reales como nominales. A estas
presiones se sumaron el alto riesgo e incertidumbre ma-
croeconomicos imperantes en estas economias.

Aungue los aspectos mencionados hicieron crisis en los
ochenta, hay que reconocer que los sistemas financieros
latinoamericanos estaban altamente distorsionados desde
mucho antes. La aparicion de situaciones altamente infla-
cionarias contribuyé a ponerlo de manifiesto.

El mercado financiero, como es ampliamente conocido,
es unmercado en el que latasa de interes se determina por
la interaccidn entre oferentes y demandantes. Esta varia-
ble, juega un papel importante en la generacién de recursos
y en su asignacidn. Sefales equivocadas, emanadas del
funcionamiento ineficiente de dicho mercado o intervencio-
nes administrativas en su determinacion, dan lugar a una
asignacion inapropiada de los factores productivos que re-
percuten en forma negativa sobre la productividad.

Como en cualquier otro mercado, en el financiero surgen
dos precios: |a tasa de interés a la que los intermediarios
reciben los recursos (tasa pasiva) y aquélla ala que los ca-
nalizan (tasa activa). El margen entre estos dos precios es
un buen indice de la eficiencia con que opera un mercado.
Mientras mayor sea el margen, més ineficiente es el merca-
do, ¥ viceversa.

Por ejemplo, una reduccién del margen financiero impli-
cara una reduccion en la tasa a que se presta dinero, o un
aumento en la tasa a que se captan recursos, o bien una
combinacién de ambas posibilidades. Unaumentode latasa
a gue se caplan recursos, inducird mayores ahorros; una
disminucion de la tasa a que se prestan recursos inducira
mayor inversion. Cualquiera que sea el resultado significa-
rauna contribucion positiva al crecimiento, entanto la inver-
sién y el ahorro respondan a las tasas de interés.

La mejor contribucion que puede hacer el sistema finan-
ciero al desarrollo econdmico es la de operar eficientemen-
te. Las reformas al sistema financiero deben estar orienta-
das a lograr este objetivo.

Un camino para avanzar en este sentido es el de tratar
de identificar cuéles son los obstaculos que enfrenta el
mercado financiero para operar en forma eficiente. A este
respecto, un examen no exhaustivo, sino mas bien indica-
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tivo de los obstaculos mas frecuentes a la operacion de los
mercados financieros que se han presentado en América
Latina, arroja las siguientes observaciones:

En primer lugar aparece el fenémeno Inflaclonarioque
afecta las caracteristicas fundamentales del dinero. Este
pierde paulatinamente sus propiedades como reserva de
valor, unidad de cuenta y como medio de cambio. En &l
sector financiero se manifiesta en un proceso de desinter-
mediacion, que estan profundo como descontrolada pueda
ser la inflacion.

El proceso inflacionario propicia, ademas, laadopcionde
medidas como fijacion irreal de los tipos de interés, encajes
desmesurados y otras situaciones que distorsicnan la ope-
racién del mercado y alteran la estructura de precios relati-
vos. Deficiencias del mercado, que suelen pasar desaper-
cibidas en épocas de estabilidad, se manifiestan en forma
exacerbada y suelen retroalimentar el proceso inflaciona-
rio.

La inflacién, sobre todo la no anticipada, no sélo por sus
efectos directos sino también por las distorsiones a que da
lugar, es sin dudas el enemigo nimero uno del mercado fi-
nanciero.

Ahora bien, generalmente, detrds de todos los procesos
inflacionarios incontrolables se encuentra un gran déficit del
sector publico. A su vez, estos déficit en cierta forma estu-
vieron ocasionados por la falta de decision politica para li-
mitar la participacion del sector plblico en la economia.

Otros obstaculos que se han manifestado y gue se con-
sideran como intrinsecos al mercado son los siguientes:

a. Restricciones a la competencla, Existen limitacio-
nes a la libre entrada y salida del mercado. A través de
medidas administrativas se limitan las concesiones o auto-
rizaciones anuevos participantes, nacionales o extranjeros.
Se apoya a los bancos, explicita o implicitamente, para
avitar quiebras o procesos de liquidacidn que pudieran afec-
tar la estabilidad del sistema.

b. Restricclones al libre movimlento de capitales. En
ocasiones se gravan los gastos en intereses pagados al
extranjero, lo que encarece arificialmente esta fuente de
recursos. También se aplican regulaciones financieras
como encajes sobre endeudamientos en el extranjero o

SELA / Capitulos 40



éstos se someten a permisos o autorizaciones especificas. OPINIONES

Aspectos fiscales y excesos de regulacion limitan el uso de
instrumentos financieros y producen sesgos en la estructu-
rade cartera y en las estrategias de financiamiento.

c. Se determinan las tasas de interés por medio de
decisiones administrativas. Lastasas pasivas, yaseade
los intermediarios financieros o del sector piblico, se fijan
por la autoridad y se revisan discrecionaimente.

Cabe destacar que los errores en que se incurre, cuando
la determinacién de las tasas difiere de las que hubieran
resultado de la libre operacion del mercado, son de trascen-
dencia fundamental no sélo en la asignacion de los factores
sino para el equilibrio macroecondmico, sobre todo cuando
la paolitica monetaria valida las decisiones discrecionales,
Cuando éste no es el caso, se promueven los mercados
paralelos o extrabursétiles.

También es frecuente que préstamos a sectores o activi-
dades especificas se otorguen a tasas de interés fijas, que
en muchos casos difieren radicalmente de lo que serfan los
tipos determinados por las fuerzas del mercado. Esto, so-
bretodo en condiciones inflacionarias, representa subsidios
cuantiosos a los beneficiarios de estos créditos, y, a la pos-
fre, presiones sobre el déficit fiscal o cuasifiscal.

d. Un fendmeno que ain en la actualidad esta vigents,
es que la difusion de informacitn al plblico sobre los parti-
cipantes del mercado y sobre el estado de sus negocios es
muy restringida. Usualmente la informacion se concentraen
el banco central o en las superintendencias de bancos, se-
guros o de otros intermediarios.

Al limitar la Informacién al piblico, la superintendenciao
&l banco central o el Tesoro asumen cierta responsabilidad
maoral con los acreedores de los intermediarios. Estos siem-
pre podréan alegar que las autoridades les ocultaron la infor-
macion necesaria para poderse formar un juicio sobre el
estado financiero del imtermediario.

En las inversiones financieras es generaimente acepta-
do que a un riesgo menor corresponde un rendimiento tam-
bién menor. Sin embargo, si el depositante o acreedor de
un intermediario financiero no cuenta con informacién sufi-
ciente para hacerse un juicio del riesgo en que esta incurrien-
do, pero supone que el érgano del gobierno cuenta con di-
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cha informacién y no la divulga, tiene elementos para ha-
cerlo responsable ante él. En una situacion en que los in-
versionistas o depositantes tengan la apreciacion de que el
gobierno es, en Ultima instancia, responsable ante ellos de
gue puedan recuperar sus activos, seran indiferentes res-
pecto adonde invertir su dinero. Por lo tanto, su decisién de
inversidn estara determinada en funcion del banco que le
ofrezca un mayor rendimiento, ya que para &l, el riesgo es
igual en cualquier institucion.

Lo anterior actla en detrimenio de la eficiencia del mer-
cado, porque al no estar sujetos a la disciplina del mismo,
log bancos no tienen estimulos para disminuir el riesgo y
poder asi captar recursos mas baratos.

e. La situacion descrita se reforzara si existe una expe-
riencia previa en la que las autoridades han encontrado fér-
mulas para que los depositantes no se perjudiguen ante
quebrantos en los bancos, o bien si el Estado explicitamen-
te ha garantizado la recuperacion del principal y sus produc-
tos a los acreedores de las instituciones financieras, Esto
puede dar lugar a practicas que actlen negativamente so-
bre la solvencia de las instituciones y su capitalizacién ade-
cuada y a que se relajen las normas sanas para el otorga-
miento de crédito.

En tanto el criterio para captar sea el pagar tasas més
altas de interés, también se tenderd a prestar mas caro, por
supuesto, incurriendo en un mayor riesgo. Mientras mas ex-
plicita e indiscriminada sea la garantia del gobierno, se pro-
picla mas el relajamiento en la disciplina crediticia. En ca-
s0s extremos cuando uno o varios bancos han entrado en
problemas de solvencia, puesto que las pérdidas mas alla
del limite del capital efectivo seran cubiertas por el gobier-
no, los duefios han tenido incentivos para trasiadar recur-
S0S a 5us negocios no bancarios, a través de los llamados
créditos de “complacencia,” o sea no debidamente garanti-
zados, y a tasas de interés efectivas més bajas que las de
mercado,

f. Ha sido frecuente que a la intermediacién financiera se
le asignen objetivos de tipo social, sobre todo en los casos
en que la totalidad o parte de la intermediacion es propie-
dad del Estado. Si los instrumentos para alcanzar dichos
objetivos han logrado su propdsito, han significado desvia-
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ciones artificiales en laasignacién de recursos. Este ha sido
el caso de las canalizaciones obligatorias atasas de interés
subsidiadas. En muchos casos estetipodefunciones se han
asignado a la llamada banca de desarrolio. Este modelo,
aplicado a la banca comercial o dedesarrollo, noaceptaque
el objetivo de la empresa bancaria sea el de obtener utilida-
des y la aisla virtualmente de |a disciplina que imponen los
mecanismos de mercado. Sin embargo, en una actividad
como la financiera es preciso establecer una disciplina, la
que se busca a través de la regulacién, la misma que en las
circunstancias descritas, va contra las fuerzas de mercado.
Por lo tanto, habraincentivos para evadirla, lo que, a suvez,
provocara mas regulacion para evitarlo, Esto es sobrerre-
gulacion,

g. Es reconocido que las imperfecciones del mercado,
sean o no inducidas por decisiones de las autoridades, se
manifiestan en diferenciales mas altos entre las tasas de
interés activas y las pasivas, o bien repercuten en las finan-
zas plblicas, via subsidios, como se comenté anteriormen-
te.

Algunos factores que determinan diferenciales més ele-
vados son las situaciones en las que predominan posicio-
nes monopolicas, o aquéllas en que se gravan fiscalmente
los intereses que cobran los inversionistas o depositantes y
que en Gltima instancia se transfieren a los deudores. Asi-
mismo, en aquelios casos en que la insuficiencia en el de-
sarrollo del mercado impide que los deudores cubran ries-
gos especificos a través de mercados organizados, éstos
son asumidos por los acreedores y también transferidos a
los usuarios.

h. En relacién con el punto anterior, cabe sefialar que
cuando la Ley especializa a los intermediarios por tipo de
instrumentos con cardcter de exclusividad, se esté introdu-
ciendo un cierto elemento monopélico. Ademas, otra distor-
sién que puede surgir en el mercado es cuando se aplican
criterios regulatorios diferentes a los distintos tipos de insti-
tuciones, tales como coeficientes de liquidez o encajes,
canalizaciones obligatorias o regimenes de capitalizacion
diferentes para cada una. En estos casos la rentabilidad de
las empresas atiende mas al criterio de qué tipo de institu-
cién goza del régimen regulatorio m&s benigno, yno a la
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mayor solidez o menor riesgo de las instituciones. Asimis-
mo, se fomenta la simulacidn de operaciones, lo que impli-
ca crear vicios juridicos.

I. Es frecuente que las interferencias con el mercado
estén interrelacionadas entre si; por ejemplo, si el gobierno
necesita financiamiento y las tasas de interés del mercado
estén muy elevadas, puede tratar de conseguir dinero mas
barato a través del banco central, quien, si se rehisa a
ampliar su crédito interno neto, establecera altos encajes o
inversiones obligatorias en titulos gubernamentales con bajo
rendimiento. Si estos encajes o inversiones obligatorias
representan una proporcion importante de los recursos de
labanca, éstatendera a compensar dicha situacién cobran-
dole mas a sus clientes. Esto sélo sera posible si la banca
puede imponer su precio, en este caso el tipode interés. Es
decir, lo puede hacer si ejerce alguna posicién monopolica.

De existir una gran competencia en el mercado, los ban-
cos no podrian fijar el interés que cobran a sus clientes, y el
menar rendimiento de los encajes oinversiones obligatorias
incidirfa en sus resultados y podria llevarlos a tener pérdi-
das. En consecuencia, para que los bancos no plerdan en
estas situaciones, es frecuente que se les otorguen privile-
gios compensatorios que pueden tomar la forma de limita-
ciones al grado de competencia del mercado. Estas situa-
ciones se ven refiejadas en los diferenciales entre tasas
activas y pasivas.

Muchos de los obstaculos al funcionamiento eficiente de
los mercados financieros que hemos incluido en este diag-
néstico, han sido superados por algunos paises latinoame-
ricanos, a través de las reformas financieras recientes que
han instrumentado, tal como se analiza en el capitulo si-
guiente.

ill. Las reformas financleras

En términos generales las reformas financieras hanteni-
do como referencia una organizacion eficiente del merca-
do. Se ha cuidado que el dinero recupere sus funciones
esenciales, En este sentido, se han logrado adelantos no-
tables al reducirse significativamente los procesos inflacio-
narios. Por otra parte, identificados los obstaculos mas im-
portantes al funcionamiento eficiente del mercado en si
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mismo, ello es, las imperfecciones derivadas del insuficien-
te desarrollo o de la intervencion estatal, se han podido di-
sefnar estrategias adecuadas a cada caso particular. Sin
embargo, éstas contemplan algunas medidas que son co-
munes a casi todos los casos analizados.

Se ha dado una mayor apertura a los mercados financie-
ros atodos los niveles, lo que ha hecho mucho mas compe-
titivo el financiamiento de lainversidn. Los tres aspectos fun-
damentales en esta mayor competencia son los siguientes:

a. Se han reducido las barreras para entrar, aungue se
mantiene en casitodas las legislaciones la discrecionalidad
del banco central o la superintendencia de bancos para au-
torizar el funcionamiento de nuevas empresas;

b. existe una mayor apertura a la inversion extranjera,
tanto en el establecimiento de instituciones foraneas como
&n su participacion en el capital de las instituciones nacio-
nales, aungue en algunos casos se establezcan limitacio-
nes porcentuales;

. se han hecho avances en el desarrollo del mercado de
capitales, lo que ha permitido a las empresas obtener recur-
s0s de mediano y largo plazo para el financiamiento de sus
inversiones. Las facilidades para la creacidn de fondos de
inversion y fondos de retiro y el impulso a comparias ase-
guradoras han contribuido positivamente en este proceso.

Asimismo, para reducir la segmentacion y especializa-
cién del mercado se ha facultado a la banca comercial a
prestar servicios financieros, que antes sélo podian realizar
ofras instituciones especializadas. Asi, a través de conglo-
merados o grupos financieras, o como banca universal, se
han integrado una serie de servicios que permiten raciona-
lizar su atencién a la clientela y realizar economias de esca-
la en la prestacion de servicios.

La mayor independencia, asi como el aumento de activi-
dades en dreas antes no permitidas a los bancos comercia-
les, ademas de la mayor flexibilidad en la regulacién sobre
los mismos, ylas innovaciones financieras, han aumentado
el riesgo sistémico del mercado, lo que ha propiciado crite-
rios cada vez mas rigurosos para evaluar |a cartera de los
intermediariosy la creacion voluntaria uobligatoria de reser-
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OPINIONES vas precautorias y aumentos de capital.

Por otra parte, se han intensificado los intercambios de
experiencias tendientes a identificar otro tipo de riesgos
como los cambiarios o los derivados de las fluctuaciones en
las tasas de interés y los mecanismos para cubrirlos debi-
damente.

1. Precedentes deseables a las reformas financleras

Progresos sensibles para alcanzar la estabilidad ma-
croecondmica y un presupuesto plblico equilibrads han
precedido la mayoria de los programas de reformas finan-
cieras exitosas. Sin embargo, como demostrd la crisis chi-
lena de finales de la década de 1970 e inicios de la de 1980,
avances en este sentido por si solos no son capaces de im-
pedir el surgimiento de una crisis financiera aguda, con sus
consecuentes efectos negativos sobre la estabilidad eco-
ndmica.

Las lecciones que se desprenden de las crisis financie-
ras de muchos de los paises latinoamericanos, entre ellos,
Argentina, Colombia, Chile y Uruguay, es que el proceso de
desreqgulacion y liberacionfinanciera para que signifique una
contribucién positiva al desarrollo del mercado financiero,
&s necesario que vaya acompafnado de nuevas y muy es-
trictas regulaciones que se inspiren mas en las “reglas del
juego” que pudieran surgir de la libre operacion de las fuer-
zas del mercado y menos en decisiones discrecionales de
la autoridad.

Riesgoy rentabilidad son fuerzas opuestas enlos instru-
mentos financieros. Hacer estas fuerzas transparentes va
asociado al perfeccionamiento del mercado. De agui quein-
formacién sobre la adecuacion de capital de los intermedia-
rios, la calidad de los activos, el grado de concentracion de
créditos y de préstamos relacionados’, y la diversificacion
enlacaptacién derecursos, son elementos que determinan
el nivel de riesgo para los usuarios y constituyen indicado-
res valiosos para hacer una evaluacion justa. En un siste-
ma avanzado &l propio mercado puede, en forma indepen-
diente, proporcionar los criterics para llevarla a cabo. En
otros sistemas menos avanzados las reglas del juego ten-
dran que ser establecidas y supervisadas por la autoridad.

Uno de los problemas a que =e enfrentan las autorida-
des cuando deciden implantar un proceso de liberacién fi-
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nanciera, es que los mercados no son realmente competiti-
vos y que, por el contrario, la intermediacion esté altamente
concentrada, con unas pocas empresas de caracter oligo-
polico teniendo en sus manos practicamente la totalidad de
dicha intermediacion,

Esta conformacion oligopblica del sistema financiero, ha
de tomarse muy en consideracién antes de dejarse al libre
juego del mercado la determinacion de latasa de interés, ya
gue ello puede conducir a una ampliacion de los diferencia-
les de tasas de interés y, consecuentemente, pasar a un
punto mas ineficiente. Por lo tanto, tal cormo sugieren Perei-
ray Sundararajan (1990) las preguntas que tienen que con-
siderar las autoridades antes de liberar los tipos de interés
son las siguientes: 1) ;hay suficiente competencia en el
mercado financiera?, 2) jtienen las auloridades monetarias
suficientes instrumentos y procedimientos operativos para
influenciar dicha tasa?; y 3) ;son los mecanismos de trans-
misién tan eficientes como para permitir a la tasa de interés
responder rapidamente a los cambios en la polftica moneta-
ria y en las variables claves del mercadao?

Por lo tanto, es recomendable que al dejar a la libre de-
terminacion del mercado las tasas de interés se tomen al-
gunas medidas para mejorar la competitividad del sistema
financiero, Entre las medidas que se recomiendan estan: la
apertura a nuevos entrantes al mercado®, asi comofacilidad
de salida; la eliminacién de los subsidios a las tasas de inte-
rés en algunos préstamos y eliminacion de los créditos se-
lectivos forzosos; homogeneizacion o eliminacion de los
encajes a las diferentes instituciones financieras; introduc-
cién de los cambios regulatorios necesarios para minimizar
la incidencia de créditos malos, y que la politica monetaria
descanse menos en el uso de encajes y limitaciones al cre-
dito y méds en operaciones de mercado ablerio,

Los altos encajes no remunerados van generalmente
asociados con posiciones monopdlicas, por las razones ya
mencionadas anteriormente. Sisefomenta una mayor com-
petencia, los bancos no podran transferir a los usuarios de
crédito el costo de mantener encajes sin remuneraciones y
tendran que absorber la pérdida. Ello tendera a descapita-
lizarlos con las consecuencias previsibles. Por tanto, para
fomentar la competencia debe previamente considerarsela
estructura de remuneraciones del encaje o liberarlos total o
parcialmente.

For otro lade, es obvio que si no existe un mercado de
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dinero organizado, la efectividad de las operaciones de
mercado abierto sera muy limitada. Por lo tanto, seria con-
veniente crear las condiciones para que el mismo exista,
intraduciendo medidas parafortalecer un mercado interban-
cario, donde la tasa de interés pueda fluctuar libremente.
Asimismo, es importante introducir valores gubernamenta-
les confiables o del banco central que se usen con fines de
regulacién monetaria, més gue con fines de financiamiento

_ al gobiemno.

Una de las medidas que se pueden adoptar para tratar
de mejorar la competitividad del mercado financiero, para
reducir su fragmentacion, es la aceptacion de formulas que
se acerguen paulatinamente a la banca universal. En este
sentido seincluye a continuacionun acapite sobre el esque-
ma de grupos financieros, que ha sido la forma adoptada
por fa banca en muchos de los paises de la regién.

2. Grupos flnancieros

Los paises de América Latina que han implantado refor-
mas financieras recientes (Argentina, Chile, Colombia,
México, Perd), han adoptado el esquema de grupos finan-
cieros para autorizar la prestacion de los servicios mas di-
versos por la banca comercial. De este modo, un banco
comercial puede ofrecer cualquier actividad financiera atra-
vés de las filiales del grupo. Es decir, no se ha permitido que
estos servicios se realicen directamente por el banco?®,

La preferencia de grupos financieros sobre la banca uni-
versal en la practica se basa principalmente enque de esta
forma es posible establecer un vinculo mas directo y senci-
llo entre la naturaleza del iesgo de determinadas operacio-
nes y los requerimientos de capital y formacidn de reservas,
asi como del tipo de supervisidn mas adecuado para cada
tipo de empresa del grupo. Los grupos pueden constituir un
paso intermedio hacia la banca universal mientras se per-
feccionan los sistemas de informacidn y los modelos opera-
tivos para relacionar los riesgos de los distintos tipos de
operaciones con las reservas o capital necesarios para
cubrirlos.

El grupo puede ofrecer servicios financieros integrados,
porque las empresas que forman parie del conglomerado
actlan de manera conjunta, bajo el control de la institucitn
matriz (holding). Estas pueden generalmente efectuarinver-
siones en arrendamiento financiero, operadora de sociedad
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De esta manera, el conglomerado financiero tiene mayor
capacidad para aplicar innovaciones, asi como ofrecer una
mejor y mas completa atencion al cliente y reducir costos
operacionales, favoreciendo las economias de escala.

En América Latina se ha preferido el modelo de grupo
financiero de pura intermediacién e informacién financiera,
sin participaciones en el capital de riesgo de otros sectores,
salvo como inversiones bursétiles de corto plazo, sininfluen-
cia en las decisiones de la empresa.

Con esta decision se ha tratado de disminuir el riesgo de
que la deuda de las empresas quede de hecho garantizada
con los fondos propios del banco, En parte, esta es una
medida adoptada para evitar que el crédito del banco del
conglomerado, se utilice para financiar a sus empresas en
problemas.

Del mismo modo se trata de facilitar la evaluacion del ries-
go de los negocios del conglomerado, ya que hay serias
dificultades aun tratandose de empresas del ramo financie-
ro, por las transacciones que se realizan dentro del grupo.
Se considera que cuando hay participacién significativa de
los bancos en el capital de las empresas no financieras del
grupo se puede dificultar latarea de los supervisores, al tener
los bances mas posibilidad para evadir la regulacién y ocul-
tar su situacion patrimonial,

Los beneficios que se asoclan con la adopcién del mode-
lo de grupo financiero con respecto al sistema de banca
universal bajo un mismo techo, son los siguientes:

—Es més facil controlar y regular los conflictos de interés,
gue cuando se prestan servicios financieros de distinta na-
turaleza bajo una misma empresa.

- El conglomerado puede tener costos de capital mas
bajos, porque puede obtener economias de escala en la
obtencion de recursos financieros, y tiene un menor riesgo
por tratarse de un grupo que combina negocios no relacio-
nados, lo que atenla el riesgo de insolvencias de las filiales,
yaque se supone que existe respaldo financiero del grupo.

~ El "riesgo de contagio” es menor, ya que se puede re-
gular o prohibir que los bancos canalicen una cantidad des-
proparcionada de sus activos hacia las actividades de las
filiales, o que las subsidien. De esta forma se limita el riesgo
que implica las actividades de las subsidiarias, permitiéndo-
les expandir sus actividades hacia nuevas dreas, aumentan-
do la rentabilidad y competitividad del grupo, pero limitando
sus posibles pérdidas®.
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Es conveniente para evitar el riesgo de contagio que le-
galmente se especifique que los participantes del grupo no
pueden participar, a suvez, en el capital accionario de otros
miembros integrantes del mismo conglomerado.

—Como menciona Martinez Neira (1992) se puede regu-
lar para que la solvencia de los grupos de capital se defina
sobre la consolidacion de los mismos y se castigue la pira-
midacidn del capital, en orden a lograr un efectivo respaldo
patrimonial delas empresas que integran el conglomerado.

—Laespecializacion y tamanio del grupo permiten la con-
tratacién, formacién y promocitn de recursos humanos
gerenciales especializados, lo que permite el uso de técni-
cas de gestién mas avanzadas y reduce el costo que estos
reclursos suponen para el conglomerado.,

- Se propicia una competencia mas equilibrada entre la
banca y los intermediarios financieros no bancarios y se
evita la sobrerregulacion que puede recaer sobre activida-
des financieras no bancarias realizadas por los bancos.

Cabe incluir en estas seccién dos puntos sefialados por
O'Brien (1988) refiriéndose a los conglomerados financie-

ros norteamericanos: ;
I. que mientras el conglomerado puede aislar al bancode

las riesgos corridos por las ofras filiales no bancarias, po-
dria en cambio manejar con un solo objetivo de riesgo y
rendimiento a todo el conglomerado, lo gue es normal debi-
do a que &l grupo tiene en comin la propiedad y direccién.
Asl, si el banco del conglomerado esta limitado por la regu-
lacién a mantener un mayor respaldo patrimonial y aceptar
menores riesgos que los que la administracion del grupo
desea, entonces otras filiales posiblemente seran operadas
con menos capital y mayor riesgo. Aungue este incremento
del riesgo no exponga mas al banco, puede ofrecer una
ventaja al conglomerado sobre sus competidores no ban-
carios,

Ii. Podria ser que el conglomerado financiero no fuera
estable en caso de gue las actividades bancarias estuvie-
ran fuerternente reguladas v las otras actividades no, Esto
podria incentivar a la administracion del grupo a desplazar
actividades desde las filiales mas reguladas hacia las me-
nos reguladas. Si esto sucede, las autoridades no podrian
justificar un tratamiento independiente de las fillales del
conglomerado,
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3. Regulacién

Las nuevas libertades concedidas a |os bancos comer-
ciales los han expuesto a mayores riesgos, por lo que la re-
gulacion ha tenido que cambiar, tom&ndose prudentes me-
didas preventivas, haciendo méas estrictos los estandaresen
ciertas areas, tanto en relacidn con la adecuacién del capi-
tal como en la supervisién.

Cuando se habla de capital adecuado para una institu-
cién financiera se refiere al respaldo patrimonial que debe
tener la empresa, que asegure que en caso de quiebra, las
pérdidas serén absorbidas por los accionistas y no por el pi-
blico.

Las reglas seguidas en América Latina en general, hasta
hace algunos pocos anos, sobre la adecuacion del capital
estaban relacionadas a un coeficiente pasivos/capital deter-
minado. De acuerdo con esta regla, el capital de un banco
comercial debia ser un porcentaje minimo de los pasivos
para con el publico. Esta regla no garantiza a los acreedo-
res del banco en caso de quiebra, puesto que los pasivos no
se podran satisfacer con el patrimonio del mismo, sino con
sus activos liquidos, que no se toman en cuenta en esta re-
lacién,

Actualmente, en casi todos los paises de América Lati-
na, se considera que la regla mas apropiada sobre adecua-
cién de capital debe estar basada en una relacién activos
de riesgos/capital. En esta regla los activos bancarios se
encuentran debidamente sopesados por sus riesgos, de
manera gue mientras mayor sea el grado de exposicién de
los activos, mayor debe ser el nivel de proteccién patrimo-
nial que debe ofrecer el banco.

Esta regla tiene su origen en las normas de capital ade-
cuado acordadas por el Comité sobre Reglamentos y Préc-
ticas de Supervision Bancaria del Banco de Pagos Interna-
cionales, mejor conocido como el Comité de Basilea. Estas
consideran que la relacion entre los actives ponderados por
riesgo y el patrimonio de los bancos comerciales, debe ser
cuando menos del 8%. En estas normas se consideran
dentro de los activos algunos conceptos que no se encuen-
tran en la hoja de balance®, y &l riesgo de la cartera se toma
en cuenta a través de diferentes razones de capitales mini-
mas para las distintas clases de activos.

Para la ponderacién de riesgo por activo, se clasifica la
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cartera de crédito tanto como las de inversiones. En el ana-
lisis de la cartera se toman en consideracion factores tales
como el cumplimiento del cliente en el servicio de la deuda,
su solvencia, asi como antecedentes comerciales y garan-
tias otorgadas. Este andlisis permite calificar el riesgo del
activo y determinar el nivel de reservas que dicho riesgo
conlleva. Ademas, se debe constituir una provision o reser-
va de caracter general para proteger la porcion de la cartera
gue no esta clasificada.

En cuanto ala cartera de inversiones, se realizan esfuer-
zos tendientes a analizar los riesgos de solvencia de los
emisores de los titulos por variaciones del mercado, tales
como el riesgo de exposicion de inversiones al mercado por
cambios en el comportamiento de las tasas de interés, el
riesgo cambiario y el de pais y determinar el minimo de pro-
visién de capital correspondiente para cubrirlo,

Por ejemplo, para el riesgo cambiario, el Comité de Ba-
silea propone un requisito de capital de 8% para la posicidn
abierta neta del banco’, permitiendo una exencidn minima
para bancos gue realizan pocas actividades cambiarias y
gue no toman posiciones de divisas por cuenta propia.

En lo que respecta al riesgo de tasas de interés global
asumido por los bancos, el Comité de Basilea decidié no
recomendar aplicar requisitos de capital internacionales, ya
que considera que los requisitos de capital vigentes son
adecuados para cubrir dicho riesgo.

Por otro lado, para diversificar el riesgo en la cartera de
inversiones se ha hecho especial énfasis en los paises de
laregion enlos limites para la concentracion de creditos. Asl,
mientras gue el Comité de Basilea considera que un limite
adecuado para una sola exposicidn esta entre 10y 40% del
capital total, en América Latina se tienden a establecer limi-
tes individuales por debajo de éstos. El rango se encuentra
entre 5% y 30%, y aun considerando los préstamos con ga-
rantias reales, no se excede el limite de 30%. Asimismo, se
toma en consideracion en los limites individuales de présta-
mos la interrelacion de propiedad de algunas empresas.

Un complemento a las normas anteriores son las deno-
minadas “Centrales de Riesgos.” Estas son centrales de
informacion crediticia, que permiten consuitar el nivel de
exposicién de todo el sistema o de una entidad con relacién
a un cliente y, de acuerdo con el grado de riesgo que se le
imputa en cada una de las entidades financieras. Varios
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paises latinoamericanos le han dado aprobacién legal a la
creacion de estos centros, a los que tienen acceso todas
las instituciones gue conforman el sistema financiero,
Cabe senalar que en un estudio realizado por Cantor y
Johnson (1992), se encontrd que el mercado en Estados
Unidos harecompensado rapidamente a los bancos comer-
ciales que han realizado un gran esfuerzo para mejorar sus
razones de capital, adecuandolas a las nuevas normas y
reduciendo sus niveles de apalancamiento. Estos bancos
fueron los que vieron crecer el precio de sus acciones por
encima del promedio en los (timos tres afios (1990-1992).

4. Supervisién
Supervisién de Grupos Financieros

Lasupervision de las instituciones financieras se hacom-
plicado con el surgimiento de los conglomerados, sobre
todo por la coordinacion que implica entre los diferentes
reguladores con responsabilidad sobre una parte del gru-
po. Asimismo, hay un gran potencial para el surgimiento de
problemas de riesgo moral, ya que los conglomerados tie-
nen mezclas de entidades financieras reguladas y no regu-
ladas, y muchas veces lamatriz o holding es una institucion
financiera no requlada.

Se ha tratado de aislar a los bancos del riesgo de conta-
gio, aunque hay autores, como Cornyn, et al (1986), que lo
consideran muy dificil por tres razones principalmente: 1)
porque el conglomerado es manejado como unidad y los
errores 0 malos manejos afectan a todas las filiales. 2) El
mercado podria creer que el conglomerado no provee sufi-
ciente aislamiento a los bancos, lo que podria resultar en
que perdidas en una filial puedan causar corridas sobre el
banco subsidiario. 3) Los reguladores bancarios han trata-
do en algunas ocasiones a los conglomerados como una
sola entidad, en los requerimientos de reportes consolida-
dos o en el manejo de algunas fallas, y si las autoridades
consideran al grupo como una sola entidad, entonces sus
administradores y acreedores también lo pueden hacer.

Las medidas adoptadas para aislar los bancos del resto
de las filiales han sido hasta el momento poco satisfacto-
rias y a este respecto el Comité de Basilea esta estudiando
como enfocar mejor este problema?®,
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Dentro de los problemas mas serios que enfrenta la su-
pervisién de los conglomerados son los siguientes; 1) la
determinacitn de cuéles son los recursos propios con que
cuenta el grupo y si éstos recursos son suficientes en rela-
cion con los riesgos asumidos y el cumplimiento de limites
y otras regulaciones prudenciales de caracter global por el
conglomerado. 2) Encontrar cuales son las participaciones
cruzadas gue exigen eliminaciones a la hora de determinar
el nivel real de los recursos propios del grupo. 3) La repar-
ticion de responsabilidades y la coordinacién con otras au-
toridades supervisoras en los casos en que el conglomera-
do posee filiales o matrices extranjeras, o incluye entidades
sujetas a distintas autoridades supervisoras, por ejemplo,
cuando el grupo cuenta con bancos, casas de bolsa y segu-
ros. 4) La determinacion de la responsabilidad juridica del
grupo frente a sus partes.

En general, dentro de las medidas que se recomienda
tomar para facilitar la supervision de los grupos financieros
esté la de consolidar las entidades del conglomerado, con
objeto de obtener una imagen de todos los riesgos asumi-
dos por el mismio y poder contrastario con los recursos pro-
pios de que dispone, depurados de dobles contabilizacio-
nes. Asi se dispone de Informacién para poder anallzar con
mayor exactitud la estabilidad del grupo®.

En los casos de que el conglomerado cuente con varias
entidades que tienen supervisiones separadas, la informa-
cién anterior es muy importante para los distintos supervi-
sores y para la coordinacidn de sus trabajos respectivos,
Sobre todo teniendo en consideracidn que es muy dificil
exigir solvencia independiente a todas las entidades para
enirentar sus riesgos individuales.

Cuando no existe consolidacion, para enfrentar el riesgo
colectivo, es recomendable que en la regulacion de las ac-
tividades del conglomerado se especifique que éste debe
digponer de tantos recursos propios minimos coma la suma
de los exigidos en cada una de las regulaciones de las acti-
vidades respectivas. Esto aporiara la solvencia suficiente
al conglomerado, sobre todo si se vigilan y controlan los
resultados generados intragrupo, que no se eliminan al no
existir consolidacion. Nétese que esto no impediria que las
inversiones se canalicen hacialas actividades menos regu-
ladas.
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Supervision de Filiales Extranjeras

Dada la cada vez mayor integracion de los sistemas fi-
nancieros a nivel mundial se requiere cada vez mas de una
supervision consolidada comprensiva y estandarizada.En
este sentido el Comité de Basilea ha propuesto unas nor-
mas minimas para la supervision de grupos bancarios in-
ternacionales y sus establecimientos transfronterizos.

Con estas reglas se esta tratando de proteger a los de-
positantes y acreedores de |as instituciones financieras y
proteger la eficiencia de los sistemas de pagos, dado que
par lainterrelacidn cada vez mas estrecha entre los merca-
dos, el fesgo potencial sistémico asociado con problemas
ariginados dentro de un conglomerado financiero individual
puede poner en peligro la estabilidad de los mercados finan-
cieros de otros paises donde éste tenga operaciones.

En estas normas minimas del Comité de Basilea se es-
pecifica que es esencial que el pais sede de un banco o
grupo financiero, con filiales internacionales, debe ser el
encargado de la supervisién consolidada. En este sentido
el pais sede debe recibir de los paises anfitriones de las
sucursales o filiales de sus bancos o grupo bancario: a) toda
la informacién financiera prudencial y consolidada de las
operaciones de éstas, asi como poder confirmar la confia-
bilidad de las informaciones recibidas a través de un exa-
men in situ o por otro medio, para poder verificar la seguri-
dad y firmeza del banco o conglomerado, b) tener la capa-
cidad de prevenir afiliaciones corporativas o estructuras que
puedan minar los esfuerzos para mantener la informacion
financiera consolidada o que puedan interferir con una su-
pervisidn efectiva del banco o grupo financiero; y ¢ tener la
capacidad de impedir que el banco o conglomerada instale
sucursales ofiliales en paises donde alguna de las normas
minimas no se cumplen a su satisfaccion.

Las reglas minimas anteriores se estdn aplicando en
Estados Unidos desde finales de 1991 y han sido incluldas
dentro de los lineamientos generales para el establecimien-
toy supervision de agencias, sucursales, filiales o subsidia-
rias bancarias en el exterior, propuestos en estudios reali-
Zados por miembros de la Asociacién de Organismos Su-
pervisores Bancarios de América Latina y el Caribe.
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IV. El Banco Central v las reformas financleras

1. Autonomia del Banco Central y establlizacién

Los esfuerzos de estabilizacién y apertura, o desregula-
cién, en América Latina pueden interpretarse como una
reaccion ante el estancamiento e inestabilidad econdmicos,
asi como la baja productividad e ineficiencia de la interme-
diacion financiera.

Los casos en que los programas de estabilizacion han
tenido éxito se caracterizan por contar con un apoyo politi-
co decidido. Ello ha hecho posible que todos, o casitodos,
los instrumentos de politica econdmica se hayan orientado
al logro de dicha pricridad. Se han reducido posiciones
monapélicas, eliminado aranceles y otros obstaculos al
comercio; se ha procurado que los precios de los bienes y
servicios se establezecan atendiendo preferentemente alas
reglas del mercado, sobre todo en las etapas de transicion
ha habido concertacién entre sectores para facilitar el pro-
ceso.

Asimismo, estos programas de estabilizacionimplicaron
corregir los fuertes desequilibrios en las finanzas plblicas.
Ello significé eliminar subsidios y otro tipo de transferencias
gubernamentales que habian proliferado. En esta medida
también se propicid un reacomodo mas eficiente de la es-
tructura de precios relativos.

Apoyada en una estrategia de este tipo, la politica mone-
taria esta en la mejor posicidn posible para acercarse ala
estabilidad de precios, minimizando los costos econdmicos
y sociales para logrario.

En la medida en que la politica monetaria se utilice para
reducir la tasa de crecimiento de lademanda através de los
medios de pago o delas tasas de interés, habra una proba-
bilidad muy grande de que también pueda reducir &l ritmo
de aumento de los precios. Sinembargo, en tanto el apara-
to productivo sea mas ineficiente, méas inflexible, el costo
econdmico y social de lograr la estabilidad sera mayor, so-
bre todo cuando se trata de reducir la Inflacion partiendo de
niveles muy elevados, como ha sido el caso en muchos
paises de América Latina.

5i por razones institucionales, o de otro tipo, algunos
precios son relativamente inflexibles a estimulos de deman-
da, que es el conducto a través del cual la politica moneta-
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ria ejerce su influencia, ello implica que el esfuerzo contrac-
cionista de la politica monetaria tendré que ser mayor para
vencer la resistencia de los precios y, por lo tanto, podra
significar la generacion de niveles, cada vez mas elevados,
de desempleo de factores productivos.

Muchos de los programas de estabilizacion que inicial-
mente han tenido éxito finalmente han fracasado cuandolos
costos economicos y sociales han llegado a ser politicamen-
te insostenibles. Actuar oportunamente para aumentar la
eficiencia del sistema puede atenuar dichos costos y aumen-
tar la probabilidad de éxito del programa.

Contando con la voluntad politica para combatir la infla-
cién, la politica monetaria —que es el instrumento mas efi-
ciente para lograrlo-— adquiere entonces un rango estratégi-
cosupetior, En consecuencia, el banco central, cominmen-
te encargado de instrumentarla, adquiere también prepon-
derancia. Dicho en otras palabras, si la sociedad le otorga
una elevada prioridad a la estabilidad de precios, y estares-
ponsabilidad se le asigna al banco central, para que éste
pueda cumplirla es preciso que se le deleguen las faculta-
des para logrario.

Ello plantea la necesidad de definir o redefinir los objeti-
vos de la banca central, ya que en muchos casos las leyes
organicas o los estatutos de estas instituciones le sefala-
ban otros objetivos adicionales, como el de mantener ele-
vados niveles de empleo o procurar un elevado crecimien-
to. Ha tomado mucho tiempo aceptar que laforma en que la
politica monetaria influye sobre el desarrollo econdmico es
procurando un ambiente de estabilidad y confianza, endon-
de los mercados se puedan desarrollar v las sefales que
emitan puedan fluir transparentemente para que sirvan de
base para tomar decisiones eficientes.

En muchos casos y durante largos periodos se conside-
ré que mantener artificialmente bajas las tasas de interés u
otorgar créditos, en ocasiones a tasas de interés subsidia-
das, era la forma en que la politica monetaria contribuia al
desarrollo econémico. Es evidente el conflicto que se plan-
teaba entre el objetivo de desarrollo asi entendido y la esta-
bilidad de precios.

Hoy en dia existe consenso con respecto a cuél debe ser
el objetivo de la palitica monetaria y ello se ha recogido en
casi todos los casos en que se han formulado nuevas leyes
organicas de los bancos centrales. En ellas se especifica

Julio-Septismbre 1834

OPINIONES

as



OPINIONES  como objetive principal, al cual deben supeditarse todos los
demas, el logro de la estabilidad de precios. Asi sucede en
los casos de Chile, Argentina, Uruguay, Colombia, Perd,
Venezuela, El Salvador y, con la reciente iniciativa enviada
al Congreso, en México. Esto ocurre también en otros con-
tinentes.

Reconociendo que lacausa méas frecuente de expansidn
manetaria ha sido la incapacidad de los bancos centrales
para oponerse a financiar al gobierno, las nuevas leyes or-
géanicas prevén desde la prohibicitn absoluta de financiaral
gobierno hasta la imposicién de limites generalmente muy
estrechos para poderlo hacer,

En algunos casos se estipula que el banco central podra
adquirir titulos gubernamentales pero s6lo con proposito de
regulacion monetaria (operaciones de mercado abierto),
Ello implica para el gobierno que tendra que satisfacer sus
requerimientos de financiamiento a través del mercado,
renunciando al financiamiento barato que puede obtener del
banco central, y asumiendo eventualmente las consecuen-
cias impopulares de elevar la tasa de interés.

Aungue con mencr frecuencia, también aparece como
causa de expansion menetaria el credito al sistema banca-
rio. El temaor de una crisis sistémica ha inducido a no pocos
bancos centrales a apoyar a los bancos en su caracter de
prestamista de dltima instancia. Ello ha ocurrido tanto en
casos en que exista o no un compromiso formal de hacerlo.
En Argentina se dio el caso en que virtualmente todos los
depdsitos en los bancos estaban garantizados. Estagaran-
tia, y el desorden generalizado por el que atraveso el pais,
propiciaron practicas crediticias arriesgadas, cuando no
fraudulentas, que provocaron una crisis en la cual quebra-
ron muchos bancos. Altener que hacer efectiva la garantia,
el banco central provocd una expansién monetarias de pro-
porciones semejantes a la ariginada por el déficit del sector
publico.

Por el motivo anterior, las leyes organicas también redu-
cen o limitan las facultades de los bancos centrales para
actuar coma prestamistas de (ltima instancia. En al caso
extramo se encuentra Argentina, en donde desaparece esta
funcion. En otros, se limita a actuar en casos muy bien es-
pecificados. Por su parte, las garantias a los depositantes
también se limitan y en general se reducen a ciertos niveles
minimos de depésitos. En muchos casos se ha previsto el
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establecimiento de fondos de contingencia para el caso en
gue se tengan que hacer efectivas dichas garantias. Estos
fondos se integran con aportaciones de los bancos que son
proporcionales a su tamafio.

Es claro que para alcanzar sus propoésitos la politica
monetaria no debe estar supeditada a otros objetivos de
politica econémica, debe serindependiente y estaindepen-
dencia debe abarcar la administracion de la institucion, una
autonomia institucional gue evite interferencias propiciadas
por el anhelo de lograr objetivos en otras dreas de la politica
econdmica.

Andrés Bianchi {1992) define la autonomia del banco
ceniral en su forma mas escueta y esencial como el cumpli-
miento de un requisito basico: "que en el ejercicio de sus
funciones el banco no reciba ni deba obedecer instruccio-
nes del Poder Ejecutivo o del Congreso.”

A este respecto hay ciertas condiciones que se conside-
ran requisitos indispensables para que la banca central dis-
frute efectivamente de autonomia en su gestién; entre és-
tas, se encuentran las siguientes;

— El procedimiento para nombrar y remover a los miem-
bros de la Junta Directiva no debe depender de la voluntad
privativa del Presidente de la Republica, sino que al menos
se debe contar con el acuerdo de ofras instituciones, como
por ejemplo, del Congreso, como en Estados Unidos.

—Los miembros de la Junta Directiva deben ser inamovi-
bles mientras dure su periodo, a menos que abuse de sus
funciones o que tenga alguna incompatibilidad con su car-
go. Es preferible que el pericdo de los miembros sea mayor
que el petiodo de la administracién piblica y que los nom-
bramientos no venzan fodos a la vez, sino en forma paula-
tina, de manera que todo el Directorio no pueda ser nom-
brado por una sola administracion,

— Los miembros del Directorio deben estar sujetos a un
régimen estricto de incompatibilidades con actividades que
pudieran generar algin tipo de dependencia hacia el gobier-
no o el sector privado™,

— En el Directorio debe haber una participacién de las
autoridades del gobierno. Esta debe estar limitada alos mas
altos funcionarios del Ministerio o Secretaria de Hacienda o
Economia.

Finalmente, ante la posibilidad de que la autonomia que
se otorga al banco central podria, en algunos casos, gene-
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OPINIONES  rar una falta de coordinacion de éste con la politica econd-
mica del gobiemo, es conveniente que legalmente se esta-
blezcan los mecanismos e instrumentos que se deben uti-
lizar para dirimir cualguier diferencia entre el banco y el go-
bierna.

2. Fondos de Apoyo Preventivos y Fondos
de Garantia a los Depositantes

En muchos paises los bancos debieron, durante largos
periodos, mantener su crédito voluntario muy restringido,
debido a la vigencia de topes o elevados encajes medios y
marginales. Sibien ello tuvo efectos desfavorables sobresu
grado de eficiencia y, en casos, sobre su rentabilidad, en
cambio su riesgo crediticio fue relativamente bajo, ya que
sus deudores resultaban ser el gobierno o el banco central.

Al reducirse o eliminarse los encajes, como fue el caso
de México, la capacidad de otorgar crédito voluntariamente
aumentd en forma muy importante. Esta situacién se vio
reforzada por las menores necesidades financieras de los
gobiernos, que hicieron relativamente menos atractivos los
titulos publicos, y por el mejoramiento de las condiciones de
estabilidad que favorecieron el procese de “reintermedia-
cién financiera”, Todo lo cual contribuyd a una expansion sin
precedentes del crédito voluntario, principalmente al sector
privado, tanto de consumo como para otros propdsitos,

Esta circunstancia ha propiciado que la apreciacion so-
bre el riesgo individual o sistémico de los inversionistas y
depositantes, asi como de las autoridades, haya cambiado
yse considere mas elevado que antes. Para enfrentar esta
situacién se ha promovido una serie de medidas, enfatizan-
do su caracter preventivo; asi se ha avanzado en la aplica-
cién de criterios mas objetivos y rigurosos para evaluar |a
cartera de las instituciones, se ha establecidoia creacién de
reservas adecuadas a los niveles de riesgo crediticio esti-
mados, se han establecido niveles de capitalizacion en re-
lacién alos activos sujetos a riesgo, aceptando las recomen-
daciones del Comité de Basilea, y se ha fomentado la difu-
sitn de informacidn para que los depositantes puedan ha-
cer una evaluacion justa de su riesgo al confiar sus recur-
sos a los bancos,

También se ha apoyado la creacion de empresas valua-
doras de riesgos, tanto de emisiones en particular como de
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las instituciones emisoras. Estos sonaspectosintegrales de
la supervision preventiva que descansa en informacion uni-
forme, confiable y oportuna y que procura limitar al minimo
indispensable la funcion de prestamista de Ultima instancia
del banco central,

La supervision preventiva como se ha entendido en las
reformas financieras que se han llevado a cabo en América
Latina, tiene una orientacién definida a apoyarse o fortale-
cer mecanismos inspirados en las reglas de operacion de
mercado, en donde, por no existir las condiciones o infraes-
tructura indispensables para la operacion libre del merca-
do, se ha optado, cada vez con mas frecuencia, por aplicar
modelos de regulacién que simulen los mecanismos de
mercado.

La intencién del banco central de limitar su funcion de
prestamista de Ultima instancia y el reforzamiento de la su-
pervision preventiva pareceria dar més participacion a las
reglas del mercado en la organizacion del mercado finan-
ciero. Sin embargo, la supervision preventiva para lograr
resultados efectivos reclama contar con respaldo financie-
ro para poder apoyar a las instituciones que pudieran caer
en problemas.

Conscientes del riesgo sistémico, instituciones y autori-
dades en algunos casos se han organizado para crear fon-
dos preventivos que contribuyan al saneamiento de aque-
llas instituciones que han caido en problemas y evitar que
otras se contagien. Dichos fondos se han integrado con
aportaciones de autoridades e instituciones o solo con las
de estas ultimas. En la medida en que el apoyo a las institu-
ciones con problemas se limita a las aportaciones hechas,
dada |a imposibilidad de constituir un fondo que pudiera
garantizar a todos los depositantes el reembolso de sus in-
versiones, o siquiera a todos los depositantes de un banco
importante, existe incertidumbre entre los mismos respecto
al riesgo que ofrezca cada institucion en particular. Ello in-
ducira a los depositantes a evaluar el rendimiento posible de
abtener frente al riesgo que estén incurriendo y a discrimi-
nar de acuerdo a sus preferencias. En esta forma los ban-
cos procuraran disminuir sus riesgos y captar mas barato.
Estas conductas ayudan a formar un mercado eficiente. Si
semiraasi, los fondos preventivos no entran en conflicto con
la eficiencia del mercado, ello sucede cuando existe la apre-
ciacidn de que los fondos disponibles para el apoyo de los
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bancos es ilimitado. En otras palabras, que el gobiemo o el
banco central garantizan, en Qltima instancia el reembolso
de los depdsitos,

Otro aspecto, en ocasiones no claramente separado del
anterior, es la garantia que se otorga a los pequefios depo-
sitantes, imposibilitados de hacer un juicio sobre el riesgo
de no poder recuperar sus inversiones. El apoyo en este
caso no esta dirigido a las instituciones, esta dirigido a los
depositantes. Por otra parte, no se trata de un Instrumento
preventivo sino carrectivo. Una vez ocurrido el siniestro, el
banco no puede devolver |a totalidad de los depdsitos, el
depositante reclama y obtiene la devolucidn de sus inver-
siones y productos.

Para atender esta eventualidad se puede constituir un
fondo de la misma manera como se integra el fondo de pre-
vision. A estos fondos se aplican las mismas consideracio-
nes que se hicieron con respecto a los fondos de prevision.
Siendao limitados y tratando de evitar las distorsiones en la
organizacion del mercado, dichas garantias se han otorga-
do sdlo a los muy pequefos depositantes que por su condi-
cién no pueden hacerse un juicio objetivo del riesgo en que
estan incurriendo. Aun mas, en algunas ocasiones se ha
sugerido gue inclusive a estos depositantes no se les ga-
rantice la totalidad de sus depdsitos, sino sdlo una propor-
citn de ellos.
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Notas

1. Digz-Alejandro
(1985) expone muy
claramente esta
nacasidad de
regulacidn en un
sistema financiero
liberalizado; "...hasta
un sistema financieno
puramente laissez-
faire ha de contar con
algunos Nsumos

& manera de un
sistema judicial ¥
poficiaco eficaz y fusto
que castigie &l fraude
¥ controle el
fmcurmpiimiento de los
contratos y el areglo
de controvarsias y de
casos de bancarrota®,

2. Esto sin descuidar ef
esfuerzo en
investigacidn de las
cradenciales
macesarias da kbs
nuavos participantes,

3, En Brasil, la
Rasclucidn 1524 da
1988, del Banco
Ceantral, permila las
operaciones de varios
tipos de instituciones
bajo una misma
persana juridica, con
una sola caja y
contabilidad, Por
gfempla, en ja banca
e operan cartera
comercial, de
desarrolio, de inversidn
y de crédifo
inmobiliaria, Para

cambio, factoraje ¥
amrendadoras.

5. Por gjemplo, en
México ia ley de
creacion de los
griupos financieros
aspecifica gue los
bancos comerciales y
los extranjeros no
podrén ser
propietarios dal
capital de las
sgciedades
caniroladoras de
asios grupos, pero si
de las auxiliares de
crédito.

8. Eslos conceplos
forman parte del
agenaminado capital
complernartario, &
incluye las reservas
establecidas para
pérdidas no
identificadas, las
reservas escondidas
gue fos bancos de
algunos paisas
puaden mantener, o5
activos fijos o
financieros que
registran un valor de

mercado supanior al
valor en [bros,
instrirnentos de dewvda
subordinada sin
garantia, etc.

7. La posicidn ablerta
neta del banco se
calcula sumando el
total de las posiciones
cortas nelas an
cualguier divisa,
incluida fa divisa objefo
de declaracion y &l
total de cada posicidn
neta en cualguier metal
precioso,
indepandianterments
del signo monetario,

8. Vier por efemplo
Corrigarn (1282),

8. Ver, por ejempla,
Rodriguez G., et al

{1882).

10. Bianchi (1553)
sugiere fa

ademés de las
condiciones anfenonges
los miembros del
Directorio deben

mmp!rmreqwsﬁm

profesionales o de
expariencia previa en
el campo econdmico o
financiero, para reducir
la probabiidad de que
58 designe personas
poco iddneas para los
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Apertura, integracion
economica
internacional y el
comercio de servicios
financieros

= Ernesto Aguirre Carrilio
mmmm del Ministerio ge Felaciones Exteriores

I. Introduccién

A través de la historia reciente pueden distinguirse épo-
cas en las cuales han predominado fuerzas aislacionistas y
proteccionistas, y otras en las que prevalecen tendencias
hacia una mayor apertura, procurando el incremento de las
transacciones internacionales de todo tipo.

En la hora actual, si bien, a nivel internacional, es notoria
la fuerza de diferentes tipos de intereses de orden protec-
clonista, e incluso se habla de que no aparece muy claro si
el avance hacla laformacion de grupos regionales represen-
ta, en Gitima instancia, un progreso hacia una mejor interre-
lacién de los paises a nivel global, o, por el contrario, se tra-
ta del establecimiento de barreras entre unas regiones y
otras, es innegable que hemos venido presenciando una
especie de nuevo despertar de las ideas que propenden por
el libre comercio a todo nivel y en todo campo, y gue mu-
chas de esas ideas de apertura, unas bastante novedosas
y otras no tanto, se encuentran igualmente reflejadas en
varios de los esquemas de integracion regional, que se
crean o reviven, dando a éstos la caracteristica de "mirar
hacia fuera® méas gue la de ser formas de aislarse como
grupao.

Buena parte de esas ideas renovadoras, que buscan una
mayor aperiura, se relacionan con el area del comercio de
servicios, el cual, como se ha repetido hasta la saciedad,
adquiere cada dia una mayor importancia relativa frente al
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de mercancias. Dentro de dicha érea del comercio de ser-
vicios ocupa, sin lugar a dudas, el lugar de preminencia el
area de los servicios financieros, y a ella vamos a referirnos
en el presente articulo

MNos proponemaos, en primer término hacer algunas con-
sideraciones globales sobre las implicaciones que tiene el
avance hacia esquemas de mayor liberacion en el comer-
cio de servicios financieros.

En segundo término vamos a referirnos, de una manera
tan suscinta como nos sea posible, al esquema bésico que,
anivel global, contiene los principios y clertos compromisos,
que habran de guiar el proceso de liberalizacién del comer-
cio de servicios financieros a nivel multitateral, es decir, a
los principales contenidos y alcances del Acuerdo General
sobre Comercio de Servicios, desarrollado dentro del mar-
co de la llamada Ronda Uruguay dei GATT.

Mas adelante, vamos a referirnos a algunos aspectos
especificos del Tratado de Libre Comercio de Norteaméri-
ca (TLCAN), en cuanto se relacionan con el drea del comer-
cio de servicios financieros, entendiendo este esquema
como uno gue, partiendo de principios basicos bastantes si-
milares a los contenidos en el GATS, plasma dentro de un
area geografica especifica compromisos mas concretos y
de mayor alcance que los alcanzados dentro del marco de
la Ronda Uruguay.

En cuarto lugar examinaremos el proceso de liberacion,
armonizacion e integracion, que se ha llevado a cabo en la
llamada Unidn Europea, mirdndolo como un punto de refe-
rencia de interés, que nos muestra un proceso de integra-
cién avanzado, con todas las vicisitudes que ello ha impli-
cado, en el drea que nos ocupa.

Finalmente, pretendemos que, habiendo examinado
aspectos basicos de los procesos anteriores, podamos
hacer algunas reflexiones en relacién con las implicaciones
de ellos o de sus derivaciones para América Latina y para
Colombia, y con las perspectivas que podrian resultar para
el desarrolio de nuestro sistema financiero, a partir de los
procesos de liberacion e integracion que se viven actual-
mente o que son previsibles en el inmediato futuro.,
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Il. Consideraclones generales

Esinteresante tener en cuenta que, cuando hablamos de
liberacidn en el drea de |los servicios financieros, ello tiene
una connotacion bien especifica, con particularidades que
la hacen marcadamente diferente de un proceso similar en
el area de los bienes, o, incluso, en la de otros servicios.
Examinemos, antes de entrar a comentar ejemplos especi-
ficos de procesos de liberalizacion, algunas de esas carac-
teristicas propias del drea de los servicios financieros.

En primerlugar tenemos que un proceso de liberaciénen
el campo que nos ocupa implicaria la bisqueda, al menos,
de cinco libertades fundamentales, que serian las siguien-
tes:
a. Libertad de establecimiento, es decir, la capacidad para
establecer una presencia comercial, a través de subsidia-
rias, sucursales u oficinas en el territorio extranjero de que
se trate,

b. Libertad para ofrecer los servicios financieros en el
pais de que se trate {de ser posible sinlanecesidad de estar
sujeto a autorizaciones especificas otorgadas por las auto-
ridades del pals receptor);

c. Libertad, para los demandantes de servicios financie-
ros, de adquirirlos de cualquier tipo de proveedor, sin consi-
deracion a la nacionalidad del mismo o de sus propietarios;

d. Ausencia de controles cambiarios que limiten la libre
circulacion de capitales; y

e. La existencia de un Unico mercado de valores, o, al
menos, de mercados de valores suficientemente integrados
y armonizados, que permitan la emision y el comercio de
todo tipo de valores a través de las fronteras nacionales.

Evidentemente, cuando se plensa en un proceso de libe-
ralizacién del comercio de servicios financieros y en las
enormes implicaciones que el mismo puede tener, no pue-
de dejarse de considerar que el terna que nos ocupa pre-
senta una serie de particularidades que, tradicionalmente,
han hecho especiaimente dificil el desarrolio de procesos de
este tipo, las cuales se han manifestado, fundamentalimen-
te, a través del establecimiento de controles cambiarios, la
imposicion de estrictas limitaciones al comercio de servicios
financiercs a través de las fronteras en forma directa, y la
existencia de diferentes tipos de barreras frente al llamado
"derecho de eslablecimiento”, ya se manifieste éste a tra-
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vés de la conformacion de una entidad financiera en otro
pais, ya a través de la adquisicién, total o parcial, de institu-
ciones financieras preexistentes.

Entre las razones para la existencia de las barreras que
mencionamos antes, podriamos citar las que siguen:

a. Las implicaciones sistémicas siempre presentesen el
area financiera, lo que da una importancia central en este
campo al elemento confianza, y hace que los peligros de
contagio sean inusualmente altos y que los costos del fra-
caso de una firma facilmente puedan exceder los costos de
la propla firma aisladamente considerada.

b. El papel fundamental de los servicios financierosenla
economia global de un pais, lo que hace que normalmente
los gobiernos admitan con mucha dificultad el predominio
de instituciones extranjeras en esa area.

c. El hecho de gque normalmente, y en especial debido a
las razones citadas en a.y b., las posibilidades de abierta
competencia se restringen bastante en el area financiera,
ya sea por razones de proteccion sistémica, y de proteccion
a los usuarios (generalmente mediante regulaciones pru-
denciales), ya como resultado de acuerdos o cartelizacio-
nes entre las propias firmas, los cuales, dadas las particu-
lares caracteristicas del area financiera, son normalmente
aceptadas por las autoridades de control con bastante be-
nevolencia.

Adicionalmente, debemos tener en cuenta que general-
mente en el drea financiera, la ubicacidn es relativamente
mucho mas importante gue el ofrecimiento directo de servi-
cios a través de las fronteras; y, finalmente, que en el drea
de las instituciones financieras las ventajas que se derivan
de la reputacion y &l acceso a la informacion, son factores
que normalmente constituyen ventajas muy importantes
para las firmas locales en un mercado determinado.

Aparte de las notas caracteristicas de los sistemasfinan-
cieros, que hemos sefalado, es muy importante tener en
cuenta que los fendmenos de apertura en los sistemas fi-
nancieros a nivel mundial en este momento reciben las in-
fluencias de tendencias practicamente universales, entre
las cuales debemos mencionar los procesos de desreqgula-
cién que buscan favorecer una mayor competencia, el in-
cremento de las presiones competitivas entre las diferen-
tes entidades, notorio especialmente a nivel delabanca cor-
porativa y de los participantes en los mercados de valores,
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y los esfuerzos de coordinacién, armonizacion y fortaleci-
miento de las autoridades supervisoras,

CQueda entonces claro que la liberalizacion en el drea de
servicios financieros tiene un entorno bien particular; ahora,
en cuanto a los beneficios mismos de los procesos de libe-
ralizacion, podriamos decir que, si bien la liberalizacién no
necesariaments aumenta la competencia hasta un punto en
el cual fuerce a unaigualacian total de precios entre diferen-
tes mercados nacionales, y nisiquiera puede garantizar, por
si misma, que las condiciones de competencia se hagan
bésicamente iguales entre diferentes paises (por cuanto
diferentes razones, tales como las gue hemos mencionado
en relacién con las ventajas del acceso a la informacién, la
ubicacién, etc., constituyen factores distorsionantes), si
puede con claridad pensarse que los procesos de liberaliza-
cion permiten el acceso amas amplios rangosdeinstrumen-
tos, servicios y mercados, con lo cual mejoran las posibili-
dades de diversificar los riesgos, de activos y pasivos,

Adicionalmente, los procesos de apertura presionan alas
distintas entidades a hacerse mas eficientes, bien sea para
enfrentar directamente la competencia externa, o bien,
como unareaccion frente a la posibilidad de que ésta llegue.
Por otra lado es dable pensar que regulaciones ineficientes,
ya sean ellas de origen estatal o autoimpuestas, tenderian
adisminuirse de manera notable debido a la mayor compe-
tencia, real o potencial, al igual que los subsidios internos
cruzados y todo tipo de estructuras de precios que no guar-
dan relacidn con consideraciones de costo y riesgo asumi-
do, con lo cual el promedic de eficiencia de la industria se
eleva, lo cual deberia reflejarse en los precios finales de los
productos y servicios financieros.

Dicholo anterior, pasamos a examinar como avanzan, en
la practica, varios de los procesos de liberalizacién que,
probablemente, mas nos interesan en la hora actual,

lil. Liberalizacién en el 4rea de serviclos a nivel
multilateral: el Acuerdo General sobre el
Comerclo de Servicios (GATS)

Es factible que al observar los logros concretos que han
venido resultando de los Acuerdos de la Ronda Uruguay en
el drea especifica de los servicios financieros, un observa-
dor desprevenido pudiera pensar que los avances obteni-
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dos no son muy significativos. También podria decirse, y
esta vez con verdad, que es enorme el campo de lo que
puede aln hacerse en materia de coordinacion, armoniza-
cién y apertura en esta area. Sin embargo, puede conside-
rarse comode general aceptacion la afirmacidnseginlacual
lo gue s& ha obtenido hasta ahora como resultado de las
negociaciones multilaterales en el area que nos ocupa si
tiene una importancia real. Esto, principalmente, por cuan-
to es la primera vez gue nos acercamos a la existencia de
un conjunto minimo de principios, aceptados por la gran
mayoria de los paises como basicos para dar un impulso
significativo a la liberalizacidn del comercio de servicios fi-
nancleros.

Sibien en relacion con laentrada en vigenciade los com-
promisos especificos que asumen los diferentes paises
dentro del marco del Acuerdo, asi como con el contenido
mizsmo de dichos compromisos, existen aln diversos ele-
mentos de imprecision, no puede desconocerse que, como
resultado de las negociaciones multilaterales, se cuenta hoy
con un cuerpo de reglas que contienen algunos principlos
generales basicos para la liberacion del comercio de servi-
cios financieros, y que estamos en vias de contar con una
estructura juridica fundamental dentro de la cual se desa-
rrolle una red de compromisos especificos internacionales
en esta materia, y que, ademas, se han logrado algunos
acuerdos sobre derecho de establecimiento, comercio
transfronterizo v armonizacion normativa.

1. Esquema juridico basice y normas generales

En el Acuerdo se genera un esquema juridico basico que
permitira gue los diferentes miembros del mismo puedan
adquirir, frente a los demas paises miembros, compromi-
sos especificos, con base en listas a las cuales se aplica el
principio de nacidn méas favorecida. Sobre esta base, una
vez se sefalen los respectivos compromisos, se habradeir
elaborando toda una red gue constituira el piso o nivel mini-
mo, por debajo del cual no debe caer el nivel de liberaliza-
cién del comercio de servicios financieros entre los paises
miembros, los cuales, coma se sabe, Incluyen la enorme
mayoria del comercio mundial.

De todas maneras, debemos tener en cuenta que los
compromisos que adquieren los paises miembros, de
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acuerdo con sus listas, solamente estaran completamente
en firme seis meses después de que entre en vigor el Acuer-
do por el gue se establece la Organizacién Mundial del Co-
mercio. Asi que, dentro de ese plazo, los paises miembros
padran mejorar, modificar o retirar latotalidad o parte de sus
compromisos sin ofrecer compensacion. (En cuanto a la
fecha de entrada en vigor del Acuerdo se espera que no vaya
mas alla del 10. de julic de 1995).

Aparte de lo anterior, los paises adquieren compromisos
basicos en el drea de las reglas antimonopolios, las cuales,
para este efecto, incluyen también los llamadaos oligopalics,
y, adicionalmente, aquellos casos en los que se impida "en
lo sustancial” la libre competencia en el territorio de un pais
miembra.

En esta materia, cada miembro tratara de que sus pro-
veedores monapalisticos no actlen de manera que contra-
rie la clausula de nacién mas favorecida, ni los compromi-
sos especificos adquiridos; adicionalmente, debera tomar
medidas para suministrar informacién que permita determi-
nar a cualguier parte interesada si existen o no condiciones
de explotacién monopolistica. Ademéas, si van a otorgarse
nuevos derechos monopolistas, se debe permitir el desarro-
llo de consultas y el eventual recursoa un arbitraje por quie-
nes se consideren perjudicados.

Adicionalmente, se ha establecido que los paises miem-
bros deberan entregar listados de derechos de monopolio
vigentes en el area de sus servicios financieros, y que “pro-
curaran eliminarlos o reducir su alcance”.

Se establecen en el nuevo régimen reglas especiales
sobre transparencia, de acuerdo con las cuales los paises
miembros se comprometen a hacer piblicas las medidas de
aplicacion general relacionadas con el Acuerdo o su funcio-
namiento, al igual que los acuerdos internacionales que
afecten el comercio de servicios, y las leyes, reglamentos o
actos administrativos gue afecten el comercio de servicios
incluido en sus compromisos especificos.

Probablemente uno de los avances mas interesantes es
el del establecimiento de mecanismos especificos para
adelantar consultas y solucionar controversias en el area a
laque nos estamos refiriendo, los cuales se complementan
con la creacién de un andamiaje institucional y de ayuda
para facilitar el cumplimiento de los compromisos adquiridos
y avanzar hacia la liberalizacién del comercio de servicios.
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OPINIONES  Este incluye la creacién del Consejo de Servicios y lade un
mecanismo especial de cooperacién técnica.

Aparte de los principios basicos aludidos en los puntos
anteriores, se han consagrado reglas para hacer compati-
ble el Acuerdo General con acuerdaos regionales de integra-
cién economica, y se han previsto mecanismos de salva-
guardia general (cuya concrecion estd aln pendiente) y para
proteccion de la balanza de pagos. Igualmente pendientes
de desarrollar quedan las reglas sobre subsidios.

2. Compromisos especlales que abarcan a todos
los mlembros

En materia de compromisos especiales para el area de
los servicios financieros, que incluyen a todos los paises
miembros, se han hecho algunos avances que pueden re-
sumirse como sigue:

En cuanto al “derecho de establecimiento”, se ha previs-
to que cada miembro debe otorgar a los proveedores de
servicios financieros de los otros paises miembros el dere-
chode establecer o ampliar en suterritorio, incluso median-
te la adquisicion de empresas existentes, una presencia
comercial, Sin embargo, esto podra ser sometido a condi-
ciones y a requerimiento de autorizaciones, enlamedidaen
que cada pais lo considere conveniente; es decir, que el
compromiso en esta materia seria solamente el de no ce-
trar totalmente el derecho de establecimiento, v el de no
discriminar entre los diferentes paises miembros. Sin em-
bargo, evidentemente, los diferentes condicionamientos
pueden llegar a hacer bastante poco significativas, en la
practica, esta obligacion, en la medida en que no se com-
plemente con compromisos especificos adquiridos por los
paises en sus respectivos listados.

En materia de comercio transfronterizo el compromiso
general principal de los paises miembros es el da permitira
proveedores extranjeros de servicios financieros suminis-
trar, en el territorio del miembro, y bajo condiciones de trato
nacional, servicios en materia de seguros contra riesgos
refativos altransporte, especlalmente en el caso de mercan-
cias entransito internacional; servicios de reaseguros, ser-
vicios auxiliares de los seguros, y en materia de asesoria
financiera.

Esta obligacion es bastante interesante en la medida en
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que se da sobre una base de trato nacional, pero evidente-
mente, es bastante limitada en cuanto a su ambito de co-
bertura.

De otro lado, los paises miembros se obligan a permitira
sus residentes la compra, en el teritorio de otro miembro,
delos distintos tipos de servicios financieros; pero, dadoque
no se prevé un mecanismo al menos similar al del trato
nacional en este punto, los condiclonamiento que podrian
imponerse pueden igualmente demeritar la eficacia de esta
obligacion, a menos a que se la complemente adecuada-
mente con compromisos especificos adquiridos mediante
el sistema de listas.

En cuanto a armonizacion normativa, es evidente que si
se quiere pensar en un proceso avanzado de liberalizacion
se hacen indispensables unos grados minimos de armoni-
zacién normativa con respecto a los servicios en cuestion,
pues, de otra manera, las condiciones normales de compe-
tencia podrian desvirtuarse hasta el nivel que se desee; sin
embargo, en esta materia el principio basico que se consa-
gra en el Acuerdo es el llamado de “reglamentacién nacio-
nal’, segin el cual cualquier pais miembro podra adoptar la
regulacion prudencial que considere del caso, para la pro-
teccién de los usuarios de los servicios financieros y de la
propia estabilidad del sistema, pero sin la existencia, como
dijimos, de un marco minimo de armonizacidn.'

En sintesis como se ve, tal vez, lo més importante de los
acuerdos a que ahora nos estamos refiriendo resulta del
precedente que se sienta en el sentido de que debe avan-
zarse hacia la liberalizacién del comercio de servicios finan-
cieros a nivel multilateral.

De todas maneras, se fijan algunos principios que, aun-
que bastante generales, pueden ser un punto de partida
importante y, lo que es mas interesante, se establece un
marco juridico dentro del cual es dable pensar que podria
irse avanzando hacia unos mayores niveles de liberalizacion
y, por ende, de intercambios internacionales en esta area.
También se intenta establecer unos compromisos concre-
tos de alcance general pero, como vimos, ain no se ha
avanzado mucho en este punto,

Tal vez uno de los aspectos en los que mas claramente
puede verse la importancia del mensaje subyacente en el
proceso de apertura multilateral es en el hecho de que bue-
na parte de las ideas liberalizantes, que en algln momento
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OPINIONES  se han discutido en el marco de ila Ronda Uruguay, se ven
plasmadas en acuerdos mas concretos a nivel regional.

Estos itimos son generalmente més eficientes y avan-
zados en cuanto a la propia regidn de que se trate, de eso
no cabe duda, sin embarge, cuanto estos esquemas regio-
nales habran finalmente de coadyuvar al esquema de libe-
ralizacién de alcance cuasimundial es cosa que solo eltiem-
po y la observancia de las tendencias que predominen,
podran dilucidar,

Pasemos entonces a examinar uno de los esquemas
mas caracteristicos de estanuevatendencia, es decir, el que
esta contenido dentro de las reglas del Acuerdo de Libre
Comercio para Norteamerica (TLCAN).

IV. Elementos basicos del Tratado de Libre
Comerclo de América del Norte (TLCAN) en
el érea de los serviclos financleros

En primer término, el TLCAN contiene una serie de re-
glas, para el drea de servicios financieros, que no difieren de
las tradicionales que se encuentran en cualquier tratado para
la proteccion y el fomento de inversiones, entre las cuales
vale la pena destacar las que garantizan la libre transferen-
cia de ganancias y de capitales, las que prohiben la realiza-
cién de expropiaciones sin el seguimiento del debido proce-
so0 y sin el pago de una justa indemnizacion; v las que permi-
ten que, en caso de surgir diferencias entre un inversionista
¥ una empresa de una de las Partes y otro Estado parte del
Tratado, pueda acudirse a un mecanismo especial de solu-
cién de controversias, que incluye procedimientos de con-
sulta, negociacién o, en caso necesario, arbitramento.

Hasta alli, basicamente como vemos, nada es demasia-
do nuevo. Examinemos otros puntos:

1. Derecho de establecimlento

En esta materia encontramos, probablemente, los avan-
ces mas significativos del TLCAN. En efecto, el Tratado
establece que los Estados que son parte del mismo permi-
tan a los proveedores de servicios financieros de los otros
Estados miembros, participar ampliamente en sus corres-
pondientes mercados, pudiendo, ya sea establecer subsi-
diarias en ellos, ya adquirir instituciones financieras previa-
mente establecidas, bajo los principios de trato nacional.
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Adiclonalmente, una vez establecida la institucién finan-
ciera en el otro pais, operara bajo condiciones de trato na-
cionaly, ademas, podra prestar servicios financieros adicio-
nales estableciendo filiales, y expandirse geograficamente
dentro del territorio del Estado receptor,

De todas maneras, este principio general esta sujeto a
una serie de cualificaciones, que consisten, principalmente,
engue los Estados miembros pueden sefalar, en un anexo,
aquellas reglas preexistentes que podran seguir siendo
aplicadas aun contrariando el principic de trato nacional.
Ademas, los Estados pueden sefalar algunos principios o
algunas areas dentro de las cuales podran tomar medidas
posteriores a la entrada en vigencia del Acuerdo, contrarian-
do el principio del trato nacional.

Antes de sequir adelante, es bueno mencionar que la
definicion de trato nacional que trae el TLCAN es un poco
mas amplia que la tradicional que todos conocemos, pues
incluye aquellos casos en que se considera que la entidad
extranjera, si bien no recibe idéntico tratamiento a las nacio-
nales, si goza de “igualdad de oportunidades competitivas”,
término que el propio tratado trata de definir.

En la practica, utilizando las posibilidades que da el Tra-
tado, las principales excepciones que se han establecido a
la regla de trato nacional se han presentado en el caso de
México, el cual ha establecido todo un programa de aplica-
cion diferida en el tiempo en cuanto a su apertura del mer-
cado financiero para inversionistas o instituciones financie-
ras de los Estados Unidos o el Canada.

De acuerdo con dicho programa, los bancos extranjeros,
en su conjunto, no podran superar el 15% del valor agrega-
do del mercado bancario mexicano antes del 10, de enero
del afio 2000 y, entre el afo 2000 y &l 2004, los bancos ca-
nadienses y estadounidenses tampoco podrén superar el
25% delvalor agregado de dicho mercado. Después del afo
2007 la entrada sera libre.

En cuanto ainstituciones individualmente consideradas,
un banco extranjero no podra superar, en cuanto a sus fon-
dos propios, el 1.5% del valor agregado de los fondos pro-
pios del conjunto del mercado bancario mexicano. Estares-
triccién se eliminara en enero del afic 2000 y, en adelante,
el limite sera del 4%, salvo que se logre mediante el simple
crecimiento vegetativo de la institucién,

En cuanto a firmas extranjeras en el mercado de valores,
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éstas solamente podrén superar el 20% del mercado mexi-
cano después del afio 2004; y, en cuanto a firmas asegura-
doras, también existiran limites que desapareceran en ene-
ro del afo 2000,

El Canadé, por su parte, se ha reservado el derecho de
imponer restricciones libremente en el mercado de valores,
al igual que los Estados Unidos, pero, en este caso, sola-
mente en relacion con Canada.

De todas maneras, dado que las excepciones al trato
nacional solamente pueden ser aquéllas expresadas en los
anexos, a las cuales basicamente nos hemos referido, pue-
de considerarse como sustancial la apertura de mercados
intrarregién conseguida a través del TLCAN.

2. Prestacién de servicios a través de las fronteras

En esta materia, el progreso alcanzado es mucho menor
que el visto en el punto anterior, por cuanto solamente se
ha llegado a consagrar, como regla general, un “congela-
miento” de las restricciones vigentes al tiempo de entrada
en vigor del Acuerdo, Adicionalmente, los Estados podran
presentar listados de éreas en las cuales podrian agregar
restricciones adiclonales a las vigentes al momento de la
entrada en vigor del Acuerdo.

Como se ve, el progreso no es demasiado grande, sin
embargo, debe mencionarse que, en la medida en que se
permita el comercio transfronterizo de servicios financieros,
los servicios especificos cubiertos van quedando sometidos
al principio de trato nacional.

Adicionalmente, se prevé la celebracidn de sucesivas
rondas de negociacion entre las Partes para tratar de ir pro-
gresando en la liberalizacidn sobre este punto.

3. Armonizaclon regulatoria

En esta materia, el principlo basico consagrado es el de
la “regulacién nacional” en cuanto al drea de reglas pruden-
ciales y a la de reglas de politica monetaria, cambiaria y de
crédito. De todas maneras, en cuanto a la primera de las
areas mencionadas, se prevé la posibilidad de que cualquie-
ra de los Estados parte en el Tratado reconozca las reglas
aplicadas por cualquiera de sus contrapartes. Se consagra
asi la posibilidad de avanzar en un procesc de armoniza-

SELA/ Capliuios 40



cién normativa, sea mediante acuerdos, o a través de me-
didas unilaterales,

De todas maneras, habra que progresar mucho en esta
érea si se quiere que la apertura que habra de generar el
Acuerdo sea realmente significativa, pues de otro modo se
corre el riesgo de que lamayor competitividad propiciada por
las nuevas reglas en materia de derecho de establecimien-
to, sea anulada por el efecto de regulaciones domésticas
dispares.

Deotrolado, el TLCAN trae algunas reglas enotras dreas,
tales como transparencia, en la cual se prevé dar la mayor
publicidad posible a las reglas de aplicacion general que
tome un Estado parte y que puedan afectar derechos de
nacionales de otras partes, asl como se ordena que las
decisiones administrativas sobre solicitudes de estableci-
miento se resuelvan en un plazo no mayor de 120 dias; en
materia de personal, en la cual se prohibe que una de las
Partes disponga que el personal de alta direccién de las
entidades financieras sea de una nacionalidad determina-
da; y en materia de nuevos servicios financieros, cuya pres-
tacitn se permite en forma muy liberal a las instituciones
financieras de cualquiera de los Estados parte.

Finalmente, otro punto significativo del TLCAN es el de
establecer un andamiaje normativo e institucional que bus-
cafacilitar el cumplimiento de las obligaciones de las Partes
¥ la solucién de conflictos.

Asl, se establece un mecanismo para adelantar consul-
tas entre las Partes, se crea un Comité de Servicios Finan-
cieros, y se prevé un mecanismo de solucidn de controver-
sias entre las Partes (el general del acuerdo) y otro para
resolver disputas especificas relacionadas con inversiones.

Como se ve, los mecanismos del TLCAN reflejan una
cierta inspiracion en los principios que ya examinamos en &l
caso del GATS, pero avanzan mucho mas en cuanto a con-
creciones especificas, especialmente en el caso del dere-
cho de establecimiento. Sin embargo, ademdas de la aplica-
cién diferida antes descrita para el caso mexicano, puede
anotarse que en aspectos vitales coma el de la armoniza-
cién normativa, el esquema se encuentra aln en un estado
embrionario.

Dentro de nuestra idea de ir mostrando diferentes esque-
mas de avance en cuanto a liberalizacion internacional con
respecto al comercio de servicios financieros, es oporiuno
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ahora pasar a examinar un esquema dentro del cual la aper-
tura ha ido mucho mas lejos, no solo por cuanto hay una
armonizacién normativa mucho mayor, sino por cuanto el
esguema se ha acompafado de mecanismos, Menos o mas
exitosos, de coordinacién de politicas cambiarias y mone-
tarias. Es decir, &l caso del grupo de paises del occidente
europeo que forman la agrupacién hoy conocida como
Unién Europea.

V. Liberalizaclén de los mercados financleros
___en los paises de Europa Occidental

Los elementos basicos de un mercado comin en el area
de los servicios financieros, tales como el lamado derecho
de establecimiento, la libertad para ofrecer, vender y adgui-
rir servicios a través de las fronteras y el libre movimiento
de capitales, estaban ya contenidos en el Tratado de Roma
de la sequnda mitad de los afos cincuenta; sin embargo, el
sector de los servicios financieros, incluyendo banca, segu-
ros y actividades en el mercado de valores, fue una de las
éreas en las cuales, en la practica, el progreso fue maslen-
to, debido principalmente a tres impedimentos mayores, a
saber; los controles cambiarios, las barreras permanentes
al comercic de servicios financieros, y las exigencias regu-
latorias que dificultaban la libre ubicacién de los proveedo-
res de servicios financieros.

El proceso recibe un impulso significative en 1985, cuan-
do, en el llamada Libro Blanco para el Logro de un Mercado
Unico, elaborado por mandato de la Comisién de Comuni-
dades Europeas, se disefa una estrategia para el logro de
unmercada dnico en materia de servicios financieros, lacual
se recoge, en lo esencial, en la llamada Directiva sobre
Mercado Unico Europeo, aprobada en febrero de 1986,

La estrategia, como es logico, comienza por dar una
maxima prioridad a la liberalizacion de los movimientos in-
ternacicnales de capital. En efecto, se considera que la li-
beralizacién de movimientos de capital es una condicidn ne-
cesaria para el logro de un mercado totalmente integrado
de bienes y servicios; también se la cataloga comao un po-
deroso incentivo para que los gobiernos adopten politicas
econdmicas que conduzcan a la estabilidad de pracios y
tasas de cambin, prerrequisitos fundamentales para avan-
zar hacia una unidn monetaria, e igualmente se estima gue
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la apertura de los mercados de capitales amplia de manera
fundamental la libertad de escogencia para los inversionis-
tas y ahorradores del area, permitiendo una mas eficiente
utiiizacion de los recursos disponibles.

Con base en lo anterior, se dictan dos directivas sobre
liberalizacion de capitales, la primera en junio de 1886y la
segunda en julio de 1988, como resultado de las cuales se
dispone que la completa liberalizacién, implicando la total
abolicién de restricciones cambiarias y controles a los mo-
vimientos de capital, deberia ser completada por los paises
de la Unién Europea en julio de 1980, exceptuando a Irlan-
da y Espafia que tendrian un plazo adicional de dos afios, y
a Grecia y Portugal, que dispondrian de cinco afios adicio-
nales.

E! programa para el desmantelamiento de restricciones
fundamentalmente se ha cumplido segun lo previsto.

El segundo aspecto basico sobre liberacién del mercado
de servicios financieros incluye la expansion de la llamada
libertad de establecimiento y la capacidad de las institucio-
nes financieras para operar en condiciones de igualdad
competitiva dentro de los diferentes paises del area.

Sobre esta materia, en el caso europeo, se pudo ver que
pese a que aparentemente las libertades tedricas basicas
estaban consagradas desde los afios 50s, en la practica las
condiciones particulares de los mercados financieros, mu-
chas de las cuales consideramos en el capitulo 1l de este
articulo, hacian que las instituciones financieras de unos
paises notuvieran posibilidad de competirefectivamente en
territorio de otros.

Envistade loanterior, tomd fuerza laidea de que se hacia
necesario armonizar de lamanera mas completa posible las
diferentes regulaciones aplicables a las instituciones finan-
cieras y al desarrollo financiero de las operaciones mismas.

Pero esto, en la practica, resultd casi imposible de hacer,
y s vio que el pretender tener una armonizacion completa
llegaba a convertirse en un obstaculo para el proceso de
liberalizaciéin, En vista de lo anterior, se acordd, en el pro-
grama de 1985 y 86, avanzar decididamente hacia un mer-
cado (nico con base en los siguientes principios:

a. Los paises de origen tendrian a su cargo la regulacion
de las instituciones financleras, incluyendo tanto la casa
matriz como las sucursales u oficinas de la misma en otros
paises del area; teniendo ellos el derecho exclusivo de otor-
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todos los paises del drea (pasaporte Unico).

b. Se armonizarian las regulaciones de los diferentes
paises solamente en aquellos aspectos que se considera-
sen, de comdn acuerdo, como fundamentales, y

c. En cuanto a los demds aspectos, las autoridades re-
gulatorias de los diferentes paises aplicarian el principio del
mutuo reconocimiento.

Comao se ve, ya no se trataria de armonizar todas las
regulaciones, sino solamente aquélias consideradas como
esenciales, de tal manera que, unavez logrado un acuerdo
en esos puntos, pudiesen operar los distintos proveedores
de servicios financieros utilizando su pasaporte Gnico, y
sobre la base del mutuo reconocimiento regulatorio entre
autoridades supervisoras con respecto a los temas consi-
derados no esenciales.

Con base en esos principios, se dictd, con respecto a los
bancos y ofras instituciones de crédito, la Segunda Directi-
va Bancaria, con efecto a partir del 10. de enerode 1993, en
la cual se consagra el principio del pasaporte Unico y el de
la responsabilidad primaria por parte de las autoridades del
pais de origen, con excepcion de los puntos relacionados
con supervisién de la liquidez, y con aplicacion de paoliticas
monetarias, cambiarias o de crédito, los cuales serian re-
gulados y supervisados por el pais receptor.

Adicionalmenite, se dictaron directivas sobre fondos pro-
pios de las entidades, relaciones de sclvencia, y maximos
grandes riesgos permitidos, con el objeto de hacer operati-
vo el sistema de la licencia o pasaporte tnico. Al igual que
se dictd una directiva sobre supervision consolidada de los
conglomerados bancarios, con el proposito de que los re-
guladores del pais de origen evaluaran el estado del grupo
bancario completo y no simplemente de las porciones del
mismo ubicadas dentro de sus fronteras.

La segunda directiva bancaria ha sido introducida en el
derecho interno de practicamente todos los paises de la
Unién Europea, normalmente sin mayores tropiezos, pera
es bueno observar gue generalmente las leyes de imple-
mentacion en los paises han introducido algunas excepcio-
nes adicionales o cualificaciones al principio de responsa-
bilidad basica por parte de las autoridades del pais de ori-
gen, aunque sin desvirtuar los principios fundamentales que
inspiraron las directivas,

De otro lado, vemos que, en el campo de las entidades
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cuyo objeto principal es la actuacién en los mercados de
valores, la figura de licencia Unica estara en vigencia sola-
mente a partir de 1996, y, en el entretanto, se vienen dictan-
do otras directivas sobre adecuacion de capital, asi como
en relacidn con la venta y publicidad de los diferentes pro-
ductos. Igualmente, se ha autorizado la venta de acciones
a través de las fronteras a través de las figuras de los fon-
dos mutuos abiertos, y, adicionalmente, se ha establecido
la libertad de inversin para los fondos de pensiones, aun-
que ésta alin se encuentra un poco desvirtuada por la falta
de armonizacion en cuanto a aspectos tributarios.

Los esquemas anteriores que favorecen la libre ubicacion
de los diferentes tipos de instituciones, se complementan
con la libertad para ofrecer, vender o comprar productos fi-
nancieros a través de las fronteras, y con los procedimien-
tos para ir logrando una mejor interpenetracion de los mer-
cados financieros, que se ha venido consagrando a través
de acuerdos bilaterales que se estan negociando entre los
diferentes Estados miembros, y que se incorporan en me-
morandos de entendimiento bilaterales entre las autorida-
des de supervision de los diferentes paises de la Union
Europea.

Debemos también mencionar que iniciativas mas o me-
nos similares se han venido desarrollando enelcampodela
industria aseguradora, dentro de la cual se ha aprobado una
serie de iniclativas que permiten a las asequradoras el co-
mercio de seguros generales y de vida a través de los dife-
rentes Estados de la Unién, a la vez que fijan reglas mini-
mas acerca de las reservas que deben tener las compafiias
en relacion con los riesgos basicos, y para la supervisién del
usode los fondos de reserva por parte de las asequradoras.

Engeneral, laidea es lade eliminar las restricciones para
los proveedores de toda clase de servicios financieros, pero,
evidentemente, no debemos dejar de tener en cuenta que
factores tales como la capacidad de tener una relacion di-
recta con la clientela a través de extensas redes de sucur-
sales, el acceso a informacion que ello supone, y otro tipo
de diferencias, pueden hacer en general bastante lenta la
interpenetracion de los mercados. Sin embargo, debemos
tener en cuenta, como dijimos atras, que no solamente la
presencia especifica de competidores externos es un factor
que favorece la eficiencia sino, igualmente, la potencial
presencia de competidores.

Especificamente, en cuanto al mercado europeo, los
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especialistas consideran que alin se presentan muchos ele-
mentos de oligopolio, especiaimente en los mercados ban-
carios, y que los costos de instalar extensas redes de ser-
vicio al publico en el drea de la banca al detal son tan altos
que limitan, en muchos casos en forma muy significativa, el
nimero de potenciales competidores a través de las fronte-
ras. lgualmente, se ha visto que en algunos paises la banca
domestica ha tendido a incrementar de manera despropor-
cionada su presencia en pequenas |ocalidades como una
forma de defender sus nichos tradicionales,

Se ha visto también una tendencia a que se avance en
materiade fusionesy absorciones, peroseguramente noen
la escala en que inicialmente hubiera podido esperarse, lo
cual, unido al hecho de que hasta el momento la experien-
cia empirica en materia de economias de escala en el 4rea
financiera es bastante irregular y dificil de interpretar, hace
que hoy no sea generalizada la presuncién de que el mer-
cado europeo vaya a ser necesariamente dominado por
enormes grupos financieros. Lo cierto es que si han comen-
zado a observarse incrementos en eficiencia en los diferen-
tes mercados y toda una serle de movimientos entre |as
entidades, incluyendo acuerdos entre ellas y todo tipo de
joint-ventures, presentando los mercados actuales condi-
ciones muy interesantes para observar a medida que avan-
za la integracion de los mercados financieros de la Union.

Evidentemente, todo este proceso se ha venido produ-
ciendo en un entorno dentro del cual, a diferencia de lo que
ocurre en los casos comentados en los capitulos anterio-
res, un proceso de armonizacion de politica cambiarias ha
venido avanzando enforma paralela. Las vicisitudes del pro-
ceso de avance hacia la Unién Monetaria Europea son bien
conocidas por todos en sus caracteres mas salientes, y su
analisis detallado esta totalmente fuera del alcance de este
articulo, sin embargo, no podia dejar de hacer una mencidn
somera a este punto ahora que cerramos el capitulo sobre
Unién Europea y procedemos a hacer algunas reflexiones
sobre el significado de los procesos que hemos comentado
para nuestro medio.

VI. Consideraciones finales

Hagamos ahora algunas reflexiones, tomando como
punto de referencia lo dicho en los capitulos anteriores,
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acerca de la incidencia del proceso intemacional de apertu-
ra en materia de servicios financieros para los paises lati-
noamericanos y, especialmente, para Colombia.

Comoa lo hemes dicho, tal vez lo més significativo de los
logros obtenidos como resultado de las negociaciones, a
nivel multilateral, adelantadas dentro del marco del GATS,
ha sido el haber logrado que se consagre un reconocimien-
to, a nivel practicamente mundial, de la conveniencia de
cantar con acuerdos respecto de unos principios basicos
tendientes alograr una mayor liberalizacion del comercio de
servicios financieros entre los diferentes paises. Igualmen-
te, se contara con un marco institucional basico que permita
avanzar a través de la adquisicion de compromisos especi-
ficos por los paises sobre la base del principio de nacién mas
favorecida.,

Detodas maneras, debe tenerse en cuenta que, ademds
de las dificultades existentes en materia de entrada en vi-
gencia, que se refleja en el aplazamiento de la vigencia de
los compromisos especificos y en el hecho que los mismaos
pueden modificarse sustancialmente durante el periodo in-
termedio, debe sumarse la consideracion de que el esque-
ma acordado, si bien es importante, especiaimente como
simbolo y como base juridica para avances posteriores,
constituye tan solo un piso minimo en el proceso de avance
hacia una real liberacién en el 4rea del comercio de servi-
cios financieros.

De otro lado, el esquema del TLCAN nos permite ver,
como se hadicho, una aplicacién especifica del proceso de
liberalizacion, a nivel regional, que parte de muchos de los
principios que surgen de las negociaciones del GATS, y que
llega a resultados mucho mas concretos, especialmente en
el area del derecho del establecimiento.

Sin embargo, no debemos olvidar que enmateria de pres-
tacion transfronteriza de servicios tan solo se ha llegado a
unos compromisos de congelamiento y que, adicionalmen-
te, si no se avanza de manera efectiva en el drea de armo-
nizacion regulatoria, la real apertura de mercados puede
hacerse bastante menos efectiva.

En tercer lugar, hemos examinado un proceso, el de la
Unién Europea, en donde, si bien durante un periodo inicial
de cerca de 30 afios los avances que pudieron observarse
no fueron demasiado significativos, si se ha podida ver que
durante los Ultimos afos, algo menos de una década, seha
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avanzado rapidamente en términos de derecho de estable-
cimiento, a través de los mecanismos de licencia Unica; en
términos de armonizacién regulatoria de los aspectos basi-
cos y de reconocimiento mutuo de las regulaciones no fun-
damentales, y, evidentemente, en términos de libre circula-
ci6n de capitales y, por ende, de productos financieros. Este
proceso, Cuyos pros y contras hemos comentado en cierto
detalle en el capitulo anterior, se ha desarrollado paralela-
mente con el avance hacia un proceso de armonizacion
cambiaria, gue se ha desarrollado no exento de tropiezos.
Sin embargo, constituye un punto de referencia bien impor-
tante.

Observando nuestra situacion particular, debemaos men-
cionar que los primeros intentos de acuerdos de liberaliza-
cién en el drea de servicios financieros en los que actual-
mente se avanza, como en el caso del Grupo de los Tres
(Colombia, México y Venezuela) toman, en términos gene-
rales, una posicidn bastante similar aladel caso del TLCAN;
es decir que se dirigirian basicamente hacia tratar de lograr
una mayor apertura especialmente en cuanto al derechodel
establecimiento, esperando quelos avances enofras areas,
tales como el comercio transfronterizo de servicios, se so-
lidifiquen un poco més adelante, partiendo, por ahora, de
compromisos de “congelamiento” de las restricciones exis-
tentes.

Otros avances en los que estan involucrados paises la-
tinoamericanos, como el caso de los acuerdos clasicos so-
bre proteccidn y fomento de inversiones, ponen su acento
en la capacidad de acceder a ciertos mercados, pero sin
que, normalmente, se haga ningun tipo adicional de preci-
siones, ni siquiera en términos de la férmula especificaque
un eventual derecho de establecimiento tomaria en ese
entorno.

Encuantoala posible armonizacién regulatoria, tenemos
que, en materia de estructura de los sistemas financieros
ha habido un cierto acercamiento entre los paises latinoa-
mericanos, el cual se observa al examinar algunas tenden-
cias comunes de los procesos de reforma que se han veni-
do adelantando en la mayoria de ellos. Sin embargo, esa
armonizacion no resulta de la coordinacion de las reformas,
sina del hecho de que ellas responden a tendencias econd-
micas internacionales cuya influencia se siente de manera
méas o menos homogénea en los diferentes paises.

En el 4rea de las regulaciones prudenciales, la Asocia-
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Caribe, viene intentando adelantar un proceso de armoni-

zacion de reglas basicas especialmente en el area banca-

ria, pero ese proceso es puramente voluntario y no ha teni-

do aln la fuerza que deberia adquirir si se quiere realmente

avanzar en forma significativa en un proceso de liberaliza-

cién en el &rea de los servicios financieros en América La-

tina.

En sintesis, nuestros paises disponen, o habrén de dis-
poner cuando éste entre en vigencia, del esquema basico
del GATS para hacer algunos avances de base en materia
de liberalizacion en el area de los servicios financieros. Pero
estos evidentemente seran muy generales y a niveles nor-
malmente muy inferiores a los alcanzados mediante medi-
das unilaterales.

De otro lado, el esquema utilizado por la mayoria de los
palses para avanzar en procesos de apertura en esta érea
ha sido precisamente el de tomar medidas unilaterales.
Ademas se avanza, simultdneamente, en la negociacion de
distintos acuerdos intrarregionales que implican en cierta
medida una consagracién més formal de esas medidas
unilaterales.

De todas maneras, creemos que, dadas las condiciones
de competencia que actualmente se viven internacional-
mente en el reafinanciera, seguramente este tipo de avan-
ces no es suficiente si se quiere contar con instituciones fi-
nancieras con capacidad competitiva intemacional.

Seria conveniente que se revisaran muchas de las refor-
mas estructurales que actualmente se adelantan con el fin
de hacerlas tener grados de homogeneidad que faciliten una
real interpenetracién de mercados en el 4rea financiera.
Adicionalmente, seria indispensable que se avance mucho
mas en el proceso de armonizacién de las regulaciones
prudenciales basicas, de tal manera que cuando, a través
de acuerdos intrarregionales se avance en la consagracion
de un libre derecho de establecimiento en toda el 4rea lati-
noamericana o en parte de ella, la ampliacién potencial de
mercados para las entidades financieras del &rea searealy
no puramente tedrica.

Si somos capaces de consclidar un proceso de armoni-
zacion como el descrito en el parrafo anterior y de crear
condiciones que permitan la expansion de las instituciones
financieras latinoamericanas, incluyendo esquemas como
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el del reconocimiento mutuo en las areas regulatorias no
esenciales, e incluso algun nivel de coordinacién de politi-
cas macenecondmicas, algo bastante dificil perono por ello
menos deseable, seguramente vamos atener instituciones
con un grado de competitividad y eficiencia mucho més altto
a la hora de entrar a competir con entidades de fuera del
area, lo cual deberia ocurrir tarde o temprano, especialmen-
te a medida gue se avance en el desarrollo de una eventual
area hemisférica de libre comercio de bienes y servicios.
Agi, seguramente, sera mayor la oportunidad que las insti-
tuciones del Area tengan no solamente para desarrollar sus
propias actividades sino para aprovechar posibles acuer-
dos, joint-ventures y similares, coninstituciones de fuerade|
area, mediante los cuales se aprovechen ventajas compa-
rativas y asi se alcancen significativos beneficios mutuos.

Es grande el reto de la ampliacion de mercados para las
instituciones financieras del drea. Se tendrd que avanzar
significativamente en los caminos de la tecnificacion y la
eficiencia. lgualmente es muy importante para entidades
gue trabajan en forma mas especializada, en determinados
tipos de operaciones o ciertas regiones o areas de activi-
dad economica, etc. acentuar las condiciones gue le permi-
tan preservar, de manera econdémicamente razonable, seg-
mentos determinados de demanda, Esperamos que, efec-
tivamente, podamos ser capaces de crear las condiciones
necesarias para avanzar en esa direccian.

Notas

1. Como tnica restricciones embargo, esta regla se
excepcidn tanamos la  terriforiales pera e ve disminuida su

regla segun la cual los  preslacidn de eficacia cuando se
paises miembros sarvicios financieros, establece que el
“pocurardn efiminaro ¥ resiicclones por compromise solamente
limitar los efectos tipo de operacidn o serd aplicable siempre
desfavorables senvicio parmiticio, Gue 185 reducciones o

impariantes” que para  Incluyendo las reglas  fimitacionas “no
los proveedores de gue sa establecen discriminen

Servicios financieros para separar las injustamernte” en contra
de otro pais miembre  actividades de banca  de fos proveedores de
puedan lener las comercial radicional  servicios financieras del
reglas o medidas que  delasdebancade  pals que adople las

se lomen sobre inversidn. Sin medidas.
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El funcionamiento
de la banca europea
y el caso particular
de Espana

= Raimundo Poveda Anaddn
Dirscior Ganeral Adjurte def Banco de Espafa

I. Introduccién

El sistema bancario espafiol se ha visto sometido duran-
te los afios ochenta y primeros de los noventa, como todos
los sistemas bancarios del area de la OCDE, a un proceso
de adaptacion a un conjunto de nuevas circunstancias.

El presente texto tratard sobre la apertura del mercado
nacional espanol a la banca extranjera. Esta viene impues-
ta, en parte, porla creacion del espacio financiero comin de
la Unidn Europea, ¥, de modo mas general, por la interna-
cionalizacion del negocio bancario, un aspecto particular del
fenémeno de la globalizacién, al que Espaiia no es ajena.

La creacion de un mercado comun bancario es una vieja
aspiracion de la Comisién de Bruselas, que nacié con el
mismo Tratado de Romade 1957. Durante muchos afiosesa
idea no tuvo concrecidn legislativa, aparte de las declara-
ciones formales sobre libertad de establecimiento y libertad
de prestacion de servicios trasfronterizos que contiene el
propio Tratado.

El problema era que en todos los paises miembros dela
Unién, como en todo el resto del planeta, la banca es un
sector intensamente regulade y supervisado. Sin acuerdo
en contrario, las sucursales de los bancos visitantes tienen
que someterse a los criterios de autorizacion, en ocasiones
fuerternente discrecionales, del pais de acogida, y luegoa
sus regulaciones e inspecciones, lo cual puede restringir
gravemente su movilidad efectiva y sus posibilidades de
actuacion. Iniciar una negociacion seria de esos temas sélo
fue posible treinta afos después del Tratado y dentro del
impulso generado por el Libro Blanco,
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Pero el mundo real iba por delante del mundo formal. En
los afios ochenta, si no antes, ya se habla puesto en mar-
cha el proceso de internacionalizacién de |os sistemas ban-
carios, cuando menos en e drea de la QCDE.

Por una parte, se estaba produciendo, en mayor o me-
nor grado, una interpenetracion de las redes bancarias na-
cionales mediante la apertura de sucursales y la creacién o
la compra de bancos filiales en otros paises. Por ofra, apa-
recieron unos potentes mercados financieros internaciona-
les en los que intervienen activamente los grandes bancos
nacionales, junto con algunos otros grandes operadores fi-
nancieros. De esta manera se iba creando de hecho una
suerte de espacio financiero comun, a pesar de los incon-
venientes de tener que actuar bajo regulaciones y controles
nacionales muy diversos. Esto era, por supuesto, un pro-
blema. (Aunque en ocasiones &l problema de esa expan-
sién no regulada fue mas bien el opuesto: no existir ninguna
clase de reglas y controles efectivos sobre la actividad ban-
caria internacional, un vacio supervisor que hadado lugara
algun sonoro affaire bancario.)

Ese contraste entre la realidad y la regulacién forzé en
los afos ochenta la necesidad de acelerar la formalizacion
del espacio financiero comin, ¥ ello no sdlo en el marco de
la Unidn Eurcpea, sino también en el del Grupo delos Diez,
como atestiguan los trabajos del Comité de Supervisores de
Basilea, el antiguo Comité Cooke, cuyas recomendaciones
son en todos aspectos la imagen refleja de las directivas
bancarias de Bruselas, o viceversa.

El mercado comin bancario se acordd finalmente en
1989, con efecto para 1993, basandose en dos principios:
el reconocimiento mutuo del valor de la supervisién que ejer-
ce el pais de origen sobre sus bancos, lo que hace innece-
saria una supervision adicional por el pais de acogida; y la
armaonizacion a nivel comunitario de una serie de regulacio-
nes basicas, fundamentalmente de naturaleza prudencial.
Las regulaciones armonizadas comprenden: a) unos requi-
sitos minimos de capital, de idoneidad de los accionistas y
gerentes, y de trasparencia organizativa en la creacion de
entidades; b) el control de los nuevos accionistas de los
bancos ya establecidos; ¢ un coeficiente de solvencia, in-
timamente emparentado con la ratio de Basilea que ha
aceptado la inmensa mayoria de los bancos con pretensio-
nes internacionales; d) unos requerimientos de capital para
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la cartera de negociacion, que a algunos parece una idea
prematura; ) unos limites a los grandes riesgos; f) otros a
las participaciones industriales; g) reglas para organizar la
supervisidn a nivel de grupo, no a nivel de entidades indivi-
duales (o no sdlo a nivel de entidades individuales); y h) un
minimo de normas contables comunes.

Con ese bagaje, y con unos compromisos de colabora-
cién de las respectivas autoridades supervisoras en lo que
fuese necesario, los palses miembros aceptaron lalibre ins-
talacidn de sucursales de otros bancos comunitarios en su
territorio, y la libre prestacion de servicios bancarios sin ins-
talacion. Esto es, lo que se llama el pasaporte (nico comu-
nitario para los bancos.,

No son esos los Gnicos pasos que ha dado la legislacion
comunitaria para conseguir la efectividad del espacio finan-
ciero europeo. La libertad total de movimientos de capital,
incluso para cuentas bancarias, decidida en 1988, esdetal
relevancia que constituye el requisito previo ineludible para
poder hablar de un verdadero mercado comun financiero.

También es de notar la preocupacion de la Comision por
los derechos del consumidor, que, aparte de algunas direc-
tivas sobre veracidad en el crédito, ha provocado ya una
recomendacion sobre pagos trasfronterizos, un tema en el
que la eficacia del sistema bancario esta brillando por su
ausencia.

En otro orden de cosas, las prehibiciones del Tratado de
Maastrich a la financiacion privilegiada de los déficit plbli-
cos estan dando fin a algunas praclicas de control selectivo
del crédito a favor del Estado que han gravado pesadamen-
te en las Ultimas décadas a muchos sistemas bancarios
nacionales.

No debe hacerse lalectura, con esta relacién de avances
normativos comunitarios, que todas las regulaciones y con-
troles que afectan a los bancos estén armonizados, o que
los bancos de otros paises comunitarios puedan actuar en
los paises de acogida segun sus propias practicas y con sus
reglas nacionales de origen. Los bancaos visitantes aun tie-
nen que someterse, por ejemplo, a la legislacién mercantil,
laboral, o fiscal del pais de acogida, y, mas cerca de lo pu-
ramente bancario, a sus politicas de control monetario y de
control de la liquidez, a las practicas y regulaciones de sus
mercados bursatiles o monetarios y de sus sistemas de
compensacion y de pago, y a sulegislaciény supervision de
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blanqueo de dinero, o de derechos del consumidor, por ci-
tar solo algunos temas.

La cuidadosa, y laboriosa, preparacién formal del mer-
cado comun bancario no ha producido en 1993 la eclosién
de proyectos bancarios que uno hubiese esperado tras de
lo muche que se hablé del tema a ralz de la aprobacién de
las directivas que establecieron el pasaporte Gnico. De he-
cho 1993 ha visto menos movimientos bancarios que los
anos precedentes. Este anticlimax se explica por dos razo-
nes. La primera es que éste ha sido un afio de baja coyun-
tura economica en Europa, y eso, naturalmente, no estimu-
la el desarrollo de nuevos proyectos en ningin terreno. La
segunda es que larealidad habia ido por delante de la legis-
lacién y quienes querian instalarse, y tenian justificacion
econdmica para hacerlo, yalo habfan hecho antes de 1893,

Par otra parte, en paises financieramente desarrollados
como los de la Unién Econdmica, la banca extranjera pue-
de tener ventajas comparativas sobre la banca autdctona,
o simplemente, no tener desventajas acusadas, en unas
reas de negocio bastante concretas como son la banca
corporativa o de grandes empresas, las mesas de dinero,
capitales y cambios, y los servicios financieros internacio-
nales. Esto es, los negocios que constituyen lo que se llama
banca al por mayor (wholesale banking). Por el contrario,
tiene clara desventaja comparativa en las actividades ban-
carias al por menor, con empresas medianas o pequenaso
con familias. Este negocio requiere una fuerte implantacién
delaentidad por todo el territorio nacional, v, por sobre todo,
unos extensisimos conocimientos y relaciones personales
de banquero clasico. Esa red y esas relaciones no se im-
provisan: han de construirse alo largo de muchos afios. De
alguna forma, la banca es un negocio tan localista como
puedan ser los restaurantes o las tiendas de barrio. La en-
trada de la banca extranjera en este tipo de negocio ha de
ser muy lenta, o sera imprudente: su superior tecnologia
financiera, si la tiene, no le va a ser de ninguna ayuda para
hacer retail banking, donde cuentan mas los usos y practi-
cas del pais. Naturalmente el banco extranjero interesado
en entrar en ofro pais puede acelerar el proceso compran-
do una red de sucursales, o incluso un banco local; pero
entonces corre riesgos no menores: que lo comprado sea
malo, gue lo comprado sea caro, o ambas cosas a la vez.
Hay muchos ejemplos, en Espana y en otros paises, que
corroboran la realidad de este peligro.
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Pero el negocio al por menor constituye en lamayoria de
los paises el grueso de la actividad bancaria, y generalmen-
te, el segmento de negocio que produce mejores margenes
de intermediacion y de explotacidn, aunque no sea el seg-
mento mas brillante o innovador, De ahi que la banca ex-
tranjera (incluida la banca nacional bajo control extranjera),
tienda, en los paises miembros de la Unién Europea, y en
otros paises de la OCDE, atropezar con un techo bastante
bajo en su lucha por cuotas de mercado, y que presente
resultados mediocres (con excepciones a favor de aguellas
entidades que si han sabido aprovechar sus nichos de
mercado).

La realidad impone unas limitaciones muy efectivasala
interpenetracion de los sistemas bancarios: lanaturaleza del
negocio bancario al por menor supone una barrera de en-
trada tan eficaz como un arancel o una cuota, Quizas ello
ayude a comprender el hecho, pocas veces citado, de que
en la Europa comunitaria puedan existir unas diez mil enti-
dades de crédito, una cifra que no tiene nada que envidiara
la de los EE.UU,, que se maneja tantas veces como para-
digma de una situacion artificial creada por una legislacién
obsoleta,

ll. Impacto de la Unién Europea sobre la banca
espanola

La apertura del espacio financiero comin suscitd hace
unos anos la preccupacion de las autoridades y de los pro-
pios bancos. Una y otros tomaron medidas para prepararse
para el evento. Debieron ser eficaces, porque no hay signos
de gue la llegada formal de la apertura haya supuesto nin-
guna ruptura o problema importante para el sistema espa-
fiol. O tal vez sea que aquellos primeros temores estaban
infundados, en virtud de las anteriores consideraciones.

En primer lugar, se revisaran las medidas que tomd la
Administracién Espaiiola, incluyendo el legislador, Esimpor-
tante sefalar, ante todo, que no es facil identificar medidas
cuya unica motivacion sea, precisamente, la apertura comu-
nitaria. Casi todas las medidas de regulacién bancaria rela-
cionadas con el caso responden a varios motivos simulta-
neamente, Muchas veces susverdaderos fundamentos son
de origen interno: son medidas Gtiles por si mismas, porgue
mejoran la eficiencia del sistemna, La referencia a compro-
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OPINIONES  misos comunitarios, 0 anecesidades derivadas del espacio
financiero europeo, con frecuencia no es su razon de fon-
do, sino posiblemente un argumento politico para acelerar
su adopcion,

Distinguiré, entre las medidas publicas preparatorias del
mercado comun bancario, un importante paquete de medi-
das remotas o indirectas, y las medidas inmediatas o direc-
tas. Las medidas remotas se agrupan en dos ejes principa-
les: medidas que tienden a reforzar la solvencia de las en-
tidades de crédito espafiolas, y medidas que suprimen las
limitaciones operativas y trabas funcionales que antes afec-
taban a esas entidades.

Sin duda una de las primeras cosas que debe hacer una
autoridad supervisora ante un aumento potencial dela com-
petencia, sea ésta extranjera o interna, es reforzar la sol-
vencia de sus pupilos. En el caso espafol, sinembargo, las
medidas adoptadas conese propésito alo largo delos afios
ochenta y primeros noventa fueron, sobre toda, una res-
puestaalaimportante crisis bancaria de 1978-83, que afec-
6 a medio centenar de bancos pequefios y medianos, y que
salpict a alguno grande.

Aquelias medidas comprendieron, en la primeramitad de
la década de los ochenta: a) una mejoray reforzamiento del
aparato inspector; b) el establecimiento de una normativa
contable rigurosa en materia de valoraciones, provisionesy
cuenta de resultados, y la introduccién de las auditorias
externas; y) ¢) el establecimiento de un coeficiente de sol-
vencia modemo y de unos limites eficaces a los grandes
riesgos.

Naturaimente, luego ha habido que armonizar la norma-
tiva de la solvencia espanola a la de Bruselas, pero ello ya
no ha supuesto un refuerzo de la politica prudencial, sino
tode lo contrario. Los estandares minimos de las Directivas
son, en conjunto, algo menos exigentes que la normativa
de solvencia espafiola anterior a la armonizacién, y la pre-
ocupacicn del legislador espafiol por no perjudicar a los
bancos nacionales en su competencia con los extranjeros,
esto es, por no intraducir discriminacion inversa, le ha he-
cho ajustarse casisiempre alos minimos comunitarios. Este
efecto retroceso esta siendo bastante frecuente enlatrans-
posicion de normas comunitarias a las legislaciones nacio-
nales.

Sea por efecto de la regulacion contable y de solvencia
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de la primera mitad de los ochenta, sea porque enla segun-
da mitad la banca espafiola disfruté de unos afios de bonan-
za de resultados que le permitié acumular reservas, el con-
junto de las entidades de crédito espafiolas ha entrado en
los afios noventa, y en la nueva etapa comunitaria, con unos
niveles de solvencia muy confortables, claramente por en-
cima de los minimos comunitarios, que le permiten hacer
frente con comodidad a las nuevas presiones de la compe-
tencia.

El segundo eje de las medidas remotas de preparacion
para el mercado comun bancarios fue la supresion de las
limitaciones y trabas funcionales que afectaban anterior-
mente al negocio de las entidades de crédito. En particular,
tuvo lugar: a) la total desregulacion de los tipos de interés y
de las comisiones bancarias; b) la liberalizacion de la crea-
cién de sucursales; c) la supresién de las disposiciones le-
gales que obligaban o inducian a los diferentes tipos de
entidades de depdsito (bancos comerciales, bancos indus-
triales, bancos extranjeros, cajas de ahorro, cooperativas de
crédito) a alguna clase de especializacion; d) la supresion
de los coeficientes de inversitn obligatoria, que las cbliga-
ban a colocar una parte sustancial de sus recursos en deu-
da plblica y otros activos seleccionados por la autoridad
financiera, a tipos de interés inferiores a los de mercado; y
&) a la practica eliminacién del coeficiente de caja, ejercién-
dose ahora el control monetario, basicamente, mediante una
politica de mercado abierto dirigida a influir en los tipos de
interés. Con todo ello se obligaba al sistema bancario espa-
fiol a operar en estrictas condiciones de mercado.

De todas estas medidas, s6lo la supresion del coeficien-
te de deuda piblica hubiese sido consecuencia obligada de
la normativa comunitaria, en este caso del Tratado de Maas-
trich, si no fuera porque se adopt6 con bastante anteriori-
dad.

Las demas medidas se adoptaron, en cuanto estan rela-
cionadas con, o inducidas por el mercado comun bancario,
no por una obligacitn legal, sino por una consideracién eco-
némica; por entender que en una economia abierta esas
restricciones funcionales (especiaimente los techos a los
tipos de interés y los coeficientes obligatorios) solo provo-
carlan desplazamientos defondos al extranjero en detrimen-
to de los operadores nacionales; se danaria pues a la pro-
pia banca, pero no se lograrian los fines pretendidos. Esas
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limitaciones funcionales sélo pueden actuar en un espacio
econdmico cerrado; en un sistema abierto son herramien-
tas ineficaces y obsoletas. (Recuérdese que la apertura
exterior de la que se hace referencia es doble: comprende
libre entrada de los bancos extranjeros, pero también liber-
tad de movimientos de capital y de prestacién de servicios
bancarios transfronterizos).

De hecho, en los (ltimos afos Espafa ha sufrido algu-
nos movimientos de deslocalizacién de operaciones, tanto
activas comao pasivas, gue se han desplazado a entidades
no residentes (a sucursales ofiliales en el extranjero de en-
tidades residentes). La desregulacién de tipos y la supre-
sién de coeficientes obligatorios elimina cualquier motiva-
cién de orden bancario para tales movimientos, que pare-
cen estarya controlados, Aunque, por supuesto, subsisten
otras motivaciones de orden fiscal contra las cuales solo
tendria eficacia una armonizacion fiscal internacional que
esta resultando politicamente muy dificil de lograr.

El conjunto de medidas que durante décadas limitd la li-
bertad funcional de las entidades de depdsito habian cum-
plido indirectamente una mision de naturaleza prudencial:
creaba un cuadro general de condiciones no competitivas
en el gue la banca tenia asegurada, por poco que pusiese
de su parte, surentabilidad, y por tanto su capacidad bésica
de supervivencia financiera. En realidad, aguellas medidas
intervencionistas fueron, desde este punto de vista, la res-
puesta regulatoria a las crisis bancarias de los anos treinta,
dentro del gusto europeo por el dirigismo que imperd en las
décadas centrales del siglo. De ahi que el proceso de la
desregulacidn funcional, gue, por supuesto, no es sélo el
fenémeno espariol, deba veniracompanado en paralelo por
un proceso de regulacion prudencial, Los desajustes entre
ambos procesos producen consecuencias nefastas, Por
ejemplo, en Espana las condiciones impuestas alacreacion
de bancos se reiajaron (transitoriamente) a finales de los
afios sesenta y principios de los setenta, cuando la regula-
cién prudencial moderna todavia no habia iniciado su anda-
dura. Los nuevos banqueros no tenian los instintos de pru-
dencia de los banqueros tradicionales, sus reflejos internos
de autorregulacion por asi decirlo, y tampoco tenian la guia
de una regulacién y supervision suficientes. En cambio se
encontraron pronto en un ambiente en que empezaba a
sentirse la desregulacion funcional, y por tanto los primeros
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zarpazos de la competencia. Pues bien, de la docenay
media de bancos que se crearon en aquella época, ni uno
solo superd la crisis de 1878-83 como entidad independien-
te. Y lo mismo sucedio con los bancos pequenos o media-
nos que, por los mismos afios, fueron adquiridos por empre-
sarios 0 grupos sin experiencia financiera,

Otro corolario de la desregulacion funcional en un terre-
no bien distinto. Algunas de aguellas limitaciones, en parti-
cular los techos impuestos a los intereses y comisiones,
actuaban implicitamente como mecanismos de defensa del
consumidor. Su supresion ha obligado a desarrollar todo un
nuevo cuerpo normativo en este sentido. En parte esa nue-
va legislacion traspone directivas comunitarias, pero, como
en otros casos, el impulso inicial fue autoctono y muy ante-
rior al derecho comunitario, e incluso anterior a la entrada
de Esparia en la Unién Europea.

Un dltimo corolario de esa desregulacion: la supresion de
coeficientes obligatorios ha obligado al sector plblico espa-
fol a financiarse en el mercado libre de capitales, con todo
el aprendizaje y todo el montaje logistico que ello supone.
Este es otfro desarrollo que, en este momento, vendria im-
puesto por el Tratado de Maastrich, pero de nuevo se trata
de una medida iniciada bastante antes. En realidad, inicia-
da antes de que se empezase a perfilar la Union Monetaria
Europea. La creacion de un mercado de deuda profundo,
capaz de manejar un volumen de deuda superior ya al 50%
del Producto Nacional, es una tarea de muchaos anos, y ha
generado un nuevo negocio de mediacian (con o sin toma
de posiciones por cuenta propia) en el que el principal ope-
rador, en Espafa, es el sisterna bancario.

lil. La preparacién del Mercado Comun
Bancario

Con respecto a este tema ha habido que trasponer la
directiva comunitaria que crea el pasaporte (nico, asi como
todas las directivas que armonizan la regulacién superviso-
ra o prudencial,

En general, esta transposicién de medidas al derecho
espariol no ha tenido gran incidencia material en el cuadro
regulador, ni tampoco en la situacion real, porque habian
sido anticipadas con gran antelacion en sus rasgos esen-
ciales. Y de nuevo lo habian sido por motivaciones autécto-
nas.
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La creacion de sucursales o filiales de bancos extranje-
ros se admitid en 1978, aunque fuese bajo control de la
autoridad supervisora espanola. Laidea, entonces, erague
no podia Espafia quedarse al margen de un movimiento
comun en todos los paises avanzados, y que la presencia
de bancos extranjeros supondria una sacudida modemiza-
dora para la banca espanola, primero por la tecnologia fi-
nanciera que traerian consigo, y segundo por los mayores
niveles de competencia que introduciria en los mercados.
Lo segundo fue mas cierlo que lo primero. Asu vez, lacom-
pradebancos espaficles por bancos extranjeros (que ha de
autorizarse caso a caso por las autoridades supervisoras
espanolas, como cualquier cambio en el control de un ban-
co), se habiaido liberalizando paulatinamente en la década
de los ochenta, primero solo para los bancos problema de
lacrisis de 1978-83, como una forma solapada de estimular
a la gran banca espanola a que colaborase al saneamiento
delacrisis; luego se extendid a bancos en situacion normal.

Al amparo de aquella apertura, se instalaron en Espana
unacincuentena de casas bancarias extranjeras, queinclu-
yen la mayoriade los grandes nombres de la banca interna-
cional. Con estos antecedentes, la liberalizacién formal de
1993, que suprime la discrecionalidad de las autoridades
espanolas enlaconcesion de licencias bancarias a los ban-
cos comunitarios, apenas ha tenido efectos préacticos. Al
menos, por ahora,

Ya sabemos que la transposicion de la normativa comu-
nitaria sobre coeficiente de solvencia hatenido, siacaso, un
efecto relajante sobre las obligaciones formales de las en-
tidades de crédito espanolas en esta materia. La nueva
normativa comunitaria sobre requerimientos especiales de
la cartera de negociacion, todavia no asumida por Basilea,
acaba de introducirse en la legislacion espaniola; no sabe-
mos todavia cudl sera su incidencia precisa, pero la impre-
sion es que notendra un efecto cuantitativamente importan-
te sobre los requerimientos de recursos propios; aungue,
posiblemente, estimulara a las entidades a desarrollar nue-
vos mecanismos de control sobre esa carteray, lo que qui-
Zas es mas importante, sobrelos productos derivados, tema
de moda estos dias.

La nueva normativa comunitaria sobre grandes riesgos
es tedricamente mas restrictiva que la anterior regulacian
espanala. Pero en realidad pocos bancos estaban utilizan-
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do los techos méaximos anteriores, por razones de autodis-
ciplina crediticia. Por tanto la nueva regulacién solo tendra
efectos marginales en la vida de las entidades espafiolas.

¥ lo mismo puede decirse de la normativa comunitaria
sobre participaciones industriales. Esa normativa de com-
promiso ha permitido que la prensa financiera anglosajona
diga que Bruselas impone la banca de tipo universal-conti-
nental, y que simultaneamente la prensa financiera conti-
nental diga que Bruselas prohibe ese tipo de banca. Latra-
dicién de la gran banca espanola ha sido practicar una ban-
ca de tipo universal, con fuertes implicaciones industriales.
Por tanto puede resultar sorprendente la afirmacion de que
las limitaciones de la Segunda Directiva de Coordinacion
Bancaria de 1989 son, o van a ser, inoperantes en Espana.
Pero el hecho es que alo largo de los afios ochenta la ma-
yoria de los grandes bancos espafnoles fueron reduciendo
sus implicaciones en la industria y en los servicios no finan-
cleros. Y sin llegar a ser una banca comercial pura de corte
anglosajon, si se situaron al menos en unos niveles de par-
ticipacion comodamente compatibles con las nuevas limita-
ciones.

Toda regla tiene sus excepciones. Un gran banco siguié
profundamente implicado en sectores financieros, del mis-
mo modo que siguit presentando excesivas concentracio-
nes crediticias. El destino que ha sufrido, de quiebra virtual,
intervencién por el Banco de Espana, préximo saneamien-
to por el Fondo de Garantia de Depositos, y futura subasta
al mejor postor, es una buena prueba de la légica de la re-
gulacidn prudencial que incumplid,

Otras directivas que ha habido que trasponer son las de
supervision en base consolidada. En esto Espada ha ido
siempre por delante de Bruselas. En Bruselas, y también
Basilea, reaccionaron en este asunto al caso del Banco
Ambrosiano, y luego al del BCCI, Espania reacciond al de
Rumasa, un conglomerado bancario e industrial de comple-
ja estructura, utilizada entre otras cosas por sus promoto-
res para crear capital artificial mediante participaciones cru-
zadas o practicas similares. Nuestra regulacién reacciond
en 1985 con una normativa de consolidacidn contable y de
supervision consolidada que alcanza a grupos més comple-
jos que los de la normativa comunitaria,

Incidentalmente, nuestra experiencia en ese y en otros
casos posteriores nos indica que la actual polémica interna-
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cional sobre si hay que extender la supervisién consolidada
a los grupos mixtos banca-seguros solo tiene una respues-
ta sensata y es que si que hay que ejercer esa supervision
consolidada, a menos gue se esté dispuesto a prohibir ta-
jantemente los grupos mixtos (y consiga que la prohibicién
se cumpla). En este momento se esta preparando en Espa-
fia una regulacidn de control supervisor para tales grupos.
Bruselas también muestra preccupacion por el asunto, pero
no es probable que exista un borrador de directiva hasta bien
entrado 1995. Esto, por lo que respecta a la preparacion
inmediata o remota del mercado comun bancario por las
autoridades espanolas.

Hubo reaccitn de las proplas entidades de crédito ante
el mismo fendmeno. Sus lineas de respuesta van en dos
direcciones. Por una parte, muchas entidades grandes o
medianas han considerado gue competir en el nuevo mer-
cado requeria un aurnento sustancial de dimensiénque solo
podia lograrse mediante procesos de fusién. Por otra, pre-
viendo gue la mayor competencia en los mercados produ-
cirfa un adelgazamiento inevitable de los margenes de In-
termediacidn, fradicionalmente muy altos en Espana, las
entidades se plantearon la necesidad de reducir los gastos
de explotacién, también muy elevados en las comparacio-
nes internacionales, por lo que éstas puedan valer; y de
incrementar la prestacion, y el cobro, de servicios financie-
ros.

En eltema de las fusiones, los antiguos siete grandes de
la banca espariola ya se han convertido en cinco, y sitodo
sigue como es de prever, pronto no seran mas que cuatro;
toda la dispersa banca oficial espafiola se ha aglutinado en
un solo gran conglomerado, que opera ya con las mismas
reglas que la banca privada; y las ochenta cajas de ahorro
existentes hace unlustro se han reducido a unas cincuenta,
siempreatravés de procesos de fusidn, El propdsito de esas
fusiones ha sido triple. Por una parte, adquirir una dimen-
sién que permita a las entidades moverse con soltura en
unos mercados internacionales dominados por grandes
monstruos bancarios. Por otra, explotar economias de la
escala en algunos servicios en los que esto era todavia
posible, y racionalizar partes del aparato crganizativo, y en
especial la red de acceso al pablico. En dltimo lugar, aflorar
plusvalias latentes de la cartera, en el proceso de revalora-
cion consustancial a una fusién , y reforzar con ello las ra-
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tios contables de solvencia. El peso de los tres motivos ha
sido muy distinto segun los cascs, y es evidente que el logro
de una dimension "comunitaria” solo ha sido importante en
los conglomerados mas grandes. No obstante, el argumen-
to "mercado comiin” se ha citado ritualmente incluso en el
caso de las fusiones mas modestas.

Otros grandes bancos que no han entrado en procesos
de fusion, y con ello me refiero casualmente a dos que en
todos los rankings internacionales figuran en los primeros
puestos de la banca mundial por solvencia y rentabilidad, han
establecido relaciones intimas con entidades financieras
extranjeras. En parte para desarrollar proyectos comunes,
como puede ser el caso del Banco de Santander y el Royal
Bank of Scotland, y su sistema de pagos internacionales
IBOS, que estd empezando a competir con el tradicional
SWIFT; en parte, como mecanismo de defensa frente a
potenciales intentos de adquisicién hostiles.

En cuanto a la racionalizacién de los costos de explota-
cion, y la diversificacion de las fuentes de ingreso, estos han
sido, desde siempre, puntos débiles de la cuenta de resul-
tados de la banca espariola, cuando menos en las compa-
raciones internacionales. Los gastos de explotacién incluso
subieron en ciertos momentos de la década pasada por
efecto de una sobre reaccion de las entidades a la desregu-
lacién de sus condiciones operativas; por ejemplo, se suele
considerar que su red de sucursales esta sobredimensiona-
da, y una parte de esa sobredimensién se produjo como
reaccion inmediata a la supresidn de las limitaciones ante-
riormente existentes. Los progresos en el 4rea de la racio-
nalizacion de factores productivos han sido lentos, como era
de esperar, pero en cualquier caso el grado de informatiza-
cion alcanzado, tanto en oficinas como cara al publico, ha
sido bueno, perfectamente comparable con el de los bari-
cos de otros paises del entorno; ello esta permitiendo, des-
de hace unos arios, una estabilizacién o reduccién de las
plantillas de personal en el plano interno, y en el externo, la
oferta de los modernos servicios de retail (cajeros automé-
ticos, cargo en cuenta en punto de venta, eic.). Y también
ha tenido lugar alguna racionalizacion de las redes de ofici-
nas, sobre todo en el caso de las entidades que se han fu-
sionado, junto con una dréstica reduccién del personal dela
oficina tipica.
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IV. Resumen y conclusiones

El sistema bancario espanol se ha sometido, a lo largo
de los Gitimos tres lustros, a un profundo proceso de desre-
gulacién funcional, y de modernizacion de su regulacion
prudencial o supervisora. En la actualidad opera en unas
condiciones legales que permiten la plena competencia; en
la practica de los negocios, los bancos se han convertido en
empresas fuertlemente competitivas actuando en unos
mercados, y através de unos sistemas, bien desarroliados.
A pesar de ello, mantienen en conjunto un buen nivel de
solvencia, con ratios claramente superiores a los minimaos
comunitarios, y se encuentran a la cabeza de las tablas in-
ternacionales en lo que respecta a rentabilidad, aungue con
una estructura de resultados algo atipica, por sus elevados
margenes de intermediacion y sus altos costes de explota-
cion.

En tales condiciones, estadn en buena posicién para so-
portar la competencia extranjera. Esta dltima se ha ido in-
troduciendo de modo gradual, pero desde hace algin tiem-
po ya no existen trabas formales importantes para la banca
extranjera. A pesardelocual, y seguramente por las circuns-
tancias basicas del negocio, el grade de penetracién de la
banca extranjera en el mercado nacional es limitado, y pa-
rece haberse estabilizado. En términos de crédito al sector
privado, su cuota de mercado se ha estancado en torno al
10%. En términos de depdsitos, la cuota alcanzada es la
mitad de esa cifra. Por supuesto en algunas areas especia-
lizadas, como el crédito en moneda extranjera o algunos
mercados de derivados, su participacion es sustancialmen-
te mayor. Pero incluso en esas areas la banca espafiola ha
aprendido rapidamente, y ha conseguido frenar la penetra-
cion extranjera, e incluso recuperar cuota de mercado.

El futuro, naturalmente, es desconocido, pero los datos
anteriores sugieren que los procesos esenciales de adap-
tacion de la banca espafiola a un marco institucional y ope-
rativo méas abierto en general, y al mercado comin banca-
rio en particular, ya han tenido lugar, y que no es de esperar
ninguna ruptura o trasformacion répida en el horizonte pre-
visible.
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Caracteristicas
del sistema financiero
estadounidense

=+ Cantwell F. Muckenfuss lll
Gibson, Durn and Crideher, Constltor

l. Introduccién

El propésito principal de este articulo es, en primer lugar,
resaltar varias de las tendencias de los servicios bancarios
yfinancieros en Estados Unidos. Ensegundolugar, presen-
tar siete interrogantes que se encuentran en la agenda de
los Estados Unidos en términos de reformas financieras, y
por tltimo, tratar de identificar las lecciones de la experien-
cia estadounidense que puedan servir para las deliberacio-
nes de los paises latinoamericanos.

Pero antes de comenzar, es oportuno precisar tres ele-
mentos: 1) el sistema bancario de los Estados Unides, por
su complejidad, no sirve de modelo a otros paises; 2) los es-
fuerzos que ese pals ha llevado a cabo para realizar las
reformas financieras y su modernizacién tampoco sirven de
modelo, y 3) reconocemos las dificultades por las cuales
atraviesan cierlos paises ya que Estados Unidos, en la dé-
cada de los ochenta, ha sufrido la caida de bancos e institu-
ciones de deposito y, en este sentido también, la experien-
ciade los Estados Unidos no es un modele para ningtin pafs.

ll. Tendenclas del sistema bancarlo
de Estados Unidos

A continuacion, se sefialan brevemente cuatro tenden-
cias del sistema bancario de los Estados Unidos. Primero,
estamos en presencia de una consolidacién de los organis-
mos bancarios, que pudiera acelerarse gracias a una legis-
lacion bancaria interestatal. Estamos pasando de un siste-
ma donde Atlanta tiene sus bancos, Texas tiene sus ban-
cos, Chicago tiene sus bancaos, a un sistema en que proba-
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blemente tengamos entre 5 v 10 grandes organizaciones
bancarias, que podrian denominarse bancos suprarregio-
nales, seguides de bancos de alcance local.

Otra tendencia es la quiebra masiva de instituciones de
depésito en la década de los ochenta, que costo a los con-
tribuyentes estadounidenses US$ 250.500 millones. Esta
crisis dio origen a una serie de leyes restrictivas que se
aplicaron a los bancos comerciales. Los bancos no queda-
ron inmunes ante la crisis: una leida del Wall Street Journal
del afio 1981 evidenciaba que 4 bancos en Texas estaban
enlalista de los 10 mayores bancos en Estados Unidos. Hoy
en dia, esos bancos ya no existen.

La tercera tendencia se refiere al cliente de los bancos
norteamericanos. En general, en 1980, dos de los tres pri-
meros bancos en términos de activos eran estadouniden-
ses. Hoy, o por lo menos en 1992, Citicorp estaba en el lu-
gar 30, y ningiin banco de Estados Unidos estaba entre los
20 primeros en el mercado de capitales. Hay un creciente
numero de bancos extranjeros en Estados Unidos, y su
presencia es paricularmente importante en los afios 1991-
1992, cuando el sistema bancario de ese pais fue restringi-
do en reaccion a las quiebras de los organismos de ahorro
y préstamo,

Quizas aun mas significativa que la presencia creciente
de bancos extranjeros es la aparicién de competidores no
bancarios. Los Fondos mutuales poseen activos de mas de
2 mil millones de délares, lo cual sobrepasa los depdsitos
de los bancos comerciales,

La cuarta tendencia es el fracaso de los esfuerzos de
reforma v las primeras tres tendencias estan relacionadas
con ésta. Se sabla, a finales de los anos setenta, que las
restricciones geogréficas impedian la habilidad de los ban-
cosde diversificarse. Tan scloen 1994 se logrd farmularuna
legislacion que tome en cuenta la necesidad de diversifica-
cidn,

lll, Reformas pendientes

£ Cual es la agenda de reformas que tenemos por delan-
te? Hay siete interrogantes que no rednen consenso politi-
co ni intelectual.

La primera interrogante es sobre quién puede poseer o
afiliarse a un banco. Las reformas Bush hubieran podido
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permitir a cualquier compariia —Merrill Lynch, Citicorp o
General Motors— poseer un banco.

En Estados Unidos existe una gran desconfianza a com-
binar la actividad bancaria al comercio, aungue ya General
Electric es una empresa, quizas la primera, en dominar los
servicios financieros de Estados Unidos,

La segunda interrogante es bastante obvia: ;qué es un
banco? En Europay otras regiones, el banco universal es el
modelo predominante. En Estados Unidos existe la tenden-
cia contraria.

Otra pregunta se refiere al papel del “safety net". jqué
activos y actividades deberian tener respaldo mediante un
mecanismo federal o una garantia? La administracion Bush
traté de responder a esa pregunta y no tuve ningin éxito.

La cuarta pregunta es la siguiente: ; Cual deberia ser el
papel delos bancos en promover politicas sociales? ; Como
deben tomar en cuenta los bancos el hecho de que alguno
de sus clientes y de sus competidores tienen ventajas fren-
te a otros? La administracion Clintan, por su caracter demo-
cratico y mas liberal, esta prestando mucha atencidn a es-
tos problemas, lo que no termina de convencer a los ban-
queros.

Una quintainterrogante, planteada por una propussta del
Gobierno de consclidar las agencias bancarias, se refiere a
determinar cual es el organismo regulador o supervisor de
esas instituciones.

En sexto lugar, ;cuales son los controles sustantivos y
qué estilo de regulacion sera aplicada? Histéricamente, los
bancos han sido sujeto de supervisién prudencial. No han
sido sometidos a una regulacion estatutaria detallada sobre
asuntos prudenciales. Esto cambid con las leyes de bancos
de 1989 y 1991, Estos estatutos han tenido un gran efecto
en los bancos estadounidenses, ya que la codificacion pru-
dencial y supervisoria crean rigideces que son dafinas.
Queda todavia pendiente el determinar cuél tipo de regula-
cidn es pertinente para los bancos, los fondos mutuales y
las compafias de seguro.

Finalmente, esta la interrogante scbre otros tipos de ins-
titucion financiera. Las organizaciones bancarias estan cada
vez mas comprometidas en el negocio de los fondos mutua-
les, pero General Electric es un competidor directo de Citi-
corp en el financiamiento de vivienda y ventas al detalle. Se
ve claramente la competencia de American Express y Pru-
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OPINIONES  dential con los bancos estadounidenses entérminos de pro-
veer a los consumidores de alternativas de inversidn, fon-
dos mutuales y depoésitos, sin que exista una regulacion a
nivel federal o en oiros aspectos. Por consiguiente, la mo-
dernizacidn bancaria no se refiere a las reformas del siste-
ma bancario, sino una a una vision integral del proveedor
de servicios financieros.

IV. Algunas lecclones de la experlencla
de los Estados Unidos

Estos son los items de la agenda. ;jCuales son las lec-
ciones de la experiencia de los Estados Unidos? Primero,
las obligaciones artificiales que buscan proteger a los com-
petidores son costosas y autodestructoras.,

Las quiebras de las entidades de ahorro y préstamoy los
costos que acarrearon son e resultado de tratar de prote-
ger una cierta clase de institucion y ayudar al mercado in-
mobiliario. El estado de Texas, sus senadoresy congresan-
tes mantuvieron una ardua lucha contra los bancos interes-
tatales: esta lucha les costd sus bancos. Por ofro lado, la
apertura del sistema financiero ha beneficiado a la econo-
mia. A finales de los ochenta, la presencia de los bancos
extranjeros ayudé al mercado. Probablemente la ayuda no
fue sustancial, pero si apoyd a muchas compariias estado-
unidenses en el pericdo siguiente de la crisis de los bancos
americanos.

En tercer lugar, es acertado responder a las crisis, pero
sin reaccionar de manera exagerada. En Estados Unidos,
el plblico reacciont exageradamente a la depresion, y la
historia en los (ltimos sesenta afios de esfuerzos de refor-
ma ha sido la de tratar de borrar las rigideces y la falta de
adaptabilidad que fueron aplicadas a los bancos enlos anos
treinta. Luego, las leyes y regulaciones han resultado enun
sisterna muy rigido y dificil, mucho menos apto para respon-
der crisis futuras,

Una supervision flexible, firme y prudencial es adecuada
en lugar de una codificacion, o el intento de codificar reglas
altamente complicadas cuando el mercado ya no reacciona
ante dicha codificacion.

Para finalizar, y esto es menos cierto para otros paises
que para Estados Unidos, las reformas financieras no se
refieren exclusivamente a los bancos. Existen otros acto-
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tors y American Express; es necesario considerar alaindus-
tria de servicios financieros como un todo y no en segmen-
tos.

En conclusidn, los Estados Unidos, con respecto al futu-
ro de su organizacion bancaria, esta en una encrucijada. La
tendencia puede ser hacia la contraccién o la estabilizacion,
y en este caso los bancos y organizaciones bancarias ten-
drian un lugar adecuado en el mercado doméstico y en el
mundo. Pero esto dependeré de lo aprendido de nuestras
propias lecciones.
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Evolucion y reformas
del sistema financiero
de Estados Unidos

=t Jon Harizell

Contraior Acfunin para la Banca imternacional y Finanzas
CHicing del Control de la Moneda de fog EE.LIL.

. Antecedentes histéricos
del sistema financiero de los EE.UU.

El sistema bancario de los EE.UU. es muy diversificado
y fragmentado, Afinales de 1993, contaba con 11.000 ban-
cos comerciales, de los cuales tan solo algunos pueden ser
calificados de muy importantes: 55 bancos tienen un acti-
vos superiores a US$ 10.000 millones; 327 bancos tienen
activos superiores a US$ 1.000 millenes, y un gran nimero
con activos inferiores aeste monto (aproximadamente 8.000
bancos tienen menos de US$ 100 millones). Estas dltimas
instituciones financieras son las llamadas "community
banks", y se encuentran dispersas en todo el territorio.

Porotra parte, tambign hay en los EE.UU. cercade 8.500
companias “holding" gue son supervisadas en forma sepa-
rada por el Sistemna de la Reserva Federal, pero que estan
conectadas con todas las operaciones bancarias del pais.

En los ultimos afos, se han registrado muchas fusiones
en las instituciones bancarias en los EE.UU.: el nimero total
de bancos disminuyt de 45.500 a 11.000, es decir una dis-
minucion del orden del 30% en 8 0 9 afios,

Otra caracteristica del sistema financiero de los EE.UL,
se refiere a su dualidad: un banco puede ser suparvisado
bien sea por el departamento bancario de un Estado, bien
sea por una autoridad nacional, La méxima autoridad a ni-
vel nacional es la Oficina del Contralor de la Moneda (Office
ofthe Comptroller afthe Currency, OCC). Enlos EE.UU. co-
existen, por consiguiente, instancias de supervision tanto a
nivel nacional como a nivel de los Estados. Hasta los afios
80, un banco tenia muchas dificultades operativas fuera de
su estado de origen, aunque recientemente, un pasoimpor-
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tante fue dado a nivel del Congreso a fin de lograr que los
bancos estatales operen fuera de las fronteras de sus esta-
dos.

En EE.UU. existen regulaciones y supervision a nivel
estatal y nacional; hay 50 departamentos bancarios estata-
les y 3 agencias federales involucradas en la supervisiény
regulacion de las entidades bancarias. Estoresulta altamen-
te complejo, y durante muchos afos ha sido tema de discu-
sion la reduccion de esta complejidad.

Aparte de los bancos, existen otros tipos de intermedia-
rios financieros operando en el sistema con activos, como
son las instituciones de ahorro y préstamo, cooperativas de
crédito, companias de seqguro, fondos de pension, fondos
mutualesy otras instituciones financieras no bancarias, para
las cuales no existe un marco regulatorio y de supervision
general,

Laevolucidndel sistema financiero de los EE.UU. hasido
bastante irregular, El sistema bancario dual - estatal y na-
cional —comenzd con la creacion de la OCC en 1863, y re-
fieja la institucionalidad politica de los EE.UU., en el sentido
de separar |los derechos de los estados y del gobierno fede-
ral, consagrados en la Constitucién de ese pals. En muchas
ocasiones la distincion entre los poderes estatales y federa-
les es la clave para entender el desarrollo bancario de los
EE.UU., ya que en algunos campos hay prerrogativas re-
servadas a los estados que no estan contempladas a nivel
federal. En EE.UU. existen tres agencias reguladoras que
operan a nivel federal: la OCC, el Sistema de Reserva Fe-
deral (Federal Reserve System), que ademas de otras fun-
ciones realiza aquellas referentes a la regulacion y supervi-
si6n bancaria, y la Corporacidn Federal de Seguros de De-
positos (Federal Deposit Insurance Corporation) que tam-
bien cumple funciones de supervision. La Reserva Federal
fue creada en 1833. Estas tres agencias comparten respon-
sabilidades en la supervision de una parte de los once mil
bancos comerciales de EE.UU. y fueron creadas como res-
puesta a la crisis del sistema bancario.

Otra caracteristica importante del sistema bancario de
EE.UU. es que hasta hace 60 afos, la banca funcionaba
como “banca universal'. Los bancos tenian la capacidad de
actuar como prestamistas y aseguradores. Estafase termi-
naen 1933, y desde entonces se esta discutiendo la posibi-
lidad de volver a ese modelo y brindar a los bancos un ma-
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OPINIONES yormargen de accién en otras dreas del negocio financiero.
Un punto relacionado con el “safety net” es que no exis-
tia, antes del afio 1933, un sistema de seguros de depésito.
La Reserva Federal actuaba como prestamista de CGitima
instancia pero no existia un mecanismo de depdsito o se-
guro equivalente a un safety net.

Hubo numerosas consolidaciones bancarias en los afios
20 y a principios de los 30, y una reduccion del nimero de
bancos, pero con la depresion de los treinta, el proceso de
consolidacion y la quiebra de bancos comenzd a ser tan
rapida que se hizo necesaria la creacion de un sistema de
seguro de depdsitos a fin de restaurar la confianza en el
sistema bancario. Esto tuvo como efecto una reduccidn de
la tendencia a la consolidacion.

La evolucion del sistema bancario ha estado también
marcada por la aplicacién de leyes antimonopolios en los
sesenta. El Departamento de Justicia es competente para
analizar las implicaciones de la fusion o adquisicion de ban-
cos a la luz de esa legislacion.

Otro desarrollo interesante para los paises de América
Latina y el Caribe es el de la "Ley de Bancos Internaciona-
les” (International Banking Act), que trata sobre la supervi-
sién y regulacion de las operaciones de bancos extranjeros
en los EE.UU. a nivel federal. Estos bancos pueden actuar
sobre la base del trato nacional y de los mismos principios
de supervisién que rigen a la banca nacional. Lasupervisién
de los bancaos extranjeros fue fortalecida en forma significa-
tiva en 1991,

Il. Las reformas financieras en EE.UU.,

La estructura politica de los EE.UU., donde los estados
y el gobierno federal comparten los poderes, hace que las
reformas, y entre ellas la del sistema bancario, se hagan en
base a un consenso; debe existir un acuerdo lo suficiente-
mente amplio entre los intereses federales y estatales, en-
tre los bancos y otras partes involucradas para que se inicie
una reforma imporante. Esto implica un proceso a veces
largo de negociacion, por lo cual no es sorprendente que
muchas reformas hayan visto la luz durante periodos de
crisis. Mientras mas profunda sea la crisis, mas alcance
puede tener una reforma del sistema. No es coincidencia
gue durante la gran depresion se haya elaborado & instru-
mentado la Ley Bancaria, una de las leyes de mayor alcan-
ce en EEUU.
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Otro periodo interesante fue cuando, a finales de los
setenta, las altas tasas de interés hicieron ver gue muchos
aspectos de lalegislacion debian cambiar, por lo que comen-
26 un proceso de desregulacién de las tasas de interés afin
de hacer que el sistema respondiera mas adecuadamente
al reto de una severa inflacion.

Por ello, se puede decir que en tiempos normales las
reformas financieras son parciales, es decir, no se han he-
cho de forma global. Ha habido un proceseo continuo de re-
formas desde hace 30 afos que se ha llevado paso a paso.
Adicionalmente, estas reformas se han realizado en res-
puestaa presiones, iniciativas oinnovaciones de los mismos
bancos. Estos operan basicamente en un ambiente donde
pueden innovar en espacios desregulados y con mucha
competencia por parte de entes no bancarios, lo que crea
una necesidad de responder con acciones reguladoras.

Una de las caracteristicas es que cuando se introducen
nuevas técnicas bancarias, también se producen cambios
en la estructura de supervision.

La reforma més importante de todos los tiempos fue la
Ley Bancaria de 1933, parte de la cual esta consagrada en
la conocida Ley Glass-Siegle, que separd las actividades
bancarias y de seguros. Esta separacion existe ain hoy en
diayesuntemaimportante enlaindustria financiera. La Ley
Bancaria de 1933 tiene un nimero importante de disposi-
ciones que todavia siguen vigentes, como el establecimien-
to de todo el sistema de seguros de depdsitos, la regulacion
de techos en las tasas de interés, disposiciones sobre el
pago de intereses, y centralizacion de la politica de opera-
ciones monetarias creando el Comité Federal de Mercado
Abierto (Federal Open Market Committee) en la Reserva
Federal.

Lo anteriormente sefialado ha tenido un profundo efecto
en el sistema bancario de EE.UU. desde los afios treinta. El
otro elemento, no contenido en la Ley Bancaria, fue la seve-
ra restriccion de la actividad bancaria interestatal. Muchas
opiniones apuntan a sefalar que la actividad reformadora 'y
reguladora del sistema en las Gitimas tres décadas ha sido
un esfuerzo para desmantelar la ley de 1933. Ademas, el
rapido progreso tecnolégico aplicado a los sistemas finan-
cleros en el mundo entero sobrepasa las capacidades de
regulacion y supervision de las autoridades.

La particularidad del sistema politico y legislativo de los
EE.UU. profundiza esta tendencia, por lo cual las reformas
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se desactualizan rapidamente. Una de las consecuencias
de esta tendencia es que la participacién en los activos fi-
nancieros del sistema en EE.UU. que esta depositado en
los bancos ha descendido a un tercio de los activos finan-
cierostotales, registrandose unaumento de la participacién
de las otras instituciones financieras,

Otras observaciones son basicas a la hora de empren-
der reformas en los sistemas financieros en cualquier pais,
como por ejemplo la gue se refiere a la evolucion de latec-
nologia y de la innovacion de las instituciones, mucho més
répida que la supervisitn y la regulacién, por lo cual las
autoridades deben estar preparadas para adaptarse a los
rapidos cambios en los sistemas financieros.

Ademas, un punto complementario al anterior es que
resulta realmente dificil, y a largo plazo casiimposible, con-
trolar las fuerzas del mercado conleyes y regulaciones. Hay
situaciones que no pueden prevenirse por medio de legisla-
ciones y regulaciones, sobre todo en un mundo donde los
capitales se mueven libremente entre todos los mercados,

La tendencia correcta es la de eliminar los controles so-
bre los capitales; muchos paises en América Latina y el
Caribe han adelantado medidas en este sentido, a veces
con resultados dramaticos y muchas veces con resultados
benéficos. Si se emprende una lucha contra esta tenden-
cig, las actividades de las instituciones se realizardn enctros
lugares.

Una tercera observacion se refiere al hecho de que es
dificil prever las consecuencias de un cambio en las regula-
ciones. Esto es especialmente importante cuando las refor-
mas son sustantivas, pero puede ocurrir incluso con refor-
mas parclales.

En cuanto a los “safety net”, a parte de la denominacidn
que pueda darsele, como por gjemplo seguro de depdsito,
prestamista de dltima instancia o fondo de estahilizacién,
debe poseer tres caracteristicas o elementos esenciales: )
credibilidad y unaimagen que traduzca la capacidad de fun-
cionar en tiempo de crisis, para llevar la confianza hasta el
sisterna bancario sobre una base continua; ii) capacidad real
para actuar ante una potencial emergencia; i) no debe ser
tan "generosc” o tan amplio para que no aisle a las institu-
ciones de riesgos significativos. La posibilidad de que los
bancos se sientantan protegides que adquieran riesgos sin
garantias es bastante grande.
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Finalmente, es necesario resaltar la importancia de la
supervision, que debe tener la potestad de garantizar yapo-
yar las reformas de los sistemas financieros que se instru-
menten.

Unsistema fuerte de supervisién debe poseer varios ele-
mentos: un personal experimentado, bien entrenado y en
nimero suficiente para lidiar con el sistema financiero; in-
dependencia juridicay presupuestaria; sus funciones deben
estar dirigidas a la sequridad y solvencia de las entidades.

Un término de reciente uso, “risk governance”, define las
actividades de identificacién y gerencia del riesgo que las
instituciones realizan cuando estan haciende negocios.
Como supervisores, debemos asegurarmos de que los ban-
COS conozocan ¥y manejen los riesgos. Adicionalmente, es
necesario enfatizar el manejo de las propias intituciones,
supervisando si son capaces de llevar a cabo sus activida-
desy si necesitan cambiar el rumbe de éstas: la gerenciaes
uno de los puntos que interesa al supervisor. El examen de
las actividades de los bancos no implica Onicamente revisar
los informes de los auditores, sino involucrarse mas directa-
mente en la filosofia, la historia y la experiencia de las enti-
dades.

Lasupervision necesita de una estructura organizacional
que opere eficientemente, con rapidez, con acciones claras
gue eviten confusionas y ambigliedad. El aparato supervi-
sor debe poner un peso-carga minimo en las instituciones,
Estos puntos estan bajo examen en los EE.UU., ya que un
sistemna donde existen tres entidades supervisoras a nivel
federal y multiples supervisores estatales no cumple con el
criterio de rapidez de accién, claridad y minimizacion de la
carga de las entidades supervisoras. Es inevitable la ambi-
gliedad, interpretaciones conflictivas, tardanzas en el pro-
ceso, etc,

En la actualidad, hay dos temas interesantes en discu-
sién en los EE.UU. El primero se refiere a la propuesta para
consolidar las agencias reguladoras, presentada por el Se-
nor Bentsen, Secretario del Tesoro, en noviembre de 1993,
Mas recientemente, a principios de marzo, los detalles de
esta propuesta fueron adelantados y existe un borrador de
ley.

El otro es sobre la posibilidad de crear bancos y sucursa-
les interestatales a una escala mas amplia. Uina propuesta
legislativa se encuentra en el Congreso sobre esta materia.
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OPINIONES  Si pasa al Senado, esta propuesta tiene buenas probabili-
dades de ser aceptada, abriéndose la posibilidad potencial
de crear nuevas estructuras que afectaran la evolucién del
sistema bancario en las praximas décadas. Habra con se-
guridad una consolidacién bancaria sustancial que con-
sistird en entidades bancarias mdltiples en varios estados
bajo un mismo “holding”. Esto también traera consecuen-
cias profundas sobre el funcionamiento del sistema.

Las caracteristicas del sistema bancario de los Estados
Unidos que merecen ser destacadas es que dicho sistema
representa un conjunto de respuestas a crisis economicas
yfinancieras individuales, y que su desarrcilo ha sidoinfluen-
ciado por el federalismo de los Estados Unidos y por la
desconfianza del pueblo en la concentracion del poder eco-
nomico.
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Las reformas
financieras en

Centroamérica

=» Ramoén Rosales
Consulior bancario infemacional

I. Introduccién

Elobjetivo de esta presentacidn es: a) hacer una descrip-
cidn general de los elementos contenidos en las reformas
financieras que actualmente se vienen desarrollando en
CostaRica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua,
b) efectuar un andlisis comparativo de la legislacién vigente
en la region sobre aspectos medulares de la regulacién pru-
dencial bancaria, y c) comentar algunos elementos que, si
bien no forman parte de dichas reformas ni se tratan de
manera puntual en lalegislacion vigente, requieren seraten-
didos a fin de avanzar de manera efectiva hacia los cbjeti-
vos de una modernizacidn financiera, es decir promover la
existencia de sistemas financieros eficientes en la asigna-
cion de recursos, genuinamente solventes y transparentes.

ll. Agenda de reformas

Al igual que en otros paises latinoamericanos, en Cen-
troamérica se vienen desarrollando programas de reforma
financiera que contienen la mayoria de las medidas conven-
cionales aconsejadas para promover condiciones atractivas
a los agentes econdmicos participantes en el mercado, tan-
to en términos de oportunidad y rentabilidad de negocios,
como de seguridad y confianza. Dichos elementos corres-
ponden a tres grandes campos:

a. Adopcion de politicas macroecondmicas orientadas a
lograr y mantener la estabilidad monetaria, condicion nece-
saria para permitir un incremento del ahorro y la inversion
de mediano y largo plazo:

— Instrumentacion de reformas tributarias dirigidas a re-
ducir o eliminar el déficit fiscal y rearientacion del gasto publi-
co.
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- Eliminacién de subsidios del Banco Central al Gabier-
no a fin de reducir o eliminar el déficit cuasifiscal.

— Desplazamiento del encaje legal como medida de po-
litica monetaria hacia operaciones de mercado abierto.

— Eliminacién o redefinicion del concepto de |a garantia
del Estado en favor de los acreedares de entidades banca-
rias.

— Fortalecimiento de los bancos centrales y de la autono-
mia de la autoridad monetaria,

b. Adopcion de medidas dirigidas a mejorar la asignacion
de recurscs a traveés de la paricipacidn del sector privado:;

— Determinacién de las tasas de interés y de los diferen-
ciales de tasas o "spreads” por medio de mecanismos de
mercado.

— Eliminacion de las lineas de crédito oficiales atasa pre-
ferencial.

— Reestructuracion de la banca estatal.

— Alejamiento del Banco Central de la administracién de
crédito para sectores productivos,

— Eliminacitn de los subsidios encubiertos bajo la forma
de créditos bancarios.

— Diversificacion de la oferta de productos vy servicios
bancarios,

€. Adopcion de medidas tendentes a promover |a estabi-
lidad y solvencia de las instituciones financieras, asi como
la transparencia de sus operaciones.

- Establecimiento de procedimientos no discriminatorios
o discrecionales de constitucién (incluyendo capitales mini-
mos) y de cierre valuntario o forzoso.

— Establecimiento de requerimientos de solvencia o apa-
lancamiento en funcidn a los niveles de riesgo incurridas.

— Establecimiento de limites de concentracion crediticia
y de operaciones con partes relacionadas.

— Fortalecimiento de la normativa prudencial vinculada
con; a) el reconocimiento oportuno de pérdidas, através de
la evaluacidn de activos e inversiones y el seguimiento de
las prérrogas y renovaciones de créditos, y b) latransparen-
cia de la informacion bancaria mediante el establecimiento
de prudentes y homaogéneas normas contables v la partici-
pacion de auditores externos y divulgacién de informacién
plblica.
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— Fortalecimiento de las facultades fiscalizadoras y san-
cionatorias de los Organismos de Supervisidn, asi como su
tecnificacion.

Estos elementos presuponen reformas ala estructura ju-
ridica de los paises a distintos niveles y en campos tan di-
versos como las leyes tributarias, normas sobre el presu-
puesto nacional, leyes de bancos, leyes organicas de la
banca central, codigos comerciales e inclusive las constitu-
ciones politicas.

Si bien durante los Gltimos anos se han dado pasos im-
portantes en la region hacia la adopcién de paoliticas mone-
tarias de estabilizacion, los avances legislativos son bastan-
te heterogéneos en aspectos relacionados con la estructu-
ra, funciones, normas prudenciales, reglas de solvencia y
facultades y estrategias de fiscalizacién del sistema finan-
ciero,

Il. Analisis comparativo de la legislacién
vigente

A continuacién hacemos un andlisis comparativo de la le-
gislacion imperante en la regién referida a cuatro temas
centrales para la solvencia y estabilidad de los intermedia-
rios financieros y adicionalmente comentarios sobre la in-
formacion que actualmente se divulga sobre el sistemna fi-
nanciero en los paises bajo estudio. Un andlisis mas deta-
llado se presenta en el Anexo 1.

a. Capital minimo': Existe ampliadiscrecionalidad de las
autoridades monetarias en Costa Rica, Guatemala y Hon-
duras para establecerlos. En El Salvador y Nicaragua exis-
ten parametros en base alos cuales el Consejo Directivo del
Organismo Fiscalizador puede ejercer cierta discrecionali-
dad.

b. Solvencia®: Las autoridades monetarias de Costa Rica
{en base a la relacién del pasivo total con el capital y reser-
vas o cualquier otra razon financiera basada en el capital y
reservas), Honduras y Nicaragua (en el caso de estos dos
ultimos paises en base a relacion entre créditos, inversio-
nes y contingentes y el capital y reservas) tienen amplia
discrecionalidad para establecer los margenes de solven-
cia. En Guatemala la ley establece para los bancos porcen-
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OPINIONES tajes de capital para cada tipo de activo (existiendo leyes
modificatorias que introducen excepciones) y topes de en-
deudamiento para las financieras. En El Salvador la solven-
cia se calcula en base a un porcentaje fijo de fondos patri-
moniales para activos ponderados segun factores estable-
cidos por ley. En Nicaragua, el Consejo Directivo del Orga-
nismo Fiscalizador tiene la facultad de fijar el capital ade-
cuado en funcidn de los activos y contingente de riesgo de
los bancos.

c. Dispersién de rlesgos®: Los limites maximos de cré-
dito estan establecidos por ley en Costa Rica (20% del ca-
pital y reservas), El Salvador (30% del capital y reservas, si
se cuenta con garantias reales), Honduras {20% de capital
y reservas) Guatemala (20% del capital y reservas para
bancos y 20% de las obligaciones mas el capital y reservas
para financieras) y Nicaragua (15% del capital y reservas).
En El Sailvador la ley contempla de manera expresa la de-
finicitn de grupo econdmico o grupo de riesgo. En Nicara-
gua el organismo fiscalizador esta facultado por ley a regu-
lar los limites de crédito y el concepto de unidad de riesgo.
En Nicaragua, e organismo fiscalizador esté facultado por
ley a regular los limites de crédito y el concepto de unidad
de riesgo.

d. Créditos a partes relacionadas*: En El Salvador
existen |imites legales a las operaciones con partes relacio-
nadas (50% de los recursos patrimoniales liquidos) y facul-
tades amplias al organismo fiscalizador para su control. En
Guatemala y Honduras las autoridades monetarias tienen
facultades discrecionales para limitar los montos y/o las
condiciones de los créditos, En Costa Rica la ley fija un limi-
te de 20% del capital y reservas de cada banco como limite
de crédito a los grupos relacionados, correspondiendo al
Baneo Central definir estos grupos. En Nicaragua, el orga-
nismo fiscalizador debe autorizar los créditos que un banco
otorga a sus directores y funcionarios.

e. Transparencia® Las autoridades monetarias o los
organismos de fiscalizacién de los cinco paises publican
informacidn financiera de los bancos, con diferente periodi-
cidad, formato y oportunidad. Solamente en Guatemala se
publica de manera oficial por parte del organismo fiscaliza-
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dor informacién de tasas de interés activas y pasivas, mini-
mas, méximas y promedio ponderado. Todos los paises
permiten el cobro de comisiones y recargos adicionalesala
tasa de interés. Entodos los paises las operaciones activas
se mantienen dentro del secreto bancario.

lil. Agenda pendiente

A continuacion se describen una serie de aspectos que,
con diversa intensidad en los diferentes paises de la regitn,
influyen sobre latransparencia de los mercados financieras
y sobre el control efectiva de la solvencia de los intermedia-
rios.

Algunos constituyen mecanismos tendentes a disfrazar
sefiales de inestabilidad financiera y por ende pueden im-
pedir al organismo de fiscalizacién adoptar medidas oportu-
nas para evitar crisis de solvencia, de alli la importancia de
su eventual inclusion en los programas de reforma financie-
ra;

a. Grupos financieros: Es notoria la existencia de gru-
pos de empresas que se presentan de manera conjunta ante
el publico, ofreciendo servicios financieros integrales y que
operan conjuntamente o ponen su personal e infraestructu-
ra al servicio unas de ofras.

Cada grupo puede incluir uno o més bancos, financieras,
casas de bolsa, empresas de seguros, almaceneas genera-
les de depdsitos, casas de cambios, administradoras de
tarjetas de créditos, sociedades de leasing y otras entida-
des dedicadas a actividades financieras auxiliares o com-
plementarias.

Mo esta claro si la actuacién de estos grupos representa
una genuina apertura y promocion de un mercado financie-
ro y de capitales diversificado, o por el contrario, son meea-
nismos dirigidos a eludir encajes e impuestos, encubrir con-
centraciones de riesgos, financiar a personas y empresas
relacionadas por encima de lo prudencialmente establecido
o evadir requerimientos de capital, la constitucitn de provi-
siones y los requerimientos obligatorios de garantias.

En todo caso, si las empresas de un grupo pretenden
presentar unaimagen de solvencia por el implicito respaldo
del grupo en su conjunto, dicho respaldo tendria que hacer-
se efectivo mediante los convenios interempresariales res-
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pectivos (incorporando entre otros las lecciones de laexpe-
riencia mexicana en ia legislacién de grupos financieros).

Alternativamente, tendria que exigirse total transparen-
cia respecto a los riesgos implicitos en las operaciones de
cada empresa. Encuestas realizadas en los Estados Uni-
dos por organismaos oficiales y privados muestran que, por
ejemplo, la venta de productos bursatiles tales como fon-
dos mutuos por parte de bancos comerciales (o la venta de
éstos dentro del recinto del banco por una empresa inde-
pendiente), resulta en la mayoria de las veces enganosa
para un publico no experto en la letra pequefa de los con-
tratos, que percibe o asume que dichos productos gozande
la misma garantia que los depdsitos bancarios.

En algunos paises de Centroamérica no existe legisla-
citn ni entes reguladores de los mercados de capitales yfo
seguros, ni las legislaciones bancarias tratan con suficiente
precision las operaciones con filiales y subsidiarias.

En el contexto de una posible integracidén de mercados
financieros centroamericanos, seria fundamental que los
paises cuenten con reglas homogéneas para el tratamien-
to patrimonial de sucursales, agencias, filiales y subsidia-
rias establecidas en el exterior. A la fecha, el (nico pais que
cuenta con legislacidn en este aspecto es El Salvador®,

b. Banca offshore: Es significativa la presencia de ban-
cos radicados en paraisos regulatorios tales como Panama,
Bahamas o Gran Cayman, operando de manera abierta o
encubierta en varios paises de Centroamérica.

Dichos bancos operan sin reglas prudenciales ni super-
visiony la mayoria de sus acclones estan emitidas al porta-
dor, por lo cual a los paises en los cuales estan incorpora-
dos se les prohibe recibir depésitos o realizar cualquier tipo
de captacion de recursos de residentes.

Sin embargo, captan depdsitos en forma masiva de aho-
rristas centroamericanos a traves de las ventanillas de ban-
cos privadoslocales o garantizan a éstos riesgos crediticios
al estar en algunos casos catalogados como bancos de “pri-
mera linea”. Por lo general, la razdn social de dichos ban-
cos es similar a la del banco local a través del cual captan
depdsitos del plblico, lo cual permite proyectar unaimagen
enganosa respecto al respaldo implicito existente sobre di-
chos depadsitos.

En los casos en que dichos bancos offshore son de pro-
piedad de los accionistas de los bancos locales, en ciertos
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casos se constituyen en un mecanismo de evasion de la
normativa prudencial y hacen ineficaz cualquier esfuerzo de
supervision. Por ejemplo, en la medida en que activos de
dudosarecuperacion o concentraciones crediticias sontras-
ladados transitoriamente a registros “paralelos”, mientras
duran las labores de inspeccidn del supervisor bancario.

La magnitud operativa de dichos bancos varia entre pai-
ses y entre bancos dentro de un mismo pais. Algunos ban-
cos offshore, sin embargo, totalizan activos por monto in-
cluso superior al del banco local “relacionado”,

c. Riesgos extrabalance: Bajo laforma juridica de fidei-
comisos y comisiones de confianza, entidades bancarias
vienen asumiendo compromisos que implican genuinos ries-
gos de solvencia o de liquidez para el banco intermediario
(lo cual implica gue su forma juridica contradice con su sus-
tancia econdmica) y en otros casos proyectan un inexisten-
te respaldo sobre inversiones a riesgo de terceros.

Es cominque el marco legal y las facultades de los orga-
nismos de supervisién no permitan incorporar como riesgos
normales los compromisos que se hubieran asumido inde-
pendientemente de su forma juridica (para fines de requeri-
mientos de capital, diversificacién de riesgos y constitucién
de provisiones). A su vez, laley no precisa la naturaleza de
losfideicomisos y comisiones de confianza que puedenrea-
lizar las entidades bancarias ni establecen mecanismos para
la plena transparencia de las inversiones por cuenta y ries-
go de terceros.

d. Legislaciones asimétricas y brechas regulatorias:
Todas las empresas que de manera habitual reciben recur-
sos del pdblico bajo cualquier modalidad, exceptuando la
adquisicion de valores bursatiles, la emisién de primas de
seguro ¥ la administracion de fondos de pensiones y de
seguridad social, deberian estar sometidas a las mismas
reglas prudenciales y a politicas uniformes de supervision,
independientemente de su forma juridica de constitucion o
el régimen de su propiedad,

Los ejemplos de asimetrias legislativas o brechas regu-
latorias son miltiples. Se encuentran reglas diferentes en-
tre bancos comerciales privados y bancos comerciales es-
tatales, entre bancos y financieras, entre intermediarios fi-
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nancieros y sus empresas filiales o subsidiarias y entre in-
termediarios financieros bancarios e intermediarios finan-
cleros no bancarios (tales como cooperativas de ahorro y
crédito, mutuales de ahorro y préstamo, cajas rurales de
ahorro y crédito).

Deotro lado, lainexistencia de marcos legislativos yentes
regulatorios del mercado de capitales y/o de seguros, pro-
mueven la proliferacion de empresas creadas para eludir
impuestos vy las regulaciones prudenciales del mercado
bancario, financiando en ocasiones a riesgo de terceros
actividades o clientes marginales, concentraciones crediti-
cias riesgosas o empresas desprovistas de garantias rea-
les.

e. Intermediacién financlera Informal: En Latinoamé-
rica se han dado numerosos ejemplos de empresas gue
captan recursos del plblico en forma habitual y masiva,
aprovechando brechas existentes en la legislacion comer-
cial, por ejemplo CLAE en Perd, FINSA en Bolivia, AUTO-
CASA en Guatemala, FOMIEXPORT en El Salvador, que
luego terminan en estafas de gran escala.

Las legislaciones comerciales y bancarias requieren ser
reformadas para eliminar las brechas regulatorias que per-
miten este tipo de actividades que socaban la confianza del
publico ahorrista,

f. Transparencia y protecclén al consumidor: Los
supervisores bancarios concentrados en el seguimiento de
la solvencia delos intermediarios, enocasiones dejanenun
sequndo plano importantes controles relacionados con la
transparencia de las operaciones bancarias y con la protec-
cién al consumidor, en particular ante la liberacion de las
tasas de interés y el retiro de la garantia estatal a los pasi-
vos bancarios.

Es escaso el avance en la region vinculado a la traspa-
rencia del precio del dinero; es decir el correcto célculo de
las tasas de interés efectivas y su oportuna publicacion:
tasas de interés promedio ponderadas en operaciones ac-
tivas y pasivas y tasas del mercado interbancario. Aspec-
tos a corregir lo constituyen la integracion de comisiones y
cobros adicionales dentro de la tasa de interés y el efectivo
cumnplimiento con las tasas o condiciones ofrecidas.

Otros elementos que requeririan atencion de parte de las
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autoridades bancarias son el oportuno abono de los cheques
girados contra bancos de otras plazas (cobro de cheques
girados contra bancos locales o del exterior) y la transpa-
rencia en la informacién financiera publicada.

g. Rol de la banca estatal: En algunos paises de lare-
gién se viene cerrando la banca estatal, en otros se la esta
orientando hacia el apoyo de sectores marginales con ca-
pacidad de pago no atendidos por la banca comercial.

En Costa Rica se mantiene a la banca comercial estatal
como el sector central de la intermediacion financiera, ope-
rando con reglas operativas y prudenciales diferentes a las
establecidas para la banca privada lo que dificulta medir la
eficiencia de las entidades que operan en el mercado.

Es necesario que los procesos de modernizacion finan-
ciera contengan los elementos (politicas, instrumentos e
instituciones) que permitan el acceso al crédito, en condi-
ciones de mercado, a amplios sectores de la poblacién que
teniendo capacidad de pago (no constituyen sujetos de sub-
sidios) son atendidos de manera muy limitada por los inter-
mediarios financieros formales.

h. Supervisién de la banca central: En el contexto de
las reformas econdmicas dirigidas a crear condiciones de
estabilidad a través de la adopcién de soluciones de fondo
en las politicas fiscales, monetarias y comerciales, aln no
esté claro el rol de los supervisores bancarios en la fiscali-
zacién de las actividades y finanzas de los bancos centra-
les.

Por lo general, las legislaciones evitan crear conflictos
entre supervisores y bancos centrales, lo cual en algunos
casos implica eliminar todo tipo de supervision de los ban-
cos centrales, excepto de la Contraloria General con fines
netamente administrativos y presupuestales.

Ante la proliferacion de déficits cuasifiscales y su impac-
to sobre |a estabilidad del mercado de dinero y de capitales,
es conveniente considerar el rol de la supervision de los
bancos centrales, especiaimente en lo que se refiere al di-
sefno y seguimiento de sus politicas contables,
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IV. Reflexiones finales

Las reformas financieras han sido analizadas tomando
en consideracion dos aspectos puntuales:

1. La responsabilidad del Estado de velar por la solven-
cia de las entidades que toman ahorro del plblico a riesgo
propio (intermediarios financieros, empresas aseguradoras
y fondos de pensiones) y por la transparencia de las opera-
ciones realizadas por entidades que administran capitales
de riesgo (emisoras e intermediarias bursétiles). En la me-
dida en que existan vacios legales o brechas regulatorias
que permitan la existencia de entidades o de estructuras de
mercado contrarias a este principio, o que exista un marco
legal ambiguo ainsuficiente para permitir al Estado velar por
el interés plblico de una manera efectiva, las reformas fi-
nancieras seran de poco significado.

2. La iniciativa de integracion de los mercados financie-
ros centroamericanos, que actualmente esta siendo estu-
diada e incluso en algunos campos siendo objeto de nego-
ciaciones preliminares. Dicha integracidn se facilitariaen la
medida en que |as legislaciones de los cinco paises asegu-
renreglas de juego estables (no discrecionales) y uniformes
para las entidades financieras que existen a nivel regional,
por lo menos en sus aspectos froncales,

Notas

1. Recientes 2, Segun el Iz exposicidn con una
legisiaciones Concordato del sola unidad de fesgo
lafinoamericanas Comité de Basilea, fos  (grupo econdmico) de
eslablecen ur rango recUrsos 20-25% de los recursos

de 3-5 millonas de patimoniales liquidos  patrimoniales quidos.
ddlares como capital  (saneados) no deben

mimime de los ser menores al 8% de 4. Es usual encontrar
bancos, actualizable  jos activos en la legislacidn
automdticamente en  ponderados por comparada que estos
funeidn ai tipo de rigsgo, créditos en ningtin caso
cambio o a la puadan ser sugerioras,
varacidn del indice de 3. En la legisiacidn en corjunio, & una vez
precias. comparada as usual  los recursos

anconfrar un imite &8 patrimoniales liguidos
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slempre gue eshén

conlrario, deben ser
inferiores a los
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5. Divulgacidn publica
yqumwda

rahdmaa‘aamh
sitiacidn patiimonial
da los intermedianios

6. La entrada en OPINIONES
vigancia de dicha
legislacidn serd en
1987, fecha a partir de la
cual las inversiones en
sucursales, agencias,
filiates y subsidiarias
serdn deducidas del
patrimonio del banco
invargor, para los
efectos del céiculo de
solvencia,
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Evaluacion del proceso
de reformay
reestructuracion del
sistema financiero
peruano

5 Luis Cortavarria
Superintendente da Bancos e Instifuclonss Financleras dal Peni

I Introducclén P I =] ey

En la dltima decada, el sistema financlero peruano ha
experimentado los efectos de diversas politicas econdmi-
cas, que incrementaron los costos de la intermediacion fi-
nanciera, incentivaran la fuga de capitales y redujeron la
movilizacidn delos depésitos y cuyas consecuencias se han
reflejado en la solvencia y liguidez de sus instituciones. Las
regulaciones econdmicas dictadas en este periodo incluye-
ron politicas de topes maximos a la tasa de interés, coefi-
cientes de cartera en los préstamos, barreras alaentraday
politicas cambiarias.

En reaccién a esta coyuntura, el sistemafinanciero ha ido
evolucionando paulatinamente para adecuarse a una nue-
va estructura, nuevos mercados y nuevos patrones de ope-
racion, A este proceso lo definimos como la reestructuracién
de la industria bancaria peruana.

A través de esta presentacion, pretendemos aproximar
de manera descriptiva este proceso de reestructuraciony la
reforma financiera puesta en marcha por el actual goblermna,
la cual crea nuevas condiciones para el desarrollo del siste-
ma financiero y de los agentes que participan en este mer-
cado. Para ello, es necesario revisar las condiciones bajo
las cuales es aplicada la reforma, con el fin de focalizar las
ensefanzas que se derivan del proceso.

Il. El sistema financlero peruano antes de la
reforma financiera

El sistema financiero peruano, como resultado de una
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serie de politicas erréneas, exhibia una excesiva participa-
cién estatal en el control accionario y en la gestién de casi
&l 50% de las entidades financieras. Como consecuencia,
la adopcion de politicas administrativas de estas institucio-
nes basadas en la coyuntura politica del momento debilité
lasituacion financiera de la banca estatal, ala vez que afec-
16 significativamente al resto del sistema. Ademds de ello,
el sistema financiero enfrentaba una excesiva regulacion,
deficiente y débil que, aunada a la carencia de mecanismos
claros (y de recursos) para resolver crisis bancarias, ofre-
cia un marco de inestabilidad econdmica en los intermedia-
rios.

A mediados de la década del ochenta, el sistema finan-
ciero formal peruano estaba conformada por dos entidades
de control y disefio de politica monetaria, el Banco Central
de Reservadel Perti (BCRP) y la Superintendencia de Ban-
ca, y por intermediarios clasificados comerciaimente, tales
como la banca comercial, la banca comercial hibrida, la
banca de desarrollo y las empresas financieras.

En 1985, el nimero de intermediarios financieros era 42,
de los cuales el 45% tenian participacitn estatal, A fines de
ladécada del ochenta, estos bancos eran cerca del 50% del
total de intermediarios dentro del sistema. Para este enton-
ces, la banca comercial privada habia perdido participacién
relativa, pasando del 63.2% del total de intermediarios al
51% en 1990,

El principal banco comercial hibrido, el Banco de la Na-
cién, cuyas operaciones con el sector pliblico eran su prin-
cipal actividad de intermediacion fue evolucionando inefi-
cientemente, supliendo en parte las actividades del Banco
Central de Reserva, quebrando paulatinamente el progra-
ma monetario aplicado.

Los bancos de fomento, instituciones estatales dedica-
das a la intermediacion de recursos hacia sectores produc-
tivos considerados como prioritarios, tales como el agro,
industria, mineria y vivienda, fueron utilizados por el gobier-
no de turno para el subsidio a estos sectores. Esto motivé
que se incrementaran las transferencias del Banco Central
de Reserva, con su correspondiente efecto de emisién
monetaria y se otorgaran créditos subsidiados a tasas pre-
ferenciales, que distorsionaron el mercado de créditos, au-
mentarcn el riesgo del préstamo y generaron una situacién
de insolvencia en estas instituciones.
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Paralelamente con el desarrollo de estos intermediarios,
a partir del intento de estatizacién de la banca privada en
1987, se profundizaron las distorsiones generadas y se
agravé el proceso de desintermediacion financiera, afectan-
do la fragilidad del sistema. En este periodo, la banca ex-
tranjera, debido a una serie de combinaciones de rastriccian
de operaciones bancarias internacionales y entorno econd-
mico y politico negativo, salieron del mercado financiero
peruano.

Los créditos dirigidos, conjuntamente con la administra-
cidn de las tasas de interés, han sido los factores limitantes
del tamafic y eficiencia de la intermediacién financiera, in-
crementando los costos y el spread bancario. Por otro lado,
las tasas reales negativas contribuyeron a sumar un ele-
mento de incertidumbre e inestabilidad a la fragil condicin
de los intermediarios financieros, reflejandose en unacaida
real en el nivel de depdsitos del sistema.

Por un lado, entre 1987 y 1990, al enfrentarse con la
salida de capitales, esporadicas intervenciones de reflota-
miento de los bancos en problemas y con la necesidad de
financiar el déficit fiscal, el BCRP restauré los altos niveles
de encaje como una herramienta basica para reducir el im-
pacto inflacionario de la politica fiscal expansiva.

Estos altos encajes tuvieron efectos nocivos sobre el sis-
tema financiero. Altos niveles de depdsitos inmovilizados,
representan una inusual proporcién del impuesto inflacion
al sector financiero, el cual es trasladado a los depositantes
en forma de bajas rentabilidades por los depositos, dismi-
nuyendo |a intermediacién. Este impuesto también es tras-
ladado a los prestatarios a través de un mayor costo del
crédito. El margen financiero alto de los intermediarios, ge-
nera una cufia que profundiza laineficiencia del mercado de
créditos en la asignacion de recursos. Como resultado de
altos niveles de encaje, los bancos reducen las tasas de
depasitos, incentivando a los ahorristas a desviar sustenen-
cias de depdsitos hacia instituciones e instrumentos que no
estén sujetos a tales costos, particularmente el sector infor-
mal y algunos intermediarios formales que ofrecen mayo-
res rentabilidades.

La tendencia por parte del publico a retirar sus depositos
del sistema bancario formal (tanto para mantener sus nive-
les de consumo o para protegerse de la pérdida del valor real
de sus activos) se transformé en una amenaza para la es-
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tabilidad del sistema financiero y en el desarrollo de un sis-
tema informal, no necesariamente mas eficiente que el for-
mal.

Ademés la caida en la rentabilidad de los depésitos en el
sistema financiero durante los ditimos afios generé cambios
en los hébitos de ahorro, sustituyéndose depositos en mo-
neda nacional por grandes tenencias de depdsitos y circu-
lante en moneda extranjera, tanto dentro como fuera del
sisterna financiera.

Lacreciente crisis, agregadaa laregistrada afinesdela
década pasada, implicaron un sistema financiero en abier-
to proceso de contraccion de tamafo, que recibia cada vez
menos depdsitos (en términos reales), que intermediaba
eficientemente cada vez menores volimenesy, que al mis-
mo tiempo, racionaba a algunos agentes econdmicos que
al no poder acceder al sistema formal quedaban expuestos
atratar con segmentos subterrdneos alin menos eficientes
para obtener financiamiento. El efecto final fue la reduccion
del tamafio del sistema, medido en términos del ratio liqui-
dez del sistema bancario sobre el PIB, que pasé de repre-
sentar cerca del 15% del PIB en 1985 al 5% en 1990,

Es asi que en la medida que la intermediacién bancaria
decrecia, ésta era reemplazada por otro tipo de intermedia-
cibn, caracterizada por instituciones fragiles e ineficientes,
las mismas que captaron fondos del publico a plazos y ren-
tabilidades que se presentaban mas favorables, sin que esto
implique mayor seguridad para el depositante.

El elevado nivel de exposicién, la incongruencia en los
plazos de captacion, la dependencia de nuevos fondos
como Unica forma de enfrentar compromisos y las intencio-
nes fraudulentas de algunos hicieron que estas institucio-
nes generaran inestabilidad e ineficiencia dentro la econo-
mia.

Las condiciones financieras de las instituciones banca-
rias tienen importantes implicancias para la habilidad del
sistema financiero en la intermediacién efectiva de fondos
en forma competitiva y a bajo costo. Dado que los interme-
diarios dependen de la confianza de los depositantes, mu-
chos son renuentes a estar expuestos a cualquier desem-
peno inadecuado. Grandes volimenes de activos impro-
ductivos hacen que sea mas dificil para los bancos el inter-
mediar. En si, laliquidez y solvencia inadecuada puede mo-
tivar una pérdida de confianza.
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En este sentido, la distorsion del mercado, agravada por
politicas econdmicas, generd problemas de cartera a los
bancos, disminuyendo no sdlo la disponibilidad de los crédi-
tos, sino también su distribucién, empeorando ademas,
como resultado de este proceso, la calidad de sus activos.

Los activos del sistema financiero, luego del intento de
estatizacién de la banca, cayeron abruptamente en 72%
entre 1987 y 1990, durante el periodo de hiperinflacion, lle-
gando al nivel de casi S/. 5 mil millones constantes de 1979,
su punta mas bajo.

La caida durante la hiperinflacion fue debida a que los
bancos dejaron de intermediar para retirar sus recursos al
exterior o aplicar mecanismos de racionamiento de créditos.

En términos del PIB, los activos financieros que inicial-
mente representaban el 70% del PIB en 1985, alcanzaron
sblo el nivel de 12% del PIB en 1990.

Las colocaciones totales del sisterna reflejaron una ten-
dencia decreciente como consecuenciade los efectos delas
politicas econdmicas sobre laintermediacion financiera for-
mal y de los créditos dirigidos. Los intermediarios financie-
ros disminuyeron sus actividades, profundizando la desin-
termediacion financiera y el surgimiento de la actividad in-
formal. En este periodo las colocaciones caen en 89% en
términos reales desde 1987 a 1880.

La composicion de activos de los bancos muestra el pro-
ceso de reestructuracion bancaria interna, en términos de
nuevas actividades de intermediacion financiera. Las colo-
caciones de la banca comercial entre 1987, ano del intento
de estatizacidn, y 1990, muestran una menor participacion
de los activos, reflejando el hecho que los bancos privados
intentaron recurrir a otras operaciones para sobrevivir en un
periodo de inestabilidad econémica. Ademéas, hubo una sig-
nificativa reduccian de la intermediacion bancaria, que mo-
tivé a los agentes econdmicos racionados a la utilizacién del
crédito informal.

Asimismo, este hecho reflejala bdsqueda de nuevos ins-
trumentos para evadir los coeficientes de cartera o los to-
pes a las tasas de interés activas, incentivandose al proce-
s0 conocido coma banca paralela.

El nivel de depésitos del sistema financiero también de-
muestra la tendencia de deterioro del periodo antes de |a
reformafinanciera. El patrén de desintermediacion financie-
ra del sistema se debit a la baja rentabilidad por los deposi-
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tos y a la desconfianza del publico generada por las politi-
cas de congelamiento de los depdsitos en moneda extran-
jera y de intento de estatizacidn de la banca comercial. En
términos generales, los depdsitos decrecieron en 85% en-
tre 1885y 1980.

El ratio de depésitos sobre pasivos muestra el grado de
exposicion de los bancos. Como resultado de la represidn
en la economia, las otras obligaciones de los bancos cre-
cieron y los depdsitos del sistema disminuyeron su partici-
pacion. La desintermediacion financiera de los (itimos afios
de ladécada del ochenta se hizo cadavez més evidente. En
este periodo, la participacién de los depdsitos sobre el total
de pasivos se redujo de 70% en 1985 al 50% en 1989,

Los bancos estatales de fomento, mostraban durante el
periodo una gran exposicién debido a que dependian prin-
cipalmente del financiamiento del Banco Central de Reser-
va. Este hecho y la baja recuperacion de los créditos otor-
gados, motivé a que este tipo de banca colapsara en 1990,
siendo liguidada durante la reforma financiera de 1991.

Durante la represion financiera, la reduccién en los nive-
les de intermediacion financiera no fue paralela con una
reduccién en los costos operativos, Esta falta de reaccitn
por parte de los bancos se puede explicar por un exceso de
proteccién y regulacién bancaria. La lentitud del ajuste ha
sido también el resultado de las rigideces en la legislacion
laboral, que impedian reducciones de personal, Ello, auna-
do al intento de estatizacién de la banca, motivé que el nivel
patrimonial de los intermediarios se redujera en 67% entér-
minos reales entre 1987 y 1990.

Estos mayores costos, conjuntamente con las restriccio-
nes a las que eran sometidas, hicieron que la banca comer-
cial fuera reduciendo su importancia relativa frente al resto
de intermediarios, agravandose el proceso de desinterme-
diacion financiera.

Sin embargo, esto no significaba que los bancos eran in-
eficientes o no gozaban de una buena posicion financiera.
Una forma de probar si los bancos se encontraban en buen
estado financiero es medir el cumplimiento de los estanda-
res minimos de suficiencia de capital (o apalancamiento)
dado por el ratio de capital y reservas sobre activos. De
acuerdo con el concordato de Basilea, el minimo de capital
estandar para los bancos debe ser igual al 8% de los acti-
VOS.
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En el caso de la banca estatal, el nivel de activos excedia
largamente las 30 veces el nivel de patrimonio. La explica-
citin sobre este problema de insuficiencia patrimonial abar-
ca dos aspectos: (a) el ser de propiedad del estado (b) el
volumen intermediado por el Banco de la Nacion al Tesoro
Piblico y entidades gubernamentales era notablemente
superior al patrimonio que este banco tenia. Similares as-
pectos se daban en el caso de la banca de desarrollo.

Antes de la reforma financiera, las operaciones efectua-
das por el Banco Central de Reserva excedieron sus fun-
clones tipicas de autoridad monetaria, tales como el control
de la oferta de dinero y del crédito interno, de forma tal que
se logre un adecuado nivel de reservas internacionales.

Los gobiernos deturno habian afiadide funciones al Ban-
co Central de Beserva con el fin de utilizarlo como instru-
mento para canalizar fondos hacia los sectores considera-
dos como pricritarios, en su intento por corregir imperfec-
ciones de mercado. Adicionalmente, el BCRP ha sido usa-
do como fuente de financiamiento del déficit.

Es asli como, el BCRP jugé el rol de financiador del déficit
del Gobierno Central, y de distribuidor de recursos financie-
ros, manteniendo el costo del crédito bajo, dirigiendo el cré-
dito en forma selectiva, administrando los fondos para el
desarrollo y siendo el prestamista oficial de la banca de
desarrollo y de la banca comercial hibrida. Ademas de es-
tas funciones, &l Banco Central de Reserva era &l respon-
sable de la liquidacion de las instituciones financieras, asu-
miendo en muchos casos el costo de éstas.

Al asumir los costos de los bancos en problemas y las
altas remuneraciones por el encaje motivaron que el BCRP
generara pérdidas financieras, conocidas como el déficit
cuasi—fiscal. Estas pérdidas, al ser dificiles de medir, han
sido muchas veces subestimadas, asignandosele pocaim-
portancia relativa.

La coyuntura econémica marco los patrones de la salida
de los intermediarios privados, los cuales fueron: (a) el re-
tiro de los bancos extranjeros producto de politicas de na-
cionalizacion de la banca, (b) la inestabilidad financiera de
algunas instituciones que restaron credibilidad del pdblico,
(c) lamala administracién y (d) la concentracion en |a distri-
bucidn de los recursos.

Las quiebras bancarias fueron tratadas forzando a un
banco asociado (léase de propiedad del Estado) a absor-
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ber al banco en problemas, mas todas estas absorciones y
los costos asociados a ellas fueron cubiertas por el BCRP,
agravandose las pérdidas de la autoridad monetaria.

Esto es, el Gobierno no tuvo un mecanismo claro para el
manejo de las insolvencias bancarias. Esto causd una serie
de respuestas ineficientes al momento de las crisis finan-
cieras. Al no poseer un seguro de depdsitos, era el propio
Gobierno, a través del Banco Central o del Banco de la
Maciédn quien asumia los enormes costos resultantes de la
insclvencia de las instituciones financieras,

En conclusién, una economia reprimida, con un sistema
financiero deteriorado en imagen y solvencia era el resulta-
do de una serie de politicas econtmicas de corte populista.
Es por ello que la situacién econdmica y financiera de los
bancos peruanos a fines de la década del ochenta, hacia
necesario contar con mecanismaos claros para la reestruc-
turacion, supervisidn y evolucion de los mismos.

ill. La reforma financlera

Asi, a mediados de 1990, el Gobierno actual puso en
marcha un programa de estabilizacién econdmica y de re-
formas estructurales, cuyos objetivos eran la lucha contra
la inflacidn y el desarrollo econdmico del pais.

Entre las politicas aplicadas se encuentra la liberalizacion
global de la economia y de las restricciones que la repri-
mian.

Consclente de la importancia del sistema financiero en
el desarrollo econtmico, la Administracién Fujimori dicté, a
partir de abril de 1991, una serie de medidas destinadas a
reformar el sistema financiero peruano para hacerlo méas
competitivo, facilitando su habilidad para movilizar recursos
y asignarlos eficientemente, y para corregir los problemas
existentes. La reforma financiera actual tiene por objetive
aumentar el nivel deintermediacidn, reducir los costos finan-
cierosy mejorar el grado de solvencia de los intermediarios.

Entre las medidas de politica financiera dictadas por el
Gobierno actual destacan la promulgacién de una nuevaley
General de Instituciones Financieras (Decreto Legislativo
637), la liberalizacién total de las tasas de interés, la libera-
lizacion del mercado de cambios, el establecimiento de una
politica més racional para el otorgamiento del crédito del
Banco Central, restringiéndose el crédito a las instituciones
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de encaje, lareduccion gradual de la tasa de impuesto alos
débitos bancarios, la promulgacién de una nueva ley del
mercado de valores, la privatizacion de fondos de pensio-
nes y la promulgacién de las nuevas leyes organicas del
Banco Central de Reserva y de la Superintendencia de
Bancay Seguros.

La medida mas importante, sin duda alguna, es la pro-
mulgacién de la nueva Ley de Instituciones Bancarias, Fi-
nancieras y de Seguros. Esta ley de bancos intenta promo-
ver el desarrollo de un sistema financiero solvente, eficiente
y maderno, donde el mercado y no el Estado determinarala
asignacion de recursos y las tasas de interés. Se establece
ademéasla desregulaciénfinanciera, mediante la eliminacidn
de controles en la asignacion del crédito y la flexibilizacion
delos limites en latasa de interés, la apertura a la inversion
extranjera, el establecimiento de capitales minimos mas
altos para prevenir situaciones de insolvencia, los cuales son
similares a aquellos establecidos en el Concordato de Basi-
lea, la ampliacion de las facultades de los intermediarios al
introducir el concepto de banca miitiple y el establecimien-
to de un seguro de depdsitos como mecanismo especifico
para la resolucion de crisis bancarias.

Otras medidas de importancia dictadas que han sido
instrumentadas son la evaluacion y clasificacidn de lacarte-
ra de créditos, las letras hipotecarias, el reglamento de ope-
raciones de arrendamiento financiero y la capitalizacidn de
créditos vencidos de dificil recuperacion.

En 1993, se dictd una nueva Ley de Bancos a través del
Decreto Legislativo 770. En esta ley se establecen los limi-
tes de suficiencia patrimonial, fijandose los ratios a niveles
internacionales como los del Concordato de Basilea. Asimis-
mo, sefomenta lacreacion de la bancamiftiple, lo cual sien-
ta las bases necesarias para un sistema financiero sdlido,
eficiente y confiable.

IV. Efectos de la reforma en el sistema
financiero peruano

La politica econdmica adoptada afectd inicialmente la
composicion de la estructura del sistema financiero perua-
no. Entérminos generales, 16 bancos y financieras salieron
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del mercado declarandose en quigbra o en liquidacién en
1892,

Debido a que la nuevas leyes de banca y orgéanica del
BCRP limitaba los recursos hacia las instituciones financie-
ras estatales, la banca publica comenzé su proceso de re-
estructuracion con miras a reducir los altos costos y redefi-
nir sus funciones. Los bancos de desarrollo, cuya situacion
financiera se deteriord a fines de la década del ochenta fue-
ron liguidados, por constituirintermediarios insolventesy de
rmala gestion administrativa.

Par su parte, un banco comercial asociado, el Banco
Popular, fue declarado en disolucién debido a su situacién
de insolvencia, dado que mantenia un patrimonio negativo
de US$ 22 millones aproximadamente. Asimismo, también
fue liquidado PERUINVEST, una financiera asociada al
Banco Popular.

En general, 12 instituciones bancarias y financieras es-
tatales salieron del mercado, reduciendo la participacion de
éstas, significativamente, del 45% del total de intermedia-
rios en 1987 a sdlo el 28% del total de intermediarios finan-
cieros en 1993,

Algunos bancos comerciales privados salieron del mer-
cado durante el proceso de reestructuracion y reforma fi-
nanciera. La administracién de estos bancos estaba rela-
cionada con altos funcionarios del gobierno anterior. El ban-
co CCC es un ejemplo de ello, ya que el mismo era mal
administrado y enfrentaba una situacién de insolvencia por
malas deudas.

En el caso de la banca comercial privada, tres nuevos
bancos comerciales han aparecido en el Uitimo afio; dos de
ellos fuercn financieras que se han adecuado a lo estable-
cido por la nueva ley de banca (Banex y Sudamericano) y el
ofro es un banco multinacional (Banco del Nuevo Munda).
En términos generales, el nimero de intermediarios finan-
cieros se ha reducido de 42 en 1985 a 28 en 1993, con el
predominio de la banca comercial que ahora representa el
71.4% de las instituciones dentro del sistema.

El proceso de reestructuracion esta permitiendo la racio-
nalizacion en un nimero importante de bancos comercia-
les privados, los gue reconocen la necesidad de reducir los
costos paravolverse mas competitivos y estar mejor prepa-
rados para enfrentar el mayor grado de competencia que
inevitablemente resultara del nuevo marco legal liberal. Este
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en tecnologia, vy de reduccién de costos operativos, como
agencias ineficientes v exceso de personal.

Aungue la reforma financiera alin esta en proceso, yase
empiezan a notar efectos favorables, tanto en el tamanio del
sistema financiero como en los activos de los mismos. La
liquidez del sistera bancario crecio 4 veces entre 1991 y
1993,

En los Gltimos dos anos, los activos del sistema financie-
ro crecieron de manera importante, pasando de represen-
tar el 12% del PIB en 1991 al 20% del PIB en 1923. Esta
recuperacion, aunque ligera, muestra los efectos beneficio-
s0s de un sistemna financiero supervisado, siendo los ban-
cos comerciales guienes mayormente han contribuido en
estarecuperacion, participando en laactualidad en cercadel
40% del tolal de activos del sistema para 1993,

Por efectos de reduccion en las tasas de encaje y de la
gliminacion de los coeficientes de cartera o créditos dirigi-
dos, el crédito real del sistema bancario ha crecido de S/,
2,000 a precios de 1890 de 1991 a S/. 6000 a precios de
1990 en 1993.

Otra caracteristica del proceso de reestructuracidn es
gue el Banco Central de Reserva ha reducido su participa-
cion en el total de colocaciones del sisterna de 15% en 1980
asolo el 2% en 1993, por motivos de la limitacion del crédito
directo al Gobierno Central y a las entidades financieras
publicas de desarrollo. Aun cuando las colocaciones han
disminuido, los activos del Banco Central han crecido de
11% del PIB en 1990 a 15% del PIB. Esto refleja la recom-
posicion de los activos del BCRP en términos de acumula-
cién de mayores reservas internacionales netas,

Entérminos de la composicion de la carlera de activos, la
banca comercial ha retomado su rol de intermediario finan-
giero, incrementando sus colocaciones. Con respecto a
otros intermediarios, el Banco de la Nacidn (el Gltimo banco
comercial hibrido sobreviviente) ha incrementado tambien
la participacion de sus colocaciones debido a gue el BCRP
no puede ahora prestar directamente a las instituciones de
Guobierno. Enla actualidad y con fines de cumplir con el pro-
grama monetario propuesto, el Banco de la Nacion se en-
cuentra en proceso de reestructuracion financiera.

Laliberalizacion de las tasas de interés también hafomen-
tado el aumento del volumen de depdsitos en el sistema
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financiero formal. Entre 1990 y 1993, los depdsitos del sis-
tema crecleron en 94% en términos reales. Las tasas de in-
terés se vienen reduciendo paulatinamente, reflejando la
disminucién en las expectativas inflacionarias, elincremen-
to de la oferta monetaria y de los recursos prestables y la
disminucién en el costo del crédito.

Como consecuencia de ello, el spread bancario, gue en
el periodo anterior de la reforma habia alcanzado niveles
insostenibles, reflejando la ineficiencia de los bancos en el
proceso de intermediacion financiera, generada por la poli-
tica econdmica vigente, viene reduciéndose paulatinamen-
te.

La disminucién de los encajes y de los costos operativos
de los bancos se han constituido en Ios factores que dismi-
nuyen el margen de intermediacién de los bancos.

La reforma financiera ha propiciado laquiebra de las ins-
tituciones informales. El desarrolio de los intermediarios
informales a través de la captacion de recursos a altas ta-
sas de interés, no tenia bases sdlidas ya que estos agentes
eran ineficientes en sus aspectos operativos. Al ofrecer
rentabilidades para los depdsitos, por encima de lainflacidn
y de las ofrecidas por otras instituciones formales y la impo-
sibilidad de colocar grandes vollimenes de recursos capta-
dos a intereses de usura, generaron un circulo vicioso de
captacion sélo para cumplir con compromisos a corto pla-
zo. Este circulo vicioso trajo como consecuencia la quiebra
de estas financieras informales y de aquellas instituciones
de ineficiente manejo administrativo que segulan estas
practicas, a la vez que se perdia la confianza del publico
ahorrista.

Las reformas financieras también han tenido efectos
positivos en las utilidades de los bancos. La mejor interme-
diacion y la innovacion en nuevos productos ha propiciado
una recuperacion del nivel patrimonial de 25% en términos
reales entre 1990y 1993. De otro lado, las politicas adopta-
das en materia de recuperacién y clasificacion de los crédi-
tos, ha permitido revertir la tendencia de insolvencia inter-
temporal que enfrentaban las instituciones financieras. Asi,
luego de que en 1991, por efectos de la irrecuperabilidad de
los créditos otorgados por la banca de fomento, la cartera
pesada representaba el 26% de las colocaciones, en 1993,
éstas llegan a ser solamente el 19%. La reforma busca
mantener la tendencia decreciente, asegurando la solidez
de los agentes bancarios.
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Lanueva Ley de Intermediarios Financieros (D. Leg. 770)
gue establece que el nivel patrimonial de los intermediarios
financieros formales siga estandares similares a los acor-
dados en Basilea, ha permitido que los bancos fortalezcan
sunivel patrimonial. Es asique en el pericdo de 1985219289,
el nivel de activos era en promedio 17 veces el nivel patri-
manial del sistema. En la actualidad, este promedio se fija
en 12 veces, lo cual acerca al sistema bancario peruanoc a
niveles internacionales.

Enelmanejo dela reciente salida deintermediarios finan-
cieros, se ha puesto en evidencia el nueve rol de la Superin-
tendenciade Banca y Seguros (SBS) y del Fondo de Sequ-
ro de Depasitos. Actualmente la SBS cumple un ral de vigi-
lancia prudencial que le permite intervenir en el momento
adecuado a cualquier institucion en peligro de insclvencia.
For su parte el Fondo de Seguro de Depdsitos, establecido
en la nueva Ley de Bancos, tiene por objetivo otorgar pro-
teccion al publico depositante en caso de que un banco sea
declarado en quiebra y liguidado,

V. Parspectivas del sistema financlero peruano

Mo obstante los avances logrados quedan aln aspectos
en los cuales se debe poner énfasis. Un paso importante en
esta direccién es la mejora de |a calidad de los servicios fi-
nancieros por parte de los intermediarios. En este sentido
se vienen dando los pasos adecuados para la creacion de
nuevos productos financieros que ayudarian a promover la
monetizacion de la economia.

El establecimiento de nuevos servicios promovera una
mayor eficiencia y desarrollo del sistema bancario, asf como
enfrentar nuevos retos en el proceso de intermediacion,
derivados de la entrada de nuevos intermediarios, tanto
nacionales como extranjeros, en el sistema.

En este aspecto, el proceso de privatizacién de la banca
asociada propiciara la participacian de capitales internacio-
nales y la presencia de nuevos bancos que acentuaran adn
mas la disminucian de la tasa de interés, la racionalizacién
de los costos operativos y el incremento de eficiencia y sol-
vencia de los intermediarios financieros que ya se encuen-
tran en el mercado. La competencia ayudaria a los bancos
peruanos a reformular su politica de préstamos y de capta-
citin de recursos,
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El proceso de intermediacién se hard mas competitivo y
dificil, Sin embargo, la banca peruana se veré en el reto de
atender un sector tradicionaimente racionado, como es el
sector de medianos y pequefas clientes.

La desintermediacion que puede resultar de este proce-
50 no es causada por factores exdgenos de una mala poli-
tica econdmica, sino por factores de reestructuracién de los
mercados financieros, mercados dindmicos cada vez més
cambiantes y de la modernizacién del sistema. La banca
peruana tiende a ser una banca miltiple gue prescinde de
apoyo estatal y fomenta la creacitn de nuevos productos
financieros y el desarrallo de los mercado de capitales.

Paralelamente a estos desarrollos y tendencias, la glo-
balizaciénde los mercados financieros internacionales, pro-
pitiaran un sisterna bancario mas competitivo y sélido den-
tro de los margenes universalmente aceptables.

Seré cada vez mas importante para los bancos el identi-
ficar adecuadamente a aguellos clientes potenciales, redu-
ciendo el riesgo del préstamo y mejorando la calidad de su
cartera. En este escenario, la Superintendencia de Bancay
Seguros jugara un rol importante en la regulacion y control
de los intermediarios financieros.

Asimismo, se es consciente de que las quiebras banca-
rias pueden aun ocurrir, pero sin embargo éstas ya no de-
penden de las autoridades monetarias sino de los directo-
resy accionistas de los bancos, Asi, la Superintendenciade
Banca y Seguros tendria un reto supervisando a las perso-
nas encargadas de la administracion de los bancos, identi-
ficando prudencialmente el riesgo de una quiebra bancaria
como producto de una mala administracion. Asi, los bancos
enfrentaran elreto de llevar una correcta administracion que
les permita alcanzar sus objetivos trazados,

Julio-Septiembre 1554

OPINIONES

121



Acuerdo General
sobre el Comercio
de Servicios

Emmm&mmwmm forma parte del Acts Final
deia Ronda Unagua, rog mintstros de los paises mismbvos del GATT, en
hwmmsdﬂ de 1954, enia cludad de Marakech. En al te
mmewwsmﬁmumﬂAmmSm i
ros.

71
o
[
=
('8
=
-
Q
o
]

Anexo sobre Serviclos Financleros

1. Alcance y definicion

1.1 El presente Anexo se aplica a las medidas que afec-
ten al suministro de servicios financieros. Cuando en
el Anexo se haga referencia al suministro de un servi-
cio financiero ello significara el suministro de un servi-
cios segln la definicién que figura en el parrafo 2 del
articulo | del Acuerdo.

1.2 Alos efectos del apartado (b) del parrafo 3 del articulo
| del Acuerdo, se entendera por “servicios suministra-
dos en ejercicio de facultades gubernamentales” las
siguientes actividades:

1.2.1 las actividades realizadas por un banco central
o una autoridad monetaria o por cualguier otra
entidad plbiica en prosecucion de politicas mo-
netarias o cambiarias,

1.2.2 las actividades que formen parte de un sistema

legal de seguridad social o de planes de jubi-
lacion plblicos; y
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1.3

1.4

1.2.3 otras actividades realizadas por una entidad DOCUMENTOS

publica por cuenta o con garantia del Estados
o con utilizacion de recursos financieros de
éste.

Alos efectos del apartado (b) del parrafo 3 del articulo
| del Acuerdo, si un Miembro autoriza a sus proveedo-
res de servicios financieros a desarrollar cualesquiera
actividades de las mencionadas en el parrafo 1.2.2 0
1.2.3 supra, en competencia con una entidad publica
o con un proveedor de servicios financieros, el térmi-
no "servicios” comprendera esas actividades.

Mo se aplicara alos servicios abarcados por el presen-
te Anexo el apartado c) del parrafo 3 del articulo | del
Acuerdo,

2. Reglamentacidn nacional

21

22

No obstante las demas disposiciones del Acuerdo, no
se impedira que un Miembro adopte medidas por mo-
tivos cautelares, entre ellos la proteccién de inverso-
res, depositantes, tenedores de pdlizas o personas
con las que un proveedor de servicios financieros ten-
ga contraida una obligacion fiduciarla, o para garanti-
zar la integridad y estabilidad del sistema financiero.
Cuando esas medidas no sean conformes a las dis-
posiciones del Acuerdo, no se utilizaran como medio
de eludir los compromisos u obligaciones contraidos
por el Miembro en el marco del Acuerdo.

Ninguna disposicion del Acuerdo se interpretara en el
sentido de que obligue a un Miembro a revelar infor-
macion relativa a los negocios y contabilidad de clien-
tes particulares ni ninguna informacién confidencial o
de dominio privado en poder de entidades plblicas.

3. Reconocimiento

3.1

Un Miembro podra reconocer las medidas cautelares
de cualquier otro pais al determinar como se aplica-
rén sus propias medidas relativas a los servicios finan-
cieros. Ese reconocimiento, que podra efectuarse me-
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3.2

3.3

diante armonizacion o de otro modo, podrd basarseen
un acuerdo o convenia con el pais en cuestion o podra
ser otorgado de forma autdnoma.

Todo Miembro que sea parte en acuerdos o convenios
del tipo a gue se refiere el parrafo 3.1, actuales o futu-
ros, brindaré oportunidades adecuadas a los deméas
Miembros interesados para que negocien su adhesion
atales acuerdos o convenios o para que negocien con
el otros comparables, en circunstancias en que exista
equivalencia en la reglamentacién, vigilancia, aplica-
clon de dicha reglamentacion y, si corresponde, pro-
cedimientos concernientes al intercambio de informa-
¢ion entre las partes en el acuerdo o convenio. Cuan-
do un Miembro otorgue el reconocimiento de farma
auténoma, brindara a los demas Miembros oportuni-
dades adecuadas para que demuestren que existen
esas circunstancias.

Cuando un Miembro contemple la posibilidad de otor-
gar reconocimiento alas medidas cautelares de cual-
quier otra pais, no se aplicara el apartado b) del parra-
fo 4 del articulo VIl del Acuerdo,

4. Solucion de diferencias

4.1

Los grupos especiales encargados de examinar dife-
rencias sobre cuestiones cautelares y otros asuntos
financieros tendran la necesaria competencia técnica
sobre el serviclo financiero especifico objeto de la di-
ferencia,

5, Definiciones

A los efectos del presente Anexo:

5.1

Faor serviciofinanciero se entiende todo servicio de ca-
racter financiero ofrecido por un proveedor de servi-
cios financieros de un Miembro. Los servicios finan-
cieros comprenden todos los servicios de seguros y
relacionados con seguros y todos los servicios banca-
rios y demas servicios financieros (excluidos los segu-
ros). Los servicios financieros incluyen las siguientes
aclividades;
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Servicios de seguros y relacionados con seguros
a. Seguros directos (incluido el coasegura);
i) seguros de vida;
i} seguros distintos de los de vida.,
b. Reaseguros y retrocesién,
c. Actividades de intermediacion de seguros, por

ejemplo las de los corredares y agentes de se-
guros.

d. Servicios auxiliares de los seguros, por ejemplo
los de consultores, actuarios, evaluacion deries-
gos e indemnizacion de siniestros.

Servicios bancarios y demds servicios financieros
(excluidos los seguros)

e. Aceptacionde depdsitos yotrosfondos reembaol-
sables del publico.

f. Préstamos de todo tipo, con inclusién de crédi-
tos personales, créditos hipotecarios, factoring
y financiacion de transacciones comerciales.

g. Servicios de arrendamiento financieros.

h. Todos los servicios de pago y transferencia mo-
netaria, con inclusion de tarjetas de crédito, de
pago y similares, cheques de viajeros y giros
bancarios.

i. Garantias y compromisos.

j. Intercambio comercial por cuenta propia o de
clientes, ya sea enuna bolsa, enun mercado ex-
trabursatil o de otro modo, de lo siguiente:

I, instrumentos del mercado monetario (inclui-

dos cheques, letras y certificados de depdsi-
to);
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ii. divisas;

iii. productosderivados, por ejemplo, aunque no
exclusivamente, futuros y opciones;

iv. instrumentos de los mercados cambiario y

monetario, por ejemplo, "swaps” y acuerdos

a plazo sobre tipos de interds;

valores transferibles;

otros instrumentos vy activos financieros ne-

gociables, metal inclusive.

< <

Participacion en emisiones de toda clase de va-
lores, con inclusién de la suscripcibny colocacion
como agente (publica o privadamente) y el su-
ministro de servicios relacionados con esas
emisiones.

Corretaje de cambios.

. Administracin de activos; por ejemplo, adminis-

tracidn de fondos en efectivo o de carteras deva-
lores, gestidn de inversiones colectivas en todas
sus formas, administracion de fondos de pensio-
nes, servicios de deposito y custodia, y servicios
fiduciarios.

Servicios de pago y compensacion respecto de
activos financieros, con inclusién de valores, pro-
ductos derivados y otros instrumentos negocia-
bles.

Suministro y transferencia de informacion finan-
ciera, y procesamientos de datos financieros y
soporte logico con ellos relacionado, por provee-
dores de otros servicios financieros.

Servicios de asesoramiento e intermediacidn y
otros servicios financieros auxiliares respectode
cualesquiera de |las actividades enumeradas en
los apartados e} a o) supra, con inclusidn de in-
formes y analisis de crédito, estudios y asesora-
miento sobre inversiones y carteras de valores,
yasesoramiento sobre adquisicionesy sobrere-
estructuracion y estrategia de las empresas.
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5.2 Por proveedor de servicios financieros se entiende DOCUMENTOS

toda persona fisica o juridica de un Miembro que de-
see suministrar o que suministre servicios financieros,
pero la expresién “proveedor de servicios financieros™
no comprende las entidades plblicas.

5.3 Por "entidad publica” se entiende:;

5.3.1 un gobiernos, un banco central o una autoridad
monetario de un Miembro, o una entidad que sea
propiedad o esté bajo el control de un Miembro,
que se dedique principalmente a desempedar
funciones gubernamentales o realizar activida-
des para fines gubernamentales, con exclusién
de las entidades dedicadas principaimente al
suministro de sérvicios financieros en condicio-
nes comerciales; o

5§.3.2 una entidad privada que desempefie las funcio-
nes normalmente desempefiadas por un banco
central o una autoridad monetaria, mientras ejer-
za esas funciones.

5.4 Por "Acuerdc” se entiende los articulos del Acuerdo
General sobre el Comercio de Servicios, el presente
Anexo Sectorial sobre los Servicios Financieros v la
Lista de cada Parte con respecto a los servicios finan-
cieros.

Segundo Anexo sobre Servicios Financieros E=

1. No abstante las disposiciones del articulo Il del Acuerdo
General sobre el Comercio de Servicios y de los parrafos
1y 2 del Anexo sobre Exenciones de las Obligaciones
del Articulo I, durante un periodo de 60 dias que empe-
zaré cuatro meses después de la fecha de entrada en
vigor del Acuerdo por el que se establece la OMC un
Miembro podra enumerar en dicho Anexo las medidas
relativas a los servicios financieros que sean incompati-
bles con el parrafo 1 del articulo |l del Acuerdo.
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do General sobre el Comercio de Servicios, durante un
periodo de 60 dias que empezara cuatro meses después
de lafecha de entrada en vigor del Acuerdo por el que se
establece la OMC un Miembro podra mejorar, modificar
o retirar la totalidad o parte de los compromisos en mate-
ria de servicios financieros consignados en su lista.

3. ElConsejo del Comercio de Servicios establecera el pro-
cedimiento necesario para la aplicacién de los parrafos 1
y 2 supra.

Entendimiento sobre los Compromisocs en
Materia de Serviclos Financieros

Las participantes en Ja Ronda Uruguay han quedado fa-
cultados para contraer compromisos especificos con res-
pecto a los servicios financieros en el marco del Acuerdo
General sobre el Comercio de Servicios sobre la base deun
enfoque alternativo al previsto en las disposiciones de la
Parte Il del Acuerdo. Se ha convenido en que este enfoque
podria aplicarse con sujecion al entendimiento siguiente:

— que no esté refiido con las disposiciones del Acuerdo;

— que no menoscabe el derecho de ninguno de los Miem-
bros de consignar sus compromisos especificos en lis-
tas de conformidad con el enfoque adoptado en la Parte
Il del Acuerdo.

— queloscompromisos especificos resuitantes seapliquen
sobre la base del trato de nacion mas favorecida;

— gueno sehacreado presuncion alguna en cuanto al gra-
do de liberalizacion a gue un Miembro se compromete en
el marco del Acuerdo

Los Miembros interesados, sobrela basede negocia-
ciones, y con sujecion a las condiciones y salvedades que,

&n suU caso, se indiguen, han consignado en sus listas com-

promisos especificos conformes al enfoque enunciado in-

fra.
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Status quo

Las condiciones, limitacionesy salvedades a los compro-

misos que se indican infra estaran circunscritas a las medi-
das no conformes existentes.

Acceso a los mercados

15

Derechos de monopolic

Ademdas del articulo VIl del Acuerdo, se aplicara la si-
gulente disposicién;

Cada Miembro enumeraréd en sulista con respectoalos
servicios financieros los derechos de monopolio vigen-
tes y procurara eliminarlos o reducir su alcance. No
obstante lo dispuesto en el parrafo 1.2 del Anexo sobre
Servicios Financieros, el presente parrafo es aplicable
alas actividades mencionadas en el apartado 1.2.3. del
Anexo.

Compras de servicios financieros por entidades publi-
cas

Mo obstante lo dispuesto en el articulo Xl del Acuerdo,
cada Miembro velara por que se otorgue a los provee-
dores de servicios financieros de cualguier otro Miem-
bro establecidos en su territorio el trato de la nacion mas
favorecida y el trato nacional en lo que respectaala
compra o adgquisicion en su territorio de servicios finan-
cieros por sus entidades piblicas.

Comercio transfronterizo

Cada Miembro permitira a los proveedores no residen-
tes de servicios financieros suministrar en calidad de
principal, principal por conducto de un intermediario, o
intermediario, y entérminos y condiciones que otorguen
trato nacional, los siguientes servicios:

a. seguros contra riesgos relativos a:

i, transporte maritimo, aviacién comercial y lanzarmien-
to y transporte espacial (incluidos satélites), que cu-
bran alguno o la totalidad de los siguientes elemen-
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tos: las mercancias objeto de transporte, el vehiculo
que transporte las mercancias y la responsabilidad
civil que pueda derivarse de los mismos; y

ii. mercancias en transito internacional;

b. servicios de reaseguro y retrocesion y servicios auxilia-

res de los seguros a que se hace referencia en el aparta-
do d) del parrafo 5.1 del Anexo;

. suminisiroy transferenciade informacién financiera y pro-

cesamiento de datos financieros a que se hace referen-
cia en el apartado o) del parrafo 5.1 del Anexo, y servi-
clos de asesoramiento y otros servicios auxiliares, con ex-
clusién de la intermediacion relativos a los servicios ban-
carios y otros servicios financieros aque se hace referen-
cia en el apartado p) del parrafo 5.1 del Anexo.

. Cada Miembros permitira a sus residentes comprar en el

territorio de otro Miembros los servicios financieros indi-
cados en:

a. elapartado a.del parrafo 3;
b. elapartado b.del parrafo 3; v
c. losapariados e. a p. del parrafo 5.1 del Anexo.

FPresencia comercial

. Cada Miembro otorgara a los proveedores de servicios

financieros de otro Miembro el derecho de establecer o
ampliar en su territorio, incluso mediante la adquisicion
de empresas existentes, una presencia comercial.

. Un Miembro podra imponer condiciones y procedimien-

tos para autorizar el establecimiento y ampliacion de una
presencia comercial siempre que tales condiciones y pro-
cedimientos no eludan la obligacion gue impone al Miem-
bro el parrafo 5 y sean compatibles con las demas obli-
gaciones dimanantes del presente Acuerdo.
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9.

Servicios financieros nuevos

. Todo Miembro permitiré a los proveedores de servicios

financieros de otros Miembros establecidos en su terri-
tario ofrecer en éste cualquier servicio financiero nuevo.

Transferencias de informacion y procesamiento de la
informacidn

. Ninglin Miembro adoptara medidas que impidan las

transferencias de informacién o el procesamiento de in-
formacion financiera, incluidas las transferencias de da-
tos por medios electrénicos, o que impidan, areservade
las normas de importacién conformes a los acuerdos in-
ternacionales, las transferencias de equipo, cuando ta-
les fransferencias de informacién, procesamiento dein-
formacion financiera o transferencias de equipo sean
necesarios para realizar las actividades ordinarias de un
proveedor de servicios financieros. Ninguna disposicion
del presente parrafo restringe el derecho de un Miembro
a proteger los datos personales, la intimidad perscnal y
el caracter confidencial de registros y cuentas individua-
les, siempre que tal derecho no se utilice para eludir las
disposiciones del Acuerdo.

Entrada temporal de personal

a) Cada Miembro permitira la entrada temporal en su
territorio del siguiente personal de un proveedor de
servicios financieros de otro Miembro que esté es
tableciendo o haya establecido una presencia co-
mercial en su territorio:

i. personal directivo de nivel superior que posea
informacidn de dominio privado esencial para el
establecimianto, control y funcionamiento de los
servicios del proveedor de servicios financieros;,
¥

ii, especialistas en las operaciones del proveedorde
servicios financieros.

b) Cada Miembro permitird, a reserva de las disponibi-
* lidades de personal cualificado en suterritorio, laen-
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tradatemporal en éste del siguiente personal relacio-
nado con la presencia comercial de un proveedor de
servicios financieros de otro Miembro:

. especialistas en servicios de informética, servicios
detelecomunicaciones, y contabilidad del provee-
dor de servicios financieros; y

ii. especialistas actuariales y juridicos.

Medidas no discriminatorias

10. Cada Miembro procuraré eliminar o limitar los efectos
desfavorablesimportantes que para los proveedores de
servicios financieros de cualquier otro Miembro puedan
tener:

a)

b)

d)

las medidas no discriminatorias que impidan a los
proveedores de servicios financieros ofrecer en sute-
rritorio, en la forma por &l establecida, todos los ser-
vicios financieros por él permitidos;

las medidas no discriminatorias que limiten la expan-
sion de las actividades de los proveedores de servi-
cios financieros a todao su territorio;

las medidas que aplique por igual al suministro de
servicios bancariosy al de servicios relacionados con
los valores, cuando un proveedor de servicios finan-
cieros de otro Miembro centre sus actividades en el
suministro de servicios relacionados con los valares;

y

otras medidas que, aun respetando las disposiciones
del presente Acuerdo, afecten desfavorablemente a
la capacidad de los proveedores de servicios finan-
cieros de otro Miembro para actuar, competir o en-
trar en su mercado; siempre que las disposiciones
adoptadas de conformidad con el presente pérrafo
no discriminen injustamente en contra de los provee-
dores de servicios financieros del Miembro que las
adopte.
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se hace referencla en los apartados a) y b) del parrafo
10 supra, cada Miembro procurara no limitar o restrin-
gir el nivel actual de oportunidades del mercado ni las
ventajas de que ya disfruten en su territorio los provee-
dores de servicios financieros de todos los demas
Miembros, considerados como grupo, siemprequeeste
compromiso no represente una discriminacién injusta
contra los proveadores de servicios financieros del
Miembro que apligue tales medidas.

Trato nacional

1. Entérminos y condiciones que otorguen trato nacional,
cada Miembro concedera a los proveedores de servi-
cios financieros de cualquier otro Miembro establecidos
en su territorio acceso a los sistemas de pago y com-
pensacidn administrados por entidades publicas yalos
medios oficiales de financiacién y refinanciacion dispo-
nibles en el curso de operaciones comerciales norma-
les. El presente parrafo no tiene por objeto otorgar
acceso a las facilidades del prestamista en Gltima ins-
tancia del Miembro,

2. Cuando un Miembro exija a los proveedores de servi-
cios financieros de cualquier atro Miembro la afiliacién
o el acceso a una institucion de autorreglamentacién,
bolsa o mercado de valores y futuros, organismo de
compensacion o cualquier otra organizacién o asocia-
cién, o su participacion en ellos, para suministrar servi-
cios financieros en pie de igualdad con los proveedores
de servicios financieros del Miembro, o cuando otorgue
a esas entidades, directa o indirectamente, privilegios
o ventajas para el suministro de servicios financieros,
dicho Miembro velara por que esas entidades otorguen
trato nacional a los proveedores de servicios financie-
ros de cualquier otro Miembro residentes en su territo-
rio.

Definiciones
A los efectos del presente enfoque;

1. Se entiende por proveedor de servicios financieros no
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residente un proveedor de servicios financieros de un
Miembro que suministre un servicio financiero al territo-
rio de otro Miembro desde un establecimiento situado
en el territorio de otro Miembro, con independencia de
que dicho proveedor de servicios financierostengaono
una presencia comercial en &l territorio del Miembro en
el gue se suministre el servicio financiero.

Por"presencia comerclal” se entiende toda empresasi-
tuada en el territorio de un Miembro para el suministro
de servicios financieros y comprende las fillales de pro-
piedad total o parclal, empresas conjuntas, sociedades,
empresas individuales, operaciones de franquicia, su-
cursales, agencias, oficinas de representacion u otras
organizaciones.

Par servicic financiero nuevo se entiende un servicio de
caracter financiero <con inclusion de los servicios rela-
cionados con productos existentes y productos nuevos
o con la manera en gue se entrega el producto- que no
suministre ningln proveedor de senvicios financieros en
el territorio de un determinado Miembro peque se sumi-
nistre en el territoric de ofro Miembro.

Declsién sobre Serviclos

Los Ministros, reunidos con ocasitn de la conclusion de

la Ronda Uruguay,

Observandoque los compromisos sobre servicios finan-

cieros consignados por los participantes en sus listas ala
conclusidn de la Ronda Uruguay entraran en vigor en régi-
men n.m.f. al mismo tiempo que el Acuerdo General sobre
el Comercio de Servicios,

Deciden lo siguiente:

Mo obstante las disposiciones del articulo XXI del
GATS, al término de un plazo no superior a seis meses
acontar de lafecha de entrada en vigor del Acuerdo por
el que se establece la OMC los Miembros tendrén liber-
tad para mejorar, modificar o retirar la totalidad o parte
de sus compromisos en este sector sin ofrecer compen-
sacitn. Al mismotiempo, noobstante las disposiciones
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del Anexo sobre Exenciones de las Obligaciones del DOCUMENTOS

Articulo 11, los Miembros establecerén su posicion final
en cuanto a exenciones del trato n.m.f. en estos secto-
res. Desde la fecha de entrada en vigor del Acuerdo
hasta el término del plazo mencionado supra no se
aplicaran las exenciones enumeradas en el Anexo so-
bre Exenciones de las Obligaciones del Articulo Il gue
estén condicionadas al nivel de compromisos contrai-
dos por otros participantes o a las exenciones de otros
participantes.

El Comité del Comercio de Servicios Financieros segui-
r4 de cerca los progresos de las negociaciones gue se
celebren en virtud de la presente Decisién e informaré
al respecto al Consejo del Comercio de Serviciosa mas
tardar cuatro meses después de la entrada en vigor del
Acuerdo.
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Las contradicciones
del financiamiento
externo

=& Secretaria Permanente del Sistema Econdmico
Latinoamericano (SELA)

America Lating y el Canibe (ALG) recibid mds de LIS 114.500 millovies en
1992 en 8l 53, 0 588 4, 7% del PIE regional, volumean similaral que precedid
ia crisis oe la deuda de los 80, Paraddficaments, el monto, ¥ sobra todo la
volatilidad de estos capitales foue serd [a tdnica de los afios 80) causan pre-
ocupacidn. ; Habrd ofra crisis de fa deuda? ; Oué politicas son las mas ada-
mﬁ ;ara canciliar el financiamiento extémo con los imperativos del de-
Sarn

l. Caracteristicas del financlamiento externo
de ALC

En comparacian con los afios 80, marcados por la crisis
deladeudaexterna, los flujos recientes de capital hacia ALC
se caracterizan por;

— un contexto macroeconémico mas favorable (menor in-
flacitn, reduccion del déficit fiscal, y crecimiento més esta-
ble) que ha permitido a diversos paises de ALC acceder
nuevamente a los mercados financieros internacionales;
— altos diferenciales entre tasas de interés locales y exter-
nas;

— una gama mas amplia de instrumentos financieros;

— unadisminucion de los préstamos de la banca comercial
y delaayuda al desarrollo, pero un aumento de las inversio-
nes extranjeras (sobre todo en cartera) y de los préstamos
de organismos multilaterales (FMI, Banco Mundial, BID).

Después de la caida en el periodo 1982-88, el volumen
total de recursos externos aumenté rapidamente hasta
1991, pero ahora ha frenado su crecimiento: en 1892-93, el
ingreso neto de capital a ALC disminuyd de US$ 60.800
millones a 54.600 mill. En estos (ltimos 2 afos, también se
redujo la transferencia neta de recursos (ingresos menos
servicio de la deuda) de US$ 31.600 millones a 25.700 mi-
llones (estimaciones de la CEPAL),

Veamos la situacion a nivel de las principales modalida-
des de financiamiento externa:
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— Los préstamos de la banca comercial: en 1993, al-
canzaron US$ 1.800 millones (segdn el Banco de Pagos In-
ternacionales — BPI), o sea un monto similar al que esta re-
cibiendo Asia. Hoy en dia, estos préstamos prefieren ope-
raciones de bajo riesgo (de corto plazo o con garantia gu-
bernamental), cofinanciamiento con BID y Banco Mundial,
garantias de créditos oficiales bilaterales, etc. Los présta-
mos de bancos europeos a ALC representan mas del 40%
ytienden a aumentar en relacién con los de EE.UU., quere-
presentaron el 32% en 1993,
~ Los préstamos multilaterales: después del conjunto de
paises asiaticos, ALC es el segundo prestatario del Ban-
¢o Mundial (para un total acumulade de US$ 77.518 millo-
nes, es decir el 33% deltotal de préstamos otorgados por el
Banco desde sus inicios), y el primero del FMI entre 1988
y 1992 (40% del total de recursos otorgados por el Fonda).
Entre 1990 y 1993, los recursos desembolsados por el
BID representaron US$ 3.200 millones, y los del Banco
Mundial a ALC US$ 4.900 millones. El monto de recur-
sos de los dos bancos es similar al de los afios ochen-
ta.

— Lainversionextranjeradirecta (IED): lacrisisdeladeu-
da y sus secuelas afectaron la capacidad de ALC de captar
IED. Sin embargo, en los itimos tres afios la IED en la re-
gién repunté para alcanzar 40% del total mundial. (US$
13.800 millones en 1992 y 17.500 millones en 1993 segdn
el BPI). Argentina, Brasil, Colombia, Chile y México concen-
tran 65.4% del total de IED recibido por ALC en los tltimos
20 anos, Comparando regiones en desarrollo, después de
Asia—Pacifico, ALC es la regién més exitosa en captar IED.
Es incluso mas exitosa que Europa Central y Oriental: en
1893, México capté mas de US$ 5.000 millones en IED,
monto superior al deltotal de esos paises ex—socialistas. En
los paises asiaticos los capitales se dirigen hacla com-
pras o establecimlento de empresas, mientras que en
ALC prefieren operaciones de conversién de deuda y/
o de privatizacion.

— Lalnversiénextranjera en cartera: segunel BP, el pro-
medio anual de estas colocaciones en ALC pasé de US$
22.000 millones en 1991 a 68.000 millones en 1993, siendo
la region en desarrollo que més las recibié y que ofre-
clé mayores rendimientos a los Iinversionistas debldo
a las altas tasas de Interés. México encabeza la lista de
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paises de la regi6n, al captar US$ 24.900 millones en 1992,
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peculativos, ha impulsado los mercados de valores (llama-
dos “emergentes”) en ALC. Entérminos de promedio regio-
nal, este tipo de inversion representa aproximadamente las
3/4 partes del capital proveniente del exterior.

— Las privatizaclones: generalmente implican |ED y
conversian de deuda, pero no alteran el balance del pais en
materia de recursos externos; la captacién de divisas crea-
da por la privatizacién queda compensada por la desnacio-
nalizacién de un activo. Segin el Banco Mundial, estas
operaciones representaron US$ 17.900 millonesen 1991y
14.600 millones en 1992: ALC es la region mas exitosa
en términos de ingresos en divisas generados por mas
de 300 privatizaciones hechas entre 1368 y 1992.

Il. Los factores que determinan los flujos de
capital

Mas alia de la situacién individual de cada pais, donde
unfactor interno o externc puede ser critico en un momento
determinado, se pueden identificar los "motores” basicos de
los fiujos de capital:

— Las fluctuaclones de las tasas de Interés: hasta fina-
les del afio pasado, el diferencial entre las altas tasas dela
regién y las de los paises industrializados (EE.UU. en par-
ticular) ha sido un factor clave, Las aizas decididas por la
Reserva Federal de EE.UU. a partir de febrera podrian te-
ner un impacto atn dificil de determinar sobre las decisio-
nes de los inversionistas. El impacto sobre el servicio de la
deuda externa de ALC también es aun impredecible porque
los procesos de renegociacion de la deuda, al reestructu-
rarla, han logrado reducir los efectos de las variaciones en
las tasas de interés.

— Receslén o crecimiento en los paises desarrollados:
entre 1990 y 1993 se produjo, debido a la recesion, un de-
terioro en las oportunidades de inversién en varios paises
de la OCDE con lo cual los capitales se reorientaron hacia
ALC. Queda por ver si la incipiente recuperacion de esas
gconomias “reabsorbe” esos flujos.

— La apertura y la situacién econémica y politica en
ALC: la reforma comercial y del sector financiero, el nuevo
marco legal para la inversion extranjera, y en general, las
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perspectivas de crecimientoy la establilidad politica, inciden
en la evaluacién hecha por los organismos financieros mul-
tilaterales y en la clasificacién del “riesgo—pais”, lacual, asu
vez, es un criterio clave para cualquier préstamo o inversion.

lll. Paradojas vy dlilemas

Por suvolumeny volatilidad, los flujos de capltal que
han entrado a ALC pueden producir shocks financle-
ros mas graves que las fluctuaclones de los precios
Internacionales de los productos basicos. Estos flujos
siguen siendo una sefial de éxito y recompensa alos esfuer-
zos de estabilizacién macroecondmica, pero plantean difi-
cultades en el manejo monetario y en la supervision del sis-
temafinanciero. Las opiniones difieren en cuanto al diagnés-
tico, los escenarios futuros y, por ende, las medidas a adop-
tar para maximizar los beneficios de estos nuevos capitales
y minimizar el riesgo de su volatilidad.

1. La IED: pgarantia de establilidad?

El mayor reto de ALC consiste, hoy en dia, en disefiar las
politicas adecuadas en relacién con el tipo de recursos ex-
ternos tanto actuales como potenciales: los capitales de
corto plazo movidos por la especulacion son obviamente los
més volatiles, mientras que la IED es, en general, el capital
mas estable y vinculado al proceso productivo local. Los
cambios en las variables macroecondmicas inciden no sélo
sobre el monto del financiamiento externo, sino también
sobre sus condiciones (en particular para los préstamos
multilaterales) y sobre su naturaleza (inversidn de corto o
largo plazo). Este planteamiento se reduce a una suerte de
“formula™

establlidad macroeconémicay bajo “riesgo—pais” +
IED en proporcién Importante y de largo plazo + acce-
S0 a préstamos multilaterales y de la banca = menor
volatilidad del financiamlento externo (o sea menos
capital “golondrina”, que puede salir de un pais tan
rapldamente como entrd).

2. ,A quién no le gusta el capital “golondrina”?

Los exportadores y las empresas nacionales que
compiten con las crecientes importaciones son los més
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afectados por la entrada masiva de capitales y su con-
secuente apreclacion de la tasa de cambio y dolariza-
clén de la economia. En muchos paises de ALC, los ins-
trumentos de politica monetaria para limitar la presién cam-
biaria e inflacionaria de los flujos especulativos han sido:
reevaluacion, "esterilizacion” de capitales, reduceién del
gasto publico, requisitos en materia de reservas para el sis-
tema bancario, e incluso impuestos a los capitales prove-
nientes del exterior. El disefio de la politica monetaria ade-
cuada se complica por la falta de regulacion & informacién
precisa sobre las inversiones en carlera, las operacionesa
futuro, etc.

3. (Qué relaclon existe entre ingresos de divisas y de-
sarrollo?

Los flujos de capital (sobre todao la |IED) han contribuido
a recuperar el crecimiento de ALC. Sin embargo, el com-
portamiento de las exportaciones ha variado segun los ca-
sos (aumentaron en Colombia, Chile, Brasil), al igual que &l
eonsumo interno v las importaciones (aumentaron en parti-
cular en Argentina y en México). En general, los flujos re-
clentes no parecen haber apoyado en proporelon sig-
nificativa la Inversién Interna, gue sigue representan-
do una parte fundamental de la Inversién total de ALC
(méas del 80% en 1992). Mirando hacia el largo plazo, las
politicas en materia de financiamiento externc deberan to-
mar en cuenta, ademas, la tendencla a una productivi-
dad decreciente del capital: para obtener lamismatasa
de crecimiento que hace 10 o 20 anos, hoy se requiere
una tasa de inversién mayor.

4. El fantasma de |a crisis de la deuda externa

Como no sabemos hasta gqué punto &l mejoramiento de
la economia de ALC pueda compensar una eventual salida
masiva de capitales, varios expertos no descartan el esce-
nario de una nueva crisis de la deuda, en particular si se
cumplen las hipétesls siguientes:
~ siguen predominando los capitales "golondrina” en lugar
de inversiones de largo plazo y productivas,;

— siguen aumentandao las tasas de interés externas (des-
viando colocaciones hacia el Norte);
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— ese aumento incidiria, segin el pais, sobre la capacidad
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de pago de ALC (en 1992 el servicio de la deuda externa ESTRATEGICAS

representd 23% del valor de las exportaciones de ALC).

IV. Necesldad de financlamlento global

La capacidad de ALC de financiar su desarrollo con in-
version plblica y privada nacional ha disminuide en compa-
racion con 1980, excepto en Costa Rica, Chile, Balivia,
México y Venezuela, donde la inversién interna actualmen-
te supera o alcanza el nivel de hace 12 6 13 afios. Ante la
lenta recuperacion del aharro nacional y de la IED, la regién
debe disefiar estrategias de financiamiento global, don-
de los capitales internos y exterros se vinculen de manera
estable al desarrollo. Este “salto cualitativo® del financia-
miento requiere:

— unabuena gestién macroecondmica que genere proyec-
tos, atraiga IED, disminuya el riesgo—pais y minimice los
dilemas ya sefalados:

— una sana supervision y regulacidn del sector financiero
nacional;

= una politica social integral, sostenible en el largo plazo,
con participacion de todos los actores sociales, y centrada
en laidea de que lainversion en el capital humano es la méas
rentable; y

— elestimulo alos inversionistas de la regién a fin de apro-
vechar la apertura comercial y financiera de ALC.

Jufie-Saptiermbre 1994

141



B Los procesos de reforma
de los sistemas financieros
de América Latina y el Caribe
Salvador Arriola

M Tendencias de las reformas financieras
en Ameérica Latina
José Roberto da Silva

W Apertura, integracién econémica
internacional y el comercio de serviclos
financieros
Ernesto Aguirre Carrillo

B El funcionamiento de la banca europea
y el caso particular de Espana
Raimundo Poveda Anadon

B Caracteristicas del sistema financiero
estadounidense
Cantwell F. Muckenfuss Il

B Evolucioén y reformas del sistema
financiero de Estados Unidos
Jon Hartzell

B Las reformas financieras en
Centroamérica
. Ramodn Rosales

B Evaluacion del proceso de reforma
y reestructuracién del sistema
financiero peruano
Luis Cortavarria

B Acuerdo General sobre el Comercio
de Servicios

M Las contradicciones
del financiamiento externo
Secretaria Permanente del SELA




