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Capitulo:

PROLOGO

América Latina y el Caribe, con su asombrosa diversidad cultural, geografica y eco-
némica, ha sido escenario de una historia financiera extraordinaria y compleja. A lo
largo de los tres ultimos siglos, esta region ha visto emerger y desvanecerse gobier-
nos e imperios, ha luchado por la independencia, ha atravesado periodos de bonanza
y adversidad econdémica y ha experimentado la formacion y transformacion de sus
instituciones financieras en respuesta a los desafios cambiantes. En este libro, “His-
toria de las Instituciones Financieras en América Latina y el Caribe”, se emprende
un recorrido apasionante para explorar el devenir financiero de esta region que nos
genera muchas incertidumbres por su complejidad.

En el primer capitulo, titulado “La Moneda y las Finanzas hasta el Siglo XIX,” nos
sumergimos en los albores de la historia financiera. Exploramos la aparicion del di-
nero y su funcion como medio de intercambio. Los comerciantes-banqueros desem-
penaron un papel fundamental en la busqueda de un orden monetario que permitiera
el florecimiento econémico. Sin embargo, es en la revolucion comercial del siglo
XVIII donde encontramos una de las piedras angulares de la historia financiera, un
hito que transformo la region y sent6 las bases para la evolucion de las instituciones
financieras en las décadas posteriores.

Luego, en el segundo capitulo, “El Sistema Financiero en el Mundo Occidental (Si-
glos XIX y XX),” nos sumergimos en un emocionante viaje a través del tiempo y el
espacio. Exploramos la evolucion de la banca en potencias occidentales como Ingla-
terra, Francia, Alemania y los Estados Unidos. Este analisis comparativo nos permi-
te apreciar como las finanzas occidentales influyeron en el desarrollo financiero en
América Latina y el Caribe. Ademas, exploramos el sistema monetario internacional
y como el patron oro y el patron dolar marcaron la pauta para las finanzas internacio-
nales. No podemos pasar por alto el flujo internacional de capitales, una fuerza que
moldeo la economia global y regional en los siglos XIX y XX.

En el tercer capitulo, “Evolucion de los Sistemas Bancarios en América Latina y el
Caribe: Retos e Implicaciones para la Politica Monetaria y la Estabilidad Financie-
ra,” dejamos atras el escenario mundial para explorar la evolucion de los sistemas
bancarios en América Latina y el Caribe. Este capitulo nos guia a través de los giros
y cambios estructurales que estas instituciones han atravesado. Desde la aparicion de
los primeros bancos en la region hasta los desafios contemporaneos, se desgranan las
complejidades que han caracterizado a estos sistemas financieros. Observamos c6mo
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las entidades de crédito se han adaptado a riesgos en constante cambio y como estas
transformaciones estructurales han tenido importantes implicaciones para la politica
monetaria y la estabilidad financiera en la region.

En el cuarto capitulo, “El Acceso a los Servicios Bancarios en América Latina,” nos
sumergimos en un problema de relevancia incuestionable: el acceso a los servicios
bancarios en América Latina. Aqui, examinamos detenidamente las barreras sociales
y econdmicas que restringen la intermediacion financiera, asi como las ineficiencias
en la provision de servicios financieros y los problemas institucionales y de regula-
cion que han surgido. Este analisis detallado nos ayuda a comprender la importancia
de abordar estos desafios para promover la inclusion financiera y el crecimiento
econdmico en la region.

En el ultimo y quinto capitulo, “Cajas de Ahorro, Cooperativas de Crédito y Otras
Instituciones Financieras,” dirigimos nuestra atencion hacia las instituciones finan-
cieras que operan en los margenes del sistema bancario tradicional. Las cajas de
ahorro y el sistema microfinanciero en América Latina, junto con el sector coopera-
tivo financiero, se presentan como actores fundamentales en la inclusion financiera
y el apoyo a comunidades marginadas. Este capitulo también explora la regulacion
y supervision de cooperativas de ahorro y crédito en la region, resaltando la impor-
tancia de mantener un equilibrio entre la innovacion financiera y la proteccion de los
consumidores.

A lo largo de estas paginas, los autores han invertido tiempo, pasion y un profundo
compromiso en traer a la vida esta cronica historica y financiera. Este libro es un tes-
timonio valioso de los esfuerzos por comprender y contextualizar la evolucion de las
instituciones financieras en América Latina y el Caribe. Esta disenado para satisfacer
la curiosidad de académicos, estudiantes y cualquier persona interesada en la historia
econdmica y financiera de la region.

Este es un viaje que los llevara a través de los tiempos contemporaneos, descubrien-
do las claves que han forjado el camino de América Latina y el Caribe en su travesia
financiera. Los invito a sumergirse en esta narrativa apasionante, a mirar hacia el
pasado para iluminar el presente y el futuro de una regién que sigue siendo un crisol
de posibilidades y desafios econdmicos. Que disfruten plenamente del viaje.

Dr. José Antonio Chirinos Miranda.
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INTRODUCCION

A principios del siglo XX, en América Latina, las relaciones econdmicas estaban
mayormente dirigidas hacia Europa. No obstante, la segunda revolucion industrial y
el surgimiento de poderosos monopolios estadounidenses provocaron una expansion
imperialista de Estados Unidos en la region. La célebre “Doctrina Monroe” se resu-
miod en la consigna “América para los americanos”. Los presidentes estadounidenses
Theodore Roosevelt, William Howard Taft y Woodrow Wilson llevaron a cabo una
politica exterior agresiva que implico la guerra Hispano-Cubana-Americana en 1898
y la intervencion directa en naciones latinoamericanas.

A pesar de las dudas iniciales sobre Estados Unidos, Woodrow Wilson finalmente
respaldé la creacion de la Reserva Federal (Federal Reserve, FR) en 1913. La FR,
establecida en una reunion secreta en la isla Jekyll, se convirti6 en el banco central
de Estados Unidos y desempefi6o un papel crucial en las politicas monetarias de la
regiéon. Wilson convocd a un Congreso Financiero Panamericano en 1915 con el
proposito de fortalecer los lazos financieros entre Estados Unidos y las reptblicas
latinoamericanas.

La fundacion de bancos centrales en América Latina ocurrié posteriormente, con la
asistencia de la “Mision Kemmerer”, encabezada por el economista Edwin W. Kem-
merer. Esta mision impulsé reformas administrativas y financieras, incluyendo la
creacion de bancos centrales, superintendencias de bancos y contralorias generales.

En América Latina y el Caribe ha tenido lugar una profunda transformacion del
sistema financiero, lo que ha planteado interrogantes fundamentales acerca de su
evolucion y su influencia en la politica monetaria regional. Se realiz6 un analisis ex-
haustivo para determinar si los cambios en los mercados financieros han influido en
la implementacion de las politicas monetarias y en la eficacia de sus mecanismos de
transmision. Como resultado, se ha sugerido que los cambios en la operacion de los
bancos centrales podrian propiciar el desarrollo de un mercado interbancario sélido
y, al mismo tiempo, reducir la volatilidad de las tasas de interés.

La utilizacion de instrumentos para gestionar el control monetario y los procesos
operativos en las economias de menor tamafio de la region se ha convertido en una
cuestion de gran inquietud. Se destaca que, a pesar de que histéricamente se han
empleado instrumentos directos en la implementacién de las politicas monetarias, se
ha producido una transicion gradual hacia un mayor uso de instrumentos indirectos
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destinados a influir en las condiciones monetarias y crediticias a través de la oferta
y la demanda de liquidez.

La disparidad en el desarrollo de los mercados financieros en la region es un tema
crucial; algunos paises atin se encuentran en las etapas iniciales de desarrollo y existen
mercados que muestran carencias y segmentaciones significativas. Se ha hecho hinca-
pié en la importancia de la liquidez del mercado para garantizar el adecuado funcio-
namiento de los sistemas financieros y la eficaz transmision de la politica monetaria.
Ademas, se mencionan iniciativas orientadas a impulsar el crecimiento de los merca-
dos financieros, junto con los obstaculos y desafios a los que se enfrentan los bancos
centrales al implementar politicas monetarias basadas en instrumentos de mercado.

En cuanto a la operacidn de los bancos centrales, se ha sefialado la tendencia hacia el
empleo de objetivos de tasas de interés en lugar de objetivos monetarios. Se subraya
que aquellos bancos centrales que han adoptado enfoques basados en objetivos de
inflacion utilizan las tasas de interés a corto plazo como su principal instrumento de
politica monetaria. Se ha enfatizado ademas la necesidad de garantizar la eficacia y
eficiencia de estos instrumentos, y se describe como los bancos centrales llevan a
cabo operaciones en el mercado abierto o utilizan acuerdos de recompra (repos) para
mantener las tasas de interés interbancarias en niveles deseados.

La creacion de los bancos centrales en América Latina, especificamente en Argenti-
na, Colombia y Ecuador, tuvo raices comunes. Estas instituciones surgieron en res-
puesta a la crisis econdmica y la inestabilidad monetaria que se vivia en la region a
comienzos del siglo XX. Se destaca la influencia de la Mision Kemmerer, que aseso-
16 a estos paises en la remodelacion de sus sistemas monetarios, bancarios y fiscales.

En el caso de Argentina, se menciona que el Banco Central de la Republica Argen-
tina (BCRA) se cre6 en 1935 con el objetivo de mantener la estabilidad econémica
del pais y preservar el valor de la moneda local. El BCRA asumi6 funciones como la
emision de monedas y billetes, el manejo de las reservas internacionales y el actuar
como prestamista de ultima instancia.

En Colombia, el Banco de la Republica, se fundé en 1923 como respuesta a los
problemas del sistema financiero del pais. Este banco central recibi6 la facultad ex-
clusiva de emitir la moneda legal colombiana, actuar como prestamista de ultima
instancia y administrar las reservas internacionales. Su creacién también estuvo
influenciada por la Mision Kemmerer.
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Con respecto a Ecuador, la creacion del Banco Central del Ecuador se dio en 1927,
después de varios intentos previos. Este banco fue establecido para centralizar la
emision de billetes y regular el sistema monetario y financiero del pais. Sin embargo,
hubo resistencia por parte de los bancos privados y se presentaron diferentes pro-
puestas y proyectos antes de que finalmente se fundara el banco central.

Los bancos centrales en Argentina, Colombia y Ecuador surgieron como respuesta
a la necesidad de estabilizar los sistemas financieros y monetarios de estos paises y
establecer una autoridad centralizada para regular la emisiéon de monedas y billetes,
asi como el manejo de las reservas y la politica monetaria. La influencia de la Mision
Kemmerer también fue relevante en la creacion y disefio de estos bancos centrales.

La Mision Kemmerer, también conocida como las Misiones Kemmerer, fue un con-
junto de misiones lideradas por el economista estadounidense Edwin Walter Kem-
merer, que tuvieron lugar entre 1919 y 1931 en varios paises de América Latina. El
objetivo principal de estas misiones era asesorar y brindar recomendaciones para la
creacion y reforma de los sistemas monetarios y bancarios en la region.

Durante este periodo, varios paises latinoamericanos experimentaban problemas
econdmicos y financieros, como la inflacion, la falta de estabilidad monetaria y la
debilidad de sus sistemas bancarios. En este contexto, sus gobiernos solicitaron la
ayuda de expertos internacionales para establecer instituciones financieras solidas y
politicas monetarias eficientes.

La Misién Kemmerer se baso en conceptos econdmicos y financieros ortodoxos, en
particular en la importancia de mantener la estabilidad monetaria y financiera a tra-
vés de una politica monetaria solida y prudente. Las recomendaciones de la mision
incluyeron la creacion de bancos centrales independientes y autébnomos, la adopcion
de un sistema de tipo de cambio fijo o vinculado al oro, y la implementacion de re-
gulaciones y controles financieros adecuados.

Estos asesoramientos buscaban fortalecer la confianza en las instituciones financie-
ras, promover la estabilidad econdmica y fomentar el desarrollo economico de los
paises latinoamericanos. En muchos casos, las sugerencias de la Mision Kemmerer
se convirtieron en la base de las leyes y reformas que dieron forma a los sistemas
monetarios y bancarios en la region en las décadas siguientes.

Es importante destacar que las recomendaciones de la Mision Kemmerer tuvieron
tanto seguidores como criticos, y que su implementacion no estuvo exenta de con-
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troversias y desafios. Sin embargo, su influencia en el disefo y la reforma de los
sistemas monetarios y bancarios en América Latina fue significativa y duradera.

La conclusion a la que se ha llegado es que la transformacion del sector financiero ha
tenido un impacto significativo en el mecanismo de transmision de la politica mone-
taria en la region. No obstante, se sefiala que persisten desafios en términos del de-
sarrollo de los mercados financieros y la aplicacion efectiva de politicas monetarias
basadas en instrumentos de mercado. En las economias de menor tamafio de la re-
gion, las autoridades monetarias suelen recurrir a una combinacion de instrumentos
directos e indirectos para gestionar el control monetario y los procesos operativos.

Entre estos instrumentos se encuentran los controles sobre la tasa de interés, sobre
lo cual las autoridades monetarias establecen regulaciones con el propoésito de influir
en las condiciones financieras y de regular el costo del crédito. Los controles pueden
incluir la imposicion de limites maximos o minimos para las tasas de interés aplica-
das por las instituciones bancarias.

Las autoridades implementan directrices y regulaciones para supervisar la concesion
de créditos por parte de las instituciones financieras. Estas normas pueden abarcar
requisitos de capital, limites en la exposicion crediticia y criterios para evaluar la
solvencia ante un crédito. Se les exige a los bancos comerciales que mantengan
reservas minimas en forma de depdsitos en el banco central; estas se utilizan para
regular la liquidez en el sistema bancario y controlar la oferta monetaria. Los bancos
centrales llevan a cabo operaciones de compra o venta de valores en el mercado
abierto con el fin de influir en la oferta monetaria y las condiciones financieras.
Estas operaciones pueden abarcar la compra o venta de bonos gubernamentales y
otros valores. Todo ello con la finalidad de ofrecer facilidades permanentes, como
préstamos a corto plazo o lineas de crédito, a los bancos comerciales para atender
sus necesidades de liquidez.

Otro factor a considerar en el crecimiento del sistema financiero latinoamericano
ha sido la promulgacion de leyes bancarias que resultan de suma importancia para
el desarrollo del sector bancario; se esperaria que las leyes bancarias liberales es-
tuvieran asociadas mas que las leyes restrictivas con los sistemas bancarios mas
desarrollados. Sin embargo, el analisis de la literatura sobre el desarrollo bancario
en América Latina en los siglos XIX y principios del XX sugiere que, en general,
las leyes bancarias liberales no estuvieron vinculadas a sectores bancarios altamente
desarrollados.
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Los principales responsables de los bajos niveles de desarrollo bancario en América
Latina fueron las instituciones del Estado que desarrollaron y/o promovieron leyes
bancarias restrictivas. Se argumenta que incluso en paises con sistemas de licencias
(regulaciones restrictivas), como Costa Rica y Argentina, habia mas bancos y ser-
vicios bancarios que en algunos paises con sistemas de banca mas flexibles, como
Colombia y Peru. Esto sugiere que las leyes bancarias no estaban fuertemente corre-
lacionadas con el desarrollo financiero en la regién. Esto particularmente se produce
por el poder discrecional de los gobiernos de la region latinoamericana en la creacion
de bancos y los requisitos de capital para poderse establecer. Esta autoridad facul-
tativa del gobierno puede actuar como una barrera a la entrada, ya que le permite al
gobierno otorgar o denegar licencias bancarias de manera potestativa.

Por otro lado, los requisitos de capital pueden establecer limitaciones significativas
para la creacion de bancos. Sin embargo, la evidencia respalda la idea de que el sec-
tor bancario en América Latina respondi6 positivamente a la demanda de servicios
bancarios a medida que las economias crecieron, lo que explica las diferencias en el
numero de bancos en la region. La demanda se acrecent6 en dependencia del tamafio
de la economia, del crecimiento de los niveles de ingreso, ademas por la expansion
de las ciudades, la mejora de los medios de transporte y la emergencia de una clase
media, generando incentivos para la creacion de bancos. La evidencia respalda la
idea de que el sector bancario respondio a la demanda de servicios bancarios en la
region.

Por otra parte, las politicas publicas actuales en el sector bancario deberian centrarse
en la creacion de condiciones favorables para el crecimiento econémico, no solo en
las grandes ciudades, sino también en las zonas rurales. Se argumenta que la falta de
crédito bancario en muchas areas rurales se debe a la ausencia de condiciones que
fomenten el crecimiento econdmico en esas zonas. En lugar de depender de bancos
de fomento subsidiados por el gobierno, se propone abordar los factores que limitan
la presencia de bancos privados en estas areas.

Por ello puede decirse que, si bien el sector bancario ha tenido un impacto positivo
en el crecimiento econdmico de la region, la ausencia de otras condiciones favora-
bles para el crecimiento econémico y las leyes bancarias liberales por si solas no
pueden llevar a un desarrollo bancario significativo.



Capitulo I. LA MONEDA Y LAS FINANZAS HASTA EL
SIGLO XIX

Introduccion

La historia revela que hasta el siglo XIX, tanto la moneda como las finanzas expe-
rimentaron importantes cambios y transformaciones. Esto abarca la evolucion del
dinero y de los métodos relacionados con su manejo, ya sea para fines beneficiosos o
perjudiciales, asi como la comprension de su funcionamiento y limitaciones.

El estudio del dinero es fascinante, asi como también el comportamiento del ser
humano frente a este. Y en opinion de Kenneth (2014, p. 13), “nada hay en el dinero
que no pueda ser comprendido por una persona razonablemente curiosa, activa e
inteligente”.

El dinero es esencial para el funcionamiento de la economia, pero su naturaleza ha
variado a través del tiempo (McLeay et al., 2015). Definir el origen del dinero es algo
que aun se discute, ya que arquedlogos, historiadores, filosofos y economistas han
elaborado sus propias teorias desde que el trueque aparecié como la forma de comer-
cializar entre los humanos. De acuerdo con los citados autores el dinero, a lo largo de la
historia de la humanidad, ha sido la forma de pago y depdsito de riqueza, y a la vez, un
sistema para fijar costos. Hace miles de afios las transacciones se hacian con cereales,
gramos de plata, objetos de arcilla, semillas de cacao, entre otros, y el acufiamiento
de monedas de metal fue realizado por reyes en el antiguo Irak; luego aparecieron los
primeros billetes de papel en China ya que las monedas eran muy pesadas y dificiles
de portar. Y hace 70 afios aparecio el dolar, billete verde, que se ha impuesto como la
moneda més fuerte del mundo.

En este marco, se ha desarrollado una discusion tedrica sobre la base de la codifica-
cion y categorizacion de documentos (bibliografia especializada y articulos cientifi-
cos), que ha permitido recrear los fundamentos de la creacion del sistema financiero
y bancario latinoamericano, a partir de la comprension del significado del dinero,
su evolucion y cambios historicos, para entender la dinamica dentro de la cual estos
dos sistemas han operado y operan en esta region. En ese sentido, en la figura 1, se
esquematizan las categorias centrales que propiciaron orientar la discusion tedrica
en el presente texto con relacion a la moneda y las finanzas, para contextualizarlas
dentro del entorno latinoamericano.
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La importancia de la jerarquia en la creaciéon y circulacion
del dinero, y cémo puede afectar a la estabilidad
econdmica y social. y

El dinero en la sociedad de clases, desde una perspectiva
critica sobre la naturaleza social.

El papel de los mercados financieros y de las politicas
fiscales v monetarias en la economia.

La relacion entre el comercio y el desarrollo urbane.

La diversidad de las acciones e mtereses en el grupo
mercantil.

La evolucion del sistema financiero y bancario en América
Latina.

La relacion entre la banea, el Estado y la moneda en
América Latina, durante los siglos XIX y XX.

Figura 1. Mapa de categorias esenciales para la orientacion de la discusion tedrica.
Nota: Revision bibliografica realizada por los autores.

I.1. La aparicion del dinero

Determinar cuando surgi6 el dinero es un tema que ha apasionado a historiadores y
economistas, y ha creado gran debate, por cuanto, no se sabe con certeza cual fue
el lugar y el momento de su aparicion. Las discusiones en torno a este tema han
llegado a la conclusion de que el dinero aparecié como la solucioén al problema del
trueque o canje, ya que el mismo presentaba limitaciones, porque era dificil encon-
trar a alguien que tuviera lo que se necesitaba, y quisiera lo que se tenia para ofrecer
(Sennholz, 1987).

Para el autor antes citado el dinero surgi6 para facilitar el comercio porque propicid
el intercambio. Los primeros tipos de dinero fueron objetos valiosos como conchas,
piedras preciosas o metales preciosos, entre ellos, el oro y la plata. Con el tiempo,
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los gobiernos emitieron monedas oficiales para nivelar el sistema cambiario. Estas
monedas tenian un valor intrinseco basado en su peso y pureza. Con la creacion del
sistema bancario moderno, surgieron nuevas formas de dinero como los billetes ban-
carios y las tarjetas de crédito, e incluso las criptomonedas. Por lo tanto, el dinero
ha evolucionado a lo largo del tiempo para convertirse en una parte integral de la
economia y del comercio mundial.

Como parte de ese recorrido historico, para Sennholz (1987), tanto la moneda como
las finanzas hasta el siglo XIX, pasaron por periodos de marcados cambios signifi-
cativos en la manera en como se manejaba el dinero, y en la forma de financiar las
actividades comerciales. Se resalta el hecho de que gran parte de la historia fue ma-
nejada por el trueque como la forma principal de intercambio comercial, y a través
del tiempo aparecieron otras formas mas complejas de moneda y finanzas.

Varios expertos aseveran que el origen del dinero, como medio para hacer transac-
ciones, tendria su aparicion en los gramos de plata o la cebada que era comercializa-
da por los sumerios en Mesopotamia (hoy Irak) hace 5000 afios. A su vez, estos pro-
ductos de intercambio fungian como unidad de medida para tasar el valor intrinseco
de elementos como la valia de un esclavo, el trabajo, los pendientes de pago, entre
otros. Incluso, entre las actividades comerciales de los sumerios, se resalta que estos
efectuaban operaciones a larga distancia, ofrecian una especie de crédito, podian re-
tirar recursos en un lugar y devolverlos en otro, o transferir el derecho de los recursos
a otra persona (Barria, 2023).

William B. Hafford, director del Proyecto Ur del Museo de Arqueologia y Antropologia
de la Universidad de Pennsylvania, Estados Unidos, expone que el dinero es una manera
de ponderar el precio, y lamoneda es la forma fisica del dinero, donde la cebada y la plata
se constituyeron en la forma mas antigua de dinero fisico que se conoce hasta el momen-
to. Como las transacciones realizadas mostraban que se podia obtener algo a cambio y
a futuro, esto condujo al nacimiento de lo que se conoce como deuda, y este inter-
cambio termina por cuantificarse cuando se inventa la escritura. Por ejemplo, en el
Codigo de Hammurabi, conjunto de leyes talladas en roca entre 1754 a.C. y 1750 a.C.,
se establecio que la tasa de interés para la plata era del 20 % y la del grano, del 33 %.

Por mas de cuatro mil afios, se utilizaron uno o mas metales para el intercambio
comercial, donde se utilizaban, ademas de la plata, el oro y el cobre. Generalmente
la plata jugd un papel preponderante, aunque en el imperio micénico y en Constan-
tinopla, el oro fue el metal con mayor valor y relevancia; sin embargo, por su uso, a
veces era menos valioso que el cobre. Ademas de los metales también se emplearon
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otras formas de pago, como la sal; de ahi nace la palabra salario, del latin salarium.
El Imperio Romano pagaba a los soldados y funcionarios publicos con sal. Algunos
historiadores también hacen referencia al tabaco como una forma de transaccion,
pero esta tuvo poca circulacion.

Segun Kenneth (2014), desde tiempos remotos, los metales fueron acuiiados en mo-
nedas con un peso determinado. La primera moneda creada oficialmente por un go-
bierno aparecio alrededor del afio 640 a.C. en Anatolia, hoy Turquia. Tenia el sello
del rey Aliates, de Lidia, y la denominaron estatero lidio; fue disefiada con una alea-
cion de oro y plata, conocida como electro. Esta ha sido la moneda mas antigua que
las acufiadas en China, India, o en culturas como la egipcia, persa, griega o romana.

En las colonias griegas de Sicilia e Italia, este oficio lleg6 a ser una importante forma
de arte, pues acostumbraban estampar la cabeza del soberano en la moneda. Con el
advenimiento de la acufiacion vino también la falsificacion, tanto en el sector publico
como en el privado, haciendo que este tipo de fraude sea también un proceder muy
antiguo. En el afio 540 a. C. Policrates de Samos estafo a los espartanos con monedas
de oro falsas.

El sistema monetario romano, que también utilizaba metales para acufiar sus mo-
nedas, cay6 durante las guerras punicas en un proceso de degradacion, entre otras
razones, cuando convirtieron el patréon oro y plata de las monedas en patron cobre.
En la época de Aureliano, quien gobernd en los afios 270 — 275 d.C., la moneda de
plata llegd a contener 95 % de cobre, luego la disminuyeron a un 2 %. Se cree que
esta depreciacion fue una de las causas de la caida del imperio romano.

La regulacion de la acufiacion era una funcién clave del gobierno y de las autorida-
des monetarias. Los paises tenian sus propias casas de moneda, y establecian norma-
tivas sobre la calidad y el contenido de los metales preciosos en las mismas. También
se implementaron medidas para evitar la falsificacion y el deterioro de estas piezas.
Con la aparicion del fraude o dolo el valor de la moneda cay6, pues atenienses y
griegos en particular se opusieron a esta practica porque la consideraron perniciosa,
resaltando que la honradez era una buena politica comercial. Surge entonces, luego
de la division del imperio romano y el auge griego en Constantinopla, el besante
-moneda de oro que se origind en el Imperio Bizantino- que tuvo un gran prestigio
en el comercio mundial (Kenneth, 2014).

De acuerdo con la historia los negociantes de la Edad Media igualmente utilizaron
monedas acufiadas, generalmente de oro o plata, para facilitar el comercio, las que
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tenian un valor intrinseco basado en su peso y pureza. Con el tiempo, los gobiernos
comenzaron a emitir monedas oficiales para estandarizar el sistema monetario. Du-
rante la Edad Moderna también era comun que las monedas utilizadas fueran adulte-
radas, lo que se hacia mediante el recorte, limado, rebajado. Esto llego a convertirse
en un gran problema econdmico, originando una reforma: volver al contraste del
peso, o sea, a la acufiacion de monedas con mayor contenido de metales.

En esta Edad moderna el descubrimiento de América a través de los viajes de Co-
lon, quien llevo gran cantidad de metales preciosos hacia Europa, produjo un gran
efecto, que a la par de la motivacidn por la conquista y el desarrollo de la América
espafiola, también influyo en la historia del dinero. Inmediatamente después del des-
cubrimiento pocos conocian la existencia de tierras en ultramar, pero si de la llegada
de metal precioso desde América a Europa, lo que trajo consigo un aumento de los
precios. Con ello se desencadeno una fuerte inflacion derivada del incremento de la
oferta del dinero, que influyo en el salario, en las ventas y en las pequenas compras.
Rapidamente este fendmeno se extendid a otros paises como Francia, Paises Bajos
e Inglaterra.

Dentro de ese contexto, surge la relacion dinero y precios, llevando a la teoria cuan-
titativa del dinero, que expone que, en igualdad de todo, los precios varian en forma
directa con la cantidad de dinero circulante (Kenneth, 2014); con ello la inflacion
tuvo efecto en la reparticion de la renta, penalizando a los que tenian menos. Se ha
especulado que los tesoros americanos sufragaron, incitaron o provocaron el desa-
rrollo primigenio del capitalismo europeo, y se ha concluido que no fue precisamen-
te el metal, sino que la existencia de altos precios y salarios bajos originaba mayores
ganancias, fomentaban el ahorro y estimulaban la inversion. Entonces se deduce que,
el dinero americano y la inflacion, dieron origen al capitalismo europeo.

Para los estudiosos de estos temas el oro y la plata que llegaban a Europa crearon
el capitalismo, ya que estos metales, que de manera oficial llegaban a Espafia, eran
acuiados, segun la ley mercantil, en las casas de la moneda. Luego estas circulaban
en los centros comerciales del norte europeo que vendian productos, y como no ha-
bia afluencia de dinero, eran de bajo precio. A la par, el tesoro americano contribuyo
y estimul6 el comercio y la industria, fomentando la oportunidad de los que tenian
dinero, a ganar mas dinero.

Al aparecer el dolo en la acufiacion de monedas surge la deuda, pues habia mayor
cantidad de metal base de bajo costo y una gran cantidad de emision de monedas; asi

se saldaron las deudas. Pero este proceso llevo a la inflacion: hubo un gasto total o
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parcial de las monedas adicionales, aumentando la demanda y con ello hubo alza de
los precios y la falsificacion de la grabacion, lo cual condujo al aumento en el nivel
general de precios (Viales, 2008). Al respecto, con la finalidad de restringir e impedir
los abusos del dinero, asi como la falsificacion, el recorte u otras formas de fraude,
se crearon los bancos, disminuyendo de esta forma la acufiacion de monedas y todas
estas practicas que las afectaban. Por mas de un siglo, estos bancos funcionaron efi-
cientemente y con integridad, ya que lo depositado permanecia guardado hasta que
su duefio lo retiraba o transferia a un tercero.

Acunar monedas respaldadas por metales valiosos fue un gran aporte, ya que eran
duras, faciles de transportar y ademas tenian valor propio. Por ser eficientes y va-
liosas, llegaron a ser un instrumento de control politico, pues permitieron cobrar
impuestos, financiar a los ejércitos y expandir el comercio mas alla de las fronteras.
Esto proporcionaba estabilidad y confianza en el valor de la moneda, pero también
tenia limitaciones debido a la disponibilidad y la extraccion de los metales.

Algunas de las monedas antiguas son tan raras como hermosas y, gracias a que se
han mantenido en el tiempo, entregan valiosa informacién a los estudiosos de las
civilizaciones previas a nuestra era. Una de ellas es el Tetradracma de plata acuiiado
en Atenas, hacia el 450 a. C., con una lechuza, emblema de la diosa Atenea.

Por otro lado, en China, la unidad monetaria basica estuvo constituida durante mu-
cho tiempo por monedas de cobre o de bronce, las cuales tenian un orificio en el
centro para ser colgadas como una cadena. Pero el cobre comenzd a escasear, y los
chinos no querian que las monedas se distribuyeran en tierras foraneas. Asi que, para
mantener el control de las divisas, aplicaron como regla el uso exclusivo de mone-
das elaboradas de hierro, pero como eran tan pesadas, optaron por usar el papel para
evitar trasladar grandes cantidades de monedas. Nace asi el jiaozi chino, alrededor
del siglo XI d.C., el cual se considera el billete mas antiguo de la historia; este fue
elaborado a partir de la corteza del arbol de mora. Desde ese momento, los vendedo-
res dejaron de utilizar sus propios pagarés y los gobiernos empezaron a controlar el
sistema convirtiendo al jiaozi en un billete oficial, tan oficial como cuando el dolar
se convirtio por decreto en la moneda de Estados Unidos en 1792 (Barria, 2023).

La aparicion del papel moneda representa una etapa importante para condensar el
signo monetario, ya que es un instrumento donde el valor fisiondmico no se rela-
ciona con el valor especifico, a diferencia de la moneda metalica; el surgimiento
de dicho papel facilito las transacciones y evito el traslado de grandiosas y pesadas
cantidades de moneda. Se depositaba una cantidad de dinero metalico y se recibia un

11



Historia de las Instituciones Financieras en América Latina y el Caribe

papel que certificaba lo que se habia consignado y luego se realizaba la compra de
algtin bien (Viales, 2008). Por lo tanto, la moneda es considerada un bien ptiblico ya
que presta servicios de naturaleza colectiva.

En el curso de los siglos XVII y XVIII aparecieron los primeros bancos centrales,
como el Banco de Inglaterra y el Banco de Suecia, primeros entes encargados de
emitir papel moneda, y lo respaldaban con reservas de oro o plata, lo que daba mayor
flexibilidad en la oferta monetaria. Surgen dentro de esta dinamica las sociedades
anonimas y las bolsas de valores como nuevas formas de financiamiento empresarial.

Como un proceso paulatino fue catalogada la evolucion de la moneda y las finan-
zas hasta el siglo XIX, porque empezaron a producirse cambios sustanciales en el
progreso de la economia mundial. Con la creacion del sistema bancario moderno se
logré una mayor eficiencia en la gestion del dinero y se dio impulso al crecimiento
econdémico a nivel mundial.

Al respecto es importante resaltar las perspectivas de Adam Smith, uno de los pre-
cursores de la economia, quien en 1776 expreso que, desde que el hombre se involu-
cré en confrontamientos, diplomacia, creencias, recreacion y busqueda de riquezas,
ganar dinero se manifesto, en el ambito social, como lo menos perjudicial. Tener
ambicion por el dinero ha llevado a comportamientos a veces absurdos, y esto es
expeditamente notorio cuando tomamos en cuenta que tener una noble cuna y titulos,
hacia que el respeto y admiracion fueran una consecuencia de tener dinero. El dinero
es, por consiguiente, tan importante para los que lo tienen como para los que carecen
de ¢l (Kenneth, 2014).

De la revision de contenido emerge la relevancia de la jerarquia en la generacion y
flujo del dinero (Ver figura 2). Esta desempeiia un papel fundamental en la compren-
sion de la evolucion y valor del dinero en la economia.

La funcién mas importante del dinero es la de ser una forma de negocio, por lo
tanto, se le considera como un elemento entre la economia de subsistencia -donde
todos consumen solo lo que producen- y la economia de intercambio -comerciali-
zar entre si- (McLeay et al., 2015). En la economia moderna el dinero funge como
una forma de pagaré o activo financiero, es decir, son simples obligaciones de
cualquier colaborador en la economia, y es creado por propietarios de activos no
financieros, o sea, que el activo financiero de una persona es siempre una deuda
de otra persona.
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Importancia de la
Jerarquia en la creacion
y circulacion del dinero

JERARQUIA IMPACTO DE LA
JERARQUIA
Datarmina accasos y . o
baneficios acondmicos Estabilidad econdmica y
social

Figura 2. Importancia de la jerarquia en la creacion y circulacion del dinero.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

Visto asi, el dinero soluciona problemas de falta de confianza, ya que es una especie
de pagaré en el cual se confia, porque se acepta a cambio de bienes y servicios, y
se puede admitir en forma unanime como medio de cambio. En sentido amplio, el
dinero es el efectivo en manos del sector privado (no bancario) mas los depositos
bancarios (obligaciones de corto plazo con el sector privado); en otras palabras, mide
la cantidad de dinero que mantienen los responsables de decidir el gasto: hogares y
compaiias (McLeay et al., 2015).

Pero entonces, ;por qué un trozo de papel, sin valor alguno, es ttil para el inter-
cambio, mientras que otro pedazo de papel similar a este, no tiene valor? Res-
ponder a esta importante pregunta, plantea una necesaria reflexion: el significado
del dinero como objeto de transaccion, es decir, este se da a cambio de algo que
se recibe por medio de la adquisicion o la comercializacion de articulos, bienes u
otros productos. De esta manera el medio de cambio solo surge en el tiempo como
respuesta a una convencion social o histérica, lo cual refleja posiciéon e importan-
cia, en el sentido de que su valor y confianza dependen del respaldo y la confianza
en el sistema.

Tomando como base que el dinero es un tipo de pagaré, existen otros grupos de es-
pecimenes de dinero que circulan en la economia, que representan pagos entre las
personas, tales como: a) banco central, b) bancos comerciales y c) sector privado
(hogares y empresas), estos ultimos denominados también como consumidores.
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Cuando se habla de dinero amplio se hace referencia al que tienen los consumidores
para realizar actividades comerciales, y este comprende: efectivo en circulacion (bi-
lletes y monedas), un pagaré emitido por el banco central y depdsitos bancarios que
los bancos comerciales expiden a los consumidores; de alli la cantidad de dinero a
ser invertido por los responsables en los diferentes ambitos (hogares, empresas, entre
otros). La base monetaria o dinero del banco central hace referencia a los pagarés
de dicho banco, que incluyen el efectivo en circulacion (pagaré a consumidores), las
reservas depositadas en el banco central, y los pagarés del banco central a los bancos
comerciales (McLeay et al., 2015). La base monetaria es trascendental porque, debi-
do a su posicidn como emisor Unico, es que los bancos centrales establecen y dan el
ejecutese a la politica monetaria.

A través del tiempo y en el curso de la historia, la demanda de billetes ha aumentado
a causa de lo antes expuesto; para compensar esta demanda el banco acuiia mas bi-
lletes de los que se necesitan y asi reemplaza los billetes viejos. Los billetes nuevos
son adquiridos por los bancos comerciales al banco central, y este emite un pagaré,
que es pagado por los bancos comerciales mediante intercambio por otros pagarés.
Esto forma parte de la dinamica de cada entidad y de la condicion de respaldo que se
da dentro de la emision correspondiente, la cual refleja el nivel confianza y solidez
del dinero.

Sobre la base de lo anterior, se puede afirmar que el dinero es una forma de deuda
que se acepta como medio de cambio; la mayor parte del dinero toma la forma de
depositos bancarios que son creados por los bancos comerciales, los que deben alma-
cenar algo de efectivo para compensar los retiros de depdsitos y otras operaciones. Si
se opta por utilizar billetes, esto es engorroso; por esa razon, los bancos mantienen
reservas en el banco central, lo cual es analogo al papel que las cuentas corrientes
desempefian para los hogares o las empresas (McLeay et al., 2015).

Al sintetizar todo lo expuesto se observa que, en el transcurso de la historia, sur-
gieron diferentes sistemas de patrones cambiarios para facilitar el comercio y las
transacciones internacionales. Algunos ejemplos incluyen el sistema bimetalico, en
el cual se establecian tasas de cambio fijas entre el oro y la plata; y el sistema de
paridad fija, donde las monedas tenian un valor fijo con respecto a otra moneda o a
un patrén como el oro.

El patrén oro es un procedimiento mercantil que hace del oro el principal medio de
cambio. Ha sido el patron monetario del mundo occidental durante siglos, desde la

época de Filipo Il de Macedonia en el siglo IV a.C. hasta de los Estados Unidos del
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siglo XX. Fue muy importante en los imperios arabe y bizantino y para las grandes
republicas comerciales de Italia durante el siglo XIII y de alli en adelante.

Al surgir las instituciones bancarias, estas proporcionaban servicios financieros y
promovian el desarrollo econdmico. Los bancos se encargaban de la intermediacion
crediticia, facilitando préstamos y emitiendo billetes que representaban un valor res-
paldado por reservas de oro u otros activos. Estos billetes emitidos por bancos priva-
dos a menudo circulaban como moneda.

Lo anteriormente planteado, permite comprender la importancia del rol de los mer-

cados monetarios y de las politicas fiscales y monetarias, como categoria emergente
del analisis de contenido, tal como se observa en la figura 3.

o
MERCADDS FINANCIEROQS

Facilitan inversién v financiamisnts

Papel de Mercados
Financierocs y Politicas

Fiscaleg/Monetarias
€n la Economia

POLITICAS
FISCALES/MOMETARIAS

Harizmierntas de control econdmico

o
ECONDMIA

Estakilidad dal valor dal dinera y acceso
a fuantes d= financiamisnts

Figura 3. Papel de los mercados financieros y politicas fiscales/monetarias en la economia.
Nota: Revision bibliografica realizada por los autores.

En los albores del siglo pasado los bancos perdieron su potestad para emitir billetes y,
para contrarrestar esto, crearon dinero mediante depdsitos transferibles a terceras per-
sonas por medio de la emision de cheques que pueden convertirse en dinero. Aunque
estos no son dinero ni circulan entre las personas, el saldo en depdsito bancario si lo es.
Los bancos tienen reservas para respaldar la capacidad de emision: una parte en efectivo
la custodian ellos mismos, pero la mayoria de las existencias se depositan en el banco
central, opinion respaldada por Lipsey y Colin (1994, p. 484), al expresar que “cuando
la moneda de un pais es convertible en oro, se dice que el pais tiene el patron oro”.
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Finalizada la Segunda Guerra Mundial, los gobiernos aliados notaron que sus eco-
nomias presentaban un gran problema: estaban arruinadas y no encontraban cémo
realizar el comercio internacional cuando comenzara la reconstruccion. Entonces, el
22 de julio de 1944, representantes de 44 paises se reunieron para proyectar y pro-
gramar el futuro de las finanzas y el comercio de la posguerra, a donde Europa llego
empobrecida y Estados Unidos con abundantes reservas de oro del mundo. Después
de varias reuniones, disputas y confrontaciones, se establecio que el ddlar norteame-
ricano seria la moneda para realizar todo tipo de transacciones internacionales. Alli
se crearon las dos instituciones que darian préstamos en ddlares a los paises que pre-
sentaban dificultades financieras luego de la guerra, que son las que persisten hasta
la actualidad: el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

Como parte de ese recorrido histérico, las instituciones, corporaciones, sindicatos
y otras organizaciones han alterado la manera de preservar la estabilidad de precios
hasta el dia de hoy, generando implicaciones cambiantes que han afiadido comple-
jidad a esta labor. En ese sentido, es importante mencionar lo expuesto por Plihon
(2001), quien plantea que, historicamente, la moneda ha adoptado diversas formas.
En el proceso de desmaterializacion, las formas monetarias pasaron de la mone-
da-mercancia a la moneda virtual de la época contemporanea. La moneda es un bien
de intercambio indirecto que representa un valor econdmico determinado y tiene
fuerte dimension politica y social.

Tomando la evolucion de la moneda y de los sistemas monetarios, desde el punto
de vista neoclasico, el dinero lo constituye cualquier forma de cambio aceptado por
todo el mundo a cambio de capitales y productos. Este cumple con al menos cuatro
funciones primordiales, y se resalta que las mismas diferencian al dinero de otros
activos econdmicos como las acciones y los bonos:

a. medio de cambio: al no haber dinero existia el trueque, o intercambio de un
bien por otro; el dinero en este sentido separd las dos partes intervinientes del
canje; b. deposito de valor: capacidad del dinero para permanecer constante a lo
largo del tiempo; c. unidad de cuenta: dinero usado sin necesidad de tener forma
fisica, pero registrado en libros de contabilidad; d. actuar como patron de pagos
diferido: no necesariamente un pago para hacerse efectivo en el futuro se fije en
términos que pueda hacerlo un pago para hacerse hoy (Viales, 2008).

La relacion entre moneda y libertad es expuesta por Sennholz (1987), quien ademas
se refiere a como algunas teorias monetarias contribuyeron a la inflacion en nuestra
era. También expone que las doctrinas monetarias y algunas politicas economicas y
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pecuniarias se combinaron entre si para darle a este periodo sus caracteristicas infla-
cionarias. Entonces, la relacion moneda-libertad, surge como un derecho inalienable
sin necesidad de leyes de reforma o emision de titulos en oro, ya que una moneda
libre es mas fuerte que una moneda administrada, y se debe basar en soluciones a la
libertad particular para impedir la desintegracion econdémica causada por politicas
monetarias especificas. Este autor, continuia exponiendo que:

[...] un crecimiento del acopio financiero del tres al cinco por ciento seria
suficiente para crear el ciclo econémico. Los auges y los colapsos economicos
se producen en todos los casos de expansion del dinero fiat, asi se trate de
una expansion del uno por ciento o del ciento por ciento. La magnitud de la
expansion no anula sus efectos, solo establece la rigidez del ajuste erroneo y
del necesario reajuste. Por lo tanto, emitir en exceso dinero genera ciclos eco-
némicos y afecta en forma negativa a la prosperidad y expansion econdomicas.

Por esta razon, debe reconstruirse el orden monetario basandose en la libertad indi-
vidual como derecho inalienable. Sennholz (1987) propone como via de solucion
hacer que los mercados de capital libre regularicen los ahorros de la gente hacia usos
mas productivos, y no dirigirlos hacia los politicos y burdcratas. Ademas, no se debe
centralizar la moneda y el crédito en manos de un banco central de propiedad del Es-
tado, porque esa concentracion constituye la piedra angular de un sistema de mando.

Sobre el sistema monetario internacional, Sennholz (1987) aborda la propuesta del
economista Robert Mundell de emitir monedas de oro (varias fracciones de una
onza), que podrian ser aprobadas por los productores de oro y sus asociados, pero
advierte que no deben pasar por alto la condicion establecida: la paridad oro estabili-
zada, que tal vez no se cumpla nunca. No obstante, no esta de acuerdo con ese orden
monetario propuesto por Mundell ya que lo considera imprevisible e inconsistente.

La leyenda “Este billete es moneda de curso forzoso para todas las deudas, publicas
y privadas”, que aparece en los billetes de la Reserva Federal, muestra el poder del
banco central para forzar la aceptacion de su dinero y de imponer valores simulados.
Sennholz (1987) menciona que el gobierno puede obligar a sus ciudadanos a recono-
cer sus billetes a valor nominal. Se critica la moneda obligatoria y las leyes sobre la
moneda de curso forzoso, porque se evidencia el poder que se otorga al banco central
y al gobierno para imponer su dinero y valores ficticios.

Este autor hace referencia a que las politicas econdémicas son la consecuencia de las
opiniones econdmicas, y que esto también es cierto en la esfera de la politica mone-
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taria y en la organizacion del sistema monetario. Tilda a la maniobra monetaria como
una solucion falsa al problema econdémico, arguyendo que las politicas monetarias
especificas pueden llevar a la desintegracion econdmica y a la inflacion, por lo tanto,
el manejo monetario es un procedimiento ilusorio para solventar el inconveniente
econdmico, esto debido a que las politicas monetarias especificas tienen efectos ne-
gativos para la economia.

También menciona a los “supply-siders”, que son los que acogen el estimulo finan-
ciero mediante la oferta, en contraposicion a quienes apoyan a la economia desde el
punto de vista de la demanda. Luego de méas de cinco décadas, donde la aparicion de
la teoria keynesiana ha sido la constante, los “supply-siders” han venido a redescu-
brir la importancia del suministro en lugar del consumo.

Asi mismo sefiala que hay necesidad de resistirse a las leyes sobre las monedas de cur-
so forzoso y poner fin a los privilegios monopélicos de la banca; la ordenacion y admi-
nistracion del dinero por parte del gobierno debe concluir, ademas de las prohibiciones
bancarias y crediticias, las licencias y multas que se aplican, asi como los favores que
se conceden. En su lugar, el individuo debe ser libre para usar el oro o cualquier otro
medio de cambio. La ley de contratos, y no el derecho publico o la regulacion, debe
volver a aplicarse a la produccion econdmica. Es decir, se debe poner fin al monopolio
del dinero dando mayor libertad individual en el uso de medios de cambio.

Visto de esta manera, el sistema monetario internacional es complejo y esta en cons-
tante evolucion. Los cambios en las politicas economicas y monetarias de los paises
pueden tener efectos significativos en la economia global y en los mercados financie-
ros. Ademas, la historia ha demostrado que los sistemas monetarios internacionales
pueden ser vulnerables a crisis y desequilibrios economicos. Por lo tanto, es impor-
tante que los paises trabajen juntos para mantener un sistema monetario estable y
justo para todos los participantes.

Por otro lado, el concepto neutralidad del dinero es un dilema tedrico que desempena
un papel fundamental en el desarrollo de la teoria monetaria. Se refiere a los cam-
bios en la cantidad de dinero en una economia, que no afectan a las variables reales
-empleo y produccion- sino solamente a variables nominales -precios-. Seglin este
concepto, un aumento en la cantidad de dinero solo incrementara los precios de los
bienes y servicios, pero no tendra ningun efecto real sobre la economia. De manera
similar, una disminucion en la cantidad de dinero solo reducira los precios, pero no
afectara a las variables reales. Este concepto es controvertido y ha sido objeto de
debate entre economistas durante mucho tiempo.
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David Hume (1711-1776), filésofo, economista e historiador escocés, considerado
uno de los pensadores mas importantes de la [lustracion escocesa y de la filosofia
occidental en general, es reconocido en el campo de la economia por sus contribu-
ciones a la teoria monetaria y su defensa del libre comercio. En su obra “Ensayos
sobre el dinero”, discutio que el valor de este depende de la cantidad de bienes y ser-
vicios que puede comprar, y no del valor intrinseco del metal utilizado para acufiar
las monedas. Defendio la idea de que el comercio internacional favorece a todas las
naciones involucradas y abog6 por politicas econdmicas liberales.

John Law (1671-1729), economista y financiero escocés, conocido por ser creador
del sistema bancario y financiero francés en el siglo X VIII, fue uno de los defensores
de la emision de papel moneda respaldado por el gobierno, y era de la idea de que,
si se expandia el crédito y la circulacion del dinero, se impulsaba el crecimiento
econdmico. En 1716, fund6 el Banco General, que luego fue el banco central de
Francia, y en 1719 fundé la Compania del Mississippi para desarrollar las colonias
francesas en América del Norte. La especulacion en las acciones de la compaiiia lle-
v0 a una burbuja financiera que estall6 en 1720, lo que provoco una crisis econémica
y financiera en Francia, conocida como “el sistema de Law”. A pesar de sus fracasos
financieros, fue precursor de la teoria monetaria y bancaria, y sus ideas influyeron en
el desarrollo posterior del sistema bancario moderno.

Un modelo bancario utilizado es el sistema de reserva fraccionaria, donde los bancos
mantienen una porcion de los depdsitos de sus clientes en reserva y la otra parte la
prestan a sus clientes. Por ejemplo, si un banco tiene $100 en depdsitos y mantiene
una tasa de reserva del 10 %, solo mantendria $10 en reserva y prestaria los otros $90
a los clientes. Esto genera ganancias al banco cuando presta dinero y cobra intereses,
aunque puede suceder lo contrario cuando los depositantes retiran dinero al mismo
tiempo. Ademas, este sistema de reserva fraccionaria ha sido considerado como el
mayor benefactor de la aparicion de la inflacion y la inestabilidad financiera.

Al respecto, Garzon (2019) explica que el origen del dinero tiene dos enfoques fun-
damentales: el enfoque del dinero-mercancia y el enfoque del dinero-deuda. El pri-
mero considera que el dinero es una mercancia que tiene un valor intrinseco, mien-
tras que el segundo sostiene que el dinero es una deuda que se acepta como medio de
intercambio, lo que significa que cuando alguien hace un préstamo, esta creando una
deuda que se convierte en dinero para el prestatario.

En su argumento, expone que el enfoque del dinero-deuda proporciona un marco
analitico mas preciso para entender los fendmenos monetarios, ya que se centra en
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la naturaleza social del dinero basada en la confianza y las obligaciones de pago
entre las personas, y en cOmo se crea y circula en la economia. Ademas, destaca la
importancia del crédito y la confianza en el sistema financiero, y como estos factores
pueden afectar la estabilidad econémica. En resumen, expone conceptos relacio-
nados con los origenes y la naturaleza del dinero desde una perspectiva critica y
heterodoxa.

Al mismo tiempo este autor manifiesta que el enfoque dinero-mercancia ha sido
apartado del campo universitario por la controversia que muestra con respecto a la
teoria econdmica convencional, la cual sostiene que el valor del dinero se deriva de
su respaldo en oro u otros metales preciosos; mientras que el enfoque dinero-deuda
soporta que el valor del dinero se deriva de la confianza y la aceptacion generalizada
de las personas. Ademas, el enfoque dinero-deuda cuestiona la idea de que las enti-
dades bancarias solo actian como intermediarios entre los ahorradores y los presta-
tarios, y argumenta que las mismas tienen un papel activo en la creacion de dinero
a través del proceso de préstamo. Esto significa que el suministro de dinero puede
aumentar o disminuir segun las decisiones de los bancos y los pagadores. En general,
el enfoque dinero-deuda proporciona una perspectiva mas realista y dinamica sobre
el papel del dinero en la economia, lo que lo hace mas util para entender los fenéme-
nos monetarios contemporaneos.

El dinero en la sociedad de clases, desde una perspectiva critica sobre su naturaleza
social, sigue sustentado en el enfoque dinero-deuda, porque se considera como una
relacion social que establece compromisos y obligaciones entre las personas. Esta
relacion implica una desigualdad subyacente, ya que el vinculo entre un acreedor y
un deudor no es horizontal sino vertical, lo que significa que el acreedor tiene una
posicion de poder sobre el deudor. Se destaca la importancia de esta jerarquia en la
creacion y circulacion del dinero, y como puede afectar a la estabilidad econdmica
y social (Ver figura 4).

El dinero moderno es una extension del dinero primitivo, el cual hace referencia
a aquellos sistemas de intercambio utilizados por las sociedades antiguas antes de
la invencion del dinero moderno. Estos sistemas han incluido el trueque, el uso de
bienes como medio de intercambio y la creacion de objetos valiosos como mone-
da. El concepto de “dinero primitivo” es amplio y puede variar segun la época y la
cultura en cuestion.

Garzon (2019) habla del concepto de “dinero de propoésito general”, que hace refe-
rencia a aquel que ha evolucionado desde su forma primitiva hasta convertirse en un
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medio de intercambio ampliamente aceptado y transferible. La transferibilidad de la
deuda y la creacion de una jerarquia de aceptabilidad son cruciales para el desarrollo
del dinero como un medio de intercambio generalizado. En otras palabras, el dinero
pasa a ser “de propoésito general” cuando puede ser utilizado por cualquier persona
para comprar cualquier bien, y no solo para pagar obligaciones especificas dentro de
un sistema administrativo o comercial limitado.

Dinere en la Sociedad de Clases
{Perspectiva Critica)

DINERO NATURALEZA

v SOCIAL

sttt
de podery control o
SOCIEDAD DE distribucion de recursos

CLASES

3 &n o

Figura 4. Perspectiva critica del dinero en la sociedad de clases.
Nota: Revision bibliografica realizada por los autores.

Entre las funciones del dinero consideradas por este autor, se destacan: (1) medio de
intercambio: para comprar bienes y servicios; (2) unidad de cuenta: para establecer
el valor de los bienes y servicios; (3) reserva de valor: para almacenar riqueza y po-
der utilizarla en el futuro. Estas tres funciones son fundamentales para la economia
moderna, ya que permiten la realizacion de transacciones comerciales y financieras
a gran escala.

Concluye mencionando que el dinero no es una invencién moderna, ha existido en
diversas formas a lo largo de la historia, originado por la necesidad de facilitar el
intercambio de bienes y servicios entre personas y comunidades (Garzon, 2019).
Este ha evolucionado desde formas primitivas como el trueque ya mencionado, hasta
formas maés sofisticadas como el dinero fiduciario. Crear dinero llevo al nacimiento
de la deuda, que puede ser transferible y utilizada como medio de intercambio de
bienes y servicios, por lo que el dinero se convirtié en un medio de canje universal.
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La historia de la aparicion del dinero se resume entonces en varios topicos esenciales:

En las sociedades antiguas, el trueque era el método mas comun de intercambio.
Las personas comerciaban bienes y servicios de manera directa, y esto llevaba a que
hubiera limitaciones debido a la falta de coincidencia de necesidades y a la dificultad
de establecer un valor relativo entre diferentes productos.

Con el tiempo, las sociedades comenzaron a utilizar objetos como medio de compen-
sacion; los mismos presentaban caracteristicas que los hacian ampliamente acepta-
dos y valiosos. Algunos ejemplos de estos objetos fueron conchas marinas, granos,
sal, pieles de animales, metales y joyas.

A medida que las sociedades evolucionaron, estos objetos manipulados como dinero
se convirtieron en monedas. Estas tenian un valor especifico debido al metal precio-
so del que estaban hechas; asimismo, las monedas frecuentemente llevaban marcas
o simbolos que certificaban su autenticidad y valor.

El siguiente paso en la evolucion del dinero, lo constituye la introduccion de billetes.
Estos representaban una promesa de pago respaldada por un depodsito de metales
preciosos en una institucion financiera, como un banco. Una ventaja era que los bi-
lletes se podian transportar convenientemente en relacion con las monedas de metal,
y permitian un intercambio mas eficiente.

A medida que el comercio se expandia y se complejizaba, se hizo necesario esta-
blecer un sistema monetario mas formal y amplio. Esto condujo al desarrollo de las
monedas nacionales y a la creacion de bancos centrales para regular la emision y el
valor de la moneda. En la actualidad, el dinero ha evolucionado atin mas, y la mayor
parte de las transacciones se realizan de forma electronica a través de tarjetas de
débito, crédito, transferencias bancarias y otras formas digitales. Su apariciéon marcé
una modificacion fundamental en las maneras de intercambio, y ha variado a lo largo
del tiempo para adaptarse a las necesidades de las sociedades en constante cambio.

El sistema monetario internacional actualmente es muy complejo; la historia ha re-
gistrado que puede ser vulnerable a crisis y desequilibrios econémicos. Los cambios
en las politicas econdmicas y monetarias de los paises pueden tener efectos signifi-
cativos en la economia global y en los mercados financieros, por lo tanto, es crucial
que los paises trabajen juntos para mantener un sistema monetario estable y justo
para todos los participantes.
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I.2. Comerciantes-banqueros y la busqueda de un orden monetario

Existen dos tipos de expertos mercantiles que desempefian diferentes roles en el sis-
tema financiero: los comerciantes y los banqueros. Los comerciantes son individuos
que compran y venden activos financieros, tales como acciones, bonos y materias
primas, con la finalidad de obtener ganancias a corto plazo; estos pueden trabajar
para empresas de corretaje o fondos de cobertura, y su éxito depende en gran medida
de su capacidad para tomar decisiones informadas sobre cuando comprar y vender
activos.

Por otro lado, los banqueros son peritos que trabajan en bancos y otras instituciones
financieras; pueden desempefiar varios papeles como la gestion de cuentas banca-
rias, concesion de préstamos a individuos y empresas, emision de tarjetas de crédito
y gestion de inversiones; los banqueros trabajan con estrategias a largo plazo para
maximizar las ganancias y minimizar el riesgo. En general, tanto los comerciantes
como los banqueros, son importantes para el funcionamiento del sistema financiero
global. Sin embargo, sus objetivos y estrategias pueden diferir significativamente
segun su papel especifico en el mercado financiero.

En este sentido el analisis de contenido arrojé como categoria principal la diversidad
de acciones e intereses en el grupo mercantil, como fundamento para comprender el
orden monetario (Ver figura 5).

Diversidad de Acciones e Intereses
en los Grupos Mercantiles

GRUPODS ACCIONES E
MERCANTILES INTERESES

Actores diversos en el Compelencia y

comearcio colaboracion

Figura 5. Diversidad de acciones e intereses en los grupos mercantiles.
Nota: Revision documental realizada por los autores.
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La sociedad de comerciantes-banqueros hace su aparicion en Europa durante la Edad
Media y el Renacimiento, especificamente en las postrimerias del siglo XIII y los
albores del siglo XIV, particularmente en ciudades como Florencia, Venecia y Am-
sterdam. Tenia como fin dedicarse al comercio y a las actividades bancarias; como
resultado acumulaban riqueza y poder a través de las acciones financieras (Bermejo,
2013). Estos comerciantes y banqueros desempefiaron un papel crucial en la bus-
queda de un orden o precepto monetario, y en el desarrollo del sistema financiero de
aquella época.

En lo relacionado a las actividades comerciales y financieras estos individuos par-
ticipaban no solo en el comercio de bienes, sino también en préstamos de dinero.
Hacian uso de su patrimonio o fortuna y de sus relaciones para costear expedicio-
nes comerciales, obtener mercancias y negociar contratos. Ademas, se involucraron
en operaciones de cambio de divisas y en el cobro de intereses por los préstamos
otorgados. Asimismo, estos negociantes-accionistas fueron pioneros en la creacion
de instrumentos financieros y sistemas de pago que facilitaron el comercio para las
invenciones financistas y el desarrollo de sistemas de pago; para ello introdujeron las
letras de cambio, que eran 6rdenes de pago que podian ser transferidas y utilizadas
en la liquidacién de deudas entre comerciantes. También establecieron casas de cam-
bio y desarrollaron sistemas para la transferencia segura de fondos a larga distancia.

Los comerciantes-banqueros también formaron conexiones y redes comerciales a
nivel internacional; mediante sus actividades financieras contribuyeron al desarrollo
de un sistema bancario transnacional que permitio el intercambio de monedas y el
financiamiento de operaciones comerciales en diferentes regiones. De igual manera
fomentaron la adopcion de monedas de reserva ampliamente aceptadas, como el flo-
rin de oro en Florencia, y participaron en la regulacion y el control de la emision de
moneda. Este prestigio o autoridad sirvid para establecer un sistema monetario mas
ordenado, estable y confiable.

En cuanto a su contribucion al desarrollo econémico, se hace mencion que fue im-
portante debido a que sus acciones comerciales y financieras estimularon el inter-
cambio y la inversion, lo que impulso el comercio internacional y la acumulacion
de capital. Ademas, su capacidad para proporcionar financiamiento permitid a los
comerciantes y a los gobiernos llevar a cabo proyectos comerciales y publicos de
mayor envergadura. Su participacion en actividades comerciales y financieras, la
innovacion en instrumentos y sistemas de pago, y su contribucion a la estabilidad
monetaria ayudaron a sentar las bases para el desarrollo econdémico y financiero du-
rante la Edad Media y el Renacimiento. (Camarda, 2014).
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Numerosos investigadores e historiadores han hecho publicaciones sobre el papel
que jugo la inversion francesa en el progreso del capitalismo espafiol en el siglo XIX.
Segtin la historia econdmica espafiola moderna, la transaccion de capital foraneo,
primero europeo y luego francés, sirvio en la peninsula ibérica para favorecer el ade-
lanto de algunos sectores productivos como la explotacion o la construccion de fe-
rrocarriles (Rodrigo, 2017). Durante este siglo Espatfia se fortalecié como una nacion
dependiente de inversion extranjera que la habia suplido de varias insuficiencias, es
decir, una relacion entre agentes extranjeros y nativos. En la economia espaiola se
evidencia que la primera globalizacion tuvo que ver con los flujos internacionales de
capital; la misma ocurri6 afios antes de la primera guerra mundial.

Por su parte Paris siempre se destacé como un centro de negocios cosmopolita e in-
ternacional (Rodrigo, 2017), razon por la cual atrajo a varios hombres de negocio de
diversas nacionalidades, quienes a la postre fundarian casas de banca. Aqui aparece
la pregunta: ;donde y como obtuvieron los capitales para abrir dichas casas banca-
rias en Paris? Algunos historiadores, haciendo alusion al espafiol Alejandro Aguado,
sostienen que su capital provino de la intermediaciéon de anticipos contratados por
Fernando VII en Francia.

[...] Los banqueros que se trasladaron de Espafia a Francia, habian sido
personas que estuvieron relacionadas con actividades comerciales en tie-
rras americanas, luego ejercieron como hombres de negocios en el mercado
de los vinos, comerciantes, armadores de flotas de veleros mercantes que
comercializaban con América. Se convirtieron asi de comerciantes a comer-
ciantes-banqueros y finalmente a banqueros. También dadas estas caracteris-
ticas fungieron como intermediarios entre el nuevo y el viejo mundo.

En los albores de 1840, en Paris, refiere el mencionado autor que habia un total de
116 banqueros o casas de banca; algunos empresarios tenian relaciones internaciona-
les con un pais, o grupo de paises. Aquellos banqueros con conocimientos de la eco-
nomia atlantica operaron desde la capital francesa, no solo con paises como Espania,
sino también con las Antillas espafiolas y con nuevas republicas hispanoamericanas,
haciendo de Paris una plataforma entre Espafia y América.

Al existir esa estrecha relacion con América, se cred la practica crediticia de conce-
der préstamos por importes elevados, con la garantia hipotecaria de fincas o bienes
existentes en el Nuevo Mundo. Estos banqueros tuvieron la capacidad de conver-
tirse en un vehiculo para la transferencia de capitales desde América hacia el Viejo
Mundo, ya que contaban con patrimonios que liquidaron para reinvertirlos en Eu-
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ropa; por consiguiente, una buena parte de los clientes de los banqueros espafioles
de Paris eran las personas mas ricas entre los empresarios hispanoamericanos, que
trasladaron sus capitales y residencias a la capital francesa. Paris se convirtio asi en
un sitio de romeria de banqueros espafioles, quienes en su mayoria habian amasado
su fortuna en suelo americano.

Aun asi, con banqueros espaifioles dedicados a gestionar los patrimonios de las per-
sonas mas ricas y las fortunas acumuladas por hombres de negocio espafoles, no era
facil acceder a los servicios financieros ofrecidos por estos. Para obtener algo habia
que disponer de cartas de recomendacion firmadas, por regla general, por personas
o clientes pudientes o solventes; de esta forma aquellos banqueros fungieron como
administradores de patrimonios. Surge también, segiin Rodrigo (2017, p. 170), “una
conducta inversora que se repite en muchos casos: la compra en bolsa de acciones y
obligaciones de todo tipo y la compra de bonos de la deuda publica francesa, titulos
preferidos por inversores a los bonos espafioles”. Otra actividad ejercida por las
casas de banca de Paris fue el impulso a la actividad productiva en la Espafa penin-
sular, a través de la concesion de crédito a determinadas empresas.

Los usuarios que requerian de los servicios de los banqueros espafioles en Paris res-
pondieron a cuatro perfiles: (1) nacidos en Cuba y Puerto Rico o en algin pais his-
panoamericano; (2) espafioles que amasaron riqueza en América, y trasladaban sus
dineros a Europa, antes y después de regresar a ella; (3) empresarios espafioles que
invertian su fortuna en titulos cotizables en la bolsa de Paris; (4) cualquier residente,
ocasional o definitivo, en Paris o en algin otro punto de ese pais, pero que tuviera
vinculos con Espafa o con la América hispana.

Saber con exactitud cual fue el valor de los patrimonios acumulados por estos
banqueros es todavia tema de discusidn; sin embargo, se sabe que muchas de
estas fortunas notables fueron acumuladas por personas que salieron de la pobre-
za. Estos banqueros, hechos a si mismos, se incorporaron a la élite economica,
politica y social de Espafia. Desde Paris ofrecian servicios financieros y créditos
a particulares y empresas, contribuyendo de esta manera al crecimiento econo-
mico de Espaiia.

Estudiar a las ¢élites medievales implica combinar el analisis territorial y de periodos
diferenciados, y luego compararlos, ya que segtin Igual (2010, p. 138), este “plantea-
miento posibilita avanzar en la ordenacion del conocimiento y en la caracterizacion
clara de situaciones y actitudes disimiles”. Para ello se recurre al mecanismo proso-
pografico, o lo que es lo mismo, la reconstruccion de personajes del Medioevo, para
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vislumbrar caracteristicas de grupos sociales complejos y de procesos sucedidos a lo
largo de la historia.

El concepto de élite, en el ambito de la economia, esta relacionado con el concepto
de hombres de negocios, que otrora hacia referencia al patriciado urbano, oligar-
quia urbana o burguesia (Igual, 2010). Cuando se hace alusion a la élite urbana, se
refiere a la presencia de una minoria en posicion de superioridad social, financiera o
didactica, lo que constituia una sociedad de no iguales. Esto llevo a la aparicion de
las élites economicas que estaban relacionadas con el dinero, y a algunas actividades
econdmicas como el comercio y las finanzas.

Los hombres de negocio se incorporaron a los mercaderes -particulares y foraneos-,
preocupados por los procesos de circulacidon y produccion que los llevaron a conver-
tirse en verdaderos mercaderes-banqueros, ya que emanaban parte de su peculio en
beneficio de movimientos financieros a grandes y medianos empresarios manufactu-
reros, a pequefios empresarios, maestros de oficios, emprendedores que elaboraban
productos a mano, entre otros.

Asi se tiene que, en asentamientos urbanos o semiurbanos, las élites que aparecian
eran agrarias o ganaderas, y de estas se construian los grandes patrimonios mercanti-
les y financieros; sin embargo, esto no implicaba automaticamente que un banquero,
comerciante o empresario perteneciera a una élite econdmica especifica.

Segun la historia, se tiene certeza de que, en la Corona de Aragdn, existen docu-
mentos que resaltan la importancia del comercio, su papel decisorio en el soporte
de ambitos urbanos y la dedicacion de estos personajes a la comercializacion. Sin
embargo, no se puede distinguir lo que era un mercader-tipo, porque “sobre todo en
los estratos mas elevados del grupo mercantil, lo mas comun era la diversidad de
acciones e intereses” (Igual, 2010). Segmentados en estratos estaban los verdaderos
hombres de negocios, aquellos que fueron capaces de convertir el capital productivo
en capital monetario, y administrar habilidosamente mercancias y dinero. Estos se-
rian inversores y especuladores que querian ganar dinero, gestores de rentas, recau-
dadores, prestamistas, comerciantes en solitario y en compaiiia, entre otros. No obs-
tante, es un error clasificar a esta élite de mercaderes de acuerdo con la actividad a la
que se dedicaban, ya que fungieron como gestores de empresas propias o familiares.

De acuerdo con la mentalidad, el mercader es el expositor de las dindmicas pudientes
y el comerciante es aquel que, con autonomia del dinero ganado o gestionado, tie-

ne una restringida apertura intelectual, traducido en pequefa decision e insuficiente
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capacidad para estimular el proceso economico (Igual, 2010). En otras palabras, ¢l
mercader es quien busca el mercado y el comerciante es aquel a quien el mercado
lo espera.

La actividad comercial a lo largo de la historia ha sido la generadora de varias de
las fortunas urbanas, la cual venia acompafiada de movimientos inversores diversos
que no descuidaban el aseguramiento de patrimonios rurales o urbanos generosos.
El poseer dinero los llevaba a participar en el poder politico, ya que sus capitales
pudieron originarse por base feudal (que eran los aristocratas) o por ser propietarios
que obtenian ganancias agricolas debido a su base rural. Esto propicié la continuidad
de la formacion de élites. Como no existian reglas corporativas rigurosas cualquiera
podia ser un mercader, independientemente de su origen o de su riqueza, por lo tan-
to, la gran mayoria de las oligarquias politicas urbanas se modernizaba aceptando a
miembros de élites de estratos inferiores, ya que estos se constituyeron en un grupo
destacado y de referencia para la marcha de la sociedad.

En esta sociedad, ser solvente es condicion sine qua non de la existencia del indi-
viduo mercantil. El dinero es, generalmente, el que abona la deuda, poniendo fin a
la relacion de endeudamiento (Aglietta y Cartelier, 2002). En la sociedad actual la
forma dominante es el dinero, y hablar de un orden es hacer calculos en términos de
dinero, ya que el sistema monetario es algo que se acepta como estandar de valor y
medida de riqueza en una region especifica, legitimando tanto al banco central como
a la institucién interventora.

Ejecutar un orden monetario se inicia definiendo cual norma lo establece, es decir,
el espacio econdmico en donde se desarrollan las inversiones (Chena, 2014); por lo
tanto, si este sistema esta regido por los acreedores, haciendo que sea igual a cero,
hay una severa restriccion de liquidez, pero si se basa solamente en los demandantes,
entonces este sistema tiende a ser infinito y hay reembolso del financiamiento por
parte del banco central.

El sistema monetario se afianza cuando hay equilibrio entre la moneda como bien
social y como resultante del traspaso de la participacion. Por otro lado, el orden mo-
netario influye en la comercializacion del ingreso, donde es pertinente analizar los
intereses que gobiernan el sistema bancario que, en ultima instancia, es el productor
subsidiario de dinero. En opinion de Chena (2014), el orden monetario menciona la
rigidez entre intereses econdmicos diversos que buscan admitir sus oposiciones para
acceder a desembolsos e ingresos.

28



Capitulo I. LA MONEDA Y LAS FINANZAS HASTA EL SIGLO XIX

En ese orden de ideas, el sistema monetario internacional es un conjunto de normas,
convenios e instituciones, que regularizan el trafico de dineros, el mercado interna-
cional y la contribucion financiera entre distintos paises. Su finalidad es la genera-
cion de liquidez monetaria, con el propdsito de que las negociaciones mundiales se
desenvuelvan corrientemente. Este procedimiento origina un marco financiero que
trasciende los confines de los paises, a objeto de suministrar una base solida que
favorezca la economia global. A su vez, este sistema regulariza los desembolsos y
cobros procedentes de las actividades comerciales econdmicas internacionales. Uno
de los principales retos del sistema monetario internacional es el control de la infla-
cion (Banco de Pagos Internacionales, 2015).

Zegarra (2007) aborda, con relacion al sistema bancario latinoamericano, los facto-
res que generaron su impulso en la region durante el siglo XIX y principios del siglo
XX. Aunque se ha argumentado que las leyes bancarias restrictivas establecieron
altas barreras a la entrada y desincentivaron la creacion de bancos, se expone que
leyes bancarias liberales no llevaron necesariamente a sistemas bancarios altamente
desarrollados. El descenso en la demanda por servicios bancarios fue una causa sig-
nificativa del limitado desarrollo del sector bancario en la mayor parte de América
Latina durante este periodo. Se expusieron algunas recomendaciones relacionadas
con politicas para mejorar el desarrollo bancario en la region.

Continta Zegarra (2007) exponiendo varios conceptos relacionados con el desarro-
llo del sistema bancario en la region durante el siglo XIX y principios del siglo XX.
Algunos de estos conceptos incluyen:

- Baja demanda por servicios bancarios: falta de interés o necesidad de los con-
sumidores por utilizar servicios financieros, lo cual limité el desarrollo de este
sector.

- Leyes bancarias restrictivas: son regulaciones gubernamentales que establecieron
altas barreras a la entrada y desincentivaron la creacion de bancos y la provision

de servicios financieros.

- Leyes bancarias liberales: aquellas regulaciones gubernamentales que permitie-
ron una mayor libertad para crear bancos y ofrecer servicios financieros.

- Desarrollo bancario limitado: bajo nimero de bancos y bajos niveles de servicios
financieros disponibles en la region durante este periodo.
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- Politicas para mejorar el desarrollo bancario: se refiere a las recomendaciones de
politicas que podrian mejorar el desarrollo del sector financiero en América La-
tina, como incentivar la demanda por servicios financieros, reducir las barreras a
la entrada y fomentar una mayor competencia entre los proveedores de servicios
financieros.

La baja demanda por servicios bancarios, como antes fue sefialado, influyé de ma-
nera importante en el pobre desarrollo bancario de gran parte de la region en aquella
época. Muchos consumidores no estaban interesados o no necesitaban utilizar servi-
cios financieros. Y aunque las leyes bancarias liberales podrian haber permitido una
mayor competencia y una menor regulacion del sector financiero, la falta de deman-
da limit6 el nimero de bancos y los niveles de servicios bancarios disponibles.

Marichal y Gambi (2017) abordan la relacion entre banca, Estado y moneda para ese
lapso de tiempo en territorio americano. Alli se hace referencia a lo tardia que fue la
creacion de bancos en América Latina; ello producto del estancamiento econémico y
las escasas transformaciones de los mercados financieros que eran notorios desde los
afios 1820 a 1830. Ademas, las reformas fiscales después del periodo independentis-
ta resultaron problematicas y obstaculizaron el establecimiento de sistemas estables
de deuda publica.

Aunado a ello, con la finalidad de alcanzar objetivos oficiales, financieros, militares,
administrativos y urbanos, los gobiernos requerian instrumentos de financiamiento
a corto y mediano plazo para certificar fuentes de crédito doméstico mas confiables
y positivas, y esto hizo que se fortalecieran o crearan bancos nacionales. Algunos
desafios a los que se enfrentaron incluyeron: estancamiento econémico, escasez de
transformaciones en los mercados financieros, reformas fiscales inseguras y necesi-
dad de contar con instrumentos financieros idoneos para cristalizar metas politicas y
economicas. No obstante, el origen de primitivos sistemas bancarios en la region, en
el Gltimo cuarto del siglo XIX, acompaid y contribuyé al proceso de consolidacion
de las estructuras oficiales nacionales; por su parte la banca ha contribuido al creci-
miento econdmico al proporcionar instrumentos financieros adecuados.

La relacion entre la banca, el Estado y la moneda en América Latina durante los
siglos XIX y XX aborda conceptos que involucran la produccion y fortalecimiento
de los sistemas bancarios nacionales, las politicas cambiarias y monetarias de estos
paises, las relaciones entre los bancos y el Estado, y los retos a los cuales tuvieron
que enfrentarse para instaurar sistemas financieros solidos. En la figura 6 se exponen
los roles esenciales de esta relacion.
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BANCA
A financioros clave
Relacion entre
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Moneda en =

Aménca Lﬂtlna Heagulador Yy amisor dé monedn
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adio de intercambido ¥ unidad de cuenta

Figura 6. Roles esenciales en la relacion entre la banca, el Estado y la moneda en América
Latina.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

Acerca del papel que han jugado los bancos centrales en América Latina se resalta
que son instituciones clave en la politica monetaria de un pais, ya que son responsa-
bles de la emision de moneda y la regulacion del sistema financiero. Estos han ejerci-
do un papel preponderante para estabilizar las economias y lidiar contra la inflacion;
por ejemplo, algunos paises han implementado politicas monetarias restrictivas para
controlar este fendmeno y mantener una moneda estable. Por otro lado, los bancos
centrales intervienen en el mercado cambiario para conservar una tasa de cambio es-
table y prevenir fluctuaciones excesivas. Como apuntaran Marichal y Gambi (2017),
estas entidades han desempefiado un papel importante en la consecucion de la esta-
bilidad economica y financiera de América Latina, empleando politicas monetarias y
regulaciones adecuadas. En la figura 7 se presentan las etapas mas destacadas de la
evolucion del Sistema Financiero y Bancario en América Latina.

Durante la época colonial y de la pre independencia, la actividad financiera en Amé-
rica Latina estaba controlada por instituciones europeas que operaban principalmen-
te para costear la extraccion de recursos naturales. No existia atin un sistema finan-
ciero solido. Con la independencia de los paises, se comenzaron a establecer los
primeros bancos locales.

Durante el siglo XIX, crecieron y se consolidaron los sistemas financieros nacionales

en muchos paises de la region. Estos sistemas eran relativamente pequefios y estaban
orientados principalmente hacia el patrocinio de actividades comerciales y agricolas.
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Se crearon bancos centrales y comerciales, y se emitieron monedas nacionales.

EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO Y BANCARIO

Desarrolle de mercodos
de capltales
En los GOlitimos décodos, se ha
trobojode en el desorrollc de

mercados de copitoles mas
sofisticodos.

Crisis y regulocién post-crisis
Lo crisis finonciera globol de
2008 tuve wn impacte en
Amdérica Latina, lo que llevd auna
mayor regulacién y supervisibn
da los mercodos financieros.

Siglo XX
Se crearon boncos centroles ¥
comernciales, y se emitieron

paises de América

aaparimantarsn un
proceso de nocionalizacién de la
banca y de kas industrios clave.

Décadas de 1980 y 1990

Figura 7. Evolucion del Sistema Financiero y Bancario en América Latina.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

En el siglo XX, muchos paises de América Latina experimentaron un proceso de na-
cionalizacion de la banca y de las industrias clave. Esto llevo a la creacion de bancos
estatales y a una mayor regulacion del sistema financiero. Las medidas tenian como
objetivo controlar la inflacion y promover la inversion en sectores estratégicos.

Para las décadas de 1980 y 1990, en respuesta a las crisis econémicas y la necesidad
de atraer inversiones, muchos paises de América Latina comenzaron a liberalizar y
abrir sus sistemas financieros. Se privatizaron los bancos estatales, se permitio la en-
trada de bancos extranjeros y se promovio la inversion extranjera; ademas se avanzo
en la modernizacion tecnoldgica del sistema financiero.

En el siglo XXI ha habido un enfoque en la inclusion financiera y el desarrollo tec-
nologico, con el objetivo de ampliar el acceso de sectores desfavorecidos de la po-
blacion. La tecnologia, en particular los servicios financieros digitales y las fintech,
ha desempefiado un papel importante en la expansion de dicha inclusion.
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La crisis financiera global de 2008 tuvo un impacto en América Latina, lo que llevo
a una mayor regulacion y supervision de los mercados en la region. Los bancos cen-
trales y los entes reguladores han adoptado medidas para fortalecer la estabilidad del
sistema financiero.

En las ultimas décadas, se ha trabajado en el desarrollo de mercados de capitales mas
sofisticados, como la bolsa de valores y los mercados de deuda, con el objetivo de
invertir en proyectos a largo plazo y diversificar las fuentes de financiamiento.

Con relacion a la eficiencia de la banca privada en América Latina, esta varia segiin
el pais y el contexto econdémico y politico en el que opera. En algunos casos, los
bancos privados han sido censurados por su falta de transparencia y responsabilidad
social, mientras que, en otros casos, se les ha reconocido por su capacidad para trans-
formarse y adecuarse a los cambios del mercado. De todas maneras, es importante
tener presente que la eficiencia de la banca privada no es un tema menor y puede
variar segun multiples factores.

La banca, a pesar de haber sido un actor clave en la evolucion econémica de América
Latina, ha recibido poca atencion en la historiografia econémica de la regién; no ha
existido una estrecha relacion entre politica y banca, sobre todo en el siglo XIX, ya
que no hubo antecedentes de un verdadero sistema de regulacion o supervision ban-
caria. No obstante, los bancos mayores de América Latina estan destacados entre las
empresas capitalistas mas antiguas e importantes de la region.

Los bancos centrales y sus politicas afectan a la banca privada de multiples formas.
Por ejemplo, cuando un banco central aumenta las tasas de interés, los préstamos
son muy onerosos para la banca privada, reduciendo de esta manera su capacidad
para prestar dinero a sus clientes. Aunado a ello, si implementa politicas cambiarias
limitadas, a fin de controlar la inflacion, restringe el crecimiento econémico, lo que
merma la demanda de préstamos por parte de los clientes y las sociedades. Por el
contrario, si un banco central instaura politicas monetarias expansivas con el fin de
estimular el crecimiento econdémico, entonces se acrecienta la demanda de présta-
mos y mejoran las perspectivas de rentabilidad para la banca privada, ya que dichas
politicas pueden impactar efectivamente el ambiente operativo y cambiario.

Los aspectos de relevancia de la historia de la banca en América Latina incluyen: su
importancia en el desarrollo econémico de la region, sobre todo en el siglo XIX; la
falta de regulacion y supervision en gran parte de este siglo, lo que condujo a una
serie de crisis financieras y bancarias; el surgimiento de los bancos centrales para
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estabilizar la economia y las finanzas latinoamericanas; el afianzamiento de la rela-
cion politica y la banca para financiar proyectos politicos; y el nacimiento de grandes
conglomerados financieros durante el siglo XX, que fueron actores importantes para
el desarrollo del sector bancario regional.

Por otra parte, las crisis financieras son sucesos donde los mercados financieros expe-
rimentan una depreciacion significativa en el valor de los activos, que puede llevar a la
quiebra a empresas y bancos, a la pérdida de empleos y a la recesion economica. Las
causas de las crisis financieras pueden variar, pero a menudo incluyen factores como
burbujas especulativas, exceso de endeudamiento, falta de regulacion adecuada y pa-
nico del mercado. Algunas crisis financieras notables incluyen la Gran Depresion en la
década de 1930, la crisis financiera asiatica en 1997 y la crisis financiera global de 2008.
Estas tienen efectos negativos duraderos en las economias nacionales e internacionales,
por lo tanto, se deben implementar medidas significativas para atenuarlos.

Entre las crisis bancarias que han afectado a América Latina a lo largo de su historia
resalta la crisis financiera de 1890-1991, que afect6 a varios paises de la region del
Rio de la Plata, incluyendo a Uruguay y Argentina; fue una de las primeras crisis
bancarias importantes en América Latina, originada por una serie de factores, como
el aumento del endeudamiento externo, la caida de los precios internacionales de
los productos agricolas y la especulacion financiera. En Uruguay esta provoco el
colapso del Banco Nacional, que habia sido la mayor institucion bancaria en esa pe-
quefia economia. En Argentina impact6é de manera significativa al sistema financiero
y origind cambios regulatorios importantes. Esta crisis hizo que se reevaluaran los
sistemas financieros y econdmicos de América Latina.

También se destaca la crisis bancaria mexicana de 1994-1995, originada por la so-
brevaloracion del peso mexicano y el aumento de las tasas de interés en Estados
Unidos; esta ha sido una de las mas importantes en la historia latinoamericana. Afios
atras México habia experimentado un periodo de crecimiento economico y estabili-
dad financiera, el cual se vio amenazado por una serie de factores externos e inter-
nos. En diciembre de 1994, el gobierno mexicano renuncia a su politica cambiaria
devaluando el peso frente al dolar estadounidense. Esta depreciacion llevo al colapso
del sistema bancario y a la suspension temporal del pago de la deuda externa, im-
pactando considerablemente a otros paises latinoamericanos, que experimentaron
salidas masivas de capital y una disminucion en los flujos comerciales.

La crisis econémica argentina de 2001-2002 -una de las peores en la historia de ese
pais- se debid a la mezcla de factores econdmicos y politicos, entre ellos, elevados
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niveles de endeudamiento externo y malas decisiones politicas. Afios antes del co-
lapso este pais austral habia tenido una etapa de crecimiento econémico y estabilidad
financiera, la cual se vio afectada por factores tanto internos como externos. Uno de
los mas sobresalientes era que el pais tenia una gran deuda externa y dependia del
financiamiento internacional para hacer que su economia se mantuviera.

Aunado a ello, el gobierno argentino puso en marcha varias decisiones politicas
controversiales que contribuyeron de manera directa a dicha crisis, las cuales inclu-
yeron poner en practica politicas monetarias que no se podian sostener en el tiempo,
adherencia a un tipo de cambio y la nacionalizacion parcial del sistema bancario. Por
supuesto, esto impacto6 significativamente en la economia y las finanzas latinoame-
ricanas, haciendo que se revalorizaran los sistemas bancarios establecidos en toda
la region.

Otra crisis que impacté a América Latina fue la de Brasil, que ocurri6 en los afios
1998 y 1999; se origind por una cadena de componentes financieros y estatales,
incluyendo la depreciacion del real brasilefio y el aumento del riesgo pais. De ser
un pais con una estabilidad financiera buena, pasé a ser dependiente de las medidas
econdmicas aportadas por los bancos internacionales para sostener su economia.

La depreciacion del real brasilefio llevo a una serie de problemas financieros en esta
nacion, incluyendo el colapso del sistema bancario y la suspension temporal del pago
de la deuda externa. La crisis también tuvo un impacto significativo en otros paises
latinoamericanos, que experimentaron salidas masivas de capital y una disminucion
en los flujos comerciales. Todas estas crisis impactaron en las economias locales y
regionales de América Latina, y condujeron a cambios en sus sistemas financieros y
a la reevaluacion de sus sistemas econdmicos.

En cuanto al sistema monetario internacional, es una estructura encargada de ins-
taurar las relaciones mercantiles entre las naciones que requieren de la moneda, por
cuanto las funciones habituales de esta son ser unidad de cuenta, medio de pago y,
como permite la espera, representa un valor en reserva (Lelart, 1996).

En ese orden de ideas, el Plan Keynes fue propuesto por el economista britanico John
Maynard Keynes en 1943, durante la Segunda Guerra Mundial. El objetivo del plan
era establecer un sistema monetario internacional que permitiera una mayor estabi-
lidad econdémica y evitar las crisis financieras que habian ocurrido en el pasado. El
plan incluia la creaciéon de una moneda internacional, llamada “bancor”, que seria
utilizada para regular los tipos de cambio entre las diferentes monedas nacionales.

35



Historia de las Instituciones Financieras en América Latina y el Caribe

De acuerdo a Bermejo (2013), en sus origenes, los fundamentos juridicos del sis-
tema monetario internacional eran basicamente tradicionales. Sin embargo, con el
paso del tiempo, se ha creado un marco juridico para regularlo. El Fondo Monetario
Internacional (FMI), creado en 1994, es una institucion especializada de las Nacio-
nes Unidas que forma parte de este marco regulador, asi como el sistema de tipos
de cambio fijos de Bretton Woods, que se constituyeron en algunos de los hitos mas
importantes en la evolucion del sistema monetario y financiero internacional durante
el siglo XX.

El debate originado y suscitado por la crisis financiera experimentada a nivel mun-
dial, tanto social como institucionalmente, ha generado el disefio de una nueva ar-
quitectura financiera internacional en la que muchas de las facetas del FMI se han
cuestionado, no solo por su papel como prestamista, sino porque sus recursos se
perciben como insuficientes para hacer frente a grandes crisis financieras. En este
sentido, se ha propuesto una reforma del sistema monetario y financiero internacio-
nal para hacerlo mas resistente a las crisis financieras y mas justo en su distribucion
de los beneficios y costos.

Continuando con este analisis, Lelart (1996) explica los antecedentes del sistema de
Bretton Woods, su nacimiento y evolucion, como se establecieron los principios de
convertibilidad y estabilidad de las monedas, y como el Fondo Monetario Internacio-
nal ha evolucionado a lo largo de los afios. En el sistema de Bretton Woods, la libra
desempefio un papel importante, debido a que fue una de las dos unicas monedas,
al igual que el dodlar estadounidense, que se convirtieron en monedas de reserva in-
ternacionales. Ademas, la libra era convertible en oro y se utilizaba como unidad de
cuenta para los acuerdos comerciales internacionales, sin embargo, su convertibili-
dad en oro fracasoé y esto contribuy¢ al fin del sistema de Bretton Woods.

Historicamente las monedas de oro y de plata fueron acufiadas por los Estados o
los principes, y estas circularon rapidamente fuera de sus fronteras. Dentro de estas
monedas se destacan: solidus romano, dinar arabe, cospel alemén, ducado venecia-
no, el real de plata y el doblon espafioles, que fueron rapidamente adoptadas por el
comercio internacional. Estas monedas no eran riesgosas puesto que valian en si
mismas, pero eran pesadas y de dificil manejo. Los mercaderes que se paseaban por
las ferias compensaban sus compras y ventas gestionando sus saldos por un simple
juego de escrituras en los bancos de Florencia, Amsterdam o Sevilla. Las grandes
monedas europeas llegaron a ser monedas internacionales, y las grandes ciudades
comerciales, centros de compensacion. Tanto la libra como Londres alcanzaran en el
siglo XIX una importancia sin precedentes.
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El desastre de la liquidez de la libra en oro se debio a factores como el aumento del
déficit comercial del Reino Unido, la inflacion y la falta de reservas de oro suficien-
tes para respaldar la cantidad de libras en circulacion. Aunado a ello, el gobierno bri-
tanico intentd mantener un tipo de cambio fijo para la libra, que llevo a una presion
constante sobre sus reservas de oro. Estos factores hicieron que el Reino Unido sus-
pendiera temporalmente su convertibilidad al metal precioso en 1967 y, finalmente,
abandonara el sistema de Bretton Woods en 1971.

Con relacion a las razones por las cuales la inconvertibilidad del délar fue multiple,
se debid, en principio, a la actitud de Estados Unidos. Los negociadores de Bretton
Woods presumieron que Estados Unidos administraria intencionadamente una poli-
tica que permitiera asegurar, a largo plazo, la convertibilidad en oro de su moneda,
como lo habia hecho Gran Bretafia después de la Primera Guerra Mundial. Sin em-
bargo, Estados Unidos empez6 a experimentar un déficit comercial y una inflacién
creciente en los afios 60, lo que llevo a una fuga de oro hacia otros paises que querian
cambiar sus dodlares por el metal. Esto puso en peligro las reservas de oro de este
pais, lo que finalmente también conllevo al fin del sistema de Bretton Woods y a la
inconvertibilidad del dolar en 1971.

Por dos ocasiones, después de afios de discusiones y un buen niimero de compro-
misos, los acuerdos de Bretton Woods fueron reformados. Esto ocurrié nuevamen-
te a finales de 1992, momento en el cual entraba en vigor el noveno aumento de
las cuotas. Estos cambios debian cumplir con las exigencias de regulacion de la
liquidez internacional. Los acuerdos de Bretton Woods significaron acumulacion
de liquidez internacional no controlada, ya que Estados Unidos y el Reino Unido
quisieron que la moneda dependiera también de la oferta y la demanda, y se some-
tiera a leyes comerciales.

En relacion al circuito monetario y los actores del orden econémico internacional,
Gir6n (2007) hace un esbozo sobre el acrecentamiento de la preponderancia del di-
nero via flujos de inversion extranjera directa o indirecta. Esto ayudaria a compren-
der las supuestas tendencias que se han presentado durante las crisis econémicas
y financieras en la mejora de las economias latinoamericanas y subdesarrolladas.
Tomando como referencia que el dinero es el que paga los salarios se constituye el
mecanismo por el cual se realiza el proceso de reproduccion del capital; es decir,
los salarios regresan en forma de ganancia, o sea, el flujo y reflujo del dinero. Por
lo tanto, los bancos son los que crean el dinero para permitir la reproduccion del
mismo a nivel mundial.
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Existe, al respecto, una relacion causal del papel del dinero en los circuitos moneta-
rios y en la valorizacién del capital. Esto debido a la importancia del dinero crédito
en el desenvolvimiento y crecimiento de los actores sociales del capitalismo y la
civilizacion occidental, que permiten profundizar en la teoria del desarrollo y en
la historia economica de las regiones de los paises del Sur -América Latina, Asia 'y
Africa-, que se insertan a los circuitos monetarios internacionales agrupados en una
sola civilizacidon, tomada como civilizacion occidental.

El capitalismo es un sistema mundial dominante que ha entrado a las sociedades no
pudientes con la finalidad de ampliar su capital e implantarse en el proceso de mo-
nopolio a nivel internacional. Por lo tanto, es necesario su estudio para explicar las
dificultades econémicas y financieras presentadas en las ultimas décadas, a objeto de
hallar opciones factibles para las naciones empobrecidas, sobre todo en estas nacio-
nes donde la ideologia y el pensamiento hegemonico han llevado a tomar decisiones
en el ambito de la politica econdomica. Girdn (2007, p. 41) expresa que:

[...] Marx y Keynes ahondan en el estudio del capital variable ante la nece-
sidad de disminuir la explotacion, pero también con la urgencia de buscar
mayor empleo mejor remunerado. Una de las contrariedades del pensamien-
to hegemonico es el descenso del empleo y el acaparamiento de riqueza.
Desarrollar sociedades con una alta reparticion del ingreso es el reto para la
gran mayoria de los paises del Sur-Sur-Sur. Este es uno de los objetivos de
desarrollo del milenio (ODM), disminuir la pobreza para el afio 2015. Y se
lograria a través de un Estado con poder de negociacion sobre los circuitos
monetarios y los actores principales -bancos y empresarios-.

1.3. La revolucion comercial del siglo XVIII

Otro aspecto a considerar para la comprension de la evolucion de la moneda y su
impacto en la generacion de los sistemas financieros y bancarios, es la revolucion
comercial que se produjo entre los siglos XVII y XIX, la cual se constituyd en un
periodo de profundos cambios significativos en la economia europea, asi como en el
comercio internacional y en las estructuras economicas, que a la postre, sentarian las
bases para el posterior desarrollo del capitalismo industrial. Como aportes se asume
que hubo aumento en el comercio internacional, la produccion de bienes y un creci-
miento economico en general. Esta revolucion se caracterizo por una serie de cam-
bios importantes como la expansioén del comercio transatlantico, el aumento de la
produccion industrial y la creacion de nuevas formas de financiamiento empresarial.
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A continuacion, se destacan algunos aspectos clave de esta revolucion: en primer lu-
gar, durante el siglo X VIII, fue significativa la expansion del comercio internacional,
impulsado por el crecimiento econdmico, la colonizacion y los avances tecnologi-
cos, asi como por la exploracion y el crecimiento de las potencias maritimas euro-
peas como Gran Bretaiia, Francia y los Paises Bajos. Ademas, se establecieron rutas
comerciales mas extensas y se ampliaron las redes de intercambio, lo que permitio
un flujo de mercancias y materias primas a nivel global.

Otro aspecto lo constituyeron los imperios coloniales; potencias europeas como Es-
paia, Portugal, Inglaterra, Francia y los Paises Bajos, establecieron grandes imperios
en las Américas, Africa y Asia (paises del Sur-Sur-Sur). Estas colonias proveyeron
sus recursos naturales, productos agricolas y materias primas, que fueron enviados a
Europa para su procesamiento y consumo. Un tercer aspecto clave y no menos im-
portante lo constituyd el comercio triangular, que se convirtio en una importante red
comercial en el siglo XVIII, donde las colonias americanas proporcionaban produc-
tos agricolas como aztcar, tabaco y algodén a Europa. A cambio, Europa suministra-
ba productos manufacturados y bienes de consumo a las colonias y también adquiria
esclavos africanos para trabajar en las plantaciones americanas.

Durante este periodo se establecieron nuevas rutas comerciales y se exploraron re-
giones desconocidas. Los navegantes europeos, como James Cook, realizaron expe-
diciones a través del Pacifico, abriendo nuevas oportunidades comerciales en Ocea-
nia y en la costa oeste de América del Norte. Ademas, se exploraron y explotaron
regiones africanas y asiaticas ricas en recursos naturales y productos comerciales.
Con este antecedente, se lograron avances tecnologicos en el transporte maritimo, la
construccion naval y la navegacion, asi como en el perfeccionamiento de los barcos
y la navegacion a vela, esto condujo a realizar viajes mas rapidos y seguros. Con la
introduccion de la brajula y los crondometros marinos también se facilitd, de gran
manera, la navegacion y el comercio a larga distancia. Durante el periodo in comen-
to, se instauraron compaiiias comerciales de renombre, como la Compaiiia Britanica
de las Indias Orientales y la Compaifiia Neerlandesa de las Indias Orientales. Estas
poseian el monopolio del comercio en ciertas regiones y facilitaron la expansion del
comercio internacional, especialmente en Asia.

La expansion del comercio internacional en el siglo X VIII, tuvo un impacto signifi-
cativo en la economia mundial ya que foment6 el crecimiento econémico, la acumu-
lacion de riqueza y el intercambio cultural. Sin embargo, también estuvo marcada
por desigualdades y explotacion, como el comercio de esclavos y la dominacion
econdmica de las potencias sobre las colonias.
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Un factor clave y de gran transcendencia en el desarrollo de la revolucion comercial,
lo constituy¢ la revolucion agricola y de la productividad, que para los siglos XVIII
y XIX fue un periodo de cambios significativos en la agricultura, porque condujo a
un aumento sustancial en la produccion y el rendimiento de los cultivos. Mejoras
en las técnicas agricolas, como la rotaciéon de cultivos y la seleccion de semillas,
incrementaron la eficiencia agraria y condujeron a la emancipacion de mano de obra
para otras actividades econdmicas, contribuyendo de esta manera al crecimiento pro-
ductivo y a la disponibilidad de bienes para el comercio. Estos avances tuvieron un
impacto profundo en la economia, la sociedad y la alimentacion de la poblacion; asi,
la revolucion agricola fue un factor clave en el desarrollo de la revolucion comercial.

Algunos de los aspectos destacados de la revolucion agricola y la productividad en
los siglos XVIII y XIX se detallan a continuacion:

- Rotacion de cultivos y métodos de cultivo mejorados: con la introduccion de
nuevas practicas agricolas se aumentd en gran medida la productividad de la
tierra, por ejemplo, la rotacion de cuatro campos, que permitia un uso mas efi-
ciente del terreno y ayudaba a prevenir la erosion y el agotamiento del suelo.
Ademas, se implementaron métodos de cultivo mejorados, como el uso de
arados de hierro, que posibilitaban una mayor eficiencia en la preparacion de
la tierra para la siembra.

- Mejoras en la cria de animales y en la seleccion de semillas: se prestd mayor
vigilancia a la cria selectiva de ganado con la finalidad de conseguir que los
animales fueran mas fuertes y productivos; se seleccionaron variedades de
semillas con caracteristicas deseables, como una mayor resistencia a las en-
fermedades o mayor rendimiento de los cultivos.

- Innovaciones en maquinaria agricola: durante este periodo se desarrollaron y
adoptaron maquinarias agricolas mas eficientes. El arado de acero y las sem-
bradoras mecanicas permitieron una preparacion y siembra mas rapida de los
campos. Las cosechadoras mecéanicas, como la segadora mecanica y la trilla-
dora, reemplazaron el trabajo manual y aceleraron el proceso de cosecha.

- Otro factor lo constituyo el avance en la tecnologia de riego: con el desarrollo
de sistemas de irrigacion mas avanzados se pudieron aprovechar de mejor
manera los recursos hidricos y aumentar la productividad en regiones aridas
o con escasez de agua. La construccion de canales y sistemas de riego mas
eficientes permitieron cultivar tierras que antafio fueron improductivas.
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- Uso de abonos y fertilizantes: la comprension de la importancia de los nutrientes
para el crecimiento de las plantas llevo a un aumento en el uso de abonos y ferti-
lizantes. El estiércol animal, los abonos quimicos y los fertilizantes minerales, se
utilizaron para enriquecer el suelo y mejorar la productividad de los cultivos.

Con estos avances en la agricultura se produjo un aumento significativo en la pro-
duccion de alimentos, lo que a su vez permitio el crecimiento de la poblacion y la
expansion de las ciudades durante la revolucion industrial. La revolucién agricola
tuvo un impacto duradero en la sociedad, la economia y la alimentacion, sentando las
bases para el desarrollo agricola y la seguridad alimentaria en los siglos venideros.

El siglo XVIII también fue testigo del desarrollo de la industria y la revolucion in-
dustrial, especialmente en sectores como el textil, la metalurgia y la produccion de
maquinarias. La introduccion de nuevas tecnologias, como la maquina de vapor, im-
pulso la eficiencia y la productividad industrial. Durante esta época hubo importan-
tes avances tecnoldgicos y cambios en los métodos de produccion que transformaron
profundamente la economia y la sociedad. Esto gener6 un aumento en la produccion
de bienes manufacturados y estimul6 la demanda de materias primas. Algunos de los
aspectos mas destacados de este desarrollo industrial del siglo XVIII fueron:

- Mecanizacion de la produccion: uno de los avances clave fue la introduccion
de maquinaria y la mecanizaciéon de los procesos productivos. La invencion
de la maquina de vapor por James Watt, en la segunda mitad del siglo XVIII,
fue fundamental para impulsar la revolucion industrial. Esta maquina se utili-
z06 en la industria textil, la mineria y el transporte, entre otros sectores, lo que
aumento la eficiencia y la productividad.

- Favorecimiento de la industria textil: la produccién de textiles experimento
cambios significativos durante este periodo. Con la invencion de la lanzadera
volante y el telar mecanico se logré una mayor velocidad y eficiencia en la
fabricacion de telas. Ademas, la mecanizacion del hilado del algodoén, con la
invencion de la hiladora hidraulica y posteriormente de la hiladora de vapor,
revoluciono la industria textil.

- En el renglon de la siderurgia: la produccion de hierro y acero experimento
avances importantes, y se convirtié en una industria esencial para el desarrollo
industrial. El descubrimiento e invencion del alto horno permitié la produc-
cion, a gran escala, de hierro fundido, que posteriormente era utilizado en la
fabricacion de maquinarias, herramientas y estructuras.
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- La mineria: fue otro sector que mejoro6 ostensiblemente y tuvo un crecimiento
significativo durante el siglo XVIII, especialmente en la extraccion de carbon.
Este se convirtio en una fuente crucial de energia para la maquina de vapor
y la industria en general. La mineria de este recurso natural se expandio y se
desarrollaron métodos mas eficientes para extraerlo.

- Innovaciones en transporte y comunicacion: el desarrollo de la industria tam-
bién impuls6 avances notables en el transporte y la comunicacion. La cons-
truccion de canales, como el Canal de Bridgewater en Inglaterra, facilito el
transporte de mercancias. Ademas, el invento de la maquina de vapor aplica-
do a los barcos condujo a mejoras en la navegacion. Asimismo, el telégrafo
optico y el eléctrico sentaron las bases para una comunicacion mas rapida y
eficiente.

La revolucion industrial continud en el siglo XIX y mas alla, transformando aiin mas
la economia y la sociedad. Los avances tecnoldgicos y los cambios en los métodos
de produccion en el siglo XVIII, fueron los artifices que sentaron las bases para esta
transformacion y marcaron el inicio de una nueva era en la historia humana.

Para el siglo XVIII, la colonizacion fue un proceso paralelo al comercio triangular;
ambos fueron fendomenos significativos que tuvieron un impacto duradero en la his-
toria mundial. Estos vocablos se refieren a un patréon de comercio y colonizacion que
involucraba principalmente a Europa, Africa y las Américas. Es importante tener en
cuenta que estos términos y fendmenos historicos -colonizaciéon y comercio triangu-
lar- son objeto de debate y estudio continuo, y hay diferentes perspectivas y enfoques
para comprenderlos en su totalidad.

El comercio triangular se basaba en el intercambio de bienes entre estas tres regiones.
Europa proporcionaba productos manufacturados, como textiles, armas y alcohol, a
cambio de materias primas africanas, pero principalmente de esclavos. Los esclavos
africanos eran transportados a través del Atlantico en condiciones inhumanas y se
vendian como mano de obra en las plantaciones y minas de las colonias americanas.
A su vez, las colonias americanas proporcionaban productos agricolas como azucar,
especias, tabaco y algodon a Europa. Estos se cultivaban en grandes plantaciones
utilizando el trabajo esclavo. El comercio triangular cre6 una red compleja y lucra-
tiva que impulso el crecimiento econémico en Europa y en las colonias americanas.

La colonizacién también tuvo un impacto significativo en los pueblos indigenas y
africanos. Los indigenas americanos fueron sometidos a la violencia y la explota-
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cion, y muchos murieron debido a enfermedades introducidas por los colonizadores
europeos. Los africanos fueron arrancados de sus hogares y vendidos como esclavos,
enfrentando condiciones extremadamente duras y una pérdida de sus derechos y
libertades.

El comercio triangular y la colonizacion en el siglo XVIII fueron impulsados prin-
cipalmente por motivos econdémicos y el deseo de acumular riqueza y poder. Sin
embargo, también tuvieron consecuencias sociales y culturales duraderas, como la
mezcla de culturas y la formacion de sociedades coloniales basadas en jerarquias
raciales y sociales.

Se resumen a continuacion, algunos aspectos clave de este periodo:

Colonizacién: durante el siglo XVIII, las potencias europeas continuaron ex-
pandiendo sus imperios coloniales en diferentes partes del mundo; estas po-
tencias incluian a Espafia, Portugal, Inglaterra, Francia y los Paises Bajos, que
establecieron colonias en América, Africa y Asia, con el objetivo de explotar
los recursos naturales, establecer rutas comerciales y ejercer control politico y
econdmico sobre las regiones colonizadas.

Comercio triangular: fue un sistema comercial que consistia en la exporta-
cion de productos manufacturados desde Europa a Africa, el intercambio de
estos productos por esclavos africanos, y luego la venta de estos esclavos en
América a cambio de productos agricolas como azlcar, tabaco y algodon, que
después eran enviados a Europa. Fue una parte fundamental del sistema eco-
némico colonial y contribuy¢ al enriquecimiento de las potencias.

Esclavitud: el comercio triangular estaba estrechamente vinculado a la trata de
esclavos africanos. Millones de africanos fueron capturados y vendidos como
esclavos en América, principalmente para trabajar en plantaciones de azlcar,
tabaco y algodon. La esclavitud fue una practica brutal y deshumanizadora
que tuvo un impacto devastador en las comunidades africanas y en la vida de
los esclavos.

Explotacion de recursos naturales: la colonizacion y el comercio triangular
permitieron a las potencias coloniales explotar los recursos naturales de las
regiones colonizadas. Esto incluia la extraccion de minerales, la produccion
de productos agricolas y la explotacion de recursos forestales.
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El poder y riqueza de las naciones europeas fue quizas uno de los factores determi-
nantes que impulso la revolucion comercial, especialmente en Gran Bretafia. Este
proceso jugoé un papel importante en la economia, ya que permitié mayor eficacia en
la produccion y explotacion de bienes. Ademas, el afianzamiento del sistema finan-
ciero moderno permitié que las empresas adquirieran financiamiento para lograr su
expansion y desarrollo. Asi las cosas, el impacto de esta revolucion fue el empuje
hacia el crecimiento econémico y del comercio internacional, ya que sentd las bases
para el desarrollo del sistema econdmico moderno, mostrando al mundo que Europa
era una potencia econdmica mundial.

A medida que las economias crecian y se volvian mas complejas, se desarrollaron
sistemas financieros nacionales. Los paises establecieron bancos centrales para regu-
lar y supervisar el sistema bancario, controlar la emisiéon de moneda y estabilizar la
economia. Ademas, se promulgaban leyes y regulaciones para proteger los intereses
de los depositantes y garantizar la solidez del sistema financiero.

Explorar la historia de los bancos transnacionales y su impacto en la reforma del
sistema financiero internacional es uno de los temas abordados por Lichtensztejn
(2018), donde devela como el predominio de la banca inglesa influy6 en la ex-
pansion de los bancos en todo el mundo y como esto ha afectado a la economia
global. El rol de los bancos transnacionales en la economia mundial ha sido de
inestabilidad del sistema financiero universal, que se ha visto alimentado por las
flexibilizaciones gubernamentales, ideas financieras y por las doctrinas neolibe-
rales existentes. Ademas, se sefiala que la globalizacion financiera ha llevado al
sistema econdmico, por consiguiente, a ser clasificado como un capitalismo con
dominacion financiera.

A lo largo del siglo XIX hubo diversas crisis financieras que afectaron a diferentes
paises. Algunas de las mas destacadas incluyen la de 1837 en los Estados Unidos y
la crisis financiera de 1873 que se origind en Europa y se extendio a nivel global.
Estas condujeron a reformas y cambios en los sistemas financieros, como la imple-
mentacion de regulaciones mas estrictas y la creacion de mecanismos de respuesta
a las crisis.

En resumen, hasta el siglo XIX, la moneda estaba respaldada por metales preciosos
y las finanzas se basaban en sistemas crediticios y bancarios en constante evolucion.
Los sistemas monetarios y financieros nacionales se desarrollaron para promover la
estabilidad y facilitar el comercio, pero también se enfrentaron a desafios y crisis que
llevaron a reformas y cambios en la regulacion y supervision financiera.
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Pero, ;como han afectado las crisis financieras a los bancos transnacionales y a la
economia mundial en general? El exagerado auge de las actividades comerciales de
los bancos trasnacionales ha implicado riesgos generales de gran catastrofe, como
lo observado en la crisis financiera y economica actual. Ademas, se menciona que
el colapso financiero internacional puede encontrar “su sintesis en una gran crisis
bancaria”.

Al respecto, Lichtensztejn (2018) expone conceptos afines con los bancos multina-
cionales y la economia global, incluyendo: a) bancos trasnacionales, que operan en
varias naciones con presencia significativa en la economia global; b) sistema finan-
ciero internacional, que son sociedades, empresas y reglas facilitadoras del flujo de
capital entre paises; ¢) inversion del capitalismo, que alude a una mayor importancia
del sector financiero al cambiar el entorno del capitalismo moderno; d) flexibiliza-
cion oficial, referida a la exclusion o reajuste de las normas oficiales para los movi-
mientos econdmicos; e) riesgo sistémico, que es la posibilidad de que un problema
financiero trascienda a otras partes y cause una crisis mayor; f) crisis financiera,
cuando los mercados financieros experimentan una caida mayor y extensiva, con los
consiguientes efectos negativos en la economia real. De ahi la importancia de una
regulacion para evitar riesgos y garantizar un sistema financiero estable y sostenible.

Los elementos que han contribuido a la restauracion del sistema financiero interna-
cional incluyen la liberalizacion estatal, la subvencidn del capitalismo y la expansion
de los bancos trasnacionales. La desregulacion estatal ha permitido a los bancos ope-
rar con menos condiciones y fomentar la innovacion financiera. La financiarizacion
del capitalismo (o extension de la importancia del sector financiero en la economia
global), ha permitido una mayor interconexion entre mercados financieros y la eco-
nomia real, mientras que la expansion de los bancos trasnacionales ha hecho legal el
movimiento de capital y, de esta manera, ha aumentado la inseguridad general en el
sistema financiero internacional.

El sistema financiero internacional se ve afectado por el riesgo sistémico, o lo que
es lo mismo, la posibilidad de quiebra o colapso de una institucion financiera, y que
esto tenga un impacto negativo en todo el sistema y, consecuentemente, en la eco-
nomia universal. Esto puede suceder cuando las instituciones financieras estan alta-
mente interconectadas y dependen unas de otras para su funcionamiento. El riesgo
sistémico es causado por una variedad de factores, tales como la falta de regulacion
adecuada, la expansion desmedida de los bancos trasnacionales y las crisis finan-
cieras. Gestionar adecuadamente el riesgo sistémico es primordial para certificar un
sistema financiero estable y sostenible.
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El proceso de expansion de los bancos trasnacionales implica la creacion de redes
fisicas de sucursales, filiales y oficinas de representacion en diferentes paises y re-
giones del mundo. Estos bancos buscan establecer una presencia global para poder
ofrecer servicios financieros a clientes en todo el mundo y aprovechar las oportuni-
dades de inversion en diferentes mercados. La expansion también puede implicar la
adquisicion de bancos locales o fusiones con otros bancos internacionales para au-
mentar su alcance global. La expansion de los bancos trasnacionales ha sido posible
gracias a la desregulacion estatal y a la liberalizacion financiera, lo que ha permitido
una mayor movilidad del capital y ha fomentado la competencia entre los bancos
internacionales.

Las causas de las crisis financieras son variadas, y en lineas generales incluyen una
combinacién de factores econdmicos, politicos y sociales. Algunas de las causas
comunes de las crisis financieras incluyen:

- Burbujas especulativas: los precios de los activos (bienes raices o acciones) se
inflan artificialmente debido a la especulacion excesiva, que lleva a una caida
subita y dramatica en los precios.

- Desregulacion financiera: se excluyen o comprimen las regulaciones estatales
al sector financiero, lo que puede permitir practicas arriesgadas y especulati-
vas.

- Endeudamiento excesivo: sujetos, compaiiias o administraciones con una
enorme deuda que no puede ser pagada, conllevando a una crisis financiera.

- Crisis bancarias: los bancos advierten de problemas financieros debido a prés-
tamos incobrables o a inversiones fallidas.

- Choques externos: desastres naturales, conflictos politicos o cambios en los
precios del petréleo u otras materias primas, que afectan negativamente la
economia global.

- Fallos regulatorios: los productores no cumplen correctamente con su funcion
de supervision y no detectan riesgos sistémicos en el sistema financiero inter-

nacional (Lichtensztejn, 2018).

Dado que los efectos de las crisis financieras son peligrosos y perennes, tanto para la
economia global como para las personas y empresas afectadas, es importante men-
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cionar algunas de las consecuencias comunes que acarrean, destacando que cada
crisis es Unica en su origen y secuelas. Algunas de estas incluyen:

- Recesion economica: ocurre una disminucion en la produccion, el empleo y el
crecimiento econdomico.

- Aumento del desempleo: las empresas pueden cerrar o reducir su personal,
incrementando la escasez de empleo.

- Caida del valor de los activos: los precios de los activos (bienes raices o accio-
nes) pueden caer drasticamente y afectar de forma negativa a los inversores y
propietarios.

- Aumento de la pobreza: las personas pueden perder sus empleos o sus ahorros,
generandose niveles de pobreza y desigualdad.

- Inestabilidad politica: las crisis financieras también pueden tener consecuencias
politicas graves, como protestas sociales o cambios en el liderazgo politico.

- Pérdida de confianza en el sistema financiero: las personas pierden la confian-
za en el sistema financiero y en los bancos especificos que estuvieron involu-
crados en la crisis.

Los grandes bancos trasnacionales han trastornado el sistema financiero internacio-
nal en América Latina, aprovechando las facilidades brindadas por las desregulacio-
nes estatales, las innovaciones financieras y las ideologias neoliberales imperantes.
Los bancos involucrados en operaciones internacionales o trasnacionales tuvieron
una enorme expansion en América Latina debido al impulso de las politicas de li-
beralizacion de los mercados financieros, apoyadas por el FMI y el Banco Mundial,
y han tenido un papel importante en la economia y las finanzas de América Latina,
pero también han sido criticados por su impacto negativo en el sistema financiero y
econdmico de la region.

Otros de los factores econémicos que han afectado al sistema financiero de América
Latina incluyen el debilitamiento y deterioro del dolar, y los problemas del balance
de pagos de Estados Unidos; el alza de los precios del petrdleo y el reciclaje de sus
excedentes en divisas también han impactado de forma significativa. Estos elementos
han sido coadyuvantes en la expansion de los bancos trasnacionales y han sido respon-
sables de las crisis financieras que han ocurrido en la region en las ultimas décadas.
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Las politicas de liberalizacion de los mercados financieros en América Latina, el su-
deste asiatico y Rusia, impulsadas con el apoyo del Fondo Monetario Internacional
y el Banco Mundial, también han tenido una importante consecuencia en el sistema
financiero de América Latina. Estas politicas neoliberales han sido criticadas por
algunos debido a su papel en la expansion de los bancos trasnacionales y la desregu-
lacion estatal, que han permitido a estos bancos aprovecharse del sistema financiero
internacional. Al mismo tiempo se menciona que las politicas aplicadas por las au-
toridades monetarias estadounidenses, para lograr un cierto equilibrio en sus cuentas
externas y evitar las salidas de oro, también han tenido un gran efecto en el sistema
financiero de la region. En resumen, se puede decir que tanto las politicas nacionales
como las internacionales han afectado al sistema financiero de América Latina.

En ese orden de ideas, Aparicio (2013) se refiere a la importancia de los movimien-
tos revolucionarios burgueses y de los procesos de industrializacion en el desarrollo
del modo de produccidn capitalista. Especial mencion se hace del sistema bancario
aleman durante la época de la industrializacion; este sistema era caracteristico, ya
que los bancos eran la resultante de combinar banco comercial, banco de inversion
y banco de fideicomiso. Dichos bancos invertian en préstamos directos a empresas
industriales y comerciales, con garantias o sin ellas, y para promociones industriales.

Un banco comercial es aquella institucion que recibe depositos y concede anticipos
a corto plazo a empresas y particulares, facilitando el flujo de dinero en la economia.
Los bancos de inversion asesoran, tanto a la empresa como al gobierno, a emitir va-
lores, acciones y bonos, y prestan servicios de intervencion en compra y venta de es-
tos valores; igualmente compran titulos emitidos por las empresas o gobiernos para
revenderlos a los inversores. Un banco de fideicomiso es el que administra acuerdos
legales, en los que una persona o entidad (fideicomitente) transfiere la propiedad
de ciertos bienes o activos a otra persona o entidad (fiduciario) para su administra-
cion en beneficio de un tercero (beneficiario). Estos bancos actian como fiduciarios
y gestionan los bienes o activos del fideicomiso, asegurandose que se manejen de
acuerdo con las instrucciones del fideicomitente y en favor del beneficiario.

En el articulo in comento, también se hace alusion a la emancipacion de las colonias
espafiolas en América Latina entre 1790 y 1824, que tuvieron su inspiracion directa
en la Revolucion Francesa. Ademas se menciona que, producto de los movimien-
tos libertarios en la América Hispanica, se fundaron Estados nacionales como una
expresion de la tendencia inevitable hacia la formacion de Estados potencialmente
burgueses. Por otro lado, este articulo también hace mencion de los procesos de
industrializacion de Inglaterra, Estados Unidos, Alemania y Japon, como hechos
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histéricos importantes para el desarrollo y consolidacion del modo de produccion
capitalista (Aparicio, 2013).

De igual manera, se menciona que las revoluciones burguesas de los siglos XVII al
XIX tuvieron importancia y gran impacto en la historia econdmica porque se crea-
ron las nuevas instituciones de la sociedad que propiciaron el desarrollo del modo
de produccion capitalista, en sustitucion del orden social y el modo de produccion
feudal. Sin embargo, no se especifican cuales fueron los principales movimientos
revolucionarios burgueses del siglo XVIII y XIX. Algunos ejemplos de estos movi-
mientos podrian incluir la Revolucion Americana (1775-1783), la Revolucion Fran-
cesa (1789-1799), la Revolucion Haitiana (1791-1804) y la Revolucion Industrial
(1760-1840).

En el desarrollo de esas ideas, podria preguntarse ;cémo influy6 la industrializacion
en el desarrollo del modo de produccién capitalista? Los procesos de industrializa-
cion de Inglaterra, Estados Unidos, Alemania y Japon, durante la segunda mitad del
siglo XIX, tuvieron un gran impacto en el progreso y fortalecimiento de este modo
de produccion. La industrializacion propicio la creacion en masa de bienes y servi-
cios, lo que aument6 la productividad y redujo los costos de produccion. Esto a su
vez permitio a las empresas capitalistas obtener mayores ganancias y expandirse a
nivel nacional e internacional. Ademas, la industrializacion cre6 nuevas oportunida-
des de empleo en las fabricas y en las ciudades, lo que llevd a una migracidon masiva
del campo a la ciudad.

En el transcurso de la segunda mitad del siglo XIX la industrializacién se extendid
a pasos agigantados en Estados Unidos, Alemania y Japon, consolidandose asi el
modo de produccidn capitalista en el mundo economicamente desarrollado. También
se hace referencia a la Revolucion Industrial en Inglaterra como un episodio emble-
matico de la industrializacion, que inici6 alrededor de 1780. Por lo tanto, los paises
que experimentaron procesos de industrializacion durante este periodo histérico in-
cluyen Inglaterra, Estados Unidos, Alemania y Japon (Aparicio, 2013).

El mencionado autor hace alusion a la “revolucion comercial” como el periodo de
intensificacion del comercio y de la actividad econdmica que tuvo lugar en Europa
durante los siglos XVIy XVII, y fue la base de la ulterior Revolucion Industrial, por-
que cred una progresiva demanda de bienes y servicios que impulsé la innovacion
tecnologica y la produccion en masa. Este periodo se caracterizo por el acrecenta-
miento del comercio internacional, el crecimiento de las ciudades y la aparicion de
nuevas formas de organizacion empresarial.

49



Historia de las Instituciones Financieras en América Latina y el Caribe

Explorando el papel de la Nueva Espaiia y el financiamiento del imperio espaiiol,
Marichal y Souto (2012) mencionan las reformas borbonicas, definidas como un
conjunto de medidas politicas, administrativas, religiosas, culturales y economi-
cas, que fueron ejecutadas por los borbones espafoles en el siglo XVIII, teniendo
como base el movimiento de la Ilustracion. Estas disposiciones, que buscaban
robustecer el poder real, concentrar la administracion, acrecentar la recaudacion
arancelaria y asegurar el dominio sobre los asentamientos americanos (que eran
continuamente asediados por la expansion de Portugal y amenazados por piratas
ingleses y americanos), condujeron a una paulatina centralizacién y moderniza-
cion de las estructuras fiscales del imperio, que fueron reflejo de politicas de evolu-
cion administrativa, militar y econdmica, aunque también se basaron en principios
habituales en la administracion de los capitales soberanos. Esto situd a la Nueva
Espafia en una posicion de gran importancia dentro del ambito financiero y politico
en el siglo XVIIIL.

Estos autores también hacen mencion del funcionamiento de los “situados” para el
Caribe, que fueron sistemas de adelantos de fondos que se concedian a los cuarteles
espaiioles en el Gran Caribe. Dichos préstamos financiaban la defensa militar y otros
gastos necesarios en la region, y la Nueva Espafa jugd un rol importante en la distri-
bucion de los mismos, al proporcionar un gran apoyo financiero, logistico y militar
a las campanas militares dirigidas por la corona espafiola desde Cuba, en contra de
los ingleses en las Floridas y en el Caribe durante los afios 1779-1783. Estos situados
se distribuian entre las guarniciones espafolas asentadas en el Gran Caribe; tuvieron
un gran auge y se constituyeron en referentes de la presencia espafiola en la region.

El esfuerzo financiero de la Nueva Espafia, apoyando a la nacion y al imperio espa-
ol en el Caribe, fue sumamente costoso para su economia. Se destaca el hecho de
que el sostenimiento de este imperio en América dependidé de manera fundamental
y en gran medida de la contribucion financiera, logistica y militar de ese virreinato.

Entre algunas de las conclusiones generales presentadas sobre los situados novo-
hispanos en el siglo XVIII, se enfatiza que las operaciones financieras ejecutadas
desde la Nueva Espana eran elementos trascendentales para el mantenimiento de la
politica imperial en el plano castrense, y claves para la nueva politica de deuda de la
monarquia espafola que se introdujo desde 1780 en adelante.

Los andlisis de Marichal y Souto (2012) se centran especificamente en la economia
y finanzas del virreinato de la Nueva Granada, que comprende lo que hoy en dia es

México y parte de América Central y Norteamérica; y no abarca a toda la América
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Latina, pero esto no es impedimento para entender la economia colonial de estos
paises americanos.

La base de la economia colonial latinoamericana, como ya se ha mencionado, fue esen-
cialmente la explotacion de recursos naturales como la mineria y la agricultura, y el tra-
bajo forzado de los pueblos indigenas y africanos esclavizados. Los imperios europeos
instauraron métodos financieros que les permitieron extraer riquezas de las colonias y
asi financiar sus propias economias y guerras. En el caso de Espaia, el sistema eco-
némico se basd en el monopolio comercial, limitando el comercio entre las colonias
y otros paises, ademds de que crearon impuestos y tributos para financiar la adminis-
tracion colonial y enviar recursos a Espafia. La economia colonial también estuvo in-
fluenciada por factores geograficos, culturales y politicos especificos de cada region;
en general, esta fue desigual e injusta, y favorecia especialmente a los colonizadores
europeos, mientras explotaban a los pueblos indigenas y a los esclavos africanos.

Continuando con el andlisis del financiamiento del imperio espafiol en América du-
rante el siglo XVIII, no se encuentra informacion sobre los bancos durante la época
colonial, ya que este sistema economico era muy diferente al actual y no existian
estas instituciones tal y como las conocemos actualmente. Entonces, se emplearon
otros mecanismos econémicos como el situado, o lo que es lo mismo, el sistema de
transferencia de fondos entre la metropoli y las colonias. También se utilizaron las
casas de cambio y oficinas de préstamos para facilitar las transacciones comerciales
y financieras. Por lo tanto, el sistema financiero colonial fue controlado por la corona
espaiiola y disefiado para favorecer a la nacion mas que a los asentamientos nativos.

El crecimiento en la produccion de tabaco y otros cultivos comerciales, lo mismo
que el aumento en la mineria y la explotacion de recursos naturales, se erige como
uno de los cambios econdmicos y comerciales durante el siglo XVIII en esta re-
gion. Igualmente, se evidencia el aumento en el comercio entre las colonias y otros
paises, aunque este estaba condicionado por los monopolios mercantiles, determi-
nados por las potencias coloniales europeas. Ademas, hubo importantes conflictos
militares durante este periodo, incluyendo las guerras entre las potencias europeas
y la revolucion americana, que tuvieron un impacto significativo en la economia y
el comercio de la region. En general, estos cambios econdmicos y comerciales es-
tuvieron influenciados por factores politicos, geograficos y culturales especificos de
cada territorio.

Por su parte, Saguier (1993) explora la naturaleza cronica de las crisis de circulacion
que se produjeron en Buenos Aires, en las postrimerias del siglo XVIII, y como esta
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crisis y las luchas contra el monopolio comercial espafiol en la region condujeron a
la revolucion de independencia. La continuidad de estos aprietos financieros y la exi-
gencia de los mercados coloniales perturbaron el movimiento econémico-social y la
capacidad de las colonias para el nacimiento de una burguesia comercial autonoma.

Las crisis comerciales y la compulsion de los mercados coloniales que se hicieron
presentes en las colonias materializaban la inestabilidad econdmico-social existente,
al disminuir o mermar los productos de exportacion e inflar los precios de los productos
importados, lo que habria contribuido a la incapacidad de las colonias para la creacion
de una burguesia comercial autbnoma y a luchar contra las instituciones del Antiguo
Régimen.

El papel del monopolio comercial espafiol en la lucha por la independencia en Bue-
nos Aires, en sus comienzos, estuvo marcado por una continua disputa contra ame-
nazas potenciales, porque histéricamente habia un libre cambio casi internacional,
fomentado por las franquicias del comercio con colonias extranjeras y el transporte
en buques neutrales. Por lo tanto, el control que la metropoli espafiola ejercia sobre
su aparato estatal y su comercio distaba de ser monopélico, puesto que el monopolio
comercial espafiol limit6 la capacidad de las colonias para engendrar una clase media
comercial autonoma al impedir que las primitivas burguesias particulares vendieran
sus excedentes no solo en el mundo europeo, sino en el resto del mundo colonial
espafol y no espafiol, salvo excepciones o permisos reales especiales. Esto se debe a
la naturaleza del colonialismo mercantilista que regia en la América en ese entonces.

La Teoria Cuantitativa del Dinero es una teoria econdmica que establece una rela-
cion directa entre la cantidad de dinero en circulacion y los niveles de precios en una
economia. Segln esta teoria, si la cantidad de dinero en circulaciéon aumenta, los
precios también aumentaran, y si la cantidad de dinero disminuye, los precios tam-
bién disminuiran. Esta teoria se basa en la idea de que el dinero es un medio de in-
tercambio y que su valor esta determinado por la cantidad disponible en el mercado.
Esta teoria ha sido objeto de debate y critica a lo largo del tiempo, pero sigue siendo
una herramienta importante para entender como funciona la economia y cémo las
politicas monetarias pueden afectar los niveles de precios.

Al relacionar estos niveles en Europa y en el mundo colonial, seglin esta teoria, se
demuestra que hubo correspondencia entre los niveles de precios y las fases expansi-
vas y depresivas experimentadas por Europa, y lo experimentado por el mundo colo-
nial. Ante la depresion y desplome de la tasa de ganancias en la metropoli, habia casi
siempre una expansion del colonialismo, que habria derribado toda autosuficiencia
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y pluralidad de actividades en las colonias (Chaunu, 1969; Mauro, 1964). Se podria
deducir que los niveles de precios en Europa afectaron a las colonias al influir en
la demanda de productos coloniales y en el comercio ultramarino. Sin embargo, es
importante tener en cuenta que esta teoria econdmica es solo una interpretacién y no
necesariamente refleja todas las complejidades del sistema colonial.

Las crisis presentadas en el periodo colonial fueron consecuencia de la inestabilidad
entre la demanda y la oferta de articulos de importacion y exportaciéon, como cueros,
sebo, tasajo, lana, oro y plata. Estas eran provocadas tanto por las guerras europeas que
generaban desequilibrios positivos en la balanza comercial como por los momentos de
paz que causaban desequilibrios negativos. Para Chaunu (1969) y Mauro (1964), estas
crisis tuvieron un efecto negativo en la economia y la sociedad colonial, afectando la
oferta y la demanda de productos clave para su comercio con Europa.

Al respecto, Camarda (2014) hace un esbozo de la estrategia economica de fines del
siglo XVIII en el complejo portuario rioplatense a partir de la figura de José Ramoén
Milé de la Roca, donde evalua los acuerdos institucionales que perjudicaron a los
comerciantes y las maniobras adoptadas para prosperar, asi como el papel que este
jugd en el proceso revolucionario. Se analizan los circuitos comerciales que constru-
y6 Mila de la Roca con otros espacios econdmicos, su permanencia y las causas de
su reforma, desde lo particular del caso a lo general. Este articulo brinda una vision
detallada de la dinamica econdmica y politica de la época, a través de uno de los ac-
tores econdmicos y politicos mas trascendentales de la ultima década del siglo X VIII
y las primeras del siglo XIX, en la region Rio de la Plata.

Lo relatado por este autor sugiere que la dinamica econdémica y politica de la region
rioplatense en ese periodo se caracterizd por cambios institucionales que afectaron
a los comerciantes y a las tacticas adoptadas para progresar en dicho complejo por-
tuario. Ademads, examina el antagonismo politico durante las primeras décadas del
siglo XIX, incluyendo su papel en el proceso revolucionario, que involucr6 a actores
econdmicos y politicos, entre los que se incluye a Mila de la Roca.

Abordando el tema del origen del dinero, Camarda (2014) expone que es un tema
complejo y debatido por los expertos en economia y antropologia. En términos gene-
rales, se cree que el dinero surge como para solucionar la dificultad de intercambiar
bienes y servicios en una economia de trueque. En lugar de tener que encontrar a
alguien que quisiera intercambiar un bien o servicio por otro, las personas utilizaron
objetos valiosos como medio de intercambio. Estos objetos, como ya se ha mencio-
nado, podian ser metales preciosos, conchas, piedras o cualquier otra cosa que fuera
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considerada valiosa por la sociedad en cuestion, los que con el tiempo evolucionaron
hacia formas mas estandarizadas y reconocidas, como las monedas acuiadas por los
gobiernos o los billetes emitidos por los bancos.

Continuando con la revolucion comercial del siglo XVIII, Aparicio (2013) destaca
que los principales movimientos revolucionarios en los siglos XVII-XIX tuvieron
su origen en Inglaterra en 1642 y un gran apogeo entre 1815 y 1848 en Europa, y
se caracterizaron por tener un caracter eminentemente burgués al ser liderados por
la burguesia; esta definio el espiritu de dichos movimientos, cimentando las nue-
vas instituciones que fueron propiciadoras del desarrollo del modo de produccion
capitalista, entre ellas la propiedad privada, la libre empresa, la libre competencia,
la libertad de comercio y la libertad de trabajo. Dichas instituciones crearon un am-
biente favorable ya que posibilitaron la acumulacion de capital, la especializacion y
division del trabajo, y el uso de nuevas tecnologias.

Los procesos de industrializacion dieron origen a nuevas formas de produccion, y la
utilizacion de nuevas tecnologias llevo a un incremento de la eficacia en la produc-
cion de bienes y a un mayor monopolio del capital, que a su vez generd un aumento
en la demanda y una mayor acumulacion de capital. Ademas, se crearon nuevas
formas de organizacion empresarial y laboral.

El siglo XVIII fue una época en la que se promovieron ideas liberales en el &mbito
econdmico. En ese contexto surge el liberalismo econdmico, movimiento intelectual
y politico que promovia la libertad economica y la limitacion del poder del Estado en
los asuntos econémicos. Filésofos y economistas como Adam Smith defendieron la
libertad econdmica, la propiedad privada y la libre competencia como fundamentos
del progreso economico. Estas ideas influyeron en las politicas comerciales y en la
eliminacion de barreras al comercio, como los monopolios comerciales y los aran-
celes. Algunos de los principales aspectos del liberalismo econdmico en ese periodo
incluyen:

1. Liberalizacién del comercio: los pensadores liberales del siglo XVIII aboga-
ban por la eliminacion de las restricciones comerciales, tales como los arance-
les y las barreras comerciales, y la promocion del libre comercio. Creian que
la competencia y la libre circulacion de bienes y servicios eran fundamentales
para el crecimiento economico y la prosperidad.

2. Propiedad privada y derechos de propiedad: el liberalismo econdmico defen-
dia la proteccion de la propiedad privada y los derechos de propiedad. Con-
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sideraban que la propiedad privada era un incentivo para la inversion, la in-
novacion y la eficiencia econdmica. Ademads, creian que los individuos tenian
derecho a disfrutar de los frutos de su trabajo y esfuerzo.

3. Laissez-faire: el movimiento liberal economico abogaba por una minima
intervencion del Estado en la economia. Los liberales creian en la idea de
“laissez-faire”, que significa dejar hacer o dejar pasar. Consideraban que el
mercado era un mecanismo autorregulador y que la intervencion estatal solo
debia ser minima y limitada a la proteccion de los derechos de propiedad y al
mantenimiento de un entorno de competencia justa.

4. Individualismo y libertad econdmica: los seguidores del liberalismo economi-
co enfatizaban la importancia de la libertad individual en los asuntos econo-
micos. Creian que los individuos debian tener la libertad de tomar decisiones
econdmicas, como elegir su ocupacion, invertir su capital y establecer contra-
tos voluntarios. Consideraban que la libertad econdmica era esencial para el
desarrollo humano y el progreso econémico.

5. Division del trabajo y especializacion: los liberales econdomicos reconocian
la importancia de la division del trabajo y la especializacioén en la economia.
Creian que la especializacion permitia un aumento de la productividad y la
eficiencia, lo que a su vez conducia a un mayor crecimiento econémico.

En resumen, la revolucion comercial del siglo XVIII fue un periodo de expansion
y transformacion en el comercio internacional, la industria y las estructuras econo-
micas, que contribuyo6 al desarrollo del capitalismo, fomentd la especializacion pro-
ductiva y sent6 las bases para el posterior avance industrial de los siglos XIX y XX.
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OCCIDENTAL (SIGLOS XIX Y XX)

Introduccion

Los siglos XIX y XX marcaron grandes transformaciones y niveles de desarrollo
del sistema financiero en el mundo occidental, donde las caracteristicas y adelantos
concretos variaron entre paises y regiones, y ain en la actualidad contintian evolu-
cionando. En el ambito del sistema bancario y de regulacion, el siglo XIX evidencio
la expansion de la banca, ya que surgieron bancos comerciales y se crearon sistemas
nacionales de bancos centrales en muchos paises, que tuvieron como objetivos re-
gular y supervisar el sistema financiero, mediante politicas monetarias y de control
de la emision de dinero, sistematizadas estas tltimas como categoria importante que
emergio del andlisis de contenido (Ver figura 8).

Politicas Monetarias y Control de la

Emisionde Dinero

Instrumenlos como tasas

p— de inléresy ressrvas

o ocbligatorias

influancia on la nfiacion v

al valor de la monoeda

Figura 8. Politicas monetarias y control de la emision del dinero.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

A su vez, durante este siglo XIX, la industrializacién alcanzé un gran apogeo que
gener6 una mayor solicitud de financiamiento para las empresas fabriles. Esto llevo
al surgimiento de nuevas formas de crédito o financiaciéon, como se resume en la
figura 9.

Las bolsas de valores y sociedades andonimas tenian, entre otros fines, la obtencion
de capital a través de la emision de acciones y bonos. Aunado a ello, también en este
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siglo, hubo un incremento significativo del comercio internacional, y los bancos ju-
garon un papel importante por cuanto ofrecieron servicios financieros relacionados
con el comercio exterior, emitieron cartas de crédito y fungieron como intermedia-
rios en las transacciones internacionales.

Aparicion de Nuevas Formas de
Crédito ¥y Financiacion

Desarrolio de bolsas de valores
v sociedades andnimas
Diversificacion de opcionas Impacto an la invarsiony al

dae financlamiantc capital emprasarial

Figura 9. Aparicion de las nuevas formas de crédito y financiacion en el siglo XIX.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

I.1. Las grandes fases de la expansion econdémica capitalista

Un aspecto positivo a resaltar en el siglo XX lo constituy6 el desarrollo de merca-
dos de capitales, que tuvieron su mayor expansion proporcionando a las empresas y
gobiernos fuentes de financiamiento mediante la emision y negociacion de valores,
tales como acciones y bonos. Estos mercados fueron mas sofisticados, porque origi-
naron nuevos instrumentos financieros y desarrollaron a su vez mercados secunda-
rios mas solventes. A medida que el siglo XX avanzaba, hubo una mayor integracion
de los mercados financieros a nivel mundial. Se facilité el flujo de capitales trans-
fronterizos, ya que se aumento la interconexion y la interdependencia de los sistemas
financieros en todo el orbe; esto se logré mediante los avances en las tecnologias de
la informacién y de las comunicaciones, asi como a través de la liberalizacion de los
flujos de capital en muchos paises.

No obstante, aunque se obtuvieron grandes progresos y logros a lo largo de los si-
glos XIX y XX, también durante dicho periodo se presentaron crisis financieras de
gran trascendencia para el mundo, como la de 1873, la Gran Depresion en la década
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de 1930 y la crisis financiera global de 2008. Estas crisis condujeron a implemen-
tar medidas mas estrictas con la finalidad de salvaguardar la estabilidad financiera,
creandose los seguros de depositos, regulaciones sobre las reservas bancarias y una
rigorosa supervision y control de los establecimientos financieros.

Alo largo de la historia la expansion economica capitalista ha atravesado por varias
fases, dentro de las cuales se puede mencionar, en primera instancia, una fase de
acumulacion primitiva que se caracterizo por la aparicion y afianzamiento del capi-
talismo como sistema econémico dominante, que tuvo su esplendor principalmente
entre los siglos XV y XVIII, y donde lo mas notorio fue la privatizacién de las tie-
rras comunales, el cercamiento de terrenos agricolas, la explotacion de las riquezas
naturales en las colonias, la aparicion de fabricas, y con ello, la formacioén de una
clase obrera.

Hacia finales del siglo XVIII y hasta mediados del siglo XIX, se desarroll6 la fase
de industrializacion y revolucion industrial, la cual se caracterizo por ser un periodo
de rapido crecimiento econdmico estimulado por la industrializacion y el empleo de
nuevas tecnologias. La produccion en masa y la mecanizacion de la agricultura y la
industria transformaron los sistemas de produccion, aumentaron la productividad
y generaron grandes cambios sociales y demogréficos. Ya a finales del siglo XIX e
inicios del XX las potencias capitalistas vivieron una fase de expansion imperialista
y colonizacién, ya que buscaron nuevas colonias y mercados para sus productos, ex-
plotaron recursos naturales en paises colonizados y establecieron redes comerciales
a nivel mundial. Este periodo estuvo marcado por rivalidades y conflictos geopoliti-
cos entre las potencias coloniales.

Después de la Segunda Guerra Mundial (1939-1945) vino un periodo de reconstruc-
cion y crecimiento econdmico en muchos paises occidentales, en el que se destaca
el impulso de politicas de bienestar social, el fomento de la demanda interna y el
establecimiento de acuerdos internacionales para promover el comercio y la coope-
racién econdmica; un ejemplo de ello lo constituy6 la instauracion del sistema de
Bretton Woods.

A partir de las décadas de 1980 y 1990 se produjo una fase de globalizacion y pre-
dominio del neoliberalismo donde se liberaron los mercados econdémicos y produc-
tivos, hubo reduccion de barreras comerciales, se promovid la desregulacion y se
enfatizé el papel del sector privado en la economia. Esta fase ha estado marcada por
la integracion econdmica a nivel mundial, el avance de la tecnologia de la informa-
cion y la comunicacion, y una mayor interdependencia entre las economias.
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No obstante, debe tenerse muy en cuenta que estas fases o periodos no son nece-
sariamente directas ni preferenciales; en algunas épocas, diferentes ciclos pueden
coexistir o incorporarse en diferentes regiones o paises. Ademas, cada fase ha tenido
impactos y consecuencias economicas, sociales y medioambientales significativos,
lo cual ha llevado a debates y desafios en torno a la sostenibilidad, la equidad y el
desarrollo econémico del sistema financiero en el mundo occidental durante los si-
glos XIX y XX.

En el marco de esas ideas, de la revision documental retrospectiva realizada emergio
una categoria central fundamental, la expansion del sistema bancario en los siglos
XIX y XX, como eje de orientacion del discurso en este importante punto, como se
observa en la figura 10.

Expansion del Sistema Bancario
en los Siglos XIX y XX

o Transformacion de la o Impulsd el crecimiento
infraestructura financiaera econdmico ¥ la inversion
G Facilité el acceso a
credito y servicios bancarios

Figura 10. Expansion del sistema bancario en los siglos XIX y XX.

Nota: Revision documental realizada por los autores.

Con los antecedentes experimentados en estos siglos, hablar de globalizacién neo-
liberal en el sistema financiero occidental y en sus fases de expansion econdémica
capitalista, es hacer referencia a la fase historica del proceso de mundializacion ca-
pitalista experimentado en la actualidad, que se caracteriza por la apertura comercial,
reduccion de aranceles, subvenciones a las exportaciones y la firma de tratados de
libre comercio.

Ademas, involucra la desregulacion de los movimientos de capital productivo y
especulativo, que ha dado paso al establecimiento de un nuevo sistema financiero
mundial. Estas transformaciones han beneficiado la dominacioén de las compaiias
transnacionales y han privilegiado el papel del mercado frente al Estado; en ese
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sentido, este ha visto limitado su campo de accién como promotor del bienestar
y del desarrollo econémico. La globalizacion neoliberal también se conoce como
neoliberalismo y ha tenido un impacto significativo en la economia y las relaciones
sociales a nivel mundial.

Las metamorfosis y evoluciones que ha experimentado el capitalismo en las tGltimas
décadas, en relacion con la globalizacion y la movilidad internacional de capital y
mercancias en paises como México, Espafia y Estados Unidos, es analizada por Ca-
mara (2008), cuando hace hincapié en que la era de la globalizacion ha traido gran-
des rasgos innovadores, con mayor grado en la movilidad internacional de capital
y mercancias, trayendo como consecuencia cambios caracteristicos en la dindmica
financiera y productiva.

Al considerar la dinamica global del capitalismo en estos paises, en el contexto de
la globalizacion, este autor recalca la importancia de la tasa de ganancia y como la
misma ha experimentado cambios en estas naciones in comento; y especifica que
los componentes de la tasa de ganancia -distributivo y tecnologico-, han afectado la
relacion entre la clase pudiente (capitalista) y la trabajadora.

También aborda la relacion entre la globalizacion y la rentabilidad, y como la apertura
comercial y la desregulacion de los movimientos de capital han impactado en la dindmi-
ca econdmica a nivel mundial. También se mencionan las implicaciones de las politicas
laborales y distributivas en la dominacion de las compafiias en cada pais (Ver figura 11).

Expansion del Sistema Bancario
en los Siglos XIX y XX

o Transformacion de la a Impulsé el crecimiento
infraestructura financiera BCONOMICo ¥ la inversion
a Facilité el acceso a
crédito y servicios bancarios

Figura 11. Implicaciones de las politicas laborales y distributivas en la dominacion de las

compaiiias.
Nota: Revision documental realizada por los autores.
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La liberacion del comercio y la desregulacion de los movimientos de capital, a nivel
mundial, han tenido varios alcances. Estos avances han beneficiado la dominacion
de las compaiiias transnacionales y privilegiado el papel del mercado frente al Esta-
do. De esta forma, han conducido a una reduccion de las tarifas, a la firma de tratados
de libre comercio, han dado auxilios a las exportaciones, asi como también han in-
cidido en la conformacién de un nuevo sistema financiero mundial. En este sentido,
el Estado ha visto limitado su campo de accion como promotor del bienestar y del
desarrollo econdémico.

Estas transformaciones han favorecido el dominio de las compaiiias transnacionales
en paises como México, Espafia y Estados Unidos. En el caso de México y Espana,
se ha observado una reestructuracion de las relaciones sociales productivas y labora-
les entre la clase capitalista y la trabajadora. En estos paises, la recuperacion econd-
mica se ha basado en el componente distributivo, lo cual implica politicas laborales
que han reducido el poder adquisitivo de los trabajadores.

Por otro lado, en Estados Unidos, la recuperacion econdmica se ha basado en el
componente tecnologico. Esto refleja que el proceso de reestructuracion capitalista
mundial no ha sido simétrico para todas las economias nacionales, y que las politicas
laborales y distributivas han tenido un impacto diferenciado en la dominacion de las
compaifiias en cada pais mencionado.

Céamara (2008), en su analisis de la dinamica de estos tres paises, hace referencia
a cuatro aspectos fundamentales: 1. Tasa de ganancia: en dichas naciones esta
tasa ha experimentado cambios que han afectado la dinamica econémica de cada
pais. 2. Componentes de la tasa de ganancia: son el componente distributivo y el
componente tecnoldgico, que tienen un papel importante en la reestructuracion del
capitalismo y en la relacion entre la clase capitalista y la trabajadora. 3. Globaliza-
cion y rentabilidad: tanto la apertura comercial como la desregulacion de los mo-
vimientos de capital han impactado en la dindmica econdémica a nivel mundial 4.
Politicas laborales y distributivas: han perjudicado el poder adquisitivo de la clase
obrera y han favorecido el restablecimiento de las relaciones sociales productivas
y laborales. Este Gltimo aspecto se resume en la figura 12, como categoria impor-
tante que emergio del analisis de contenido.
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Perjuicio del Poder Adquisitivo de la Clase Obreray

el Restablecimientode las Relaciones Sociales
Productivas y Laborales

Cambios en las
relacioneslaboralesy la
maovilizacion sindical

Impacto de la inflaciony Busqueda de equidad vy
las politicas salariales v estabilidad economica

Figura 12. Perjuicio del poder adquisitivo de la clase obrera y el restablecimiento de las
relaciones sociales productivas y laborales.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

Por otra parte, como colofon del anélisis realizado por Aparicio (2013), en relacién
con la globalizacion y la movilidad internacional de capital y mercancias en paises
como México, Espafia y Estados Unidos, este autor refiere lo siguiente:

1. Como proceso, la globalizacion neoliberal se ha caracterizado por la apertura
comercial y la desregulacion de los movimientos de capital a nivel mundial, que
ha beneficiado a las compaiiias transnacionales y privilegiado el papel del mer-
cado frente al Estado. 2. La globalizacion neoliberal ha tenido implicaciones en
la dindmica econdmica y en las relaciones sociales de México, Espafia y Estados
Unidos, que han experimentado cambios en la tasa de ganancia y en la relacion
entre la clase capitalista y la trabajadora en estos paises. 3. La globalizacion
neoliberal no ha supuesto una evolucion bésica en el patron de crecimiento eco-
ndémico global, pues hay evidencia de un patréon mundial en el crecimiento de
las economias capitalistas desde hace al menos 140 afios. 4. Las politicas labo-
rales y distributivas han tenido un impacto diferenciado en la dominacion de
las compaiiias en cada pais. México y Espafia, han mostrado una reforma de las
relaciones sociales productivas y laborales, mientras que, en Estados Unidos, la
recuperacion econdémica se ha basado en el componente tecnologico.

La reestructuracion capitalista es otra de las categorias surgidas de la revision y ana-
lisis de contenido (Ver figura 13). Acerca de este tema, Leon (2003) hace referencia
a las modificaciones del capitalismo moderno, tanto a nivel mundial como regional,
citando literatura relevante y las perspectivas de autores como Marx, Braverman y
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Richta; a su vez ofrece una vision que busca percibir la presion del capitalismo in-
ternacional en América Latina.

Reestructuracion del Capitalismo y su Relacion con
la Clase Capitalista y la Trabajadora

Cambios an la Impacto an la Adaptacion a
organizacion posicion de Ia nuavasformas
economica y clase capltalista de producclany

empresarial y trabajadora trabajo

Figura 13. Aspectos de la reestructuracion del capitalismo
Nota: Revision documental realizada por los autores.

El citado autor plantea al respecto que la tercera reestructuracion capitalista mundial
tuvo su nacimiento en la década de los afios sesenta. Analiza la puesta en practica de
la forma de ordenacion neoliberal y los efectos de dichos cambios en la economia, la
industria y el trabajo. Asimismo, se refiere a la mundializacion, el restablecimiento
productivo, el informacionalismo y el neoliberalismo como palabras clave relacio-
nadas con las variaciones del capitalismo contemporaneo.

Al relacionar la concordancia entre reorganizacion burguesa y nuevas tecnologias
de la informacién (NTI), y los alcances para la mundializacion del capitalismo, este
autor expresa que la combinacion de dichos aspectos, conlleva a consecuencias di-
rectas en la division internacional del trabajo, la circulacién de capital financiero y
la industria, y, por ende, a cambios en el orden social. Esta reestructuracion impuso
el neoliberalismo en la mayoria de los paises capitalistas, buscando instaurar mo-
dos de comercializacion del producto entre las clases sociales y modificar normas
y disposiciones sociales conexas con el consumo. En el ambito latinoamericano se
presentaron dos instrumentos base para esta tipificacion, segiin Leon (2003, p. 47):

1) Una ¢lite tecndcrata preparada para efectuar “paquetes de medidas” y para
ponerse de acuerdo con la clase politica tradicional, y 2) cambios en el marco
legislativo con miras a efectuar modos de regulacion del consumo -productivo
y reproductivo- afines: liberalizacion oficial de los mercados gremial, produc-
tivo y financiero, transformaciones a la organizacion publica y exclusion de la
fiscalizacion del Estado en sectores estratégicos.
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En la discusion desarrollada por el autor citado se menciona a Castells (1998), y
difiere de este en el sentido de que la locucion global presenta tergiversaciones en
relacion a la transcendencia e impacto del aumento continuo de la produccion, circu-
lacion y consumo, por ejemplo, en tierras africanas, que estan excluidas y en peligro
de extincion. Al mismo tiempo Castells sostiene que la reestructuracion capitalista
incluye esta tendencia porque consolida el nuevo prototipo tecno-econémico. En
cuanto a las NTI, Le6n (2003, p. 49) incluye “los progresos en biotécnica, procesa-
miento de datos y electronica, que han llevado a invenciones en suministro de ener-
gia, materiales modernos, nuevos métodos curativos y tecnologias de elaboracion,
entre otras cosas”.

A su juicio, el fin de la industria como fundamento productivo de la organizacion so-
cial, debe ser visto desde el punto de vista del informacionalismo o forma de mejora
pudiente, cuyo nucleo del modo capitalista de desarrollo se enfoca en la produccion
y circulacion sinérgica de la informacion como su principal motor productivo; la
tecnologia del tratamiento de la investigacion motiva la formacidon de una economia
de mercados, anteponiendo la gestion de capital sobre la produccion y un modelo de
produccion industrial donde se fusionan industria y servicios industriales.

Al referirse a lo que esta sucediendo en América Latina, menciona que se concibe
mediante dos enfoques: la paulatina formacion de un mercado econdémico regional, y
su relacion con la industria y el trabajo. El primero se refiere a mecanismos disimiles
y segregacionistas que trabajan fragmentados por tipos de pueblos; el segundo alude
a que la relacion entre industria y trabajo esta mediada por un punto de equilibrio,
donde los agentes econdmicos definen su posicion y nivel de beneficio, y también la
de las naciones en proceso de unificacion dependiente; Estados Unidos siempre sera
el modelo de referencia.

El mencionado autor hace alusion, ademas, al impacto y la analogia del contexto del
capitalismo colombiano con el capitalismo mundial, resefiando que la reestructuracion
capitalista respondid a una crisis menor que la vivida en la de 1929, que dio origen a
un nuevo modo de desarrollo: el informacionalismo. En este orden de ideas, el capita-
lismo (sinénimo de estructura de dominio) ha determinado los escenarios auténticos de
crisis constantes y la preservacion de su pilar fundamental: el modo de produccion. A
su vez, Colombia es una nacién dependiente de criterios implantados para la distribu-
cion de los paises en las nuevas posiciones que se estan formando en la division inter-
nacional del trabajo y en los mercados mundiales. Al mismo tiempo, esta reproduccion
es uno de los factores que trastocan las posibilidades de que los paises de la region
latinoamericana superen los limites tecno-econdmicos de su historia.
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Siguiendo con el tema del desarrollo econémico de América Latina en épocas de glo-
balizacion, Carreras et al. (2003) presentan una agenda de investigacion que aborda la
trayectoria economica de la region a largo plazo, destacando la importancia del comer-
cio internacional de exportacion en la historia econémica latinoamericana y sefialando
la falta de evidencia empirica cuantitativa de largo plazo y estandarizada internacio-
nalmente. Asimismo, se centra en la relevancia de los analisis economicos de largo
plazo para la toma de decisiones en politica econémica. Sin embargo, no proporcionan
informacion especifica sobre los desafios que enfrenta América Latina en términos de
desarrollo econdmico durante la globalizacion, ni sobre las recomendaciones propues-
tas para promover un crecimiento econémico sostenible en la region.

No obstante, los precitados investigadores hacen referencia a los principales retos
que afronta la regioén con respecto al crecimiento econémico y movilidad social as-
cendente en el proceso de globalizacion, siendo el mas resaltante la desigualdad eco-
némica y social; le siguen en importancia la dependencia de materias primas, la falta
de diversificacion economica, deficiencias en el acceso a mercados internacionales
y la competencia global. Ademas, la globalizacion ha tenido un impacto mixto en la
desigualdad econémica de la region. Por un lado, la apertura econdémica y la integra-
cion en los mercados internacionales pueden generar oportunidades de crecimiento
economico y reduccion de la pobreza.

Por otra parte, la internacionalizacion también puede aumentar la desigualdad, ya
que los beneficios alcanzan a concentrarse en sectores y grupos especificos de la
sociedad, dejando rezagados a otros. La competencia global también puede afectar
a los sectores productivos locales y a los trabajadores menos calificados. Es impor-
tante tener en cuenta que el impacto de la universalizacion en la desigualdad eco-
némica puede variar seglin el contexto y las politicas implementadas en cada pais
(Carreras et al., 2003).

Algunas de las recomendaciones que se proponen para promover un desarrollo econo-
mico sostenible en América Latina podrian incluir: diversificacion econémica, impulso
de la innovacion y la tecnologia, inversion en educacion y capacitacion, fortalecimien-
to de la infraestructura, promocion de la inclusion social y reduccion de la desigualdad,
proteccion del medio ambiente y promocion de politicas comerciales justas y equita-
tivas. Es importante considerar que las estrategias y politicas pueden variar segin las
caracteristicas y necesidades especificas de cada pais en América Latina.

Consustanciados con esta idea, Carreras et al. (2003) hacen mencion en su agenda
investigativa sobre el desarrollo econémico de América Latina a los fundamentos
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del comercio exterior latinoamericano. Se resalta la importancia del comercio inter-
nacional de exportacion y la necesidad de evidencia empirica cuantitativa de largo
plazo, donde el principal objetivo sea promover una mayor comprension y analisis
del desarrollo econémico de la region en el contexto de la globalizacion. También
se menciona la necesidad de estimar el producto a largo plazo, utilizando series del
comercio exterior.

Profundizando en la revision de los hechos econémicos mas importantes ocurridos
entre 1870 y 1950 a nivel mundial, Aparicio (2013) aborda temas como el crecimiento
econdmico, las crisis financieras, los cambios en los sistemas econdémicos, el comercio
internacional, entre otros. Este autor menciona que entre 1870 y 1913 se dieron dos
calificativos importantes a la economia mundial: la Gran Depresion o Depresion de los
Precios, y la Bella Epoca. El primero se refiere a la crisis econdmica experimentada
por los paises mas desarrollados entre 1875 y 1890, mientras que el segundo se refiere
al posterior auge economico, que duro hasta el inicio de la Primera Guerra Mundial.

El periodo entre las dos guerras mundiales, es decir, entre 1920 y 1939, tuvo eventos
econdmicos significativos. Uno de ellos fue la gran crisis econdmica de 1929-1932,
conocida también como Gran Depresion. Ademas, se destaca el surgimiento de Es-
tados Unidos como la nueva potencia econoémica lider en el mundo y su intervencion
a través del Plan Dawes, el cual fue un acuerdo para el pago de reparaciones por
parte de Alemania después de la Primera Guerra Mundial, con el fin de redimir las
economias europeas afectadas por los acuerdos del Tratado de Versalles. Asimismo,
la Segunda Guerra Mundial tuvo varias causas, pero en el ambito economico, los
gobiernos de Alemania y Japon eligieron el conflicto armado como instrumento de
politica, con la esperanza de resolver sus problemas econoémicos a largo plazo.

Aparicio (2013), al respecto, menciona que la guerra genero6 efectos muy perjudiciales
para la economia mundial, ademés de un alto niimero de muertos y devastacion en
Europa, especialmente en la Union Soviética. En cuanto al tema referente a la recupera-
cion econdmica, seiiala que la economia de Estados Unidos experiment6 efectos positi-
vos relevantes debido a una rapida reconversion hacia una economia de paz después de
la guerra. Esto se atribuye a la planificacion estatal adecuada, programas de formacion
profesional, aumento del consumo privado, inversiones en equipos e instalaciones, ex-
portacion de bienes y servicios organizada por el Estado, entre otros factores.

El Plan Marshall fue anunciado por Estados Unidos el 5 de junio de 1947, como una
iniciativa para ayudar a la reconstruccion de Europa después de la Segunda Guerra

Mundial. Su objetivo central fue proporcionar asistencia econdémica y financiera a
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los paises europeos afectados por la guerra y promover su recuperacion economica.
Igualmente contribuy¢ a la renovacion de las infraestructuras del transporte, la mo-
dernizacion de las empresas agrarias e industriales, la reanimacion de la produccion,
el aumento de la productividad y la dinamizacion de los intercambios comerciales
intereuropeos. También financi6 la recuperacion del comercio mundial y condujo a
Europa hacia la sociedad de bienestar y al Estado social. Ademas, el Plan Marshall
fue crucial en la reconstruccion acelerada de Alemania Occidental al impedir el des-
montaje de su industria, sugerido por Francia, Rusia e Inglaterra.

Los hechos maés relevantes que marcaron la segunda mitad del siglo XX, desde el
auge del capitalismo hasta el surgimiento de la economia china, pasando por las
crisis del petroleo y la deuda externa latinoamericana, son analizados por Aparicio
(2014). Este autor expone que, durante las décadas de 1950 y 1960, el capitalismo
experimentd un periodo de gran desarrollo y prosperidad econdémica a nivel mun-
dial. Después de la Segunda Guerra Mundial, Europa y Japon recibieron ayuda de
los organismos internacionales, lo que impulso6 su rédpida recuperacion economica;
por su parte Estados Unidos tuvo un crecimiento acelerado debido al impulso de la
guerra. Este periodo se caracterizd por un aumento sin precedentes en la produc-
cion industrial a nivel mundial, ademas de la exportacion de bienes manufactura-
dos, lo que gener6 un auge del comercio internacional.

El capitalismo de las décadas de 1950 y 1960 también se caracterizd por el desarro-
llo de nuevas tecnologias y la expansion de la clase media. La inversion en educa-
cion y la capacitacion de la fuerza laboral fueron fundamentales para el crecimiento
econdomico. Ademads, se implementaron politicas de bienestar social que mejoraron
las condiciones de vida de la poblacion.

Por otra parte, las décadas de 1970 y 1980 fueron testigos de crisis econdmicas en
Estados Unidos, Europa y América Latina, mientras que en Asia se experimento
un auge econdémico; la crisis del ddlar, los precios del petréleo y la deuda externa
marcaron este periodo. La crisis del dolar llevé a la devaluacion y la pérdida de
confianza en el valor del mismo como moneda de reserva internacional, generando
una espiral inflacionaria en las economias desarrolladas. La crisis del petroleo, que
ocurrid en la década de 1970, fue provocada por la decision de los miembros de
la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) de aumentar drastica-
mente los precios, afectando negativamente a las economias desarrolladas por ser
un insumo fundamental en la produccion de bienes y servicios; estos precios inci-
dieron negativamente en la balanza comercial de muchos paises, ya que tuvieron
que destinar una mayor parte de sus ingresos para importar hidrocarburos.
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En lo que se refiere a la crisis de la deuda externa, esta afectod principalmente a los
paises de América Latina durante la década de 1970. Estos adquirieron compromi-
sos para financiar su crecimiento econdmico, sin embargo, la combinacion de altas
tasas de interés y una disminucion en los precios de las materias primas llevo a un
aumento insostenible de sus deudas externas, lo que generd una crisis financiera en
la region, ya que los paises deudores no podian hacer frente al servicio de su deuda.
La situacion puso en riesgo a los bancos acreedores y provoco una gran incertidum-
bre en los mercados financieros internacionales. Como resultado, se implementa-
ron programas de ajuste estructural y se refinancio la deuda para evitar una quiebra
generalizada. En resumen, las crisis del doélar, del petréleo y de la deuda externa
latinoamericana afectaron negativamente la economia mundial, generando inflacion,
desequilibrios comerciales y tensiones financieras que tuvieron repercusiones en di-
ferentes regiones del mundo.

En contraste, Asia experiment6 un auge economico durante estas décadas y tuvo un
papel destacado en el desarrollo econdmico global. Los paises del sureste asiatico,
como Singapur, Hong Kong, Taiwan, Corea del Sur y Tailandia, lograron un creci-
miento econémico acelerado con una tasa promedio anual del 6.3 %. Estas economias
se enfocaron en un modelo de sustitucion de exportaciones, basado en la produccion y
exportacion de manufacturas en lugar de depender principalmente de materias primas,
lo que les permiti6 aprovechar las oportunidades del comercio internacional. También
implementaron politicas econdmicas orientadas a la promocion de la industrializacion
y a la atraccion de inversiones extranjeras, establecieron zonas econdmicas especiales
y ofrecieron incentivos fiscales. Su éxito se debio a varios factores, como la inversion
en educacion y capacitacion de la fuerza laboral, la promocion de la innovacion y la
tecnologia, y la apertura al comercio internacional (Aparicio, 2014).

Ademds, estas economias se beneficiaron de la estabilidad politica y la gobernanza
efectiva, lo que atrajo inversiones y gener6 confianza en los mercados; se convirtie-
ron en importantes actores en el comercio internacional y contribuyeron al aumento
de la produccion y el consumo a nivel mundial. Su conquista inspird a otros paises
en desarrollo a seguir su modelo econémico. En resumen, las economias del sureste
asiatico jugaron un rol crucial para el desarrollo econdmico global al lograr un cre-
cimiento acelerado, basado fundamentalmente en la exportacion de manufacturas, la
atraccion de inversiones extranjeras, la aplicacion de politicas economicas efectivas
y en factores como la inversion en educacion y la estabilidad politica.

En la década de 1990, se produjo una importante reestructuracion del capitalismo
mundial, impulsada por varios factores y eventos clave. Uno de los eventos mas
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significativos fue el colapso del comunismo en Europa Oriental y la disolucion de la
Unidén Soviética, acontecimiento que marco el fin de un sistema econémico y politi-
co alternativo al capitalismo y fortalecio la posicion de este como sistema dominante
a nivel mundial. Los efectos del evento fueron dispares en diferentes regiones; a los
paises mas desarrollados de Europa Occidental y en Estados Unidos les trajo con-
sigo una era de bonanza economica, a diferencia de los de Europa oriental, que se
enfrentaron a grandes desafios durante su transicion al capitalismo.

La apertura de los mercados en Europa Oriental generé nuevas oportunidades co-
merciales y de inversion para las empresas occidentales. Ademas, la desaparicion de
las barreras comerciales y la integracion de los paises de Europa Oriental en la eco-
nomia global contribuyeron al aumento del comercio internacional y la expansion
de los mercados. Sin embargo, en las naciones que formaban el bloque socialista, la
transicion hacia el capitalismo fue desordenada y generé multiples problemas socia-
les y econdomicos. La falta de experiencia en la economia de mercado, la ineficiencia
de las empresas estatales y la corrupcion burocratica fueron algunos de los desafios
que a los que se enfrentaron durante su transicion.

De forma general la década de 1990 fue testigo de avances tecnoldgicos significati-
vos, especialmente en el campo de la tecnologia de la informacion y las comunica-
ciones. La creciente digitalizacion y la expansion de Internet permitieron una mayor
conectividad y facilitaron el comercio y las transacciones a nivel mundial. La libe-
ralizacion economica fue también una caracteristica clave de la reestructuracion del
capitalismo en esta década. Muchos paises implementaron politicas de liberalizacion
comercial y financiera, y fomentaron la inversion extranjera. Al mismo tiempo, se
implementaron acuerdos comerciales regionales y se crearon organizaciones inter-
nacionales como la Organizacion Mundial del Comercio (OMC).

El derrumbe del campo socialista, como ya se ha mencionado, contribuy6 a la re-
estructuracion del capitalismo global en la década de 1990 (Aparicio, 2014). El
impacto de la apertura comercial ocasion6é cambios en la produccion y el comercio,
en el movimiento del capital y la especulacion, y acarred riesgos y beneficios para
las economias nacionales, como se resume en la figura 14.

En conclusion, las décadas de 1970, 1980 y 1990 fueron periodos de transformacion
y avances en el sistema econdomico mundial. Estados Unidos, Europa y América
Latina experimentaron fuertes crisis econémicas en las décadas de 1970 y 1980,
mientras que Asia tuvo un gran auge econoémico. Las crisis del dolar, los precios del
petrdleo y la deuda externa afectaron negativamente a las economias desarrolladas,
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lo que conllevo a desafios y cambios en las politicas econdmicas. Las economias
del sureste asiatico lograron un crecimiento acelerado basado en la exportacion de
manufacturas, y jugaron un papel destacado en el desarrollo econémico global. En
la década de 1990, el colapso del comunismo en Europa Oriental, los avances tec-
nologicos y la liberalizacion econdmica, fueron factores clave que impulsaron una
reestructuracion significativa del capitalismo mundial. La apertura de los mercados,
la integracion econdmica y la creacion de organizaciones internacionales promovie-
ron la liberalizacion del comercio y la expansion de los mercados.

Impacte de la
Apertura Comercial
y Desregulacion de
Movimentos de Mavimiento de capital

Capitalen la
Dinamica
Econdmica

Mundial

Figura 14. Impacto de la apertura comercial y la desregulacion de movimientos de
capital en la dindmica econémica mundial.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

Desde la optica de la economia internacional Brenner (2002) analiza las dificultades
econdémicas que se enfrentaron en 1998, y como se tomaron medidas para evitar
un colapso financiero; este autor destaca que, en el otofio de ese afio, la economia
internacional atravesaba severas dificultades. La crisis que se inicid en Asia oriental
en el verano de 1997 amenazaba con extenderse al resto del mundo. Las bolsas y las
monedas fuera del nticleo capitalista se habian hundido. Rusia se habia declarado
en quiebra, Brasil caia en la depresion, la economia japonesa volvia a retroceder y
la estadounidense no se consideraba inmune al contagio. Estas crisis econdmicas
generaron un panorama global de conflictos financieros.

La Reserva Federal de los Estados Unidos intervino para paliar dichas crisis y evi-
tar un colapso financiero, al rescatar al gigantesco fondo de inversion (hedge fund)

Long Term Capital Management. Argumentaron que dejar quebrar a esta institucion
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no bancaria podria haber llevado a un colapso financiero a nivel internacional. Ade-
mas, la Reserva Federal llevo a cabo tres recortes sucesivos de los tipos de interés,
incluyendo una reduccion espectacular entre dos de sus reuniones. Estas medidas
fueron tomadas para contrarrestar la contraccion del crédito y mantener la tendencia
alcista en la Bolsa, subvencionando el consumo necesario para mantener en marcha
la economia internacional.

El impacto de las medidas tomadas fue profundamente contradictorio. Por un lado,
la economia estadounidense experimentd una expansion ciclica que cobro fuerza,
después de haber sido menos vigorosa en décadas anteriores. Sin embargo, se sefiala
que la recuperacion de Estados Unidos se produjo a expensas de sus principales ri-
vales, lo que implico un estancamiento en la economia mundial en la primera mitad
de la década de 1990. Ademas, los elevados tipos de cambio en Estados Unidos y la
fuerza del dolar sobre las economias de Asia oriental llevaron a una disminucién de
la competitividad y rentabilidad del sector industrial estadounidense. Esto amenazo
con devolver a la economia internacional, incluida la de EUA, a la recesién o algo
peor. En resumen, las medidas tomadas tuvieron un impacto mixto; si bien se logro
una expansion en la economia de los Estados Unidos, hubo consecuencias negativas
como la disminucién de la competitividad del sector industrial en este pais y el es-
tancamiento en la economia mundial (Brenner, 2002).

Dicho autor continta exponiendo que el periodo de 1985-1995, estuvo caracterizado
por el restablecimiento de la rentabilidad en Estados Unidos. Previamente, durante
la recesion de 1979-1982, se produjo una racionalizacion industrial que implico la
eliminacion de una gran cantidad de medios de produccion y trabajo; esto fue se-
guido por un aumento en la productividad en la industria. Sin embargo, a pesar del
crecimiento en la productividad y el estancamiento de los salarios reales, la rentabili-
dad en la industria seguia siendo baja hasta 1986. A partir de ese afio, este parametro
comenzo a crecer rapidamente, interrumpido brevemente por la recesion de 1990-
1991. Para 1995, la rentabilidad antes de impuestos en la industria estadounidense
habia crecido un 65 % por encima de su nivel en 1986, lo que indica que hubo un
restablecimiento significativo durante el periodo de 1985-1995.

El llamado “despegue financiero” es uno de los fundamentos de la recuperacion
econdmica en la década de 1990. Se hace referencia a como el sector no financiero
se recuperd y como los bancos realizaron un cambio positivo en su desempefio. En
particular se menciona que la demanda de crédito crecid rapidamente y las pérdidas
bancarias disminuyeron significativamente. A medida que la economia crecia, los
bancos pudieron aprovechar el proceso de desregulacion y aumentaron sus ganan-
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cias a través de actividades no registradas en el balance de situacion, como la venta
de fondos de inversion. Este despegue financiero contribuy¢ a la recuperacion eco-
nomica en la década de 1990.

Entre los afios 1995 y 1998, ocurrié un “cambio de vertientes” en la economia
mundial; la recuperacion del sector industrial estadounidense durante ese periodo
ejercio una presion significativa sobre las economias orientadas hacia la exporta-
cion, como las de Japon, Alemania y Europa occidental en general. Tanto Japon
como Europa Occidental experimentaron profundas recesiones y reconversiones
industriales a gran escala debido a la apreciacion de sus monedas. Estas dificulta-
des se comparan con la crisis que enfrento el sector industrial estadounidense en la
década de 1980, después del shock provocado por Volcker, el despegue del dolar y
las politicas financieras de Reagan. Las dificultades econémicas en Japén y Europa
occidental durante este periodo, podrian haber sido agravadas por la ventaja com-
petitiva de Estados Unidos al eliminar empresas de alto costo y bajos beneficios en
circunstancias similares.

Al mismo tiempo, la burbuja bursatil aliment6 la expansion econémica en Estados
Unidos y contribuy6 en el mercado de valores a mantener ese impulso. Se sefala
que, a finales de septiembre de 1998, se estaba gestando una crisis importante en
el pais. La quiebra rusa desencadeno una busqueda de calidad en los mercados de
bonos, lo que resulto en grandes diferencias entre los tipos de interés pagados por el
Tesoro estadounidense y otros titulos menos seguros. En este contexto, las acciones
de los bancos comerciales cayeron debido al temor a grandes pérdidas en sus présta-
mos a los paises emergentes. Sin embargo, a pesar de esta crisis, la burbuja bursatil
en los Estados Unidos continud creciendo.

El término burbuja bursatil hace referencia a un fenémeno en el mercado financie-
ro en el que los precios de los activos, como las acciones, se inflan de manera ex-
cesiva y desproporcionada en relacion con su valor intrinseco. Esto puede ocurrir
cuando los inversores compran activos basandose en expectativas irracionales de
ganancias futuras, en lugar de fundamentos econéomicos solidos. Durante una bur-
buja bursatil, los precios de los activos pueden aumentar rapidamente y alcanzar
niveles insostenibles. Sin embargo, esta subida de precios no esta respaldada por
un aumento real en el valor de los activos subyacentes. Eventualmente, la burbuja
detona y los precios de los activos colapsan, lo que puede llevar a pérdidas sig-
nificativas para los inversores. Este tipo de eventos es considerado riesgoso para
la estabilidad financiera y puede tener impactos negativos en la economia cuando
estallan.
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A la pregunta, ;puede mantenerse la expansion econémica?, Brenner (2002) sugiere
que existen desafios y riesgos que podrian poner en peligro su continuidad. Men-
ciona que la después de 1995 esta fue impulsada por un aumento “artificial” de la
demanda basado en el endeudamiento y el aumento del precio de las acciones. Esto
permitid que la economia respondiera con mas vigor de lo que lo habia hecho en
mucho tiempo. Sin embargo, también sefiala que el endeudamiento familiar, empre-
sarial y financiero ha alcanzado niveles récord, lo que ha llevado a un aumento de
los déficits comercial y por cuenta corriente. Ademas, se menciona que la economia
estadounidense esta tedricamente expuesta a una fuga de capitales, depreciacion de
activos y presion a la baja sobre la moneda, similar a lo que ocurrié en Asia oriental
hace unos afos. Resumiendo, existen dudas sobre la sostenibilidad de la expansion
econdmica debido a los altos niveles de endeudamiento y los riesgos asociados.

I.2. La evolucion de la banca occidental: Inglaterra, Francia,
Alemania y Estados Unidos

En Inglaterra, Francia, Alemania y Estados Unidos la evolucion de la banca ha pa-
sado por momentos cruciales en el desarrollo del sistema financiero occidental. Asi
se tiene que, en Inglaterra, en los siglos XVII y XVIII, se establecieron las primeras
instituciones bancarias, como el Banco de Inglaterra en 1694, que se convirtio en el
banco central del pais. Estos emitian billetes y proporcionaban servicios de depdsito
y préstamo. Para el siglo XIX la banca inglesa experimentd una importante expan-
sion durante la Revolucion Industrial; surgieron bancos comerciales y se desarrollo
el sistema de banca privada; ademas, se promulgd una legislacion para regular y
supervisar este servicio. En el siglo XX se produjo una mayor concentracion banca-
ria y el Banco de Inglaterra asumi6 un papel ain mas importante como regulador y
prestamista de ultima instancia. Se llevaron a cabo importantes reformas, como la
nacionalizacion de varios bancos en la década de 1940.

Mientras tanto, en Francia, en el siglo XVIII, la banca se desarroll6 con el surgimien-
to de bancos privados y la creacion de la Caisse d’Escompte en 1776, un banco es-
tatal. Estos proporcionaban servicios financieros y crédito a comerciantes y empre-
sarios. En el siglo XIX se establecieron varias entidades importantes, como el Crédit
Lyonnais y el Société Générale; también se promulgd una legislacion para regular la
banca y se creo en 1800 el Banco de Francia como banco central. Para el siglo XX
se produjo una mayor expansion y diversificacion de estos servicios en el pais; se
establecieron bancos de inversion y se promovio la expansion internacional de los
bancos franceses. Ademas, se llevaron a cabo reformas regulatorias y se fomento la
cooperacion internacional.
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Al mismo tiempo Alemania, en el transcurso del siglo XIX, experiment6 un proceso
de unificacion y desarrollo industrial. Se establecieron varios bancos importantes,
como el Deutsche Bank en 1870. El sistema bancario aleman se caracterizo por la
presencia de entidades estatales, cooperativas y bancos privados. En el siglo XX,
la banca alemana se vio afectada por los eventos historicos, como las dos guerras
mundiales y la division del pais durante la Guerra Fria. Después de la reunificacion
en 1990, se produjo una consolidacion y reestructuracion del sistema bancario de
este pais.

En Estados Unidos, para el siglo XIX, hubo desarrollo bancario conjuntamente con
la expansion territorial y la industrializacion. Se establecieron bancos estatales y
privados, y se promulgé una legislacion para regular la banca, como la Ley Nacio-
nal de Bancos en 1863. Durante el siglo XX, el sistema bancario estadounidense
experimentd importantes cambios y desafios. Se promulg6 la Ley Glass-Steagall en
1933 para separar las actividades bancarias comerciales y de inversion. Sin embargo,
esta ley fue derogada en 1999, lo que permitié una mayor integracion entre la banca
comercial y la de inversion.

Es importante tener en cuenta que esta es solo una breve descripcion de la evolucion
de la banca en estos paises. Cada uno de ellos tiene una historia bancaria mas deta-
llada y compleja; ademas han experimentado transformaciones significativas en res-
puesta a eventos historicos, y a cambios en la regulacion y las politicas econdmicas.
La evolucion de la banca en Inglaterra, Francia, Alemania y Estados Unidos ha sido
crucial en el desarrollo del sistema financiero occidental.

Sobre la expansion de la industrializacion, Bernardos et al. (2014) dan cuenta de infor-
macion recabada acerca de los paises seguidores y rezagados en este proceso, y de su
impacto en el mundo. Ademads, abordan el crecimiento econdmico en Rusia, el atraso
espafiol y el triunfo del librecambio. Asi se tiene que, los paises que siguieron el patron
de la industrializacion fueron Bélgica, Francia y Alemania, que se diferenciaron por su
incremento en sectores nuevos, como la siderurgia, la transformacion del sector agrario
y de los transportes, y su apertura comercial. Estos paises exhibieron aproximaciones
al modelo inglés, pero también tuvieron diferencias significativas, como el papel acti-
vo del Estado en el proceso y la evolucion politica del territorio.

La industrializacion gener6 un impacto significativo y caracteristico en el crecimien-
to econémico de Rusia durante el siglo XIX. Antes de 1861, las estructuras economi-
cas y politicas del pais eran predominantemente feudales, pero a medida que avanzo
el siglo estas experimentaron un proceso de modernizacion. Con el desarrollo del
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sector industrial se fomento la expansion territorial y las oportunidades de empleo en
las ciudades aumentaron, lo que llev6 a una migracion masiva desde las areas rurales
hacia los centros urbanos. Bajo el reinado de Pedro I y Catalina II, se llevaron a cabo
intentos de modernizacion que incluyeron la incorporacion de técnicos extranjeros
y el establecimiento de manufacturas para abastecer al Estado y al ejército. Estas
politicas mercantilistas de promocién industrial contribuyeron al desarrollo de la
industria en Rusia.

Contintian exponiendo Bernardos et al. (2014) que, en el caso de Espafia, la com-
binacidén de varios factores contribuyd a su atraso en la industrializacion, en primer
lugar, porque las reformas agrarias no lograron satisfacer las aspiraciones de los
campesinos ni aumentar significativamente la productividad, lo que impidi6 que la
agricultura ejerciera sus funciones frente a la industrializacion. En segundo lugar, el
ferrocarril se programo de acuerdo a las prioridades politicas en lugar de atender a
las necesidades de los mercados coloniales, y esto limit6 su capacidad para impulsar
el crecimiento econdmico. Ademas, el atraso técnico y la carestia del carbon tam-
bién afectaron los primeros pasos de la siderurgia moderna. En comparaciéon con
otros paises europeos, durante el siglo XIX, Espafa quedo rezagada en el proceso
de industrializacion, a diferencia de otros como Bélgica, Francia y Alemania que si
experimentaron crecimientos significativos en los sectores modernos. Espafia para
ese entonces seguia siendo predominantemente agraria y atrasada; su baja tasa de
urbanizacion también fue reveladora del atraso en la industrializacion.

Las conclusiones a las que llegan Bernardos et al. (2014) giran en torno a que la
industrializacidén tuvo un impacto significativo en el crecimiento econdémico de los
paises europeos durante el siglo XIX, sin embargo, paises como Espafia, quedaron
rezagados debido a la falta de una politica industrial coherente y a la pérdida del
mercado colonial americano. En general, la industrializacién impulsé la moderni-
zacion de las estructuras econdmicas y politicas de los paises europeos, fomento la
expansion territorial y promovié la migracion hacia las areas urbanas.

El resultado directo de la industrializacion en los paises europeos durante el siglo
XIX, lo constituyo, sin lugar a dudas, el crecimiento econdémico, ya que este tuvo un
efecto de arrastre sobre el resto de Europa a través de varios mecanismos, como el
comercio internacional y la especializacion en la division internacional del trabajo.
Este crecimiento econdomico se reflejo en un aumento en el volumen del comercio,
especialmente en el comercio intraecuropeo, que se multiplicoé por nueve entre 1820
y 1880. Al mismo tiempo, el crecimiento industrial permiti6 a los paises atrasados
acceder a nuevas tecnologias de produccion a través de la importacion de manufactu-
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ras y maquinaria de los paises industrializados. También se produjo una exportacion
de capitales desde los paises industriales, lo que promovio la creacion de empresas
extractivas, industrias de transformacion, redes de transporte y servicios publicos en
los paises en vias de desarrollo. Por lo tanto, la industrializacion llevo a un aumento
en la produccion, la productividad y la generacion de empleo, lo que a su vez contri-
buy6 al desarrollo economico de los paises europeos durante el siglo XIX.

Por su parte Japon tuvo un papel significativo en el desarrollo econémico durante el
periodo de industrializacion, ya que experimento un crecimiento industrial basado
en un modelo intensivo donde el trabajo era abundante y barato. Al mismo tiempo
se observo un marcado dualismo en la economia japonesa, con la coexistencia de
pequefias empresas relacionadas con bienes de consumo y grandes conglomerados
industriales, conocidos como zaibatsu, que controlaban varios sectores econémicos.
La apertura de Japon al comercio exterior desde principios de la década de 1870
también desempefi6 un papel importante en su crecimiento econdmico. Inicialmente,
las exportaciones consistian en productos primarios y semiacabados, pero posterior-
mente Japon comenzo6 a exportar bienes semiacabados y manufacturas, al tiempo
que se convirtié en importador de alimentos y materias primas industriales. Este
crecimiento del comercio exterior llevo a Japon a buscar mercados y zonas de provi-
sion, lo que repercutié en una politica imperialista en Asia. Estos factores contribu-
yeron al desarrollo industrial y al aumento de las exportaciones de Japon, lo que a su
vez impulso su crecimiento econdémico (Bernardos et al., 2014).

La supremacia econdmica de Gran Bretafia, reflejada durante el siglo XIX, se baso
en el liderazgo que ejercio en el comercio mundial, impulsado por su ventaja tecno-
logica y productiva sobre otros paises, derivada de la industrializacion, asi como por
su adopcion de politicas librecambistas. Esta supremacia permitio al pais expandir su
influencia y dominio en diferentes regiones del mundo, ya que era el lider indiscuti-
ble en el comercio mundial. A pesar de tener solo el 2 % de la poblacion mundial, el
comercio britanico representaba casi el 20 % del total. Ello se debi6 al rapido creci-
miento de la demanda de materias primas, alimentos y manufacturas, lo que generd
una creciente interconexion entre las economias de diferentes territorios.

El mundo, como ya se ha mencionado, cambio tras el florecimiento de la industria-
lizacion. Bernardos et al. (2014). sefialan que, a comienzos del siglo XX, algunas
naciones, principalmente de Europa, habian logrado altos niveles de industrializa-
cion, que involucraba una evolucidn estructural de sus capitales y, por lo tanto, una
extension reveladora en la renta per capita. La propagacion de este proceso altero los
equilibrios econdmicos en el mundo y abrié una brecha entre Europa y Asia.
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Otro tema a ser tomado en cuenta en el analisis aqui mostrado, es el tratado por Va-
sapollo (2020), quien habla del imperialismo y la competencia global, donde explora
la realidad actual de conflictos politicos y étnicos en relacion con la globalizacion
y el imperialismo, y como las grandes compafias y los avances tecnologicos han
influido en la conformacion de esta fase del capitalismo. Para este autor, los principa-
les protagonistas de la globalizacion han sido, entre otras, las grandes empresas del
automovil, del petrdleo, de los bienes de consumo, de la comunicacion y los medios,
de los servicios electronicos y los bancos. Estos actores son los que impulsan las
politicas economicas en Estados Unidos, Europa y Japon.

La diferencia entre la actual fase del imperialismo y las ocurridas con anterioridad,
se encuentra en la aparicion de nuevas tecnologias informaticas y cientificas que han
impactado significativamente los procesos de produccion. Estos avances tecnolo-
gicos han contribuido a la conformacion de la globalizacion y han transformado la
manera en la que se ha llevado a cabo la produccion. Igualmente, al dia de hoy, ha
predominado el imperio de los monopolios y del capital financiero, adquiriendo gran
importancia la exportacion de capital. También se ha observado el repartimiento de
todo el espacio geografico entre los paises capitalistas mas grandes.

Segun refiere Vasapollo (2020) las nuevas tecnologias han permitido una mayor
automatizacion y eficiencia en la produccion, lo que ha llevado al aumento de la
productividad y la reduccién de costos. También han proporcionado la comuni-
cacion y la transferencia de informacion a nivel global, lo que ha facilitado una
mayor integracion de las cadenas de suministro y una coordinacion mas efectiva
entre empresas y paises. Ademas, impulsaron el desarrollo de nuevos modelos de
negocio, tales como el comercio y los servicios electronicos, que transformaron
el modo en que se realizan las transacciones comerciales; esto ha posibilitado la
creacion de plataformas digitales que conectan a empresas y consumidores de
todo el mundo, ampliando con ello el acceso a nuevos mercados y oportunidades
de negocio.

El mencionado autor hace alusion al concepto de imperialismo y a su relacion con
la globalizacion, al exponer que esta ultima se puede corresponder con el concep-
to de imperialismo estudiado por Lenin, quien lo describe como la evolucién del
capitalismo, con la sustitucion de la libre competencia por los monopolios capita-
listas transnacionales y la concentracion del capital y de la produccidn. Se acota
que, en el pasado, paises como Inglaterra, Francia, Alemania, Italia y Bélgica ya
habian expandido sus miradas hacia Africa y Asia en busca de recursos y control
estratégico.

79



Historia de las Instituciones Financieras en América Latina y el Caribe

Por otro lado, Estados Unidos ha desempefiado un rol trascendental en el fendmeno
del imperialismo en la era actual, ya que este pais ha impuesto su supremacia ideolo-
gica y cultural, buscada y apoyada por la burguesia europea. Vasapollo (2020) ade-
mas plantea la cuestion de si los Estados europeos, socios del sistema de imperialis-
mo colectivo de la triada (Estados Unidos, Europa occidental y Japon), aceptaran la
derivacion de Estados Unidos hacia una posicion de “Estado canalla” que sustituye
el derecho internacional por el recurso a la guerra permanente y se mueve hacia el
fascismo. En relacion al futuro del sistema de los Estados y las relaciones de poder
entre ellos, se expone que hay una fuerte competencia de los otros polos imperia-
listas, y que la Unién Europea, Japén, China, Rusia, India e Iran aspiran a un papel
autébnomo en Asia y en otros lugares. El instrumento militar es el modo principal
de mantener la hegemonia para Estados Unidos, pero se suscita la interrogante de
si la guerra y la hipotesis forzada del keynesianismo militar pueden resolver la
fuerte crisis econdmica de este pais, que se asocia a una crisis de hegemonia poli-
tica cultural y de civilizacion. La lucha entre los polos imperialistas, entre el dolar
y el euro, y el continuo crecimiento de las economias asiaticas, como China, hacen
de esto un escenario muy incierto, ya que existe una fuerte competencia entre los
mencionados grupos de poder.

Pasando a otro punto, como lo es el mundo de la banca y los mercados de valores en
su evolucion globalizadora, Salvatierra (2017) nos lleva a un viaje a través de la his-
toria para entender como se han desarrollado estos importantes sectores econémicos,
mostrandonos que los mercados de valores han desempefiado un papel significativo
en la crisis financiera de 2008, la cual tuvo su origen en Estados Unidos, especifica-
mente en el inicio de créditos hipotecarios de baja calidad generados por financieras.
Luego, estos créditos eran organizados por los bancos de inversion y calificados con
el maximo puntaje por agencias de riesgo. Las compaiiias internacionales se encar-
gaban de asegurar el proceso de titulizacion, e inversores institucionales de todo el
mundo, como los fondos de pensiones japoneses, compraban estos titulos. Cuando
el sistema fallo se produjo un efecto dominé y sistémico en todos los mercados fi-
nancieros del mundo, afectando la economia real, la banca, los mercados de valores
y las aseguradoras. Esta crisis demostré como la falta de coordinacion y regulacion
internacional pueden exacerbar la fragilidad interna de los mercados financieros.

La regulacion de la banca ha evolucionado a lo largo del tiempo. En Estados Uni-
dos, por ejemplo, el progreso del sistema bancario fue diferente al de otros paises,
ya que creian en una banca libre. Hasta 1863, la industria bancaria en Estados Uni-
dos estuvo absolutamente liberalizada; en ese mismo afio se emitio la Ley Bancaria
Nacional, con una moneda uniforme, y se cre6 el sistema de bancos nacionales. En

80



Capitulo II. EL SISTEMA FINANCIERO EN EL MUNDO OCCIDENTAL (SIGLOS XIX Y XX)

1913 se cred la base legislativa para establecer el Sistema de la Reserva Federal
(Glass - Owen Act) que rige en la actualidad. Por otro lado, la mayoria de los pai-
ses desarrollados siguieron un esquema regulatorio similar al britanico, es decir,
regulacion por intermedio de un banco central monopolista y concentracion por
atraer depositos en pocas instituciones financieras enormes. Hacia el afio 1930 la
gran mayoria de los paises contaban con un banco central u organismo con funcio-
nes semejantes. Hubo una tendencia de nacionalizacién, principalmente luego de
la Segunda Guerra Mundial.

Salvatierra (2017) analiza los principales desafios que afronta la globalizacién en rela-
cion con la banca y los mercados de valores, mencionando que la internacionalizacion
de las finanzas ha llevado a disipar la diferencia entre mercados desarrollados y emer-
gentes, lo que ha permitido que paises como China se conviertan en el banquero de un
deudor emblema del capitalismo como Estados Unidos. Ademas, sefiala que la tecno-
logia ha permitido el uso de algoritmos de programas computacionales que evitan, en
cierta forma, el trabajo del tradicional operador (trader). Estos cambios tecnologicos
y la globalizacion pueden presentar retos en términos de regulacion y supervision, asi
como en la estabilidad financiera y la proteccion de los consumidores.

La globalizacion en los afios 1800, dio su salto adelante cuando la energia a vapor y
la paz internacional desvalorizaron los precios para mover mercaderias a través de
las fronteras, acontecimiento este que provoco un ciclo de autoabastecimiento de
aglomeracion industrial y crecimiento, que impuls6 a las naciones ricas de hoy a lo
que se denomina la gran divergencia. Europa occidental del norte, como sus prolon-
gaciones ultramarinas y comunidades de los colonos blancos, logra un dominio po-
litico y militar del mundo, como producto de lo que Hobsbawm (1971) denomina la
doble revolucioén (industrial y francesa). Asimismo, menciona que, con la revolucion
agraria del afio 1000, se introdujeron cambios tecnoldgicos que mejoraron la produc-
tividad (como el arado de hierro, la rotacion de cultivos y el reemplazo del caballo
por el buey). De los origenes de los mercados de valores y su devenir historico, se
tiene resefia, segiin Salvatierra (2017), de que el primer mercado de valores funciond
en la ciudad de Amberes en Bélgica en el afo 1460, aunque las transacciones que
se realizaban en esa época no eran equivalentes a las acciones de capital como se
entienden actualmente.

La ultima gran crisis financiera experimentada, tuvo un efecto domind y sistémico
en todos los mercados financieros del mundo, con consecuencias para la economia
real, la banca, los mercados de valores y las aseguradoras. Igualmente, esta crisis
demostré como la falta de coordinacion y regulacion internacional puede exacerbar
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la fragilidad interna de los mercados financieros. Para profundizar en la historia de
las crisis financieras y establecer patrones macroeconémicos comunes y conductores
de por qué se producen, es recomendable leer el trabajo de recopilacion cuantitativa
de 800 afios, de Reinhart y Rogoff (2011).

Algunos desafios y criticas de la globalizacion incluyen la percepcion de que esta
genera desigualdades intolerables entre las personas, las clases sociales, las nacio-
nes y las civilizaciones. Los movimientos activistas promueven actitudes negativas
contra la globalizacion, y abogan por gobiernos mas soberanos y restricciones al
comercio transnacional. Ademas, el autor en comento, menciona que el economista
Stiglitz remarca el descontento con las reformas globalizadoras que supuestamente
aumentarian el bienestar general, creando malestar incluso en ciudadanos de paises
avanzados.

Concluye el mencionado autor, que el desarrollo de la banca y la evolucion de los
mercados de valores han tenido una participacion activa en el financiamiento y cre-
cimiento del comercio a lo largo del tiempo. También destaca que han sido un engra-
naje fundamental entre las empresas de los agentes econdmicos y la economia real,
asi como para los soberanos, en el financiamiento de guerras o el crecimiento en
infraestructura. Ademas, menciona que, a pesar de las criticas excesivas a la globali-
zacion, reconocidos intelectuales econdémicos no estian en contra de ella.

En relacion a los cambios que se dieron en la produccion y la economia a principios
del siglo XX, Barraza (2006) muestra como la introduccion de nuevas tecnologias y
la expansion del mercado cambiaron la forma en que se producian los bienes y como
esto afectd a diferentes paises. Para ese momento historico Estados Unidos todavia
estaba en gestacion como potencia y no intervenia en los asuntos mundiales como un
imperio dominante. Por su parte, Alemania era el pais con el mas alto dinamismo in-
dustrial. También las industrias alemanas tenian participaciones en la industria textil
de Amiens, en las industrias eléctricas y en las electroquimicas en Lyon.

La introduccion de estas nuevas tecnologias fue un factor clave en el proceso de
industrializacion que se inicio a finales del siglo XIX y principios del siglo XX.
Estas permitieron un aumento en el nimero de consumidores, un crecimiento en las
inversiones y la aparicion de otras nuevas técnicas, lo que modifico los antiguos pa-
trones de produccion. Ademas, con la aparicion de la electricidad, considerada como
uno de los inventos mas importantes que se descubrieron, se propicio la utilizacion
comercial del dinamo y la aplicacion de la energia eléctrica en la industria. En lineas
generales, con la introduccion de nuevas tecnologias hubo una mayor eficiencia en
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la produccion de bienes y a un aumento en la cantidad de bienes producidos, lo que
contribuyo6 al crecimiento econdmico de los paises industrializados.

Por su parte, Barraza (2006) describe el panorama econéomico y social a principios
del siglo XX, expresando que la agricultura y la produccion artesanal seguian siendo
predominantes, pero que se estaba iniciando un proceso de industrializacion con
nuevas técnicas, sin precedentes en la historia. Igualmente, la economia occidental
comenzo a expandirse a partir de 1896-1897, basada en el aumento de consumidores,
el crecimiento en las inversiones y la aparicion de los nuevos avances tecnologicos.
Aqui se destaca que el mundo estaba dividido en dos bloques: el industrializado y el
mundo arrasado y pobre.

Las transformaciones sociales y culturales evidencian cdmo el siglo XX fue testigo
de cambios sin precedentes en las formas y condiciones de vida de la sociedad. Se
menciona que el desarrollo cientifico amplié las expectativas de vida y mejoro la
comodidad de la misma, gracias a una serie de descubrimientos que liberaron a la
sociedad de enfermedades endémicas y malestares comunes. Por otro lado, hubo
significativas transformaciones en el pensamiento, las ciencias y las artes, que in-
fluirian decisivamente en el comportamiento humano y en el ambito politico en los
afios siguientes.

El autor citado hace referencia a la reforma migratoria en Estados Unidos y su po-
sible impacto, centrandose en el tema de la migracion, donde menciona que una de
las principales causas de la postergacion de la reforma migratoria es la prevalencia
de una légica econdmica, ya que los gobiernos nunca han reconocido abiertamente
la necesidad que tienen de los trabajadores inmigrantes, independientemente del es-
tatus legal que posean en el pais. Al mismo tiempo, menciona que los trabajadores
inmigrantes son necesarios para satisfacer las necesidades inmediatas de los politi-
cos y los empleadores.

El mito de que paises como Alemania, Estados Unidos y Gran Bretafia, considera-
dos como los Estados mas industrializados del mundo para el afio 1930, salieron
de la Gran Depresion porque pusieron en practica politicas de ampliacion de los
fondos publicos y de endeudamiento (teorias manejadas por Keynes) es analizado
por Ocampo (2020), quien difiere de este andlisis, al exponer que dichas politicas,
puestas en practica para los afios 1930 a 1937, fueron disimiles. Particularmente para
Estados Unidos, la ampliacién de los fondos publicos y politicas de intervencion
retrasaron la recuperacion econdmica, mientras que Gran Bretafia puso en practica
politicas de abstinencia combinada con la expansion crediticia. Durante este periodo
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Alemania y Gran Bretafia experimentaron un sensible crecimiento del PIB per céapita
en comparacion con Estados Unidos.

Por su parte, Estados Unidos puso en practica el aumento del gasto publico y el
déficit, y luego establecid un convenio que derivd en recesion, pues durante el go-
bierno de Hoover hubo una fuerte disminucion cambiaria, no asi bajo la presidencia
de Franklin D. Roosevelt; al combinarse estas politicas no hubo mejorias en cuanto
al crecimiento y el empleo. Este autor sigue analizando que las politicas keynesia-
nas fueron propuestas de forma independiente para estos tres paises. Para los afios
1930-1937 -periodo de estudio- Estados Unidos y Gran Bretafia lograron el culmen
de su salvacion financiera antes de iniciarse la Segunda Guerra Mundial; por su
parte, Alemania inici6 la llamada “economia de guerra” y como se anexd Austria,
los recuentos para ambos paises no determinan como fue su evolucion y desempefio
econdmico individual.

En su analisis Ocampo (2020) expone que solo Alemania redujo de manera signi-
ficativa el desempleo, ya que el Ejecutivo tuvo una importante participacion en el
manejo de medidas cambiarias. La Reserva Federal (1935), el Banco de Inglaterra
y el Reischsbank (1939) ejercieron autonomia en el manejo de la politica mone-
taria para estos paises. Gran Bretafia para 1931 abandond el patron oro, ya que
los bancos centrales limitaron el crédito y aumentaron las tasas de interés para
impedir la salida de oro. En el lapso de 1928 y 1932, Alemania aplicé una politica
financiera y publica prohibitiva que desencaden6 en una fuerte recesion. El PIB
per capita aleman experimentado fue notorio ya que salieron de la crisis porque
aumentaron el gasto publico, a costa del consumo privado y de los salarios reales
decrecientes.

Otro aspecto resaltado en el andlisis del referido autor es el proteccionismo, que fue
general para los tres paises en estudio. Estados Unidos encabezd la tendencia hacia
la independencia productiva por medio de una reforma arancelaria; por su parte Gran
Bretafia aumento las tasas en 1932 y Alemania, ademas de poner en practica las
medidas adoptadas por el Reino Unido, impuso barreras no-arancelarias al comercio
mediante un modelo autobnomo con canje y una tendencia politica a favorecer los
acuerdos entre las partes -bilateralismo-. Segiin Eichengreen e Irwin (2010), el pro-
teccionismo americano no fue el causante del colapso del comercio global, sino la
crisis financiera de 1931, que hicieron que Gran Bretafia abandonara el patron oro.
Por lo tanto, el proteccionismo comprimio la jerarquia del comercio internacional,
sobre todo para los paises de Europa. Gran Bretafia por su parte tuvo una fuerte par-
ticipacion de su comercio exterior en el PIB.
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La devaluacion de las monedas de Gran Bretafia y Estados Unidos jugd un papel
importante en la recuperacion en dichos paises, esto por el abandono del patréon oro
que hizo que se sobrepusieran mas rapido; mientras que Alemania conservo un para-
lelismo con el oro. Concluyen los citados autores, que la Gran Depresion no se erige
como una dificultad ocasionada por el desequilibrio del capitalismo, sino mas bien
fue resultado de errores en la politica economica de los grandes paises industrializa-
dos, y que la salida de esa crisis no fue provocada por la puesta en marcha de poli-
ticas keynesianas, ya que el crecimiento del gasto, la participacion en los mercados
y el proteccionismo ahondaron dicha crisis y estancaron la recuperacion econémica,
sobre todo en Estados Unidos.

Los autores Coronas y Coronas (2023) en su articulo, hacen un analisis de la obra de
Tooze, relacionado con los sucesos de la crisis financiera global que se originé en Es-
tados Unidos en 2008 y que acarre6 la paralizacion de las economias mundiales del
orbe por casi diez afios. Asi se tiene que, para el 2006, Obama presentd un proyecto
que involucraba aspectos sociales, educativos, econdomicos y sanitarios para obtener
superavit frente a los déficits del gobierno de Reagan, con la finalidad de disminuir
dichos déficits y la deuda, y que Estados Unidos no se presentara fragil en el mer-
cado de deuda ante una China que se erigia como una gran inversora. Esta crisis se
le atribuye al capitalismo occidental, manifestandose mediante un desplome de Wall
Street, el cual tuvo repercusion en los paises europeos.

Una de las principales causas de esta crisis de 2008 fue la caida del precio de la vi-
vienda en Estados Unidos, donde los bancos se vieron afectados, ya que dependian
de la evolucion de la deuda y del valor del dodlar. Esto repercutié en la Comunidad
Europea, en Espafia y en el Reino Unido. Al haber desconfianza por parte de los
mercados y de los inversionistas, el indice Dow Jones cay6. Cuando sucede la caida
econdmica de Estados Unidos, Europa requeria de unos dos billones de doélares para
asegurar su liquidez, entonces aparece la flexibilizacion cuantitativa como una de las
estrategias de rescate norteamericana, lo que llevd a salvar la crisis de liquidez del
ddlar salvando otras divisas.

Rusia experimenté esta crisis aflos mas tarde; Putin y Medvedev, para solucionar la
recesion, acudieron a los oligarcas rusos y propusieron la exclusion y disminucion a
minimo de la subordinacion exterior; ademas destinaron un cuarto de su presupuesto
estatal para coadyuvar y estimular el empleo.

China se ha considerado, desde inicios del siglo XXI, como un gigante mundial, tan-
to por la cantidad de su poblacion como por su inmensa economia, pero tiene como
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desventaja que es un pais que tiene una mayor cantidad de bonos de deuda de Estados
Unidos. Por otra parte, paises como Corea del Sur, Indonesia, Tailandia y Malasia no
escaparon a esta crisis, ya que rebajaron el compromiso de sus exportaciones y del
financiamiento de la actividad nacional: los bancos solicitaban préstamos en délares
a corto plazo para costear operaciones nacionales a largo plazo, y esto dificultaba
reintegrar dichos préstamos. En Indonesia cay6 el precio de los productos basicos en
2008, debido al tropiezo para obtener las divisas y el financiamiento; como solucion
optaron por establecer un estimulo fiscal y monetario, mientras que Tailandia hizo
cambio de gobierno para salir de esa crisis.

Coronas y Coronas (2023), basados en el analisis de Tooze concluyen, entre otros
aspectos, que la crisis de 2008 influy6 en las democracias, aunque no se excluye
que las mismas hayan participado, esta crisis también ha impactado a los partidos
politicos y a las disposiciones de sus dirigentes y de sus programas. Por otro lado,
se destaca que Estados Unidos no solo actud y continia actuando como centro de
la economia mundial, sino también como epicentro de la crisis financiera mundial.
Con la reglamentacion u ordenamiento aprobados y adoptados por las economias
occidentales se puede establecer un nuevo modelo de cooperacion universal, dando
realce al multilateralismo como una de las mejores iniciativas de solucion.

El mundo de la industrializacion en el siglo XX experimenté un crecimiento sin
precedentes en la economia occidental, impulsado por el aumento de consumido-
res, inversiones, y de nuevas técnicas y tecnologias que modificaron los antiguos
patrones productivos. Se desarrollaron industrias como la del acero, la electricidad
y la quimica organica, También se incluyen el predominio de la agricultura y la pro-
duccion artesanal del siglo anterior. Este proceso requeria de grandes empresas con
mucho capital, tecnologia avanzada y técnicas de produccion orientadas a producir
en masa y reducir los costos.

La industrializacion tuvo un impacto significativo en paises como Alemania, Esta-
dos Unidos y Japon. En Alemania, este proceso impulsé un dinamismo industrial
inusitado, convirtiéndolo en uno de los paises lideres en la produccion y exporta-
cion de bienes manufacturados. La industrializacion en Estados Unidos fue un factor
clave en su rdpido crecimiento econdémico y en la transformacion de esta naciéon en
una potencia industrial y tecnologica. El pais nipon tuvo un progreso acelerado, que
le permitié modernizarse rapidamente y convertirse en una potencia industrial en el
ambito mundial. Estos paises, como resultado de la industrializacion, experimenta-
ron aumento en la produccion, incremento de los empleos, el desarrollo de infraes-
tructuras y el avance tecnolégico.
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Se acotan, a continuacion, algunos aspectos de industrias clave que se desarrollaron
durante este proceso: 1. Industria textil: experiment6 un crecimiento significativo,
especialmente en paises como Alemania y Francia. 2. Industria eléctrica: la utili-
zacion comercial del dinamo y la aplicacion de la energia eléctrica en la industria
fueron avances primordiales. 3. Industria quimica: incluye la obtencion de productos
quimicos organicos. 4. Industria sidertrgica: se desarrollaron la produccion de acero
y la industria siderurgica. Ademads de estas industrias también se produjeron avances
en sectores como la fotografia, el cine, el teléfono y la radio, que contribuyeron al
desarrollo y transformacion de la industria en general.

Una vision mundial del siglo XX muestra un panorama de cambios trascendenta-
les, tanto econdémicos, como sociales y culturales, con el surgimiento de nuevas
potencias industriales. En términos econdmicos, como ya se ha sefialado, se ob-
serva el proceso de la industrializacion en los paises occidentales, con la adopcion
de nuevas técnicas y tecnologias que transformaron los patrones de produccion,
que llevé a un crecimiento econémico basado en el aumento de consumidores y
las inversiones. En el ambito social y cultural se destaco la presencia de grandes
masas en las ciudades y el surgimiento de nuevas formas de cultura popular. El po-
sitivismo se consider6 la tendencia dominante, y se presentaron transformaciones
significativas en el pensamiento, las ciencias y las artes, que influirian en el desa-
rrollo humano y en el ambito politico en los afios siguientes. A nivel geopolitico,
se observo el ascenso de potencias industriales como Alemania, Estados Unidos y
Japon, que se convirtieron en actores clave en la economia mundial. Ademas, se
produjeron cambios en el sistema monetario, con la libra esterlina como principal
divisa y Londres como centro financiero mundial.

Del mismo modo, el siglo XX fue testigo de transformaciones culturales y sociales
sin precedentes. Desde sus inicios, se produjo una modificacion nunca vista en las
formas y condiciones de vida de la sociedad. El desarrollo cientifico amplio las ex-
pectativas de vida y mejord la comodidad, gracias a una serie de descubrimientos
que liberaron a la sociedad de enfermedades endémicas y malestares comunes. En
el ambito cultural, se produjeron cambios significativos en las artes, la literatura y
la musica. Movimientos artisticos como el cubismo, el surrealismo y el expresio-
nismo, surgieron y desafiaron las convenciones establecidas. La literatura también
experimentd una evolucion, con la aparicion de nuevas corrientes literarias y la
exploracion de temas y estilos innovadores. En cuanto a las transformaciones so-
ciales, se produjo un cambio en las estructuras familiares y en los roles de género.
Las mujeres lucharon por la igualdad de derechos y el sufragio femenino, lo que
llevé a modificaciones significativas en la sociedad. Ademas, se produjo una ma-
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yor urbanizaciéon y migracion hacia las ciudades, con variaciones en la forma de
vida y las relaciones sociales.

Durante el siglo XX hubo avances significativos en el campo de la ciencia en diver-
sas disciplinas. Algunos de los mas destacados incluyen: 1. Fisica: experiment6 una
revolucion en este periodo con el desarrollo de la teoria de la relatividad de Albert
Einstein y la mecanica cuantica. Estas teorias transformaron nuestra comprension
del espacio, el tiempo y la naturaleza fundamental de la materia. 2. Medicina: se rea-
lizaron importantes descubrimientos en areas como la genética, la inmunologia y la
farmacologia. Estos acontecimientos llevaron al desarrollo de nuevos tratamientos y
terapias, asi como a la erradicacion de enfermedades y la mejora de la salud publica.
3. Tecnologia: este siglo fue testigo de progresos tecnologicos revolucionarios. La
invencion y desarrollo de la computadora, la electronica, la energia nuclear y las
comunicaciones, como la radio y la television, transformaron la forma en que vivi-
mos y nos comunicamos. 4. Astronomia: en este campo se realizaron importantes
descubrimientos en la comprension del universo. Por ejemplo, se descubrieron nue-
vas galaxias, se desarrollaron teorias sobre la formacion de estrellas y se exploraron
otros planetas y cuerpos celestes. Estos son solo algunos ejemplos de los adelantos
cientificos que tuvieron lugar en el siglo XX.

En general, este periodo fue testigo de un rapido progreso cientifico que transformo
la comprension del mundo y sentd las bases para los avances cientificos y tecnologi-
cos que aun se presencian en la actualidad. El siglo XX tuvo una rapida evolucion en
todos los aspectos de la sociedad, con impactos duraderos en la economia, la cultura,
la ciencia y la tecnologia. Estos cambios contintian influyendo en la forma de vida 'y
en el desarrollo de la sociedad en el siglo XXI.

11.3. El sistema monetario internacional: patrén oro y patrén délar

El sistema monetario internacional ha experimentado diferentes etapas, siendo las
mas representativas y de mayor envergadura las del patron oro y el patron dolar. En
gran parte del siglo XIX y principios del siglo XX el patrén oro fue un sistema mo-
netario en el que las monedas nacionales estaban respaldadas por oro, esto significa
que cualquier titular de billetes de un pais podia intercambiarlos por una cantidad
fija de oro. Entre las principales caracteristicas de este patron se encuentran: 1) los
paises fijaban el valor de sus monedas en términos de una cantidad especifica de oro;
2) los tipos de cambio entre las diferentes monedas estaban vinculados al valor del
oro; y 3) los bancos centrales tenian la responsabilidad de mantener reservas de oro
suficientes para respaldar sus monedas y garantizar la convertibilidad. Este sistema
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alcanzo su apogeo a finales del siglo XIX y termin6 por debilitarse durante la Pri-
mera Guerra Mundial. Finalmente fue abandonado en la década de 1930, en gran
medida debido a las dificultades econémicas causadas por la Gran Depresion y las
necesidades financieras de los paises en tiempos de guerra.

El patrén dolar, conocido como el sistema de Bretton Woods, se establecid luego de
la Segunda Guerra Mundial, en una conferencia celebrada en la ciudad de Bretton
Woods, New Hampshire, en 1944. Bajo este sistema, el dolar estadounidense se con-
virti6 en la principal moneda de reserva internacional y se fijo a un tipo de cambio fijo
con respecto al oro. Algunas de las principales caracteristicas son: 1) el dolar estadou-
nidense se utilizd como base para establecer los tipos de cambio entre las principales
monedas del mundo; 2) los paises mantenian reservas en dolares y podian convertir
sus dolares en oro a un precio fijo de 35 ddlares por onza de oro. Para la década de
1970 el sistema de Bretton Woods empezo a enfrentar dificultades a causa de los des-
equilibrios economicos y las presiones inflacionarias en Estados Unidos. En 1971, el
presidente estadounidense Richard Nixon, suspendio la convertibilidad del dolar en
oro, poniendo fin al sistema de tipos de cambio fijos y dando paso al nacimiento del
sistema monetario internacional actual basado en tipos de cambio flotantes.

En ese orden de ideas, Garcia (2021) hace un recorrido de los ultimos 50 afios de
la economia global, desde el fin del patron oro hasta la actualidad, marcada por la
inestabilidad y la incertidumbre, donde la liberalizacion, la integracién y la innova-
cion financiera han transformado el panorama monetario y financiero, en medio de
un ambiente de riesgo y crisis permanente. Asi se tiene que, desde que finalizara el
patron oro, han ocurrido importantes cambios en las finanzas internacionales, rela-
cionados principalmente con la titularizacion del financiamiento, la interconexion de
los mercados y la constante innovacion; estas transformaciones han desencadenado
un entorno monetario y financiero internacional cada vez mas inseguro.

Actualmente las finanzas internacionales se caracterizan por un aumento excep-
cional de la inestabilidad y la incertidumbre en la actividad crediticia, bursatil y
monetaria. La presencia de mercados integrados, sofisticados y dindmicos, que re-
accionan excesivamente ante los cambios de los indicadores fundamentales de las
economias, a causa de factores extraccondmicos en los que la especulacion tiene
un notable crecimiento, provoca -cada vez y con mas frecuencia- perturbaciones y
crisis que se propagan facilmente entre los paises. Asociado a ello, se ha producido
una permanente inestabilidad en las cotizaciones de las principales divisas, lo que
ha generado incertidumbre y crisis cambiarias con efectos contagio en mercados
emergentes y desarrollados.
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Continua Garcia (2021) exponiendo que la interconexion de los mercados financieros
tiene un gran impacto en la volatilidad de las tasas de interés y los tipos de cambio. La
interconexion implica que los flujos de capital y las transacciones financieras se reali-
zan de manera rapida y fluida entre diferentes paises y regiones; esto significa que los
cambios en un mercado financiero pueden tener efectos inmediatos en otros mercados,
lo que generaria una mayor volatilidad en las tasas de interés y los tipos de cambio.
Por ejemplo, si se produce una crisis financiera en un pais o region, los inversionistas
pueden retirar rapidamente su capital de ese mercado y buscar refugio en otros lu-
gares. Esto causaria la depreciacion de la moneda local y un aumento en las tasas de
interés, ya que los inversionistas buscan proteger su capital. Ademas, la interconexion
también puede amplificar los efectos de eventos econémicos y politicos, por ejemplo,
una decision de politica monetaria en un pais econdmicamente importante puede tener
repercusiones en los mercados financieros de todo el mundo.

Entonces, cabe preguntarse, ;qué medidas se pueden tomar para reducir el riesgo de
perturbaciones y crisis en el mercado financiero global? Aun cuando esto representa un
gran desafio, existen algunas medidas que se pueden tomar para mitigar estos riesgos.
Tales acciones pueden ser: 1) Mejorar la regulacion financiera: fortaleciendo los me-
canismos de supervision y regulacion de los mercados financieros se pueden prevenir
comportamientos irresponsables y los excesos de riesgo, ello mediante el estableci-
miento de normas mas estrictas para las instituciones financieras, como requisitos de
capital y liquidez, ademas de promover una mayor transparencia en las operaciones
financieras. 2) Fomentar la cooperacion internacional: la colaboracion entre los pai-
ses en materia de supervision y regulacion financiera puede ser clave para abordar
los riesgos transfronterizos. Esto implica compartir informacion, coordinar politicas
y establecer mecanismos de alerta temprana para detectar posibles vulnerabilidades
en el sistema financiero global. 3) Promover la estabilidad macroeconémica: significa
mantener una politica macroecondmica solida y consistente, conservar la estabilidad
de precios, promover un crecimiento econdmico sostenible y evitar desequilibrios ex-
cesivos en las cuentas externas. 4) Establecer mecanismos de resolucion de crisis: esto
implica crear fondos de rescate, como el Fondo Monetario Internacional, que puedan
proporcionar asistencia financiera a los paises en dificultades y ayudar a estabilizar los
mercados. 5) Fomentar la educacion financiera: entre los inversionistas y el ptblico en
general para reducir la toma de decisiones irreflexivas y mejorar la comprension de los
riesgos financieros.

Es importante tener en cuenta que estas medidas no garantizan la eliminacion total
de estos riesgos, pero pueden ayudar a reducir la probabilidad y el impacto de per-

turbaciones y crisis en el mercado financiero global.
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La crisis de los setenta la constituyo6 una serie de eventos trascendentales que ocurrie-
ron en la economia internacional durante esa década. Uno de los eventos mas signifi-
cativos fue la ruptura del sistema de tipos de cambio fijos, que marco el inicio de una
etapa de fluctuacion cambiaria. Esta ruptura tuvo un impacto importante en la capa-
cidad productiva, comercial y financiera de las naciones, asi como en la estabilidad
economica mundial durante las tltimas cinco décadas. Dicho periodo también estuvo
marcado por otros eventos y fendomenos econdmicos, como la crisis del petroleo de
1973, que se desencadeno por el aumento repentino y significativo en los precios de
este insumo, lo que generd una fuerte presion inflacionaria y un deterioro en las condi-
ciones econdmicas de muchos paises. La crisis de los setenta también estuvo relaciona-
da con cambios en los ambitos monetarios y bancarios del mundo desarrollado; estos
sentaron las bases para tendencias significativas en las finanzas internacionales, como
la liberalizacion, la integracion y la inestabilidad de los mercados financieros.

En la década de los ochenta, especificamente en 1982, se produjo una crisis de deuda
externa en los paises subdesarrollados, que generd estancamiento econémico y dete-
rioro social y estuvo marcada por fuertes presiones de los acreedores para el pago del
servicio de la deuda. Como respuesta a esta se implementaron reformas neoliberales
en estos paises, las que se enfocaron en la liberalizacidn, la apertura externa y la
privatizacion de las economias. Para ello se implementaron medidas como el des-
mantelamiento de controles de precios e intereses, la desregulacion de los mercados
financieros, la liberalizacion de la cuenta corriente y la cuenta capital, la reduccion
de programas de gasto publico y la privatizacion masiva de empresas estatales. Las
reformas tuvieron como objetivo principal superar la crisis de deuda externa y pro-
mover el crecimiento econémico. Sin embargo, también generaron cambios signi-
ficativos en las politicas econdmicas de los paises subdesarrollados, asi como en la
estructura y funcionamiento de sus mercados financieros.

Por los afios noventa los mercados financieros experimentaron un crecimiento es-
pectacular y se convirtieron en un aspecto relevante de la economia mundial. En esta
década se percibi6é un fenomeno destacado en la economia internacional conocido
como la globalizacion financiera, que se caracterizo por un aumento significativo
de la movilidad de capitales a nivel global. Esto se debid a varios factores, como la
buisqueda de financiamiento directo por parte de grandes corporaciones, la necesidad
de financiar el déficit publico de los gobiernos de paises industrializados y el incre-
mento de las inversiones productivas en economias subdesarrolladas. Igualmente,
durante este decenio, se presentaron crisis en los mercados emergentes, como la cri-
sis financiera asiatica de 1997, que tuvieron un impacto significativo en la economia
mundial y pusieron de manifiesto la vulnerabilidad de dichos mercados financieros.
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En el periodo entre 2000 y 2009, se produjo una transicion desde la crisis subpri-
me hasta la crisis financiera internacional. La crisis subprime, relacionada con los
créditos hipotecarios en los Estados Unidos, se origind producto de una burbuja
inmobiliaria que estalldé a mediados del 2006. No obstante, esta crisis se transformo
rapidamente en un fendmeno con amplias derivaciones en los diferentes segmentos
del mercado financiero internacional. Su propagacion externa fue inevitable debido
al alto grado de liberalizacidn, integracion, titularizacion y automatizacion de las
finanzas a nivel global. El mercado crediticio internacional fue el primero en ser
golpeado, generando tensiones de liquidez, quiebras y rescates de instituciones en
problemas. A medida que la crisis se fue desarrollando, los bancos centrales entraron
en escena para tratar de amortiguar los efectos y evitar su propagacion mas alla de lo
que era inevitable, debido a la dinamica del mercado financiero global.

La década de 2010 se caracterizo por la inestabilidad e incertidumbre permanente
en los mercados financieros internacionales. La situacion de estos mercados seguia
siendo desfavorable en términos de acumulacion de riesgos cambiarios y crediticios,
saneamiento de los balances bancarios, recuperacion de activos financieros sobe-
ranos, nivel de endeudamiento publico y privado, y dinamica del flujo de capitales
transfronterizos, entre otros indicadores representativos de la calidad del proceso
de intermediacion financiera. En esta década se produjeron varios eventos que con-
tribuyeron a la inestabilidad y la incertidumbre en los mercados financieros inter-
nacionales; algunos de estos incluyen la crisis de deuda soberana en la zona euro,
la decision de Gran Bretafia de salir de la UE (Brexit), las vulnerabilidades y el
sobrecalentamiento de economias emergentes, eventos climatologicos adversos, ex-
plosiones populares e intervenciones militares foraneas en Africa del Norte y Medio
Oriente, crisis migratorias en Europa, presiones inflacionarias via precios de alimen-
tos y materias primas estratégicas, tensiones politicas y comerciales entre naciones
desarrolladas y emergentes, e inciertas perspectivas sobre el ciclo economico global.

Concluye Garcia (2021) que, en condiciones de desregulacion, titularizacion e inte-
gracion financiera, la dindmica de las transacciones entre diferentes agentes publicos
y privados excede la capacidad de gobiernos y organismos internacionales para con-
trolar la volatilidad cambiaria y los flujos financieros. Amén de que la inestabilidad
e incertidumbre son caracteristicas dominantes del panorama monetario y financiero
internacional presente. Al mismo tiempo, se destaca la importancia de la regulacion
y supervision adecuada para evitar situaciones de crisis y se hace referencia a las
pruebas que se han tenido en el pasado con la liberalizacion financiera. En defini-
tiva, se plantea la necesidad de reformar el sistema monetario de Bretton Woods
para lograr un clima de menor vulnerabilidad financiera, aunque se reconoce que las
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propuestas de reestructuracion, hasta el momento, han sido dificiles de implementar,
ya sea porque son incompatibles con la magnitud de los problemas, o por razones
operativas, o por la falta de voluntad de aquellos paises que ostentan posiciones he-
gemonicas en la economia mundial.

Refiriéndose al sistema monetario internacional (SMI), que es el conjunto de nor-
mas, acuerdos y entidades que regularizan las actividades econdmicas entre paises,
Steinberg (2012) analiza la transicion actual de dicho sistema y examina las posicio-
nes de la zona euro, Estados Unidos y China. Aunque se demandan cambios sustan-
ciales, sostiene que es poco probable que se produzcan en el corto y medio plazo.
Ademas, explora la retorica del enfrentamiento entre grandes potencias y valora las
distintas posiciones dentro de la zona euro.

De acuerdo a lo expresado en el citado articulo, China y otros paises emergentes
solicitan cambios esenciales en el funcionamiento del SMI, asi como en el papel de
superioridad que el délar sigue desempefiando en él. Se analizan las posiciones de
EE. UU. y China en relacion al debate sobre la reforma de este sistema, asi como las
distintas posiciones que existen dentro de la zona euro, que dificultan que Europa sea
una region mas influyente en asuntos monetarios internacionales.

En el texto se menciona que a pesar de la argumentacion del enfrentamiento entre
grandes potencias, es poco probable que se produzcan situaciones desestabilizadoras
en el corto y medio plazo. Esto se debe a que los principales actores encuentran el
statu quo -estado de las cosas- més ventajoso de lo que muestran sus declaraciones
publicas. Asimismo, se menciona que los paises emergentes no tienen la capacidad
de proponer alternativas y algunos de ellos estan mas comodos de lo que parece con
su estado actual. Por otro lado, Estados Unidos todavia no ha llegado a un punto de
no retorno que lleve a una pérdida total de confianza en el délar, y la zona euro esta
demasiado enfrascada en sus problemas internos como para poder hablar con una
sola voz en el debate de la reforma del SMI. Estos factores contribuyen a que se
considere improbable que se produzcan cambios radicales en el corto y medio plazo.

Ante la interrogante que se formula: jcuales son las distintas posiciones dentro de la
zona euro (ZE) con relacion a la reforma del SMI y como afectan a la influencia de
Europa en asuntos monetarios internacionales?, existen posiciones encontradas, tan-
to sobre el papel que debe jugar el euro en el mundo, como sobre la mejor forma de
gestionar el sistema multilateral de tipos de cambio. El SMI no muestra mecanismos
para reorganizar a los paises y evitar asi conflictos o enfrentamientos cambiarios, ni
mucho menos para exigir el ajuste de las inestabilidades de balanzas de pagos. Los
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ajustes se presentan en forma de crisis financieras, pues hay salidas abruptas de ca-
pital desde Estados con déficit publico y externo, que disminuyen las inestabilidades
por cuenta corriente mundiales.

La moneda uinica europea, el euro, se ha convertido en la segunda moneda de reserva
global, y los inconvenientes internos representan incertidumbre integral para el SMI.
Por otro lado, el Banco Central Europeo (BCE), al inyectar liquidez en forma de
préstamos a tres afios al sistema bancario de la zona europea (ZE), desde diciembre
de 2011, ha generado una “guerra de divisas”. Esta politica monetaria expansiva tie-
ne, indirectamente como efecto, la predisposicidon a depreciar el euro, que beneficia a
paises periféricos, pero inquieta a Alemania. Por ultimo, en el FMI, que es uno de los
polos desde los que se ejerce la gobernanza del SMI, se estan agudizando las luchas
de poder entre los paises emergentes y los europeos por modificar las cuotas y votos
dentro de la institucion. E1 FMI no ejerce poder sobre los paises grandes, pero, aun
asi, todos quieren tener una mayor representacion. También se menciona que estas
posturas dificultan la capacidad de Europa para ser una region con un papel mas
destacado en cuestiones monetarias de indole mundial.

El SMI actualmente se encuentra en transformacion. Asimismo, tiene tres funcio-
nes principales: a) facilitar el ajuste: concierne a los mecanismos para solucionar
inestabilidades de la balanza de pagos entre paises, supeditada al régimen de tipo
de cambio; b) proveer liquidez: relacionado con la administracion de la oferta en
medios de pago, para que naciones, sociedades y particulares realicen transacciones
e inviertan en proyectos; y c¢) asegurar la confianza: se refiere a constitucion de la
liquidez, credibilidad de los instrumentos financieros, y en especial, de las monedas
de reserva de divisas.

Durante muchos afos, y principalmente a partir de la explosion de la crisis mundial
en 2008, la relacion financiera entre Estados Unidos y China ha sido el eje de la dis-
cusion sobre la transformacion del SMI. Esta relacion ha llevado a que se hable de un
escenario “G-2”, que estaria liderando el proceso de reforma del sistema monetario
internacional. Sin embargo, Steinberg (2012) también sefiala que esta idea de un “G-
2” es controvertida y que algunos expertos consideran que la reforma del SMI debe
ser un proceso multilateral en el que participen todas las economias influyentes.

Sintetizando entonces, el actual Sistema Monetario Internacional (SMI) se halla en
transformacion debido a la variacion de la proporcion de dominio en la economia
global y a la falta de efectividad en la resolucion de los desequilibrios macroecono-
micos mundiales de forma ordenada. Ademas, se plantean dudas sobre los elementos
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de liquidez y confianza debido al creciente cuestionamiento del dolar como moneda
de reserva global. A pesar de esto, se espera que la continuidad sea la tonica general
del sistema ya que no se vislumbran alternativas claras, y el actual statu quo benefi-
cia a corto plazo a Estados Unidos y China.

Prosiguiendo con el fascinante tema del patron oro, los acuerdos de Bretton Woods y
la moneda financiera, Cobo-Reyes (2017) expone que el patron oro ha sido utilizado
de forma generalizada y no consensuada a lo largo de la historia y la geografia de
nuestro planeta. Este autor analiza los tres tipos utilizados: el patron oro, el patron
lingote y el patron cambio. El primero de ellos fue el sistema monetario predomi-
nante durante gran parte del siglo XIX y principios del siglo XX, y se caracterizd
por el respaldo de la moneda en oro. Este patron permiti6 la estabilidad de los tipos
de cambio y la libre circulacion de la moneda, lo que facilito el comercio internacio-
nal y el crecimiento econdmico. Sin embargo, también tuvo sus limitaciones y fue
abandonado en varias ocasiones debido a las necesidades de financiamiento de los
gobiernos en tiempos de guerra o crisis econémicas.

Con relacién a los principales acuerdos alcanzados en Bretton Woods se conoce que
fueron la creacion del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco Internacio-
nal de Reconstruccion y Fomento, que mas tarde se convirtio en el Banco Mundial.
Estas instituciones tenian como objetivo principal promover la estabilidad financiera
y el desarrollo econdémico a nivel global. El FMI fue establecido para supervisar
el sistema monetario internacional y proporcionar asistencia financiera a los paises
miembros en caso de crisis econémicas. También se le asigno la tarea de equilibrar
las balanzas de pagos entre los paises y evitar desequilibrios excesivos en las cuentas
comerciales. Por otro lado, el Banco Mundial se cred con el propodsito de financiar
proyectos de desarrollo para paises en vias de desarrollo y reconstruir las economias
devastadas por la Segunda Guerra Mundial. Estos acuerdos tuvieron un impacto sig-
nificativo en el sistema financiero mundial, ya que sentaron las bases para la coope-
racién econdmica internacional y establecieron instituciones que alin estan vigentes
en la actualidad. Sin embargo, también surgieron criticas y desafios a medida que el
sistema evolucionaba, como la falta de criterios claros para intervenir en desequili-
brios comerciales y la necesidad de garantizar la liquidez del sistema internacional.

En términos de respaldo y valor, existen diferencias significativas entre la moneda
fiduciaria y el patron oro (Cobo-Reyes, 2017), este Gltimo caracterizado por respal-
dar la moneda con reservas fisicas de este metal. Bajo ese sistema, cada unidad de
moneda tiene un valor equivalente en oro y puede ser convertida en oro a una tasa
fija. Esto proporciona un respaldo tangible y limita la capacidad de los gobiernos
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para emitir moneda sin respaldo, ya que deben tener suficientes reservas de oro para
amparar la cantidad de moneda en circulacion. Por otro lado, la moneda fiduciaria
no tiene un respaldo directo en un activo tangible; su valor se basa en la confianza y
la aceptacion generalizada por parte de la poblacion. Los gobiernos emiten moneda
fiduciaria y su valor se establece por decreto legal; aunque no esté respaldada por un
activo fisico, esta puede ser aceptada como medio de intercambio y utilizada para
liquidar deudas. En cuanto al valor, el patrén oro tiende a ser mas estable debido
a su respaldo en un activo tangible y limitado, mientras que el valor de la moneda
fiduciaria puede fluctuar debido a factores econdémicos, politicos y de confianza en
el gobierno emisor.

Otro tema abordado por el autor anteriormente citado, lo constituye el de las crisis
inflacionarias, que son situaciones en las que se produce un aumento significativo y
sostenido en el nivel general de precios de bienes y servicios en una economia. Estas
pueden tener diversas causas, como un exceso de oferta monetaria, desequilibrios en
la oferta y demanda, politicas fiscales y monetarias inadecuadas, entre otros facto-
res. Un ejemplo lo constituye el caso de Zimbabue en el afio 2008, caracterizada por
una hiperinflacion, que es una forma extrema de especulacion en la que los precios
aumentan de manera descontrolada y acelerada; la misma se debid a la financiacion
del gasto publico mediante la monetizacion de la deuda, lo que generd un aumento
masivo en la oferta monetaria y desencadeno una espiral inflacionaria. Es importan-
te destacar que este tipo de crisis puede tener graves consecuencias econémicas y
sociales, como la pérdida del poder adquisitivo de la poblacién, la disminucion de
la inversion y el crecimiento economico, y la inestabilidad financiera. Por lo tanto,
es fundamental que los gobiernos implementen politicas adecuadas para controlar la
inflacién y mantener la estabilidad economica.

El diferencial oro-dolar se refiere a la diferencia entre el valor del oro y el dolar
estadounidense. Desde 1971, cuando sus valores se desligaron, el del oro ha experi-
mentado un aumento significativo que se ha multiplicado por 25, indicando asi una
clara tendencia alcista a largo plazo, mientras que el del ddlar ha disminuido. Por
otro lado, también desde 1971, el dolar ha perdido el 96,12 % de su valor, y en el si-
glo XXI se ha desvalorizado en un 76%, lo que indica una depreciacion del dolar en
comparacion con el oro. Esta tendencia puede estar influenciada por varios factores,
como la politica monetaria, la inflacion, la confianza en el délar como reserva de va-
lor y la demanda de oro como activo seguro en tiempos de incertidumbre econdémica.
Es importante tener en cuenta que el diferencial oro-délar puede fluctuar en funcién
de diversos factores econdomicos y financieros, y que los datos antes mencionados se
refieren a un periodo especifico de tiempo.
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El referido autor (Cobo-Reyes, 2017), también menciona que bajo el régimen del
patrén oro la estabilidad econdmica es mayor, aunque puede limitar la capacidad de
respuesta en situaciones anormales de la economia. Ademas, sefiala que, en casos
de situaciones anormales, como conflictos bélicos o desastres naturales, puede ser
necesario recurrir a politicas monetarias y fiscales expansivas.

I1.4. El movimiento internacional de capitales durante los siglos
XIX y XX

Acontecimientos puntuales como el crecimiento de los negocios, el desarrollo indus-
trial, los progresos técnicos y sucesos politicos, tuvieron gran importancia y relevan-
cia para el movimiento internacional de capitales, experimentado durante los siglos
XIX y XX. Dos aspectos clave de este movimiento en dicho periodo, lo constituye-
ron las inversiones coloniales y los mercados emergentes. Durante el siglo XIX las
potencias coloniales europeas invirtieron grandes cantidades de capital en sus colo-
nias para explotar recursos naturales, establecer infraestructuras y promover el co-
mercio. Estas inversiones se destinaron principalmente a regiones como Africa, Asia
y América Latina. Ademas, se desarrollaron mercados emergentes en areas como
Argentina, Brasil y México, que atrajeron inversiones extranjeras para el desarrollo
de industrias y la explotacion de recursos.

Algunos de los factores mas resaltantes en el movimiento internacional de capitales
durante los siglos XIX y XX, lo constituyen:

(1) Expansion del comercio y la inversion, pues con el auge de la industrializacion
y la globalizacion el comercio internacional se intensifico durante los siglos
XIX y XX. Se establecieron redes comerciales y se fomento la inversion en
diferentes sectores, como la industria manufacturera, la mineria, la agricultura
y los servicios. Las potencias econdmicas, como el Reino Unido y mas tarde,
los Estados Unidos, se convirtieron en importantes inversores y prestatarios
de capital en todo el mundo.

(2) Movimiento de capitales entre Europa y Estados Unidos. Durante los siglos
XIX y XX se produjo un importante flujo de capitales entre estos dos paises.
Europa invirti6 en Estados Unidos para financiar la construccion de infraes-
tructuras, la expansion industrial y el desarrollo de sectores clave. Por otro
lado, los inversores estadounidenses también enviaron capital a Europa para
aprovechar oportunidades de inversion y adquirir activos, especialmente des-
pués de la Primera Guerra Mundial.
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(3) Crisis financieras y regulacion. A lo largo del periodo, hubo varias crisis fi-
nancieras que afectaron el movimiento de capitales internacionales. Algunos
ejemplos destacados son la Crisis de 1873, la Gran Depresion de la década de
1930 y la crisis financiera mundial de 2008. Estas conllevaron a una mayor re-
gulacion financiera y a la implementacion de medidas de control de capitales
para estabilizar los flujos financieros y mitigar los riesgos sistémicos.

(4) Globalizacioén y liberalizacion financiera. A partir de la segunda mitad del si-
glo XX, se produjo un proceso de globalizacion econoémica y liberalizacion fi-
nanciera que facilité el movimiento de capitales a nivel mundial. Se redujeron
las restricciones al comercio y las inversiones, se liberalizaron los mercados
financieros y se promovio la movilidad del capital. Esto permitié una mayor
integracion financiera global, pero también implicd desafios en términos de
volatilidad y vulnerabilidad financiera.

En resumen, el movimiento internacional de capitales durante los siglos XIX y XX
estuvo impulsado por la expansion del comercio, la industrializacion y los avances
tecnologicos. Hubo un flujo significativo de inversiones entre las potencias econo-
micas y las regiones en desarrollo, asi como una mayor interconexion financiera a
nivel mundial. Sin embargo, también se enfrentaron desafios y crisis financieras que
llevaron a una mayor regulacion y control de los flujos de capital.

Con relacion a la evaluacion de la tasa de ganancia, Maito (2013) presenta las valora-
ciones para catorce paises en el largo plazo y confirma las previsiones de Marx sobre
la tendencia y la transitoriedad historica del modo de produccion capitalista. Sa-
biendo que el rendimiento o productividad tiende a ser descendente, han coexistido
ciclos de restauracion parcial. La rentabilidad muestra una clara tendencia descen-
dente, si bien existen periodos de recuperacion parcial, tanto en los paises centrales
como en los periféricos. Finalmente, se realiza una estimacion de la tasa de ganancia
mundial para las Gltimas décadas, destacandose también el papel particular de China
en la rentabilidad sistémica durante el ultimo decenio. En este sentido, del analisis
de contenido emergi6 una categoria central, que orienta el discurso para este impor-
tante punto, como se observa en la figura 15.

La tasa de ganancia es un concepto central en la teoria econdmica marxista y se refie-
re a la relacion entre la ganancia obtenida por un capitalista y el capital invertido. En
términos generales se puede entender como la rentabilidad del capital invertido en un
proceso productivo. Su importancia radica en que es un indicador de la salud del sis-
tema capitalista, y su tendencia histdrica a la baja ha sido objeto de debate y analisis
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por parte de los economistas marxistas. La caida de la tasa de ganancia se considera
una de las principales causas de las crisis econdmicas periddicas del capitalismo.

Tasa de

Dt hucin dn harasns Ganancia y sus
S tin GRaTtal U trabak < Componentes
Distributivo y

Tecnolégico

Figura 15. Tasa de ganancia y sus componentes.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

El movimiento de capital y la tasa de ganancia estan estrechamente relacionados
en la teoria econdmica marxista. Segin Marx, el capital se mueve de una rama de
produccién a otra en busca de una tasa de ganancia mas alta. Esto se debe a que
este indicador tiende a disminuir en las ramas de produccion donde se invierte mas
capital constante (maquinaria, infraestructura, entre otros) en relacion con el capital
variable (salarios). A medida que esta tasa disminuye en una rama de produccion,
los capitalistas se ven obligados a buscar nuevas oportunidades de inversion en otras
ramas donde esta es mds alta. El movimiento de capital de una rama de produccién a
otra puede tener un impacto en la economia en su conjunto, ya que puede afectar la
demanda de trabajo y los precios de bienes y servicios. En resumen, el movimiento
de capital y la tasa de ganancia se interrelacionan entre si y son fundamentales para
entender la dinamica del sistema capitalista.

La tasa de ganancia sobre el capital fijo es la manera mas usada para determinar
estudios de rentabilidad del capital. En el analisis de Maito (2013) se esbozan las
estimaciones para paises como Alemania, Argentina, Suecia, Holanda, Corea y
China, donde se observa el fortalecimiento de determinados mercados de mono-
polio en periodos particulares, ello relacionado con la tendencia usual de la renta.
De todas maneras, la tasa de ganancia es el cociente de las ganancias netas y el
capital constante fijo de toda la economia, tasado o estimado en costos normales.
Estados Unidos es la excepcion, pues el estimado solo lo basan en el sector privado
corporativo.
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En términos historicos la renta de paises capitalistas mas desarrollados es menor,
ello como consecuencia de niveles mas altos de acumulacion de capital fijo. Esto
se traduce en que el patrimonio minimo preciso para ampliar o fomentar procedi-
mientos de fabricacion con mayor incremento, muestra en las tltimas décadas un
gran descenso relativo en paises menos desarrollados, con respecto a los desarro-
llados, debido a tasas superiores de acaparamiento y desarrollo. A finales del siglo
XIX sucedid la gran crisis general de 1871-1873, que trajo grandes consecuencias;
la tasa de ganancia tuvo un descenso vertiginoso, lo que contribuy6 a que hubie-
ra un gran impulso al capital en paises periféricos y se gener6 un alto nivel de
rentabilidad basado en la producciéon de mercancias venidas de rentas del suelo y
actividades afines. En los inicios del siglo XX, esa tendencia a la baja empezo a
mostrarse mas estable y menos acentuada que en las ultimas décadas precedentes.
Hacia finales de la guerra algunos paises periféricos ingresaron al mercado mun-
dial gracias al desarrollo de industrias textiles, que gradualmente fueron creciendo
en capacidad y diversidad, lo que los llev6 a tener un gran adelanto industrial; este
es el caso de Corea.

Mover un capital para obtener mayor renta no solo ocurre a nivel internacional,
también en el ambito nacional; cuando el patrimonio es aumentado internamente
por medio de la explotacion de la poblacion activa, este se acumula y se reembolsa
alli mismo. Este proceso tuvo gran importancia en el desarrollo capitalista de la
posguerra para el este asiatico, aunque es un hecho usual en el progreso historico
del patrimonio. El desarrollo y caida de la renta se aplican independientemente de
la presencia de inspecciones o limitaciones a la movilidad del capital internacio-
nal. En el aspecto de la predisposicion a la caida de la tasa de ganancia, las legisla-
ciones permanecen efectivas con independencia de la procedencia de los capitales
mas prosperos que imperan en determinadas regiones. Japon y Corea han pasado
por crisis marcadas de descenso de la renta durante la posguerra, manifestadas las
mismas por presentar niveles superiores al promedio de otros paises.

Posterior a los hechos de la crisis de 1929 hubo un restablecimiento continuado
de la tasa de ganancia, especialmente a partir de la Segunda Guerra Mundial en
1941, con el maximo pico en su historia hacia el afio 1944, lo que se evidencia por
la reduccion de los diferenciales entre los niveles de rentabilidad estadounidenses
y europeos. La posguerra trajo mayor tasa de ganancia a los paises europeos como
Alemania, Holanda y Suecia, pero estos también mostraron un mayor descenso en
relacion con Estados Unidos. Con la reduccion de la tasa de ganancias, Alemania
fue uno de los principales negociantes de capital y, conjuntamente con Estados
Unidos, tuvieron una gran rentabilidad con relacion al periodo previo a la guerra,
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ya que la crisis de los aflos treinta igual6 la tasa de ganancia en ambos paises. Por
otra parte, Japon tuvo un gran repunte econdmico luego de la guerra, y se convirtio
en una potencia capitalista de primer orden, ganando posiciones en el mercado
mundial y sobrepasando a paises como Estados Unidos, Alemania y el Reino Uni-
do; este diferencial de renta tuvo luego un efecto boomerang para Japén porque
atesor6 capital que luego destruyo su tasa de ganancia.

La caida de la tasa de ganancia en la actual crisis ubico a la tasa mundial desde el
afio 2009, tanto en China como a nivel mundial, en guarismos mas o menos acor-
des a la tendencia marcada por el periodo 1998-2001. Ademas, la ampliacion de la
brecha entre las dos tasas ponderadas durante 2002-2008 marca el aporte creciente
de este pais a la elevacion de la rentabilidad mundial. En 2008 la tasa ponderada
que incluye a China super6 a la tasa promedio y a la ponderada sin considerar a
esta nacion. Es decir, el crecimiento de la tasa china desde el piso ciclico de 2001
alcanz6 su punto maximo en 2008, para luego derrumbarse de forma estrepitosa en
2009, del 31,8 % al 20,0 %.

El fortalecimiento del capital en China ha sido el principal mecanismo enérgico
del crecimiento del patrimonio universal durante la primera década del siglo
XXI. La tasa ponderada que incluye a este pais ha presentado un mayor desa-
rrollo entre 2001 y 2008, lo que indica que el desempefio de su tasa de ganancia
tiene un creciente poder en el monopolio integral. Ademas, Maito (2013) revela
que el desplome de la tasa de ganancia en la actual crisis ha situado a China y al
mundo en cifras mas o menos afines a la predisposicion manifiesta del periodo
1998-2001. Por lo tanto, el rol de este pais en la tasa de ganancia mundial ha
sido revelador en las ltimas décadas, y su progreso ha tenido un efecto en la
rentabilidad global.

Al abordar el tema de las implicaciones que tiene la tendencia descendente de
la tasa de ganancia en el modo de produccion capitalista, este autor expone que
se constata el matiz historicamente restringido de la produccion capitalista. Si
la tasa de ganancia marca la vitalidad del sistema, es logico concluir que este
se inclina a un punto final. Las crisis periddicas son especificas de este régimen
de produccidn, y permiten, en ltima instancia, una recuperacion parcial de los
niveles de rentabilidad. Pero el caracter perioddico de las crisis no ha impedido
que la tendencia descendente de la tasa de ganancia contintie desarrollandose en
el largo plazo, factor que es una manifestacion presente en la teoria econdémica
marxista y que presenta contradicciones para entender el sistema capitalista y su
evolucion historica.
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Siguiendo con el tema del movimiento internacional de capitales durante los siglos
XIX y XX, Toussaint (2012) hace un analisis de las crisis de la deuda externa en
América Latina durante dicho lapso de tiempo, que influyeron significativamente
su economia. En los dos siglos, desde la independencia de los paises de la region,
se han producido cuatro crisis de la deuda, que han estado estrechamente ligadas
al ritmo de la renta universal y al de las naciones industriales. En cada caso, la
deuda aumento6 fuertemente al final de un largo ciclo expansivo de los paises mas
industrializados, siendo esto la fase previa al estallido de las crisis, las cuales han
tenido un impacto negativo en la economia de la region.

La primera crisis tuvo su aparicion en 1826 y fue el resultado de la recesion de la
bolsa de Londres. La segunda ocurrid en 1873 por el retroceso de las bolsas de Vie-
na y de Nueva York; la siguiente, que tuvo lugar en 1931, fue desencadenada por
la crisis de Walt Strett en 1929. La cuarta, acontecida en 1982, fue la combinacion
de la segunda recesion econdmica mundial (1980-1982) luego de la guerra y del
alza de las tasas de interés que establecio6 la Reserva Federal de los Estados Unidos
en 1979. Cada una de ellas ha tenido un lapso de duracion entre 15 y 30 afios y
han afectado a casi todos los paises de la region de Suramérica y del Caribe. Es de
hacer notar que aun estamos en la cuarta crisis.

En el analisis de Toussaint (2012), aun cuando se toca el tema de las cuatro crisis,
solo se ahonda en dos, las que ocurrieron en el siglo XX, donde se resalta el caso
mexicano, que para ese momento era el pais que mas deudas tenia y, por lo tanto,
habia interrumpido transitoriamente el pago de su deuda externa. En la crisis que
comenzd en 1931 y termind a fines de los afios 40, un tercio de los paises latinoa-
mericanos (catorce de ellos) repudiaron sus deudas, decision que se encontraba
fundada en términos generales. La mayoria de los paises que pusieron fin al pago
de sus deudas conocieron una reactivacion econémica en los afios 30, a pesar de
la detencion o demora de los préstamos exteriores. El restablecimiento del sistema
de comercio multilateral después de la Segunda Guerra Mundial no desemboco
en la reactivacion de los mercados de capitales privados debido precisamente al
endeudamiento de los paises latinoamericanos.

Un estudio realizado por Félix (1987) confronta el progreso continuado de Brasil,
Colombia, Chile, México y Peru entre 1929 y 1939, paises estos que rehusaron
completamente sus deudas, comparado con el de Argentina, que establecid una
anulacion parcial. El autor analiza que la anulacién de la deuda permitio a es-
tos cinco paises compensar sus desventajas comerciales con relacion a Argentina.
Anular total o parcialmente la deuda permite reactivar la produccion de los paises
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involucrados, pues se pueden incrementar las importaciones. La tasa de crecimien-
to del producto nacional bruto de Brasil, Colombia y de México entre 1929 y 1939
fue superior a la de los Estados Unidos, Francia y Canada. Posterior al afio 1932,
la tasa de crecimiento de la produccion industrial de México, Colombia y Chile
sobresalio con respecto a la del pais austral. Por lo tanto, el rechazo de la deuda
externa permitid a algunos paises latinoamericanos experimentar un despegue eco-
némico en la primera mitad del siglo XX.

El mencionado autor hace referencia al caso especifico de México, que entre 1914
y 1942 suspendié totalmente el pago de su deuda externa y solo reembols6é sumas
simbdlicas con el objetivo de calmar la situacion. Se llevaron a cabo largas negocia-
ciones entre México y un consorcio de acreedores dirigido por uno de los directores
del banco americano J. P. Morgan, entre 1922 y 1942. Para 1938, el gobernante de
turno Lazaro Cardenas estatizo sin indemnizacion la industria petrolera, que era ma-
nejada por empresas estadounidenses, y esto favorecio a la poblacion mexicana, pero
acrecento la protesta de los acreedores.

Existe un vinculo entre las cuatro crisis de la deuda externa de América Latina y las
ondas largas del capitalismo -el capitalismo tiene su historia y no esta supeditada a
un ejercicio constante-; en este hay sucesion de ciclos historicos que se manifiestan
por caracteristicas especificas, alternando fases expansivas y fases recesivas. En par-
ticular se ha visto una relacién entre la primera crisis moderna de sobreproduccion
de mercancias en 1826 y la primera crisis de la deuda de América Latina de los afos
1820. También se ha notado una correspondencia entre la depresion de las econo-
mias industrializadas de 1873 a 1893 y la segunda crisis de la deuda latinoamericana
de la década de 1870.

Asimismo, se ha percibido una analogia entre la depresion mundial de los afios 1930
y la tercera crisis de la deuda latinoamericana que estallo en 1931, pero que des-
emboco en un crecimiento econdmico a nivel del continente. Finalmente, se revela
otra relacion entre la onda larga de crecimiento lento iniciada en 1974-75 y la cuarta
crisis de la deuda latinoamericana, que se ha extendido a otras latitudes afectando a
los continentes asiatico, europeo y africano.

Por otro lado, luego de la crisis mexicana de 1982, ocurre la cuarta crisis latinoame-
ricana de la deuda. A diferencia de la crisis de los afios 30, los gobiernos de Amé-
rica Latina se resignaron a negociar separadamente, bajo el patrocinio de Estados
Unidos, con sus acreedores. A su vez, los norteamericanos refutaron los periodos
prolongados de suspension de pago, tratando separadamente y caso por caso, con los
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paises deudores, quienes fueron incapaces de constituir un frente comun a pesar de
los llamados lanzados en esa direccion por el gobierno de Cuba en 1985. Al adoptar
una posicién de alineamiento disciplinado, manifestada por los gobiernos de M¢é-
xico y Argentina, o actitudes de obstinacion, como las de los gobiernos brasilefio y
peruano, esto coadyuvo a robustecer el control de los Estados Unidos, volviéndose
responsables de una transferencia masiva de riquezas del Sur hacia el Norte.

En relacion con la politica de los gobiernos latinoamericanos en los afios 90, estos se
acogieron a lo que proponia el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional
en lo referido a la reactivacidén econdmica de América Latina: hacer que los capitales
regresaran a los paises de origen (latinoamericanos), poniendo asi un punto final a
la crisis de los afios 80. Pero como los flujos de inversiones son muy inestables, se
rigieron por: 1) politica de tasas de interés muy elevadas, a las que se acogieron Bra-
sil, México y Argentina, y 2) ola de desnacionalizacion sin precedentes, concediendo
conmutaciones fiscales a los que quisieran traer de nuevo su capital del extranjero.
Pero esto no reactivo la economia de dichos paises, que creyeron que inyectando
dinero a empresas compradas baratas saldrian de la crisis.

Por otro lado, en el articulo de Toussaint (2012), se menciona que cuando los
gobiernos nacionalizaron la deuda privada lo hicieron en pro de los capitalistas
locales, que al obtener jugosas ganancias enviaron la mayor parte de sus capita-
les hacia los mercados financieros de Estados Unidos. Fue el caso de Argentina,
donde este fendémeno tuvo lugar entre 1980 y 1982, y representd un esfuerzo
equivalente al 25 % del PIB; otro caso fue México, pais en el que el resguardo
de los bancos en la segunda mitad de los afios 90 represent6 el 15 % del PIB. El
benefactor -llamese Estado- se hizo cargo de deudas de las empresas privadas,
las mismas que obtuvieron beneficio porque usaron el capital disponible para
adquirir empresas publicas progresivamente privatizadas a partir de la segunda
mitad de los afios 80. México y Argentina nacionalizaron mas que otros paises de
la region; Brasil y Venezuela hicieron privatizaciones a gran escala en el periodo
1996-1997. La estatizacion de la deuda privada y la privatizacion de empresas
contribuyeron a la depresion del mercado interno y a la creciente dependencia
respecto al capital extranjero.

Desde la optica de esas ideas, de la revision de contenido realizada, emergié una
importante categoria, como se observa en la figura 16, acerca de los intercambios
comerciales de los paises endeudados, reflexion fundamental para comprender esta
dinamica.
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Figura 16. Paises endeudados y sus intercambios comerciales.

Nota: Revision documental realizada por los autores.

Igualmente, Toussaint (2012) menciona algunas propuestas para mejorar esta
disyuntiva: 1) paralizacion del reintegro o liquidacion de la deuda. Esto se logra si
hay apoyo de la poblacion; ademas se debe contar con un dosier juridico s6lido que
fundamente en forma legal la decision de no-pago, tener la certeza de respaldo de
los paises endeudados y aplicar medidas complementarias; 2) configurar una coali-
cion de paises endeudados; 3) mejora de agregados y de intercambios comerciales
Sur-Sur; 4) oposicion sélida al Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA); 5)
impedimento firme a la ofensiva militar norteamericana, incluyendo bases militares
y escudos antimisiles de Bush, y rechazo al Plan Colombia; 6) soporte a las decisio-
nes a favor de la tasa tipo Tobin sobre las transacciones financieras internacionales.
Estas propuestas no intentan ser un programa a aceptar o rechazar, sino que ain hoy
en dia deben ser y son discutidas, dialogadas y analizadas. Al respecto del analisis
documental se extrajeron las siguientes categorias y subcategorias necesarias para
comprender este aspecto, como se observa en la figura 17.

Las economias pudientes son duraderas y tienen periodos de variacion: crecimiento,
y estancamiento o crisis. Hay dos tipos de ciclos: cortos, conocidos como ciclos de
Juglar, y largos, también nombrados como de ondas largas o simplemente ciclos de
Kondratief. Los cortos duran de seis a diez afios y las ondas largas de cincuenta a
sesenta afios, estas ultimas incluyen también a los periodos cortos. En relacion a la
transferencia neta sobre la deuda, es positiva cuando el pais o el continente implica-
do recibe mas (en préstamos, donaciones e inversiones) que lo que paga y que lo que
vierte bajo la forma de repatriacion de beneficios por las multinacionales.
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Figura 17. Tasa tipo Tobin y transacciones financieras internacionales.

abilidad financiera globa

Nota: Revision documental realizada por los autores.

La transferencia financiera neta es la resta del servicio de la deuda (pagos anua-
les-intereses de paises industrializados) y de la repatriacion de beneficios por las
multinacionales del Norte de los ingresos brutos al afio (donaciones, préstamos e
inversiones que vienen de estos mismos paises acreedores). Para América Latina,
durante el periodo de 1996 a diciembre 2002, la transferencia neta sobre la deuda ha
sido negativa cada afio. Mas de 200 mil millones de dolares han sido transferidos de
forma neta de América Latina hacia los paises del Norte.

Por su parte, Arroyo (2013) hace un esbozo de las estimaciones del costo y los es-
tandares de vida en Venezuela durante el siglo XIX, donde la inestabilidad o des-
equilibrio politico y la especializacion en la exportacion afectaron la economia y el
bienestar de los habitantes de Caracas. Sucesos como las guerras de independencia,
la Guerra Federal y la inestabilidad politica frente a un mercado internacional volatil
no permitieron que este pais pudiera alcanzar estandares de vida comparables con
otras regiones en vias de desarrollo. Ademas, el desequilibrio politico generé una
situacion economica fragil y agreg6 inseguridad a la economia.

Acerca de la especializacion en productos como el café y el cacao, la citada autora
refiere que este fue un factor importante en la volatilidad econémica de Venezuela
durante el siglo XIX, ya que su economia estaba en manos en gran medida de estos
productos, lo que la hacia sensible a las fluctuaciones en los precios internaciona-
les; aunado a ello la falta de transformacion en la canasta de bienes de exportacion
también contribuyé a la variabilidad financiera del pais. La caida de los precios
internacionales del café y la débil situacion financiera se tradujeron en una caida de
las exportaciones, cercana al 27 % en términos constantes.
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Los sucesos acaecidos para ese periodo en Venezuela, desde la disputa por inde-
pendizarse del imperio espaiiol hasta ser el centro de guerras de emancipacion de la
Gran Colombia, implicaron no solo costos econémicos sino también humanos; por
otro lado, el terremoto de 1812 también contribuy6 al despoblamiento del territorio,
grandes plantaciones de cacao fueron arrasadas desde el punto de vista productivo,
lo que fue horadando la estructura de produccion de dicho pais, porque el cacao se
habia constituido en la insignia de unificaciéon comercial durante la época colonial.

En lineas generales, el siglo XIX represent6 para Venezuela un periodo marcado por
la inestabilidad politica y econémica, aunque tuvo momentos de estabilidad. El pro-
greso de la economia exportadora se consiguio, pues continud el ritmo de los precios
internacionales para el café y el cacao. Con una economia en bancarrota luego de
las guerras de independencia, Venezuela crecid a pesar de la guerra interna de cinco
afios, y de problematicas tales como precios de remision adversos y una situacion
politica confusa. Esta constante inestabilidad determino a la economia venezolana
antes de aparecer el sector petrolero (Arroyo, 2013).

De acuerdo a las nuevas estimaciones exhibidas, los estandares de vida en Caracas
durante el siglo XIX eran bajos. Aunque dichos patrones de vida se perfeccionaron
durante este siglo, al ser confrontados con la ratio de riqueza, eran bajos en compa-
racion con otras ciudades en el mundo. Ademas, el costo de vida en Venezuela, con
base a estimaciones de Caracas, era alto; en 1842, era la capital mas cara de Latinoa-
mérica, situacion que prevalecio hacia fines de siglo. La pobreza de la mayoria del
pueblo fue el signo dominante en este periodo. Recuperarse de estos acontecimien-
tos fue un proceso lento, en especial en el campo exportador, ya que se eliminaron
diezmos y otros impuestos en el sector cafetalero para fomentar la exportacion. La
aplicacion de estas medidas se extendio a otros sectores productivos y condujo a
resultados positivos, ademas se experiment6 una balanza comercial excedente.

De acuerdo con Arroyo (2013) se observa una evolucion importante del salario real y
la actividad econdmica en Venezuela durante el siglo XIX, desde 1830 hasta la Gue-
rra Federal. Parte de esta importante alza es una recuperacion del poder adquisitivo
posguerra de la independencia. Sin embargo, la Guerra Federal, con su efecto en el
aumento en el costo de vida, cercen¢ el terreno ganado en las décadas anteriores. En
términos nominales, los salarios aumentaron considerablemente hasta la década de
1850, y se mantuvieron sin cambios considerables por el resto del siglo.

En el marco de las ideas, Garcia (2010) hace un examen general y de facil compren-
sion acerca de las raices del populismo en Rusia y Estados Unidos, donde describe,
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analiza de forma general y compara los movimientos populistas que se presentaron
en dichos paises. Resalta que, en ambos paises, los movimientos defensores de la
clase popular tenian como base al agricultor, aunque no se trata sencillamente de
dos movimientos campesinos, sino de que el campesinado fue el eje central. Ade-
mas, aunque existen claras diferencias entre ambos movimientos, también pueden
destacarse notables similitudes, algunas de las cuales se han enumerado implici-
tamente.

Se analiza como influy¢ la situacion econdmica y social en la aparicion de los movi-
mientos populistas en ambos paises; asi se tiene que, en Estados Unidos, el escenario
existente alimento6 en las masas el descontento social, donde el principal protagonista
fue el campo. Alli se comenzo a gestar un importante movimiento politico y social
cuya culminacién fue la creacion del Partido del Pueblo en 1892, cominmente lla-
mado populista, que irrumpidé ese mismo afio en la escena politica, participando
activa y exitosamente en las elecciones nacionales. En Rusia, el populismo tuvo su
origen hacia la segunda mitad del siglo XIX, en respuesta a la crisis econémica y
social que se vivia en el pais, caracterizada por la pobreza, el hambre y la opresion
politica. Los populistas rusos se centraron en la lucha contra el régimen zarista y la
defensa de los derechos de los campesinos y los trabajadores.

Adentrandose en el analisis de este movimiento en Rusia, Garcia (2010) aclara que,
siendo el campesinado el eje central de la accidn, aparecen los populistas rusos,
quienes se encargaron de organizar a los campesinos y educarlos politicamente. Esta
tendencia se caracterizo por su rechazo a la industrializacion y la urbanizacion, y
por su defensa de la comuna rural como forma de organizacién social; ademas tuvo
una gran influencia en la historia politica y social de Rusia, y sus ideas y valores se
mantuvieron vivos durante décadas después de su desaparicion.

En relacion con el populismo estadounidense, se conoce que fue un movimiento
politico y social que surgid a finales del siglo XIX en respuesta a la crisis economi-
ca y social que se vivia en el pais, caracterizada por la desigualdad econdmica y la
opresion politica. Este movimiento, a partir del cual se cre6 El Partido del Pueblo
(1892), se centrd en la lucha contra los intereses empresariales del Este y la defensa
de los derechos de los agricultores y trabajadores del campo. Otras caracteristicas
que tuvo fueron la critica al sistema politico y econdmico establecido, la defensa de
la democracia directa y la participacion popular en la toma de decisiones. También se
opusieron a la concentracion de poder en manos de las élites politicas y econdmicas,
y abogaron por la creacion de un sistema mas justo y equitativo.
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El analisis comparativo de los movimientos populistas en Rusia y Estados Unidos
permite identificar algunos elementos esenciales del concepto de populismo: la im-
portancia del campesinado como eje central del movimiento, la critica a la industria-
lizacion y urbanizacion, la defensa de los derechos de los trabajadores y la lucha con-
tra el poder establecido. No obstante, aunque existen claras diferencias entre ambos
movimientos, también pueden destacarse notables similitudes. En lineas generales,
el estudio comparativo de estos movimientos en Rusia y Estados Unidos. permite
comprender mejor el significado y las posibilidades conceptuales, discursivas o reto-
ricas que tiene el concepto de populismo en la actualidad.

La finalidad del populismo es la defensa de los intereses y derechos del pueblo frente
a las élites politicas y econdomicas establecidas, y la participacion democratica; se
caracteriza por su critica al sistema politico y econémico establecido, y por su de-
fensa de la democracia directa y la participacion popular en la toma de decisiones.
Ademas, se basa en la confianza en la gente comun y en la intencion de transferir el
poder del Estado al pueblo, siendo su objetivo construir una sociedad mas justa y
equitativa para todos.
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Cap!'tulo lll. EVOLUCION DEL SISTEMA BANCARIO EN
AMERICALATINAYELCARIBE:RETOSEIMPLICACIONESPARA
LA POLITICA MONETARIAY LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Introduccion

El sistema bancario en América Latina y el Caribe, durante su evolucion a lo largo
de la historia, ha pasado por procesos considerablemente complicados y ha tenido
que lidiar con desafios de gran relevancia, tales como desintegracion, centraliza-
cion, crisis financieras y bancarizacion. Desde el punto de vista de su historia y
desarrollo, en algunas regiones los bancos surgieron hacia el siglo XIX, motivados
por la comercializacion y el capital extranjero, aunque, en determinados casos, este
sistema financiero afront6é problemas en razén de crisis econdmicas y politicas. Asi
se tiene que uno de los retos constantes en la region ha sido la segmentacion del sis-
tema bancario, dado que, en algunas naciones, hay entidades de diferentes tamafios
y estructuras de propiedad, haciendo dificil supervisar y regular efectivamente dicha
transformacion, puesto que se ha presentado concentracion bancaria, y la aparicion
de asociaciones financieras dominantes.

Ill.1. Sistemas bancarios: caracteristicas y cambios estructurales

En la figura 18 se presenta la primera categoria que emergio del analisis de conteni-
do, asi como sus respectivas subcategorias, como ejes conectores para el desarrollo
teorico de este importante capitulo, dentro del cual se desarrolla el tema de la evolu-
cion del sistema bancario en América Latina y el Caribe.

Desarrollode instituciones
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Figura 18. Evolucion historica del Sistema Bancario en América Latina y el Caribe.
Nota: Revision documental realizada por los autores.
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América Latina y el Caribe han vivido crisis financieras a lo largo de su historia que
han evidenciado el debilitamiento del sistema bancario, expresado como la caren-
cia de control adecuado, exposicion excesiva a conflictos, gestion extemporanea de
los recursos financieros y la falta de transparencia; estas fragilidades amenazan la
estabilidad econémica y deben ser intervenidas por parte de las autoridades mone-
tarias. En respuesta a estos problemas financieros y a los retos del sistema bancario,
algunos paises de la region han afianzado los marcos normativos y de supervision a
fin de avalar la estabilidad financiera y la proteccion de los consumidores, y han im-
plementado politicas mas estrictas para el capital bancario, los requisitos de liquidez
y la gestidn de riesgos. Igualmente han creado entidades reguladoras independientes
para supervisar el sector financiero, fortaleciendo los mecanismos de resolucion de
crisis bancarias.

Se hace evidente la presencia de politicas monetarias para enfrentar estos obstaculos,
y promover un sistema bancario solido, transparente, que contribuya al desarrollo
econdmico sostenible de la region. En la figura 19 se representan los retos y desafios
del sistema bancario de la region.

Retos y Desafios del Sistema

Bancarioen la Region

COMPETENCIA GLOBALIZADA

CIBERSEGURIDAD INCLUSION FINANCIERA

Figura 19. Retos y desafios del Sistema Bancario en América Latina y el Caribe.
Nota: Revision documental realizada por los investigadores.

Uno de los objetivos mas transcendentales para esta region, aun cuando se han evi-
denciado progresos, es el impulso de la inclusion financiera, ya que gran parte de la
poblacién no cuenta con servicios financieros formales, tales como cuentas banca-
rias, créditos y seguros, por lo que los gobiernos y los entes que controlan el dinero
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que circula en la economia han tenido que implementar politicas para fomentar la
apertura de cuentas bancarias basicas, el acceso a créditos para pequefias empresas
y el desarrollo de servicios financieros digitales, especialmente para los segmentos
de la poblacion de bajos ingresos. Este proceso de profundizacion financiera puede
contribuir a reducir la pobreza, fomentar el crecimiento econdomico y fortalecer la
estabilidad economica.

Asimismo, la tecnologia ha tenido un impacto significativo en el sistema bancario
de la region; servicios financieros digitales como pagos moviles, banca en linea y
aplicaciones de pagos digitales, han mejorado la eficacia operativa de los bancos y
brindado nuevas oportunidades, aunque también se enfrentan a desafios en térmi-
nos de seguridad cibernética y proteccion de datos del consumidor. Las autoridades
monetarias deben adaptarse a estos avances tecnologicos y promover un entorno
favorable para la innovacion financiera.

Igualmente, los sistemas bancarios latinoamericanos han soportado cambios nota-
bles en sus caracteristicas y estructuras, evidenciados en primer lugar, por la concen-
tracion bancaria reflejada por un pequeiio numero de bancos que domina el mercado,
situacion que se ha presentado por la fusidon y adquisicion entre entidades financie-
ras, debido a politicas de fortalecimiento estimuladas por las autoridades regulado-
ras. Este proceso tiene implicaciones, sobre todo, en la competencia, la estabilidad
financiera y el acceso a servicios financieros. Aunado a ello, los bancos de América
Latina han extendido su poder fuera de sus paises, haciendo presencia en mercados
internacionales, facilitando la apertura de mercados financieros y el uso de avances
en las tecnologias de la informacion y la comunicacidn; aunque también se ha visto
lo opuesto, la presencia de bancos internacionales en la region.

En relacion al acceso a financiamiento, este sigue siendo otro de los retos para pe-
quefias y medianas empresas en América Latina. Por tradicion, los bancos optan por
hacer préstamos a grandes empresas o individuos y estos, como contraprestacion,
ofrecen garantias solidas, mientras que las empresas mas pequefias no tienen esa
facilidad para obtener financiamiento. Para dar respuesta a esta problematica las au-
toridades trabajan en la implementacion de programas de financiamiento especificos
mediante el desarrollo de opciones como el financiamiento colectivo (crowdfunding)
y las fintech, la ejecucion de regulaciones y de politicas adecuadas para fortalecer el
sistema bancario y fomentar el desarrollo econdmico sostenible en la region.

Para la distribucion de los recursos los bancos han ejercido un fuerte papel, y Amé-
rica Latina y el Caribe no han sido la excepcion, ya que este sector ha dominado el
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ambiente financiero de la region, que ha mostrado una transformacién en su estruc-
tura. Aunque también han experimentado deficiencias tales como la restringida com-
plejidad y trascendencia de la intermediacion bancaria, insuficiente eficacia y falta
de economias de escala y diversificacion. Sin embargo, han mostrado avances en la
mejora de la validez y la manera como se han reanudado los sistemas financieros,
apoyados en la apertura, mejora de mercados de capitales particulares, desnacionali-
zacion de sociedades financieras propias del Estado y el estimulo de la cooperacion
de los bancos exteriores.

Por su parte, Jeanneau (2007) hace un esbozo de los sistemas bancarios en América
Latina y el Caribe (ALC), resaltando las caracteristicas y cambios estructurales mas
importantes de estos sistemas, donde el protagonista para la asignacion de recursos
econdmicos y de participacion, que tienen como finalidad estimular el desarrollo
economico de la region, son los bancos. Sobresalen el crédito bancario y el PIB per
capita. La relacion de las economias de mercado emergentes (EME) con la banca
muestran mayor nivel de desarrollo econdmico que aquellas que tienen un sector
bancario mas reducido y la ALC no esta excepta de ello (Ver figura 20).
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Figura 20. Intermediacion bancaria y renta per capita en 2004.
Fuente: BID (2004). Tomado de Jeanneau (2007).

Contintia exponiendo este autor que, en paises subdesarrollados, los bancos contro-
lan la intermediacion financiera por dos razones: 1) estas instituciones despuntan so-
bre otras corporaciones en la tramitacion de la investigacion y en la transformacion
del riesgo, y 2) varias de estas naciones no cuentan con las bases necesarias para
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desarrollar mercados bursatiles que sean fuente de ingresos alternativos. En ALC el
sector bancario es superficial, las relaciones crédito/PIB estan por debajo del 50 %
en algunos paises, salvo en Chile, Panama y paises del Caribe; igual ocurre con la
relacion de la region, que es menor a la de paises industrializados y la de aquellos Es-
tados con mayor desarrollo econémico. De acuerdo a los niveles inferiores de renta
per capita y el aumento de empresas familiares, la banca comercial hace préstamos,
pero con restricciones.

Por otro lado, la banca de ALC tiene bajo nivel de desarrollo por los onerosos costos
de las entidades de crédito; estos paises tienen margenes de interés elevados que
estuvieron entre el rango del 8,5 % entre 1995 y 2002, en comparacion con un nivel
del 5,1 % de Asia Oriental y el Pacifico y el 23,9 % de los paises industrializados
(Jeanneau, 2007). Anteriormente, el alza de las tasas llevo a que los bancos obtu-
vieran rentas a expensas de la deuda publica y esto generd una disminucion de los
estimulos de reduccion de costos, por lo que la renta de las entidades crediticias es
baja a causa de los altos precios de explotacion y por las inseguridades de préstamos
costosos que se evidencian en la region.

Visto asi, el crédito bancario y el PIB per capita estan estrechamente relacionados
en las economias de mercado emergentes (EME) con un sector bancario importante;
esta correlacion de causa ha sido debatida, ya que las EME que disponen de un buen
sector bancario presentan un nivel mas alto de progreso econdémico que aquellas con
un sector bancario mas restringido, y la region de América Latina y el Caribe no es
una excepcion.

El sistema bancario de pueblos pequefios de la ALC tiene los siguientes rasgos:
en primer lugar, hay estrechez de los bancos para servirse de las economias de
escala, porque al ser entidades pequefias no apuestan por la tecnologia y esto las
hace incompetentes. En segundo lugar, la distribucion oligopolica de los mercados
restringe la competencia y esto hace que los bancos mantengan su renta, aun cuan-
do no innoven ni mejoren su eficacia; y tercero, la merma en la base economica
y los vaivenes de cambios comerciales los convierte en fragiles respecto al ciclo
econdmico de los socios comerciales, lo que lleva a incrementar la fragilidad del
sector bancario.

Para Jeanneau (2007) el desarrollo del crédito en esta region ha pasado por periodos
de crecimiento y retroceso, sobre todo en aquellos en los que el nivel crediticio es
bajo en relacion a su PIB. El crédito tuvo una buena etapa en la década de los no-
venta, pero tuvo un descenso por las diferentes crisis bancarias que se suscitaron en
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esa época; luego volvio a tener un repunte. Los préstamos se han visto favorecidos
por la libertad financiera doméstica, la exclusion de las limitaciones aplicadas a
las estadisticas de capital y por la afluencia de capital. Contintia exponiendo este
autor que el restablecimiento del préstamo financiero en América Latina ha sido
producto de factores como la postura de la expansion econdémica, el perfecciona-
miento en los escenarios financieros internacionales y los adelantos en materia de
reforma mercantil.

De otro lado, el alto nivel de dolarizacion en los sistemas bancarios de gran parte de
los paises latinoamericanos ha aumentado la fragilidad del sistema financiero, por
cuanto hay ampliacion de crisis de solvencia y de fluidez que restringen la autono-
mia de la politica cambiaria. En muchos paises de la region se ha incrementado este
proceso, aun cuando ha sucedido contraccion de la inflacion y se han patrocinado
modelos de banco central independiente.

En los tultimos afios, se han producido cambios importantes en la estructura de los
mercados de crédito de los paises de América Latina y el Caribe, entre los que des-
tacan:

1) el desarrollo de mercados de capitales, 2) la desregulacion, 3) la privati-
zacion y la implantacion de bancos extranjeros, 4) la pérdida de relevancia
de los bancos de propiedad estatal, 5) la concentracion de los mercados, 6) la
integracion financiera intrarregional. Aunque los bancos comerciales conti-
nuan representando la principal fuente de crédito en los paises de ALC, estos
cambios estructurales han tenido un impacto significativo en la estructura de
los mercados financieros de la region (Jeanneau, 2007, p. 17).

Asi se tiene que, en los inicios de la década de los 90, los bancos de propiedad estatal
tenian en su poder mas del 50 % de los activos bancarios totales de las economias
emergentes de esta region. En la mayoria de los paises, la preponderancia de estos
bancos solia justificarse por la necesidad de corregir las disfunciones del mercado,
fomentar el desarrollo econémico o financiar actividades de caracter social, aunque
también influyd la financiacién de importantes proyectos de interés nacional. Sin
embargo, durante los afios 90, la opinion sobre el papel de los bancos estatales vario
considerablemente; en la actualidad estos han adaptado sus estrategias en materia
de préstamos para competir de manera mas eficiente con los privados y los de ti-
tularidad extranjera, y se han dirigido cada vez mas al sector hogares, mediante la
concesion de créditos al consumo y para adquisicion de vivienda.
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Por otro lado, algunos sistemas bancarios de América Latina presentan una elevada
concentracion, donde las cinco instituciones de crédito mas importantes controlan
entre el 57 % y casi el 100 % de todos los activos bancarios. Esta concentracion
puede generar la preocupacion de que los principales grupos bancarios puedan haber
explotado su poder de mercado para remunerar menos sus depositos y cobrar mas
por sus préstamos. Sin embargo, estudios empiricos realizados por el Banco Intera-
mericano de Desarrollo (BID) indican que no existe una relacion estadistica signi-
ficativa entre concentracion y rentabilidad de las entidades de crédito. Ademas, los
paises con sistemas bancarios mas concentrados suelen presentar menos volatilidad
del crédito.

Ademas, la integracion financiera intrarregional en América Latina y el Caribe po-
dria reportar grandes beneficios a los bancos participantes. Las entidades con ma-
yor presencia podran disfrutar de economias de escala y diversificar sus carteras en
varios paises. Sin embargo, también podrian aparecer nuevos inconvenientes con la
entrada de bancos en mercados con riesgos y normativas distintos. Este proceso ha
suscitado también la preocupacion de los supervisores bancarios en la medida en
que la expansion transfronteriza ha estado motivada, en parte, por oportunidades de
arbitraje regulador. A pesar de que los avances para la integracion financiera formal
en la region han sido limitados, la iniciativa mas conocida en el ambito de los servi-
cios financieros es el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC), que
entrd en vigor en 1994 e incorpora una serie de principios para mejorar el acceso al
mercado financiero.

A manera de conclusion, el sector bancario de América Latina y el Caribe ha avanza-
do significativamente en la gestion de los distintos riesgos a los que debe hacer frente
y los indicadores de solidez bancaria son favorables. Sin embargo, todavia debe
afrontar muchos desafios, como la implementacion y la adopciéon de mejores marcos
normativos y de supervision. Ademas, estos paises deberian continuar aprovechando
la coyuntura internacional favorable para mejorar la resistencia de los sistemas ban-
carios a las perturbaciones adversas, tanto externas como internas. La concentracion
bancaria en algunos sistemas bancarios de la region puede generar preocupacion,
pero segiin el BID no existe relacion estadistica significativa entre concentracion
y rentabilidad de las entidades de crédito. La integracion financiera intrarregional
beneficia a los bancos participantes, pero también podrian aparecer escollos con la
entrada de estas instituciones a mercados con riesgos o con normativas distintas. En
la figura 21 se representan las subcategorias que emergieron del analisis de conteni-
do, con relacion a las implicaciones de la concentracion bancaria.
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Figura 21. Concentracion bancaria y sus implicaciones.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

I1.2. Las entidades de crédito y la naturaleza cambiante de los
riesgos en América Latina y el Caribe

Las entidades de crédito en la region de América Latina y el Caribe juegan un papel
decisivo en la intermediacion financiera y en la manera de financiar a empresas y a
individuos. A pesar de las vulnerabilidades que continuamente enfrentan, estas enti-
dades han ido evolucionando con el paso del tiempo. Sin embargo, se exponen a di-
ferentes tipos de riesgos que deben soslayar para mejorar su progreso, estos incluyen
el riesgo crediticio, que es quizas uno de sus grandes desafios, ante el peligro de que
los deudores incumplan con sus obligaciones de pago. Este se debe a la falta de con-
trapartes bien calificadas, a la carencia de informacion sobre el historial crediticio y
la situacion financiera de los prestatarios, asi como a practicas y normas contables
inadecuadas que dificultan su evaluacion. En esta region este riesgo ha sido afectado
por elementos como la volatilidad econdémica, cambios en el medio ambiente insti-
tucional, tasas de interés, calidad de la cartera de préstamos y por escenarios sociales
y politicos.

Le sigue el riesgo de liquidez, por la no capacidad de una institucion crediticia de
cumplir con sus obligaciones de pago a medida que estas surgen, lo que puede ocurrir
por el desequilibrio entre los flujos de efectivo que entran y salen, a causa de fallas
para la suscripcion a fuentes de financiamiento de corto plazo o por la carencia de
activos liquidos para enfrentar situaciones inesperadas. En momentos de rigideces
econdmicas o crisis financieras, este riesgo puede acrecentarse significativamente.
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Otro de los riesgos a los que se ven sometidas estas entidades lo constituye el opera-
cional, el cual esta asociado con las deficiencias en los procesos internos, los siste-
mas, los recursos humanos y los controles en una entidad de crédito; ademas puede
verse agravado por el mal funcionamiento de los sistemas manuales, mecanicos o
electronicos de procesamiento de pagos. Este riesgo abarca aspectos como la ges-
tion inadecuada de los conflictos, las faltas operantes, la estafa, la carencia de ins-
pecciones internas efectivas y los acontecimientos externos inesperados. Gestionar
adecuadamente el riesgo operacional es fundamental para garantizar la validez, la
estabilidad y la continuacion de las operaciones bancarias.

También existe el riesgo de mercado, que hace alusion a las oscilaciones en el valor
de los activos financieros (acciones, bonos, divisas), en los tipos de interés y en las
tasas de cambio, afectando la cuantia de activos y pasivos o rentabilidad de una en-
tidad de crédito. En América Latina y el Caribe, este riesgo es mayor y esta influido
por elementos tales como la inestabilidad de los mercados financieros internaciona-
les, variacidn en las politicas monetarias y fiscales, y eventos geopoliticos.

Por ultimo, estan los riesgos regulatorios y legales, relacionados con el acata-
miento de las politicas y medidas establecidas por las autoridades financieras, por
ejemplo, la inhabilidad de elaborar los activos de garantia. Los cambios en las re-
gulaciones financieras, las politicas gubernamentales y los marcos legales pueden
impactar significativamente en la operacion y la rentabilidad de las entidades de
crédito.

Es importante destacar que los riesgos en el sector bancario de ALC estan inter-
conectados y pueden amplificarse mutuamente en periodos de crisis o volatilidad
econdémica como ya se ha mencionado. Por lo tanto, es crucial que las entidades de
crédito implementen medidas solidas de gestion de riesgos, fortalezcan su gobierno
corporativo y mantengan un monitoreo constante para preservar la solidez financiera
y la confianza en el sistema bancario. Ademas, las autoridades regulatorias deben
promover un marco normativo sélido y eficiente para mitigar los riesgos sistémicos
y salvaguardar la estabilidad financiera en la region.

Haciendo referencia a las entidades de crédito y a la naturaleza cambiante de los
riesgos en América Latina y el Caribe, Tovar (2007) expone que esta region ha sido
mas proclive a experimentar dificultades financieras en el lapso de 1973 a 2004, y
ademas a presentar alta repetitividad de crisis bancarias por pais, como se resefia en
la tabla 1.
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También hace la salvedad que las crisis bancarias muestran la fragilidad del sistema
econdmico, y se han manifestado en la region por medio de la representacion restrin-
gida, gravosa y sutil del crédito al sector empresarial. La debilidad es resultado de
los cambios en el servicio bancario estimulados por la invencion y la nacionalizacion
financiera. Esto ha llevado a que la ALC se haya movido en un ambiente muy com-
plejo de inseguridades inexploradas.

Tabla 1. Fechas y duracion de las crisis bancarias en paises de ALC, 1980-2005.

Pais Crisis
Argantina | 198082, 1988—90 1995, 2001-05
Baolivia 1886—88,1984-97, 2001-05
Brasil 1980, 1994-09
Chile 1981=87
Colombia 198285, 1999-2000
Costa Rica 1984—97"
Ecuador 199522005
El Salvador 1989
Suyana 1899395
Jamaica 1996—-2000
BAdxico 1982, 190407
Panama 1G88_85
Faraguay 1989599
Farnd 18983—90
Reapdblica Dominicana 2003—05
Uruguay 1981=-85, 2002
Weneruela | 1993=097
Mota: se considerarcn “crisis” los acontecimientos gue cumplian alguno de los criterios sigulentes: (i) @

rlacion enire aclivos moroscs ¥ activos totales en ol sistorma bancarno fus superior al 10%: (i) o coste de la
opsracktn de rescate representd & 2% del PIB como minimo; (i) se produjo una naclonalizacidén o gran escala
de los bancos; (iv) 5o produje una retireda masiva de fondos o e Gobiemo aplicd medidas de amargancia
como congelacionss, |la prodongacidn de dias no habiles bancarios o garmantias de depdsito generalizadas
COIMD respuesta a los acontecimisntos.

' Fecha de finalizackin incierta. Se le supons una duracidn de cuatro afios.

Fuente: Tomado de Tovar (2007, p. 16).

Son caracteristicas de la inestabilidad del sector de la banca las inconsistencias ma-
cro econdmicas, tales como variaciones en la produccion, la inflacion, las tasas de
interés, los tipos de cambio y la balanza de pagos; también la pérdida eminente o
deuda enorme, y ademas las revueltas exteriores. Esto, sin duda, se ve reflejado en la
inexactitud de la transformacion econdmica; los sistemas bancarios interiores van a
estar en manos del itinerario de los sectores econdmicos y los hace mas vulnerables.
Esto ha contribuido a la fragilidad del sector bancario de esta region, pues aun cuan-
do se han hecho mejoras para gestionar los desequilibrios no se ha podido reducir el
riesgo macroecondomico.

Contintia exponiendo Tovar (2007) que las naciones han optado por implementar
manejos macroecondémicos mas solidos; esto ha llevado a mejorar el afianzamiento
estatal (caso de Brasil), o a crear politicas para obtener residuos presupuestarios
estructurales (caso de Chile). La estabilidad macroeconémica se ha visto favorecida
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por la adopcion de tasas de cambio flexibles y mandatos con fines de inflacion; y
bajo este esquema también las economias mas pequefias han avanzado, por la poca
afinidad hacia el patrocinio de tipo de cambio elasticos o de regimenes de cambio
flexibles.

Las naciones latinoamericanas también han reformado la organizacion de su deuda;
en los ultimos afios se han incrementado las reservas de divisas en la region. Por
otro lado, ALC ha probado una prosperidad sostenida de su excedente comercial por
cuenta corriente. A partir del afio 2003, la region ha experimentado un superavit de la
balanza por cuenta corriente, aunque los paises mas pequefios siguen evidenciando
déficits en este parametro. Resumiendo, los paises latinoamericanos y los del Caribe
se enfrentan a la paralizacion de requisitos internacionales propicios (mayor liquidez
forénea, desarrollo dinamico, altos costos de bienes de consumo). Como se observa
en la figura 22, ALC ha abandonado la alta vulnerabilidad o fragilidad de los afios 90
e inicios de la década del 2000 para llegar a una baja inestabilidad, esto apoyado por
la mejoria de las evaluaciones del riesgo presente en la zona.

- = Paises asidticos alectados por crisis® —| 9 = «ess Amdrica Latina® —{a
=== Oif08 paises asidticos? _ | = = Europa Central y Oriental® _
b— — &
i‘ L LY
= St N -
e &« 1" =) .'“ . -3
q_‘.qu " lj L o 1
. ¥ -
Ny .l!‘fnl.“. P L { 0
Fv ! L vr v i
5 \ ,r [ = / -
(2 L L S
— T ¥ — =3
1 1 1 1§ 1 1§ | 1 -
1966 165848 2000 2002 2004 2006 1906 165048 2000 2002 2004 2006

' Un incremento del indice (expresade come la media penderada, basada en el PIB y las tasas de cambio PPA
del afto 2000 de las economias de cada grupo) implica un incremento del riesgo.  * Corea, Filipinas, Indonesia,
Malasia y Tailandia, * China, Hong Kong RAE, India, Singapur y Taiwan (China). * Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Perl y Venezuela. * Hungria, Polonia, Repiblica Checa, Rusia y Turquia.

Fuentes: FMI; datos nacionales, BPI; calculos del BPI.

Figura 22. indices de vulnerabilidad externa.
Fuente: Tomado de Tovar (2007, p. 18).

Continuando con el analisis, Tovar (2007) menciona que las inestabilidades macro-
economicas intrinsecas, como el endeudamiento incrementado o el ambito de deuda
excesiva, han facilitado el desequilibrio de los sectores bancarios de ALC. Ademas,
estos sectores han sido sensibles a alteraciones externas que forjarian detrimentos
significativos o incluso dificultades, como subitos cambios de recorrido de la afluen-
cia de capital, crisis cambiarias o revueltas adversas sobre las relaciones de inter-
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cambio. En resumen, tanto los desequilibrios macroeconémicos internos como las
perturbaciones externas han afectado negativamente la solidez bancaria en la region.

Por otro lado, aun cuando la administracion de riesgos en América Latina ha expe-
rimentado una mejoria y los indicadores de solidez bancaria son propicios, quedan
muchos retos por enfrentar. Entre ellos se destacan, como fue previamente mencio-
nado, la implementacion y la adopcion de mejores marcos normativos y de supervi-
sion para mejorar la capacidad de las entidades de crédito para gestionar los riesgos,
y continuar aprovechando la coyuntura internacional favorable para blindar a los
sistemas bancarios contra las perturbaciones adversas, tanto externas como internas.
Para la comprension de esta importante categoria, del analisis de contenido emergie-
ron las subcategorias presentadas en la figura 23.

Categorias Tedricas para el Analisis de la
Solidez Financiera de los Bancos

CALIDAD DE Acrwaso »
Examen de la calidad

Figura 23. Categorias teoricas para el analisis de la solidez financiera de los bancos.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

Aunado a todo lo anteriormente enunciado, Tovar (2007) expone también que la
dolarizacion financiera acarrea un incremento de los riesgos de fluidez y solidez
financiera en la region, ya que los descalces de monedas o modificacion de los
tipos de cambio aumentan los peligros presentes en los balances de empresas y
entidades de crédito. Al mismo tiempo, la dolarizacion financiera puede ocasio-
nar riesgos crediticios en economias que utilizan esta moneda, principalmente en
naciones con referencia de encarecimiento aumentado. Por otro lado, algunos es-
tudios sugieren que la dolarizacion financiera podria fomentar la intermediacion
local, aunque la evidencia empirica en este sentido es escasa.
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Contintia exponiendo que en la region se presentan dos tipos de riesgos de fluidez: el
riesgo de mercado y el riesgo de financiacion. El riesgo de mercado es la probabili-
dad de que al cambiar los importes de los recursos financieros se afecte en forma ne-
gativa a la renta de una institucion de crédito, mientras que el riesgo de financiacion
es la oportunidad de que una entidad de crédito no pueda captar suficiente dinero en
efectivo para recostear su deuda o cumplir con las exigencias de efectivo, margenes
y garantias de las contrapartes. En América Latina estos riesgos son mas evidentes
con ocasion del subdesarrollo o inexistencia de mercados de valores y a la falta de
infraestructuras y capital humano.

La distribucion del mercado impacta, y este es otro de los riesgos para el sector
bancario. Particularmente, la titularidad de las instituciones crediticias (estatales y
extranjeras) y el afianzamiento del mercado pueden ser trascendentales en el entorno
y la dimension de los riesgos. Por ejemplo, la presencia de bancos extranjeros puede
aumentar la competencia y mejorar la eficiencia del mercado, pero también puede
afadir la exposicion a riesgos externos. Por otro lado, el fortalecimiento del mercado
disminuye la competitividad y aumenta la exposicion a riesgos sistémicos.

Asi se tiene que, la administracion de riesgos en la region ha mejorado a lo largo de
la pasada década, ello debido, en parte, a la desarticulacion del dominio financiero y
al mayor peso de los precios fijados por los proveedores. Asimismo, se han aplicado
mejoras técnicas, como la forma de encauzar la evaluacion, el calculo de los peligros
y la sujecion de precios del crédito y la asignacion de este. No obstante, atn concu-
rren algunos riesgos importantes asociados a la dolarizacion financiera y a la falta de
infraestructuras y capital humano en la region. A su vez, la liquidez prestamista del
sector de la banca ha mostrado una mejoria en estos territorios, recuperacion que se
ha venido produciendo, sobre todo, en la ultima década. En particular, la renta de los
recursos financieros ha aumentado, fendmeno que no se ha observado en la region
del Caribe. Por lo tanto, existe la necesidad de realizar esfuerzos en aras de optimar
la permanencia financiera y reducir los riesgos en la region.

Al hablar de los sistemas de proteccion social en América Latina y el Caribe, Hornes
y Maglioni (2018) exponen e informan sobre el rol de los saberes expertos en la ex-
pansion de los programas de transferencias monetarias (TM), que poseen condicio-
nes especificas: sustituyen el abastecimiento de recursos por la cancelacion de dinero
y, en algunos esquemas programaticos, establecen condicionamientos en campos
atinentes a salud, educacion y nutricion. En las ultimas décadas en ALC se ha conso-
lidado este modelo de politicas sociales, centrado en programas de entrega de dinero
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en efectivo a los grupos sociales pobres y vulnerables. Ademas, en los primeros afios
del siglo XXI surgié un nuevo contexto econdomico, social y politico en la region de
América Latina con la emergencia de gobiernos de centro-izquierda o progresistas.

En sus comienzos, las agencias de desarrollo y personal vinculado al Banco Mundial
(BM) y al Banco Interamericano de Desarrollo (BID), tuvieron su injerencia en la
valoracion y expansion de los proyectos de TM. A partir de 2006, la Comision Eco-
ndémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), incluy6 programas de TM en la
region, como estrategia de “combate contra la pobreza”, una forma de auxilio social
no contributivo. Luego de discusiones tanto nacionales como mundiales, destacan
las practicas del Programa Progreso/Oportunidades de México y la Bolsa Familia de
Brasil, una forma de monetizacion de la participacion social del Estado en la escasez,
evidenciada en América Latina y el Caribe.

Fueron México y Brasil los pioneros en la implementacion de programas de entrega
de dinero en efectivo como modalidad de intervencion gubernamental. En Méxi-
co, los programas de TM surgieron con la creacion del PROGRESA (Programa de
Educacion, Salud y Alimentacion), implementado entre 1997-2001. Este fue luego
reconvertido en Programa de Desarrollo Humano Oportunidades, vigente entre los
afios 2002-2014. Ademas, los proyectos de TM se han impuesto en la region como
la principal forma de intervencion estatal para atender a la poblacion en situacion
de pobreza y pobreza extrema; y no solo lograron crecer en nimero sino también
consolidarse, al aumentar los montos de las transferencias monetarias ofrecidas, in-
crementar su cobertura e inversion y, en muchos casos, asegurar su institucionalidad
dentro de la politica social de cada pais (Hornes y Maglioni, 2018).

Con la implementacion del proyecto PROGRESA se plantea el caracter multifacético
de la pobreza, con especial atencidn a la salud, educacion y nutricion; y destacaron,
a decir de Madariaga (2009), que “la familia es la unidad minima de intervencion
social, asi como también la centralidad asignada a la mujer en la relacion entre el
programa y la familia”. Este proyecto incluye la nocién de transferencias de dinero
en efectivo bajo el enfoque de cumplir con condiciones por parte de las familias
pobres, englobada en tres premisas: a) atencion escolar a los menores, b) atencion
primaria de la salud y c) lo referente a la nutricion. PROGRESA viene a ser “uno de
los temas mas examinados y valorados en la esfera de las transferencias monetarias
condicionadas de América Latina” (Villatoro, 2005).

En Brasil, el proyecto Bolsa Familiar, sienta las bases del programa TM afin a la
renta minima garantizada. En el afio 2011 este plan se transforma, cuando se lanza el
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Programa Brasil sin Miseria; la politica de transferencia brasilefia se amplia, pues el
fin era retirar de la situacion de pobreza extrema a 16 millones de personas. El BM
y la CEPAL califican este procedimiento como “el plan social mas grande del mun-
do”, debido a su transcendencia, cobertura e impacto para los sectores de pobreza e
indigencia. Al dia de hoy este programa adopta metodologias de concentracion terri-
torial y razonamiento directo (proxy means test), técnicas de busqueda y criterios de
seleccion de beneficiarios.

Hornes y Maglioni (2018) sefialan que luego de los ensayos de México y Brasil, los
TM se han implementado en la region de América Latina y el Caribe, como una ma-
nera de participacion del Estado para atender a poblaciones pobres y en extrema po-
breza; estos programas pasaron de estar presentes en 3 paises en 1997 a 20 naciones
en 2017, y se han consolidado por el incremento de la cuantia de las transferencias
monetarias que ofrecen, la ampliacion de su cobertura e inversion, y por colocar su
institucionalidad dentro de la politica social de cada nacion.

A finales de la década de los noventa el capital producto de las TM dio paso a dos
innovaciones: 1) una nueva forma de lucha contra la pobreza, y 2) buscaba ampliar
las areas tradicionales de la proteccidn social, como bandera para batallar contra la
pobreza.

Surgieron tres enfoques de proteccion social:

1) El originado por el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo
hacia fines de los 90, con el lema de “Manejo Social del Riesgo (MSR)”. Desa-
rrolla el término de proteccion social como las participaciones publicas brinda-
das como apoyo a personas de sectores pobres y vulnerables de la sociedad, y la
ayuda a sujetos, familias y colectividades a optimar la gestion del riesgo. Tiene
como metas la garantia de acceso a servicios basicos, el fortalecimiento de acti-
vos minimizando la fragilidad, la inversion en recursos humanos y la reduccion
de exposicion de los sectores mas necesitados.

2) Elseguido por la Organizacion Internacional del Trabajo, a partir de la consigna
“Piso de Proteccion Social” (PPS). Dicho enfoque se vio limitado por altos nive-
les de informalidad y aumento del desempleo a escala mundial cuando ocurri6 la
crisis internacional de 2008-2009. El foco de atencion para la OIT es el derecho
a la seguridad social, el combate a la pobreza y la desigualdad social, y la pro-
mocio6n del progreso, paridad e igualdad de oportunidades.

3) Elpromovido por la CEPAL y Naciones Unidas, que vincula proteccion social al
enfoque de derechos, reconociendo derechos a la seguridad social, al trabajo y a
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la proteccion contra el desempleo, promoviendo un nivel de vida adecuado para
los individuos y familias, y asegurando salud, bienestar y educacion.

Sintetizando, los autores Hornes y Maglioni (2018) mencionan que, a partir de la dé-
cada de 2010, América Latina ha experimentado un cambio en el escenario politico
y economico, caracterizado por el surgimiento de gobiernos de centro-izquierda o
progresistas. Sin embargo, en los tltimos afios, se ha producido un “giro a la dere-
cha” en la region, lo que representa nuevos desafios para la proteccion y la inclusion
social. Los programas de TM se han impuesto en la region como la principal forma
de intervencion estatal para atender a la poblacion en situacion de pobreza y pobreza
extrema, pero se plantean interrogantes en torno a los desafios que la nueva coyuntu-
ra regional, signada por el “giro a la derecha”, representa en materia de proteccion a
dichos programas. En este sentido, se requiere una reflexion critica sobre los limites
y potencialidades de estos y su capacidad para garantizar la proteccion social y la
inclusion de los grupos sociales mas vulnerables.

111.3. Transformacion estructural de los sistemas financieros e
implicaciones para la politica monetaria en América Latina y el
Caribe

Diversas implicaciones para la politica econdmica han traido consigo los pilares
de la transformacion estructural de los sistemas financieros en América Latina y el
Caribe, que incluyen, entre otros, una mayor sofisticacion y diversificacion, mani-
festada en los ultimos decenios en el incremento de la diversidad de productos finan-
cieros ofertados (bienes y mercancias), los cuales circunscriben instrumentos mas
complejos, seguros, fondos de inversion y productos de banca electronica. Dichos
cambios generan coyunturas para el desarrollo de mercados financieros mas amplios
y eficientes. A su vez, esta transformacion estructural ha generado un decrecimiento
conexo con el agente econdmico tradicional, o lo que es lo mismo, una pequeia
subordinacion exclusiva de los bancos para el suministro de financiamiento. En su
lugar, ha habido un aumento en la emisién de valores, el crecimiento de los mercados
de capitales y el acceso a fuentes alternativas de financiamiento, como el mercado de
bonos y el capital de riesgo. Esto ha contribuido a diversificar las fuentes de financia-
miento y promover una mayor competitividad en el sector financiero.

Otro aspecto relevante lo constituyen los avances tecnologicos y el Fintech, ya que la
transformacion digital ha tenido un impacto significativo en los sistemas financieros
de América Latina y el Caribe. La aparicion de las fintech (empresas de tecnologia
para mejorar o automatizar los servicios y procesos financieros) ha interpuesto nue-
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vos modelos de negocio y servicios basados en tecnologia, como pagos moviles,
préstamos peer-to-peer y asesoramiento automatizado. En la figura 24, se presentan
al respecto los nuevos modelos de negocio, que se identificaron en el analisis de
contenido, a manera de orientar esta importante reflexion.

Cambios en los Modelos de Negocio
de los Bancos

INNOVACIONES ADAPTACION A DIVERSIFICACION
TECNOLGGICAS NUEVAS NECESIDADES DE INGRESOS
FINANCIERAS

Digitalizacion de Expansion de servicios

ANcarios Enfoque an banca mas alla de la

v fintech mavil v sarvicios intermadiacior

personalizados financiara tradicional

Figura 24. Cambios en los modelos de negocio de los bancos en América Latina y el Caribe.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

Estos avances tecnoldgicos han aumentado la aproximacion a servicios financieros,
especialmente para segmentos poblacionales preliminarmente descartados, y han
mejorado la eficiencia operativa del sistema financiero en general. Por otro lado,
la transformacion estructural ha dado mayor relevancia a lo importante que es la
profundizacion financiera. En América Latina los gobiernos y las autoridades mone-
tarias han implementado politicas y proyectos para desarrollar el acceso a servicios
financieros formales, dirigidos sobre todo a poblaciones de bajos ingresos y a las
pequefias y medianas empresas, lo que se ha podido evidenciar en la promocion de
servicios digitales, la apertura de cuentas bancarias basicas y el fomento de la edu-
cacion financiera.

Adicionalmente, se han presentado dentro de esta transformacion de los sistemas
financieros algunos retos, sobre todo en términos de ordenacion y vigilancia. Para
lograr esto, los 6rganos reguladores se han ido adaptando a los desarrollos tecnolo-
gicos y al surgimiento de nuevas actividades financieras, como las ya nombradas
fintech, a objeto de avalar la permanencia y la rectitud del sistema financiero. Ante
este panorama, se hace necesaria la implementacion de un marco regulatorio y de
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supervision moderno que promueva la creacion, proteja a los consumidores y ate-
nue los riesgos integrales. En sintesis, la transformacion estructural de los sistemas
financieros en América Latina ha generado oportunidades y desafios para la politica
econdmica, categoria importante que emergio del analisis de contenido, como se
observa en la figura 25.

Oportunidades y Desafios para la Politica

Econdomica en la Region

FOMENTO DEL a
CRECIMIENTO ECONOMICO
; REDUCCION DE LA
Estimiulo & traves de
inversiones v desarrollodea DESIGUALDAD
infroasstructura Politicas radistributivas vy
programas socialos

B ADAFPTACION A

CAMBIOS GLOBALES

Rospussiaa flluctuacionss an
Ilos mercados internacionales y

flujos de comearcio

Figura 25. Oportunidades y desafios para la politica econémica en América Latina.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

La sofisticacion financiera, la diversificacion de fuentes de financiamiento, los avan-
ces tecnologicos y la atencion a la inclusion financiera son aspectos clave a conside-
rar en el disefio de politicas para promover un sistema financiero sélido, eficiente y
accesible para todos los ciudadanos.

En otro orden de ideas, la transformacion estructural de los sistemas financieros en
América Latina y el Caribe ha tenido trascendencia para la politica cambiaria de la
region, y se ha caracterizado, en primera instancia, por una mayor diversidad y com-
plejidad de estos sistemas, manifestada por el surgimiento de nuevos instrumentos
financieros y servicios; esto ha implicado que los garantes de la politica monetaria
tomen en cuenta una vasta gama de variables y canales de transmision para tomar
decisiones efectivas. A su vez, la transformacion ha suscitado la evolucién de la in-
termediacion financiera, con una menor relevancia en la intermediacion bancaria tra-
dicional, lo que significa que la politica monetaria debe considerar no solo el sector
bancario, sino también otros participantes del sistema financiero, como los mercados
de capitales y las instituciones financieras no bancarias.
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Adicionalmente, esta transformacion ha estimulado el perfeccionamiento de los
mercados financieros, lo que conlleva a que la politica monetaria debe considerar y
monitorear de cerca las condiciones y el funcionamiento de dichos mercados. Los
movimientos en los mercados de valores, de bonos y de divisas generan huellas
significativas en la politica cambiaria y en la estabilidad econémica. Asi vemos que
también se ha dado especial importancia a la solidez financiera como objetivo com-
plementario de la politica monetaria, donde las amenazas como la inestabilidad de
los mercados, el apalancamiento excesivo y la concentracion del riesgo, deben ser
considerados y gestionados para mantener el equilibrio del sistema financiero y pre-
venir las crisis.

Los desafios en la transmision de la politica monetaria son otro factor de trascen-
dencia que ha ocasionado grandes retos, ya que los canales tradicionales, como los
préstamos bancarios, se han visto afectados por la gran multiplicidad de fuentes de
financiamiento y por la aparicion de nuevas tecnologias financieras. Por lo tanto, se
deben adaptar y mejorar los mecanismos de transmision para asegurar que las deci-
siones impacten positivamente en la economia. También se ha resaltado la necesidad
de una mayor coordinacion entre la politica monetaria y otras politicas econdmicas,
como la fiscal, la regulatoria y la de desarrollo financiero. La interaccion entre estas
es decisiva para estimular un crecimiento econdémico sostenible, y una estabilidad e
inclusion financieras adecuadas y efectivas.

En resumen, la transformacion estructural de los sistemas financieros en América La-
tina y el Caribe ha implicado una mayor complejidad y diversificacion, asi como una
mayor relevancia de los mercados financieros y la estabilidad financiera. Esto ha re-
querido que la politica monetaria se adapte y considere una gama mas amplia de va-
riables y canales de transmision, asi como una mayor coordinacion con otras politicas
econdmicas para lograr los objetivos macroecondmicos y financieros de la region.

Para analizar como ha sido la evolucion de los sistemas bancarios de las principales
economias de América Latina y cdmo sus caracteristicas han afectado a los impul-
sores de la oferta de crédito, incluso a través de la respuesta de los bancos a las
perturbaciones internas y externas, Cantu et al. (2020) hacen un recuento de este to-
pico, basado en autores que han referenciado los cambios en los modelos de negocio
bancarios en economias después de la crisis y sus efectos (CGFS, 2018; Gambacorta
y Marqués-Ibafiez, 2011; Gambacorta y Murcia, 2019; Roengpitya et al., 2017). Sin
embargo, la investigacion sobre los cambios en modelos de negocios bancarios y sus
efectos en los mercados emergentes es escasa. Los préstamos representan la mayor
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parte de los activos de los bancos y son cruciales para la financiacion de las empresas
en los mercados emergentes, donde las formas alternativas (de mercado) de financia-
miento suelen ser bastante limitadas.

Al respecto, Cantu et al. (2020) consideran el impacto directo de las caracteristicas
en la oferta de préstamos, y cuestionan acerca de si los bancos bien capitalizados
ofrecen mas crédito, y si se afectan los préstamos ante las respuestas a los conflictos.
Los autores analizan si la oferta de préstamos de bancos bien capitalizados reacciona
de manera menos sensible a los problemas de politica monetaria interna y a cuatro
factores externos: 1) liquidez global, 2) incertidumbre de la politica econémica, 3)
precios de las materias primas y 4) incertidumbre financiera. El analisis se centrd en
cinco paises de América Latina que mantienen una base de datos de registro de cré-
dito. Esto permite emplear datos a nivel de banco/empresa y separar los promotores
de la oferta de crédito de los de la demanda de crédito.

Los resultados a los que llegaron fueron los siguientes. Primero, controlados por
cambios en la demanda firme de crédito y otros factores, los bancos que ofrecen mas
crédito son grandes, estan bien capitalizados, recurren a fuentes de financiacion mas
estables y tienen un modelo de negocio de banca comercial. Por el contrario, los
bancos que otorgan menos préstamos tienen mayores indicadores de riesgo, depen-
den de fuentes de financiacion volatiles y exhiben un modelo de negocio de banca
universal. En segundo lugar, la oferta crediticia de empresas bien capitalizadas y los
bancos mas rentables reaccionan menos a conflictos de politica monetaria interna,
mientras que la oferta de bancos con altos indicadores de riesgo bancario y una ma-
yor proporcion de fuentes de financiacion volatiles reacciona mas a tales problemas.

En tercer lugar, las caracteristicas especificas de los bancos juegan un papel impor-
tante en la determinacidén de cdmo responde el préstamo a los conflictos externos,
con caracteristicas pertinentes para variar segin el tipo de problema. Los bancos
mejor capitalizados, con indicadores de bajo riesgo y fuentes estables de financia-
cion son aptos para proporcionar mas crédito durante los periodos de alta liquidez
global, mientras que los del modelo universal aprovechan menos las condiciones de
elevada liquidez ya que aumentan su oferta de crédito en menor grado. Préstamos de
bancos fuertemente capitalizados con fuentes de financiamiento estables estan mas
protegidas de la incertidumbre con relacion a la politica econdmica. Por el contrario,
las entidades que dependen de fuentes volatiles de financiacion reaccionan mas a
estas controversias. Aquellas con indicadores de bajo riesgo y una fuerte renta tienen
menos probabilidades de reducir su oferta de crédito cuando se ven afectados por un
conflicto de precios de las materias primas.
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Los modelos de negocio de los bancos han sufrido una profunda transformacion. Las
respuestas regulatorias posteriores a la crisis han fortalecido el capital y la posicion
de liquidez de estos, mientras se reduce la asuncion de riesgos. Cambios en los mer-
cados de dinero y la titulizacion, asi como la actividad bancaria transfronteriza, han
modificado las estructuras de financiacion bancaria y las fuentes de ingresos.

En relacion con la influencia especifica en la provision de crédito y la capacidad de
respuesta a tropiezos monetarios externos, se evalua la resiliencia del sistema banca-
rio en la region de América Latina; en este sentido en la figura 26, se representan las
subcategorias que emergieron del analisis de contenido.

VULNERABILIDAD A

CHOQUES EXTERNOS
Dapendoncia de flujos de

capital extran|aro

Resiliencia del Sistema RESERVAS Y POLITICAS
Bancarioen la Region DE ESTABILIZACION
frente a Trop S Modidas para mitigar los
Monetarios Externos Impactos da las crisis monatarias

COOPERACION

REGIDMAL
Acuardos linanciarosy de

raspaldo entro paises

Figura 26. Resiliencia del Sistema Bancario en la region frente a tropiezos mone-
tarios externos.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

En cuanto a la influencia de la politica monetaria en la transmision al sector crediti-
cio, conocida como el “canal de préstamo”, es importante tener en cuenta que este
proceso esta condicionado por las particularidades de cada entidad bancaria. Aque-
llas instituciones con balances mas solidos tienden a reaccionar de manera mas mo-
derada ante las fluctuaciones en la politica monetaria. Por otro lado, los bancos con
un alto nivel de riesgo y una fuerte dependencia de fuentes de financiacion volatiles
son mas sensibles a los cambios en la politica monetaria, con resultados similares
en términos de impacto. Un estudio realizado por Gambacorta y Marqués-Ibaiez
(2011) revel6 que, durante la crisis financiera global, las transformaciones en los
modelos de negocio bancario y en las fuentes de financiacion del mercado alteraron
el mecanismo de transmision monetaria tanto en Europa como en Estados Unidos.
Los bancos que redujeron de manera mas significativa su oferta de préstamos se
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caracterizaban por tener posiciones de capital débiles y una mayor dependencia de
fuentes de financiamiento ajenas a los intereses generados.

En su revision de literatura, Cantl et al. (2020) examinaron el papel de los bancos para
protegerse ante los problemas externos; para ello se apoyaron en el trabajo de Jiménez
et al. (2012), donde utilizan un registro de crédito detallado para analizar como las
reducciones en la disponibilidad de crédito debido a condiciones adversas, dependen
de la solidez de los balances de los bancos. En los documentos analizados se muestra
que las caracteristicas del balance influyen en como la oferta crediticia responde a los
conflictos. La metodologia utilizada por los citados autores permite obtener evidencias
para evaluar este aspecto entre los paises, con el beneficio adicional de poder explorar
las razones de la heterogeneidad dentro de los paises y entre ellos.

La estrategia empirica desarrollada en el presente trabajo busca evaluar la influencia
de cada caracteristica especifica de un banco sobre la oferta de crédito y su respuesta
a la politica monetaria y a los problemas externos. Para ello estas se clasificaron
en siete categorias: 1. Principales indicadores: tamafo (logaritmo de los activos to-
tales), ratio de capital bancario (patrimonio sobre activos totales), y el indice de
liquidez bancaria (efectivo y valores sobre activos totales o indice de cobertura de
liquidez); 2. Indicadores de riesgo: provisiones para préstamos incobrables como
porcentaje del total de préstamos, porcentaje de préstamos improductivos, porcenta-
je de préstamos dudosos, y parte de las cancelaciones; 3. Combinacidn de ingresos
(modelo comercial universal): indice de diversificacion (ingresos no financieros a
ingresos totales), ingresos comerciales como participacion de los ingresos opera-
tivos, activos mantenidos para negociar como una participacion de activos totales
y nimero de filiales extranjeras; 4. Combinacion de ingresos (modelo de negocio
comercial): ingresos por comisiones y tarifas netas como porcentaje de los ingresos
operativos, préstamos minoristas como una parte de los préstamos totales, amplio
crédito a los activos totales; 5. Fuentes de financiamiento estables: participacion de
los depdsitos sobre el pasivo total, parte de la financiacion a corto plazo y parte de la
financiacion a largo plazo; 6. Fuentes de financiacion volatiles: ratio de financiacion
mayorista, financiaciéon en moneda extranjera y financiamiento de fuentes extranje-
ras; 7. Rentabilidad: rentabilidad sobre activos, rentabilidad sobre recursos propios,
ratio de eficiencia (costos operativos a ingreso total) y numero de empleados por los
activos totales.

Las variables utilizadas para el analisis por cada pais dependieron de la disponibi-
lidad de datos. La tabla 2 enumera las principales variables, el signo esperado en la

ecuacion crediticia y el argumento principal de la relacion entre las caracteristicas
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especificas de los bancos y los préstamos crecimiento. La parte inferior de la tabla
resume la composicion de cada base de datos. Se comprob¢ la robustez de estos re-
sultados utilizando las bases de datos. Esta muestra también incluye aquellas firmas
que tienen una unica relacion con un solo banco. Para la segunda parte del analisis
se evaluo como influyen las caracteristicas bancarias en la respuesta de la oferta de
crédito a los choques.

Tabla 2. Caracteristicas especificas de los bancos, utilizadas en el andlisis por paises.
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Fuente: Tomado de Cantu et al. (2020)

Los conflictos de politica monetaria se definen como cualquier cambio en la tasa de
interés de la politica. Se consideraron cuatro choques externos adicionales: a) liqui-
dez global: medida por Wu y Xia, tasa sombra de 2016 para la politica monetaria de
EE.UU. (dummy para periodos en los que la liquidez es alta); b) incertidumbre de
politica econémica (EPU): medida por el indice (dummy para periodos en los que la
incertidumbre es alta); ¢) conflicto mundial de precios de materias primas: medido
por una materia prima, indice de precios (dummy para periodos de bajo crecimiento
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en los precios de las materias primas); d) incertidumbre financiera global: medida por
el indice VIX (dummy para periodos en los que la volatilidad es alta). (Ver figura 27).
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Figura 27. Choques globales de politica monetaria.
Fuente: Tomado de Cantu et al. (2020, p. 5).

Para estimar los efectos medios de las caracteristicas especificas de los bancos sobre
el crecimiento de los préstamos en América Latina, Cantu et al. (2020) utilizaron un
metaanalisis donde muestran que el enfoque es apropiado, ya que todos los estudios
tienen el mismo disefio y, en la medida de lo posible, los coeficientes son compara-
bles entre ellos. La finalidad de un metaanalisis es obtener una sola estimacion cuan-
titativa (efecto combinado) calculando un promedio ponderado de los coeficientes
informados.

Por otro lado, el efecto de las caracteristicas especificas de los bancos en el cre-
cimiento del crédito en los sistemas bancarios latinoamericanos creci6é a un ritmo
constante después de la gran crisis financiera. El crédito total al sector privado no
financiero y los activos bancarios como porcentaje del PIB mostraron una tendencia
al aumento. Sin embargo, el sistema financiero superd el crecimiento del crédito y,
con la excepcion de Chile, de 2007 a 2017, el crecimiento de los activos bancarios
totales en relacion con el PIB fue en promedio del 28 % (Figura 28).
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Figura 28. Provision de crédito y tamafio de los sistemas bancarios en América Latina.
Fuente: Tomado de Cantu et al. (2020, p. 6).

El nimero de bancos aument6 en Colombia y Pert, y disminuy¢ en Brasil, Chile y Mé-
xico. Los indices de concentracion, medidos como la participacion de los cinco bancos
mas grandes en activos totales del sistema bancario, aumentaron para Brasil, Chile y
Colombia, mientras que disminuyeron para México y Peru. El crédito total sobre el
PIB se desarroll6 a un ritmo menor que en otras regiones emergentes. Un factor disua-
sorio para el crecimiento del crédito fue el aumento del riesgo bancario, medido por el
indice de morosidad (Figura 29). La mayoria de los estudios de paises encuentran que
los bancos con un alto nivel de riesgo tienden a otorgar menos crédito. En particular, el
efecto medio estimado implica que un punto porcentual de aumento en el indicador de
riesgo, reduce el crecimiento del crédito en 0,33 puntos porcentuales.

Por otro lado, los estudios realizados en diferentes paises muestran que un mayor
nivel de capital bancario tiene un efecto positivo en el crecimiento del crédito, como
se puede observar en la Figura 29. Una posible explicacion de este fendmeno radica
en que contar con una base de capital mas sélida disminuye las restricciones finan-
cieras que enfrentan los bancos, lo que les permite ampliar su oferta de préstamos.

Los coeficientes estimados sugieren que un incremento de 1 punto porcentual en
el indice de capital bancario se traduce en un aumento del crecimiento del crédito
bancario que oscila entre 0.14 y 0.86 puntos porcentuales, con un promedio estimado
de 0.28 puntos porcentuales. Este resultado se asemeja en términos cuantitativos al
obtenido por Gambacorta y Shin (2018), quienes observaron que un aumento de 1
punto porcentual en la relacion entre capital y activos totales se asocid con un incre-
mento del 0.6 punto porcentual en el crecimiento total de los préstamos.

La caracteristica de América Latina es que, incluso antes de la crisis, los indices de
capital de los bancos estaban por encima del indice medio de los bancos en la mayo-
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ria de las economias avanzadas (Figura 29). Los altos niveles de capital previos a la
crisis reflejaron las lecciones aprendidas de crisis anteriores y mitigaron los efectos
adversos de la gran crisis financiera.
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Figura 29. Riesgo bancario y capitalizacion.

Nota: Coeficientes estimados con la base de datos multibanco. La linea que cruza cada punto
representa el intervalo de confianza del valor estimado (puntos rojos). Si la linea termina en
una flecha, significa que el intervalo se extiende en esa direccion. El tamafio del circulo azul
representa el peso de la estimacion del pais en el efecto medio. El peso se calcula como el
inverso del error estandar de la estimacion mas la varianza estimada entre estudios.

Fuente: Tomado de Cantu et al. (2020, p. 7).

Otro factor destacado es el predominio del modelo empresarial universal, el cual
arroja luz sobre el crecimiento moderado del crédito en la region. Los estudios a
nivel nacional revelan que, en condiciones similares, el modelo de negocio universal
tiende a estar relacionado con un menor crecimiento del crédito, mientras que el mo-
delo de negocio comercial se asocia a un mayor aumento del crédito, como se mues-
tra en la Figura 29. Para ser mas especificos, los bancos en México que muestran un
mayor grado de diversificacion y una mayor proporcidon de activos para negociacion
con respecto a los activos totales tienden a otorgar menos crédito. En contraste, en
Brasil, los bancos que generan una mayor parte de sus ingresos a través de comisio-
nes netas y los bancos en Chile que concentran una mayor proporcion de sus créditos
en el ambito minorista tienden a otorgar mas crédito. En promedio, un aumento de
1 punto porcentual en un indicador de ingresos asociado al modelo empresarial uni-
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versal reduce el crecimiento del crédito en 0.02 puntos porcentuales, mientras que
un aumento del 1 punto porcentual en un indicador de ingresos asociado al modelo
de negocio comercial aumenta el crecimiento del crédito en 0.22 puntos porcentuales
(Cantu et al., 2020).

Los resultados del presente trabajo y los de los country papers se relacionan con
préstamos en moneda nacional. Sin embargo, el Diario peruano analiza los deter-
minantes de la oferta de crédito en moneda extranjera, donde los bancos de este
pais que conceden mas crédito en moneda extranjera estan bien capitalizados y mas
diversificados, ademas de tener indicadores de ganancias méas fuertes y mayores ac-
ciones de depositos a pasivos (Bustamante et al., 2019).

En particular estos autores encuentran que la internacionalizacion de los bancos do-
mésticos reduce los efectos de los cambios internos en la politica monetaria. Y mues-
tran que, durante un endurecimiento monetario, los bancos internacionales cambian
de fuentes de financiamiento nacionales a extranjeras. Entonces, los bancos locales
pueden captar mas fondos internamente y su respuesta al shock de la politica mone-
taria no es estadisticamente diferente al de los bancos internacionales.

Después de la gran crisis financiera, la liquidez en los mercados internacionales fue
alimentada por politicas monetarias acomodaticias en las economias avanzadas. Los
resultados implicaron que los bancos con altos niveles de capital y liquidez que re-
curren a fuentes de fondeo estables impulsaron el crecimiento crediticio de la oferta
en América Latina durante este periodo. El segundo shock global analizado fue el
periodo de alta incertidumbre de politica econdémica, donde se muestra que la estruc-
tura de financiamiento de los bancos es importante no solo para la proteccion contra
choques de politica monetaria sino también contra aumentos en la incertidumbre de
la politica econdémica. Luego se analizaron los efectos de un shock de precios de las
materias primas.

Los trabajos de autores chilenos y peruanos enfatizan la importancia de entender el
mecanismo de transmision de este ultimo tipo de shock, ya que la mayoria de los
paises de la region son exportadores de materias primas. Para el caso chileno, el ban-
co estatal se comporta de forma contraciclica durante los periodos de precios bajos
de las materias primas para ayudar a estabilizar el crédito. Para el caso peruano, el
impacto negativo de los cambios en los precios de las materias primas en los présta-
mos bancarios es dificil de contener, incluso para los bancos fuertes, lo que refleja la
dependencia de la economia del ciclo de las materias primas. En general, los bancos
con altos niveles de capital y fuentes de financiacion estables estan mas protegidos
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de periodos de alta incertidumbre financiera, mientras que los bancos con los indica-
dores de alto riesgo son mas sensibles a estos problemas.

Dado que uno de los objetivos clave de la regulacion del sistema bancario en el
periodo posterior a la crisis fue el fortalecimiento de las reservas de capital de las
instituciones financieras y la transformacion de la estructura de financiacion hacia
fuentes mas estables, los resultados sefialan que esta estrategia ha tenido un impacto
particularmente beneficioso en el fortalecimiento de los bancos latinoamericanos
frente a los riesgos globales. La propiedad extranjera puede influir en como determi-
nadas caracteristicas bancarias pueden atenuar o potenciar los efectos de los choques
externos. Al respecto, en la figura 30 se detalla como categoria de analisis el impacto
de la regulacion, como eje orientador del discurso para este importante punto.

REGULACION PRUDENCIAL
> Mormatlivas que garantizan la
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Impacto de la
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Figura 30. Impacto de la regulacion y supervision en el Sistema Bancario.
Fuente: Revision documental realizada por los autores.

El estudio mexicano de Cantu et al. (2020) encuentra que algunas caracteristicas
bancarias (un modelo comercial universal, una mayor proporcion de financiamiento
de fuentes extranjeras y una menor proporcion de depdsitos) estimulan la transmi-
sion de problemas para los bancos nacionales, debilitando la transmision de estos a
los bancos extranjeros. Para el caso mexicano los bancos extranjeros, con relacion a
los bancos nacionales, contratan su oferta de préstamos en mayor medida cuando se
ven afectados por shocks globales.

Recapitulando sobre este tema, se plantea que los sistemas bancarios estan cambian-
do en respuesta a la regulacion posterior a la crisis, a un nuevo entorno econémico y
a los efectos de la innovacion financiera. Estos cambios afectan la forma en que los
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bancos se financian y como operan. Varios estudios se han centrado en los efectos de
cambios en los modelos de negocio de los bancos en las economias avanzadas des-
pués de la crisis, pero los efectos sobre los sistemas bancarios de las economias de
mercados emergentes hasta ahora han sido menos investigados. En este documento
se analiza como los cambios posteriores a la crisis han afectado el crecimiento de
la oferta de crédito en los sistemas bancarios latinoamericanos, incluyendo co6mo
responde esta oferta a los desafios. El enfoque se centr6 en cinco paises latinoame-
ricanos que mantienen una base de datos de registro de crédito; al usar estos datos
hay una separacion mas precisa de la demanda de préstamos y movimientos de abas-
tecimiento.

I1l.4. La inclusion financiera para la insercion productiva y el
desarrollo en América Latina

La inclusion financiera tiene como finalidad la insercion productiva, por lo tanto,
requiere un enfoque analitico especifico para establecer la relacion: desarrollo pro-
ductivo y capacidad del empresario para mantenerse y sostenerse en su negocio,
adaptandose a las actividades econdmicas que lleva a cabo y también a los ciclos
econdmicos.

Con relacion a la inclusion financiera en América Latina y el Caribe, Cipoletta y
Matos (2018) informan acerca del disimil y bajo acceso al sistema financiero en esta
region por parte de las pequefias y medianas empresas y de los hogares. Las autoras
examinan las restricciones y elementos que han dificultado obtener el financiamien-
to, asi como las propuestas y procedimientos para mejorar la inclusion financiera
en la region, con la finalidad de buscar concienciar sobre la importancia de dicha
insercion y plantear medidas para reducir las brechas existentes. Estas brechas limi-
tan el acceso al financiamiento, primero porque se supeditan a factores de demanda
y oferta que conciernen a las pequefias y medianas empresas (PYMES) y de otro
lado, por las particularidades del sistema financiero de América Latina y el Caribe,
que presenta un bajo nivel de desarrollo, y carencia de estimulos para fomentar el
financiamiento sobre todo hacia las PYMES.

La inclusion financiera, para Cipoletta y Matos (2018), esta regida por tres dimen-
siones:

a) Direccion: posibilidad de usar servicios y productos de instituciones del
sistema financiero formal; b) uso: utilizacion efectiva de los productos fi-

nancieros de manera regular y frecuente, y c) calidad: particularidades del
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acercamiento y el uso, adaptacion del beneficio a las exigencias del cliente,
diversidad de servicios financieros, ordenamiento y vigilancia de los bienes
y organizacion y proteccion del consumidor, entre otros.

Las principales dificultades en la inclusion financiera en América Latina y el Ca-
ribe, se circunscriben a lo siguiente: 1) Brechas en el acceso al sistema financiero
formal: en hogares y en el sector productivo se observan bajos niveles de acceso,
que se reflejan en la falta de cuentas bancarias y otros servicios financieros basicos;
2) brechas entre pequefias y grandes empresas: concurrencia de elevada desigual-
dad entre las PYMES y las grandes empresas en el acceso al financiamiento, pues
las primeras afrontan mayores problemas para acceder, restringiendo su capacidad
de expansion y progreso; 3) brechas conexas con los ingresos: hogares de bajos
ingresos tienen menos acceso a servicios financieros y enfrentan mayores dificul-
tades para acceder a crédito y otros productos financieros; 4) Brechas de género:
hay desigualdad de género en el acceso a servicios financieros, el sexo femenino
enfrenta grandes barreras para acceder, lo que limita su capacidad de emprender y
desarrollar sus negocios.

La mayoria de las PYMES se fomentan con patrimonios internos o informales (Ci-
poletta y Matos, 2018), lo que conlleva a que las mismas estén desmotivadas frente
a la inversion por los costos elevados que deben pagar por ello y porque en lineas
generales, estas operan durante periodos de tiempo cortos y son generadoras de em-
pleo. Esto varia de pais a pais, pero se genera una proporcion del empleo total que
se ubica entre el 45 % y 80 %. Uno de los objetivos del desarrollo sostenible es el
perfeccionamiento de la invencion financiera, para optimar la infraestructura del sis-
tema y acrecentar la inclusion como un bien publico, dandole mayor rol a la banca de
desarrollo, que es en ultima instancia la que promueve el financiamiento productivo.
Los factores que limitan el acceso al financiamiento de los hogares y las PYMES son
en lineas generales los siguientes, segtin el proyecto de la Comision Econdémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL):

1. Costos desde el punto de vista del empresario: pasar de la informalidad a la
formalidad genera costos adicionales para las pymes, entre ellos el cambio de
estatus juridico de persona natural a persona juridica. Ademas, existen costos
fijos que son independientes de la escala de produccion y que pueden dificultar
el acceso al financiamiento.

2. Expectativas asimétricas: prestamistas y prestatarios pueden evaluar la infor-
macion disponible de forma diferente, inclusive si tienen las mismas preferen-
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cias de riesgo y acceso a la misma informacion, lo que puede crear discrepan-
cias en el acceso al financiamiento, ya que los prestamistas pueden percibir un
mayor riesgo en ciertos prestatarios y limitar su acceso al crédito.

3. Brechas de informacion: falta de informes adecuados y claros sobre las com-
paiiias y los hogares puede dificultar el acceso al financiamiento. Los prestamis-
tas pueden tener dificultades para evaluar la capacidad de pago y el riesgo de los
prestatarios, lo que limita su disposicion a otorgar crédito.

En relacion con las propuestas y soluciones para fomentar la accesibilidad a servi-
cios financieros en la region, ademas de contar con instrumentos adecuados para
satisfacer las demandas particulares de financiamiento de las PYMES, se proponen
las siguientes:

1. Promover la creacion de bancos de desarrollo con instrumentos financieros nove-
dosos y adecuados para incentivar la demanda de financiamiento de los empren-
dedores.

2. Fomentar la colaboracion entre el sector ptiblico y privado para desarrollar progra-
mas y politicas que impulsen la inclusion financiera.

3. Establecer mecanismos de garantia y avales que reduzcan el riesgo percibido por
los prestamistas y faciliten el acceso al financiamiento para las PYMES.

4. Desarrollar programas de educacion financiera para mejorar la capacidad de los
hogares y las empresas para gestionar sus finanzas y acceder a servicios financie-
ros de manera informada (Cipoletta y Matos, 2018).

Sintetizando el mencionado analisis, para el contexto de América Latina y el Cari-
be, implementar la innovacion financiera acarrea grandes retos, porque se requiere
que la banca de desarrollo suministre herramientas elaboradas en el argumento de
la diversidad productora que identifica al territorio. Por lo tanto, estos instrumen-
tos o herramientas deben ser delineados con el objetivo de cubrir las necesidades
especificas de financiacion de las PYMES. Como se ha venido comentando, para
promocionar la amplitud financiera es fundamental que existan bancos de fomento
con activos financieros que brinden opciones singulares y apropiadas para estimular
la demanda de financiamiento de los diversos emprendedores. Asimismo, se deben
referir indices de desempeiio que calculen estas politicas, realizar controles y darles
seguimiento.
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Siguiendo con el tema de la inclusion financiera en América Latina, Ferraz y Ramos
(2018) brindan una perspectiva regional sobre este topico tan interesante, donde ana-
lizan los retos o desafios a los que se encuentran enfrentadas las pequefias empresas,
el rol tan importante que ejercen en el quehacer economico y la necesidad de ser
apoyadas. Las empresas de menor tamafio deben ser incluidas en términos de finan-
ciacion, ya que en relacion a su desarrollo estan condicionadas porque no cuentan
con recursos de terceros; estas empresas constituyen un grupo de interés al que no
se puede llegar por la proporcion y la pluralidad de consumidores, ya que forman
un conglomerado econdomico que muestra riesgo en el componente crediticio, por lo
tanto, requieren de politicas para su accionar, que se traducen en proporcionar sopor-
te oficial competente, enérgico, seguro y evidente a estas empresas.

Desde una perspectiva regional, las PYMES tienen una gran importancia econémica
en América Latina y son fundamentales para la generacion de empleo en la region,
ya que representan una parte significativa de la fuerza laboral. Asimismo, estas em-
presas estan presentes en casi todas las actividades productivas, incluyendo las ca-
denas de valor, lo que las convierte en actores clave en el desarrollo econémico de
este territorio. [gualmente generan externalidades positivas para el entorno donde se
localizan, e impulsan el crecimiento y la dinamizacion de la economia local. Por lo
tanto, se reconoce la necesidad de brindar apoyo publico eficaz a las PYMES para
fomentar su desarrollo y contribuir al crecimiento econdmico sostenible en América
Latina.

Por otro lado, las PYMES enfrentan varios desafios en términos de acceso a finan-
ciamiento en América Latina, por lo tanto, es necesario apoyarlas para mejorar su in-
clusion financiera. Uno de los principales es la cantidad y diversidad de clientes que
conforman este grupo; ademas, son consideradas un grupo econdémico que supone un
relativo riesgo en materia de crédito, lo que hace que muchas instituciones financie-
ras sean reacias a otorgarselos. Otro se refiere a que las empresas de menor tamafio
son un objeto de accion amplio y diversificado, dificil de alcanzar en su plenitud.

También se deben mencionar: 1) Acceso limitado a financiamiento: las PYMES
presentan dificultades para acceder a créditos y otros servicios financieros debido
a su tamafio, falta de historial crediticio y la percepcion de riesgo por parte de las
instituciones financieras; 2) Falta de educacion financiera: algunas no tienen cono-
cimientos ni las habilidades necesarias para gestionar adecuadamente sus finanzas
y acceder a los servicios disponibles; 3) Barreras tecnologicas: la falta de acceso
a tecnologias financieras y la brecha digital dificultan el acceso a este tipo de ser-
vicios, limitando su capacidad para realizar transacciones y acceder a productos
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innovadores en este ambito; 4) Informalidad: otras PYMES operan en la economia
informal, dificultando su acceso a servicios financieros formales y confinando su
capacidad para crecer y desarrollarse; 5) Marco regulatorio y burocratico: estos
obstaculizan el acceso de las empresas a servicios financieros y restringen su capa-
cidad para obrar eficientemente.

Las instituciones bancarias desempefian un papel fundamental en el logro de los
objetivos de las empresas de menor envergadura al proporcionar financiamiento y
apoyo. Los instrumentos financieros modernos desempefian un papel crucial en la
mejora de la productividad y la insercidon de estas pequefias organizaciones en el
mercado. Las entidades de desarrollo financiero, ya sean bancos de fomento o ins-
tituciones financieras de propiedad gubernamental, tienen como objetivo principal:
“a) estimular el crecimiento de la capacidad de gestion, la productividad y la tecno-
logia (infraestructura y manufactura bancaria), b) promover la estabilidad integral
de la economia mediante medidas contraciclicas y c) respaldar la formulacién de
politicas publicas” (Ferraz y Ramos, 2018, p. 286).

En América Latina, segin estimaciones de la Asociacion Latinoamericana de Insti-
tuciones Financieras de Desarrollo (ALIDE), existen 79 instituciones en 19 naciones
que son bancos de desarrollo. De ellas 50 brindan crédito directo a las empresas,
y en 2015 poseian el 71 % del total de activos de dicho grupo (ALIDE, 2017). Es-
tos bancos retinen cerca del 20 % de los depositos, carteras de préstamos, recursos
financieros y peculio monetario de la industria inversionista de la region. La tabla
3 muestra las instituciones financieras de seis paises latinos para el afio 2016, don-
de sobresalen el Banco Nacional de Desarrollo Econdémico y Social (BNDES) de
Brasil, con 15 % de participacion en la economia de los paises; y el Fondo para el
Financiamiento del Sector Agropecuario (FINAGRO) de Colombia, que muestra la
mas alta contribucion en la cartera de créditos, con un 81,93 %. La productividad
de los fondos propios fluctaa entre 5,50 % y 10,26 %; todos los bancos muestran
inversiones de capital total que estan de acuerdo con las normas internacionales, que
se sittian entre un 10 % y 33 %.

Debido a que las pequefias empresas poseen un rasgo caracteristico de deudor débil,
los bancos toman esto en cuenta para el balance, mediado por factores como: a) estos
deben contar con un soporte patrimonial idoneo a fin de consolidar el acatamiento de
las politicas sobre verificacion de la banca, y proporcionar el servicio; b) aplicacion
de patrones de conservacion de intereses consonos con la procedencia de bienes de-
seada; ¢) amparo contra el riesgo crediticio.
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Tabla 3. Indicadores financieros de bancos de desarrollo, 2016 (en porcentajes).
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Fuente: Tomado de Ferraz y Ramos (2018, p. 288).

Los bancos publicos hacen esfuerzos para innovar y atender la demanda de financia-
miento para las empresas de menor tamafio en varios paises de la region. Ferraz y
Ramos (2018) mencionan varios casos de estudio, como el Sistema de Banca para el
Desarrollo (SBD) de Costa Rica, que fue creado con el propoésito de financiar y fo-
mentar proyectos productivos, y de promover la movilidad social de los ciudadanos.
También se mencionan otros casos de estudio en los que los bancos publicos han de-
sarrollado soluciones innovadoras y tecnologicas para incrementar la disponibilidad
de servicios financieros para las PYMES, como el uso de plataformas y tecnologias
de la informacién y las comunicaciones (TIC). No obstante, aiin hay mucho por ha-
cer para mejorar la inclusion financiera de este grupo econémico en la region.

En ese orden de ideas, Ferraz y Ramos (2018) exponen las razones por las cuales es
importante brindar apoyo publico a las empresas de menor tamafio, y consideran las
siguientes:

1. Generacion de empleo: las PYMES son una fuente importante de empleo en la
economia. Al brindarles apoyo ptblico se fomenta su crecimiento y desarrollo, lo
que a su vez contribuye a la generacion de puestos de trabajo y a la reduccion de
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la tasa de empleo, lo que es relevante en paises donde el desempleo es alto y se
busca estimular la creacion de puestos de trabajo.

Contribucion a la actividad economica: estan presentes en casi todas las activida-
des productivas, incluyendo las cadenas de valor. Su fortalecimiento y crecimien-
to contribuye al desarrollo econdémico de la region, impulsando la produccion, el
comercio y la innovacion.

Generacion de externalidades positivas: estas empresas no solo generan benefi-
cios econdmicos directos, sino que también generan externalidades positivas para
el entorno donde se localizan. Esto incluye la creacion de redes de proveedores y
clientes, el impulso a la competitividad y la dinamizacion de la economia local.

Reduccion de la desigualdad: son un motor importante para la movilidad social y
la reduccion de la desigualdad. Al proporcionarles apoyo, se les da la oportunidad
de crecer, desarrollarse y competir en igualdad de condiciones con empresas mas
grandes, lo que contribuye a reducir las brechas econdmicas y sociales, promo-
viendo una distribucion mas igualitaria de la riqueza y los recursos.

Impulso a la innovacién y la productividad: son una fuente de innovacién y crea-
tividad en la economia. Al ofrecer respaldo publico, se les proporciona acceso a
recursos financieros, capacitacion y asistencia técnica, lo que les permite mejorar
su productividad, desarrollar nuevos productos y servicios.

Fomento de la competitividad: Las PYMES son una fuente de competencia en
el mercado. Al darles asistencia publica, se les proporciona acceso a recursos
financieros, capacitacion y asistencia técnica, lo que les permite mejorar su po-
tencialidad. Esto fomenta la competencia en el mercado y estimula la eficiencia
econdmica.

Los mencionados autores (Ferraz y Ramos, 2018) exponen ademas que las PYMES
suelen ser mas accesibles para ciertos grupos de la poblacién, como los jovenes,
las mujeres y las personas con menos experiencia laboral. Al proporcionar oportu-
nidades de empleo en estas empresas, se promueve la inclusion y se brinda a estos
grupos la posibilidad de acceder al mercado laboral y desarrollar sus habilidades y
capacidades.

Igualmente, estas empresas contribuyen a impulsar sectores clave, ya que proveen
bienes y servicios a entidades mas grandes, lo que genera un efecto multiplicador
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en la economia y estimula la actividad productiva en la region. Asimismo, son mas
agiles y flexibles en términos de innovacion y adaptacion a los cambios del mercado.
Su capacidad para desarrollar nuevos productos, servicios y procesos contribuye a
la diversificacion econdémica y a la mejora de la competitividad regional. A su vez,
estas empresas tienen una presencia fuerte y arraigada en sus comunidades; su creci-
miento y progreso tienen un impacto directo en el desarrollo local y el bienestar de
la colectividad en general.

En relacion al uso de plataformas tecnologicas y procesos internos aplicados a los
instrumentos de crédito, estos son imprescindibles para evaluar el riesgo de crédito
y valorar el cumplimiento o no de las deudas; por lo tanto, los bancos deben invertir
en bases de datos y sistemas de inteligencia artificial. Las TIC son la base de estas
plataformas; sirven de soporte a procesos en aras de ofrecer servicios y brindar ins-
trumentos financieros a los consumidores a tiempo completo. La tabla 4 muestra el
uso de estas tecnologias por parte de instituciones financieras regionales en 2016.

Tabla 4. Servicios basados en tecnologia ofrecidos por instituciones financieras de
desarrollo de América Latina y el Caribe, 2018 (en % del total de instituciones).

Servicio Porcentaje
Servicios bancarios electronicos 30,6
Plataformas electrdnicas para las mipymes 14,3
Portal web (red de empresas) B.1
Cartera alectrénica 6.5
Plataforma para pagos virtuales 3.2
Descuento elecirdnico da facturas 4.8
Aplicaciones 6.5

Fuente: Asociacidn Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrcllo (ALIDE), “Banca de
desarmolio v financiamiento en una era de cambsos tecnoligecos (documento basica)”, Lima, 2017
len linea] hitp2 Awww.alide ong. pefwp-content/uploads2018/01 /asam17_docbas, pal

Nota: Tomado de Ferraz y Ramos (2018, p. 292).

Siguiendo con la innovacion institucional, se resalta que el Sistema de Banca para
el Desarrollo (SBD) de Costa Rica, fue fundado con la finalidad de costear e impul-
sar planes rentables y suscitar el movimiento general de las poblaciones; este SBD
agrupa varias instituciones encaminadas al respeto de la individualidad y las dispo-
siciones. Tiene como fin aumentar la capacidad del sistema bancario para operar
y fomentar la produccion en mayor cantidad de productos a un menor costo, com-
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plementando los dispositivos de garantia de préstamos con servicios no financieros
conexos con el progreso fabril, con lo cual brindan escenarios financieros afines con
las particularidades de los planes y las acciones productivas.

Aun cuando este sistema fue creado en 2008, todavia no ha concluido el proceso de
aprendizaje y cooperacion entre las partes involucradas (organizaciones). Para San-
cho (2017), el SBD es un sistema que cobija a entidades expertas. De forma general
la innovacion establece y brinda varias fuentes de financiacion para que los bancos
cumplan con la mision de fomentar la amplitud financiera, en especial resguardando
a las pequefias empresas. Este sistema SBD también regula los fondos de garantia
para poder asumir los peligros de los proyectos de empresas de menor tamafio.

Los fondos de garantia mencionados representan una innovacion en productos finan-
cieros que permite a multiples entidades acceder a créditos de instituciones financie-
ras, compartiendo un porcentaje de responsabilidad. Su objetivo principal es ampliar
el acceso a financiamiento para las pequefias empresas, reduciendo tanto el costo del
acuerdo como las asimetrias de informacion. Los autores citados (Ferraz y Ramos,
2018) hacen referencia a lo planteado por Santos (2016) acerca de los desafios rela-
cionados con el otorgamiento de créditos a pequenias empresas y el problema de la
distribucion desigual de la carga entre avalistas y deudores, agravado por la falta de
informacion confiable en torno a la gestion financiera, la cual suele ser informal y no
permite la elaboracion de indicadores precisos a un costo razonable. No obstante, es
importante sefialar que, segiin este autor, los sistemas de garantias no reemplazan el
analisis del riesgo operativo por parte de las instituciones financieras.

Por lo tanto, todas las naciones hacen uso de los fondos de garantia, porque esta es
una herramienta conveniente para exaltar la practica del sistema financiero con el fin
de suministrar recursos a las empresas de menor tamafio. Estos fondos son inestima-
bles en relacion al incremento del acceso, ya que brindan seguridad a los bancos que
otorgan empréstitos a las mipymes. No obstante, se requiere que dichos patrimonios
sean justos y duraderos. Para lograr este cometido hay que apelar a opciones tales
como las licitaciones sobre la cuantia de la fianza y a mecanismos de término de pér-
didas (stop loss), y asi impedir que los fondos disminuyan apresuradamente.

La asistencia técnica es otro de los objetivos de la innovacion de producto, que se
traduce en el apoyo al adiestramiento de los empresarios. Los casos mas resaltantes
son los de Ecuador y Colombia. La ecuatoriana Corporacion Financiera Nacional
(CFN) brinda apoyo a los empresarios en la estructuracion de planes de actividades
para que los clientes accedan al crédito y brinda educacion financiera, ademas re-
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salta los derechos y deberes de los usuarios de los servicios financieros, fomenta el
ahorro y sus diferentes formas, y propicia la capacidad empresarial relacionada con
la administracion de empresas familiares, comercializacion, innovacion y relaciones
publicas conjuntamente con la atencion al cliente.

En el caso colombiano, Bancoldex brinda servicios de asesoria y capacitacion em-
presarial, ademas de cursos y eventos para adiestrar a productores. Cuenta con una
plataforma virtual de aprendizaje electronico que brinda conocimientos actualizados
de temas industriales y otros de interés, lo que permite optimizar el manejo de sus
tiempos. En el Campus Virtual Bancdldex cuenta con cursos précticos, interactivos
y faciles de consultar, ya que manejan un lenguaje sencillo, e incluyen ejemplos
aplicables al funcionamiento cotidiano de las empresas.

Aun cuando los bancos hacen esfuerzos por innovar los procesos y productos, in-
vestigar y entender los requerimientos de los clientes para ofrecerles soluciones con-
sonas con sus necesidades, hay una fuerte tendencia ascendente para que dichos
procedimientos acojan y hagan uso de plataformas, centrandose en las tecnologias
de la informacién y las comunicaciones, dado el amplio rango de empresas de menor
tamafo en la region, ello en relacidon al numero de clientes y de operaciones.

A manera de cierre, se resume que las instituciones financieras de desarrollo estan
encaminadas hacia la innovacion, y su objetivo principal es tener en cuenta la solicitud
de financiacion para que empresas pequefias en América Latina puedan insertarse en
los mercados financieros. Casos como los de Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica,
Ecuador y Peru son los mas resaltantes en esta region. En el analisis se hizo referencia
al rasgo de la banca estatal y a los mecanismos o herramientas de los cuales se valen
para apoyar a estas empresas. Las iniciativas aplicadas por dichas naciones sirven para
inspirar a otros paises latinoamericanos a tomar decisiones para una masificacion fi-
nanciera fuerte dirigida a este segmento empresarial (Ferraz y Ramos, 2018).

En consecuencia, los bancos publicos desempefian un papel de vital importancia,
ya que sus acciones no se dirigen Unicamente hacia la inclusion financiera en si,
sino que tienen como objetivo fundamental impulsar la inclusiéon productiva. Esto
se logra mediante la utilizacion de herramientas como la capacitaciéon de gestores,
operaciones comerciales afines y el seguimiento del desempefio de las empresas en
el ciclo comercial.

Los bancos de desarrollo son esenciales para mantener los flujos financieros en una
economia. Sin embargo, en el caso de las pequeiias empresas, las estrategias disefia-
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das para prevenir, superar o mitigar los efectos del ciclo econdomico pueden tener dos
enfoques principales: 1) preservar el flujo efectivo de recursos econémicos cuando
el sistema financiero no brinde financiamiento y 2) asegurar la continuidad de las
empresas incluso cuando se reduzca la tasa de empleo. ;Y como se logra esto? Los
bancos de desarrollo deben adoptar instrumentos de reestructuracion de deudas de
acuerdo a lo permitido en los balances, y ser expertos para examinar las particulari-
dades del ciclo y los requerimientos de las compaiiias.

En suma, segun lo resefiado por Ferraz y Ramos (2018), los mecanismos empleados
por los bancos son de corto plazo y estan protegidos por prendas precisas, cuanto
menor es el nivel de entrenamiento corporativo, mds sencillo es el entorno del sector
y mas inseguro es el ambiente econémico. A medida que las empresas de menor ta-
mafio progresan en términos de organizacion y complejidad empresarial y sectorial
sus necesidades financieras se van haciendo cada vez mas complejas, y los conse-
cuentes instrumentos deben evolucionar en la misma direccion. Esto quiere decir
que, tanto las entidades financieras de desarrollo como las politicas gubernamentales
publicas, encaran retos y deben conocer de primera mano las competencias y fa-
cultades de las empresas y, consecuentemente, examinar las coyunturas presentes y
asumir las inseguridades que conciernan.

Finalmente, se debe tener en cuenta la distribucion y la funcion de los bancos pu-
blicos, ya que su importancia econémica es indiscutible en la region, y todos ellos
ejecutan un rol primordial en el desarrollo de las empresas de menor tamano. Asi,
los bancos deben contar con fuentes de financiacion invariables y predecibles, ca-
pacidad de renta y riesgo de crédito afines con la solicitud que estas asociaciones
desean atender, y un nivel asociado a las tareas determinadas por los paises. Simul-
taneamente, estos bancos deben disponer de soberania para valorar la pertinencia de
la autorizacion de financiacion para certificar la renta y consolidar la procedencia de
los bienes; al analizar la demanda deben proyectar, programar, formular, utilizar y
justipreciar activos mercantiles apropiados al perfil de la solicitud.

Por otro lado, implementar medidas financieras para las empresas de menor tamafio
exige experiencia, que generalmente va acompafiada de equivocaciones y aciertos,
y para mejorar estos errores y logros hay que usar métodos continuos de monitoreo
y evaluacion, encaminados a acrecentar la efectividad, la eficacia y la validez, y
a facilitar la responsabilizacion. Otro elemento a ser tomado en cuenta es que los
instrumentos de financiacion tienen que ser expeditos, manejables y econdémicos
para los clientes, por lo tanto, se debe recurrir a la plataforma tecnologica para fa-
cilitar operaciones a bajo costo, lo que, por supuesto exige inversion en tecnologias
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de informaciéon y comunicacion, incluyendo macrodatos y sistemas de inteligencia
artificial.

Siguiendo con la evolucion y perspectivas de los bancos de desarrollo multilateral
para la region de América Latina y el Caribe, Artecona et al. (2019) analizan el papel
que han jugado los Bancos Multilaterales de Desarrollo (BMD) en el financiamiento
y desarrollo en la region y su rol en apoyo a los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS). La transformacion econdémica necesaria para alcanzar estos ODS en ALC
requiere una movilizacion de recursos internos y externos con el fin de financiar la
inversion requerida para apoyar la expansion de capacidades. Argumentan dichos
autores que, a pesar de perder participacion de mercado en préstamos, los BMD
seguiran desempenando un papel de gran relevancia para ayudar a la region, siempre
que continten adaptandose a los nuevos desafios. Estos deberan aumentar su propor-
cion de movilizacion a préstamo, armonizar sus operaciones entre si, y ofrecer una
amplia gama de soluciones para una variedad de clientes.

Utilizando informacién del Banco de Desarrollo de América Latina, el Banco Inte-
ramericano de Desarrollo, Banco Centroamericano de Integracion Econdmica y el
Banco Mundial, estos autores brindan una perspectiva historica sobre los flujos de
los BMD hacia la region y su importancia en la financiacion del desarrollo. Como
prestamistas, estas entidades probablemente destacaran la movilizacion sobre el
préstamo y el conocimiento sobre la financiacion. Ademas, fortaleceran su papel an-
ticiclico, dado el interés del accionista en contrarrestar los movimientos en el acceso
a mercados de capital global y atenuacion de ciclos.

Dichos investigadores exponen que la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible,
la Agenda de Accion de Addis Abeba, el Marco de Sendai para la Reduccion de
Desastres y el Acuerdo Climatico de Paris esbozan una nueva Agenda de desarrollo.
Estimar las necesidades de financiacion para alcanzar los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) incluidos en la Agenda 2030 es extremadamente complejo e im-
plica hacer suposiciones solidas. No obstante, todos los estudios coinciden en que
las necesidades de financiacion son desafiantes. En el caso de América Latina y el
Caribe (ALC), las estimaciones de la brecha de inversion en infraestructura varian
anualmente entre 5 % y 6.2 % del PIB regional.

En su analisis los autores mencionan que los BMD se crearon para financiar el desa-
rrollo, fomentar el crecimiento econémico y mitigar la pobreza en sus paises miem-
bros. Sumodelo de negocio permite la financiacion en mercados internacionales con
bajos costos a clientes que no tienen facil acceso a mercados de capitales foraneos, y
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brindan asistencia técnica, generacion de conocimientos y capacitacion. El préstamo
se realiza en condiciones no concesionarias: intereses a las tasas, fijados de acuerdo
al costo de financiamiento, mas un margen que permita cubrir costos operativos y
administrativos y acumular capital. Ademas, todos estos bancos cuentan con fondos
que otorgan préstamos concesionales, es decir, aquellos que se otorgan en términos
sustancialmente mas generosos que los préstamos del mercado.

Tras la creacion del BID en 1959, nacieron otros bancos subregionales de desarrollo
en ALC en la década de 1960: el Banco Centroamericano de Integracion Econdémica
(BCIE) en 1960, el Banco Andino Corporacion de Fomento (CAF, ahora Banco de
Desarrollo de América Latina) en 1968, y el Banco de Desarrollo Caribe (BDC)
en 1969. Desde entonces, siguiendo una tendencia global de proliferacion de BMD
(Kellerman, 2018), se han seguido creando nuevos bancos. El Fondo de Desarrollo
Financiero de la Cuenca del Plata (FONPLATA) fue establecido en 1974 para dar
servicio al cono sur de América del Sur. Mas recientemente, otros bancos han sido
creados para servir a ALC, como el Banco de Nuevo Desarrollo (BND, conocido
como BRICS Banco de Desarrollo), establecido por Brasil, Rusia, India, China y
Sudafrica.

Mas alla del financiamiento, estos bancos ofrecen un conjunto de servicios no
financieros que incluyen la generacion de conocimiento, asistencia técnica, crea-
cion de capacidad y difusidon. Los paises prestatarios reciben los préstamos de
los BMD combinados con informacion y experiencia valiosa obtenida por es-
tos en proyectos similares en otros paises y, a menudo, cuentan con cooperacion
técnica. Por tltimo, si bien el endeudamiento de los gobiernos internacionales
con los prestamistas del sector privado es prociclico, los préstamos de los BMD
son anticiclicos (Galindo y Panizza, 2017). Esta contraciclicidad se explica por
consideraciones del lado de la oferta y la demanda. Ademas de llenar los vacios
financieros durante las recesiones econdémicas cuando los mercados de capital
privado son mas estrictos, ser anticiclico es parte de los objetivos de los bancos
de desarrollo multilateral.

La vision de los BMD sobre el desarrollo ha evolucionado con el tiempo y con ello,
sus estrategias macroecondmicas, recomendaciones y enfoque sectorial. Luego de
pasar de la reconstruccion de la posguerra al desarrollo, es a principios de la década
de 1960 cuando se empieza a reconocer al capital humano como un complemento
necesario del capital fisico para el desarrollo econdmico. La creacion del BID fue, en
parte, proporcionar financiamiento al sector social (Garcia, 2015): educacion, agua y
saneamiento, salud y desarrollo rural.
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La crisis de la deuda en la década de 1980 cambi6 drasticamente las prioridades de
desarrollo en la region, desencadenando un conjunto de problemas diferentes. Es-
tos desafios se tradujeron en exigencias adicionales para los BMD y en respuestas
estratégicas y operativas por parte de ellos. Antes de la crisis, el préstamo privado
internacional a ALC se habia restablecido en la década de 1970 en un contexto de
alta liquidez financiera internacional, sin embargo, las crisis expusieron los riesgos
del endeudamiento de prestamistas privados en este contexto y con la falta de pre-
paracion de muchos paises en desarrollo para enfrentar una situacion de facil acceso
a financiacion.

En el marco de esta crisis financiera se emprendio un proceso de reforma estructural
en la mayoria de paises de la region durante la década de 1980 y principios de la de
1990. El Consenso de Washington arrojé perspectivas de que los paises en desarrollo
necesitaban abrir sus economias, reducir el alcance de la intervencion del gobierno
y adoptar politicas macro y monetarias prudentes. Reduciendo la participacion del
Estado en la economia se liberaria el potencial de los mercados libres y permitiria
una asignacion mas eficiente de los recursos. Para ayudar a los paises que enfrentan
desequilibrios de deuda y balanza de pagos, los BMD desarrollaron un nuevo con-
junto de herramientas que iban mas alla de los proyectos de inversion. A principios
de la década de 2000, la mayoria de paises de la region habian logrado reducir los
déficits fiscales, bajar las tasas de inflacion a un solo digito y disminuir sus ratios
deuda/PIB. El siglo XXI también trajo consigo nuevas demandas de inclusion en la
region que, junto con el mayor acceso al financiamiento internacional que disfrutan
la mayoria de las naciones de América Latina, dio lugar a cambios en las operaciones
de los BMD.

En su estudio, Artecona et al. (2019) destacan que, durante la crisis financiera mun-
dial de 2008, con el fin de estabilizar el crecimiento mundial, el G20 “acordd au-
mentar muy sustancialmente los recursos disponibles a través de las instituciones
financieras internacionales y asegurar que las instituciones cuenten con las facilida-
des necesarias para enfrentar la crisis de manera coordinada e integral” (G20, 2009).
En consecuencia, los BMD aumentaron drasticamente sus préstamos mas alla de los
niveles sostenibles, ejecutando sin disponer de suficientes recursos. Posteriormente,
la mayoria de los BMD obtuvieron aumentos de capital.

Cuatro rasgos principales caracterizan la evolucion de la deuda multilateral agrega-
da con los paises latinoamericanos y del Caribe en los ultimos 25 afios. Primero, el
stock de deuda multilateral ha crecido en términos reales. Segundo, este crecimiento
no ha sido lineal en el tiempo; mas bien, ha habido rachas de crecimiento durante
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anos de crisis. Tercero, la deuda multilateral ha disminuido en relacion con la deuda
privada. Y por ultimo, esta disminucion de la participacion de los bancos de desa-
rrollo en relacion con el financiamiento privado varia con el tamafio del pais, con
economias mas grandes que tienen una mayor exposicion relativa a financiacion pri-
vada. Para los paises pequefios, el financiamiento de los BMD sigue siendo crucial
incluso cuando el financiamiento privado es disponible.

La figura 31 muestra los saldos de deuda de los BMD con la region por afio, en
términos reales. Todos los valores nominales han sido deflactados por la inflacion
de EE.UU. (base 2015=100). La deuda multilateral ha crecido a una tasa anual de
aproximadamente 1,8 %, crecimiento que no es constante en el tiempo. Después de
un punto muerto a principios de la década de 1990 y de la crisis asiatica de 1998-99,
el stock de deuda aument6 significativamente hasta 2003, para posteriormente dis-
minuir hasta 2007. Luego la crisis financiera mundial produjo un nuevo incremento
en los saldos de deuda multilateral.
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Sowurce: International Debt Statistics, The World Bank and US Bureau of Labor Statistics.

Figura 31. Stock de deuda multilateral en términos reales y como porcentaje de la deuda
externa total (en millones de délares de 2015 y como porcentaje de la Deuda Externa Total).
Fuente: Tomado de Artecona et al. (2019, p. 24).

La crisis de fines de la década de 1990 provocd un aumento de los desembolsos que
se disipo al comienzo del siglo XXI. A mediados de la década de 2000 las condicio-
nes favorables del mercado contribuyeron no solo a reducir la demanda de nuevos
fondos, sino que también impulsaron el pago anticipado de gran parte de la deuda
contraida en la anterior crisis; por lo tanto, se observaron flujos netos negativos y
una reduccion correspondiente en los saldos de deuda en los afios 2004-2006. La

156



Capitulo III. EVOLUCION DEL SISTEMA BANCARIO EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RETOS E IMPLI-
CACIONES PARA LA POLITICA MONETARIA Y LA ESTABILIDAD FINANCIERA

crisis financiera mundial revirtié esta tendencia, dando lugar a un mayor aumento
de los flujos netos y la deuda, particularmente en los dos afios siguientes. Dado que
la crisis fue global, hubo un consenso entre la comunidad internacional y estos ban-
cos apoyaron a sus paises miembros a fin de evitar cambios repentinos que podrian
impactar los logros econdmicos de la primera década del siglo. Los flujos netos se
mantuvieron en un nivel relativamente alto ya que los aumentos de capital mejora-
ron la capacidad de oferta de las diversas instituciones multilaterales que recibieron
fondos durante el periodo.

A lo largo de los ultimos 25 afios, los desembolsos de los Bancos Multilaterales de
Desarrollo (BMD) han experimentado un crecimiento en términos reales, aunque
esta tendencia ha sido marcada por una alta ciclicidad. La Figura 32 ilustra el aumen-
to real de los desembolsos multilaterales a América Latina y el Caribe (ALC). Estos
incrementos fueron especialmente notables durante los periodos de crisis, destacan-
dose los afios 1998-1999 y 2009-2010. Tras cada crisis, los desembolsos de acuerdos
multilaterales se estabilizaron, aunque los niveles promedio posteriores a la crisis se
mantuvieron por encima de los niveles previos a la misma.

Source! IMernational Debl Statstics, Tha Workd Bank pnd US Bureayw of Labor S1ansles

Figura 32. Desembolso multilateral para América Latina en términos reales (en millones de
dolares de 2015).
Fuente: Tomado de Artecona et al. (2019, p. 26).

La transformacion econdmica necesaria para alcanzar los ODS en América Latina y
el Caribe requiere una gran movilizacion de recursos internos y externos para finan-
ciar la inversion a largo plazo y apoyar la expansion de las capacidades productivas.
Por lo tanto, los bancos de desarrollo sostenible seguiran desempefiando un papel de
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suma importancia para ayudar a la region, siempre que continiien adaptandose a los
nuevos desafios.

Con respecto al futuro de los BMD en ALC, Artecona et al. (2019), prevén las si-
guientes tendencias: a) la capacidad crediticia de las instituciones existentes crecera
a través de la acumulacion de ingresos netos y escasos aumentos de capital; b) a pe-
sar de esta expansion los flujos de esos bancos hacia ALC seguiran disminuyendo en
tamarfio relativo frente a los prestamistas privados; c¢) la demanda de financiacion se
volvera mas anticiclica. Para lograrlo, estos deberan superar la naturaleza prociclica
de los modelos de suficiencia de capital utilizados por las agencias de calificacion.
Es posible que tengan que desarrollar la disciplina de reservar capital durante las ex-
pansiones, con propositos anticiclicos, a fin de aumentar su apalancamiento durante
las caidas y también incrementar los préstamos durante la parte baja del ciclo; d)
estos bancos mejoraran su impacto en el desarrollo por dolar prestado a través de la
movilizacion debido a sus vinculos historicos con los gobiernos y el sector privado;
tienen una ventaja comparativa Unica al servir como intermediarios entre las necesi-
dades de desarrollo del pais y la financiacion privada; e) a pesar de la movilizacion,
los préstamos a los paises miembros en condiciones competitivas seguirian siendo
la funcidn principal de los BMD en la region. La implementacion de soluciones de
mercado para el desarrollo puede no ser factible para todos los paises y todos los sec-
tores. Por lo tanto, los recursos publicos seguiran utilizandose como la tnica forma
posible opcional en muchos casos.

Concluyen los citados autores que, con miras a lograr resultados, estos bancos de-
beran permanecer bien capitalizados, ya que tendran que financiar e invertir conjun-
tamente con el sector privado, asi como trabajar en el desarrollo de las condiciones
del sector privado. Historicamente, los BMD en ALC lograron prestar su capacidad
crediticia ampliada. Esto se debe a que han sido capaces de ofrecer condiciones de
crédito mas competitivas que los mercados financieros internacionales, porque han
creado nuevos productos financieros y servicios complementarios para atender las
necesidades cambiantes de la region. Estos seguiran siendo so6lidos pues estan en
posicion de abordar los desafios globales y regionales en cada etapa del ciclo eco-
némico. También cumplen un importante rol catalizador en la captacion de financia-
cion privada para el desarrollo. Sin embargo, la importancia futura de estos bancos,
dependera de su adaptacion exitosa a las nuevas circunstancias.
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Capii'u|9 IV. EL ACCESO A LOS SERVICIOS BANCARIOS
EN AMERICA LATINA

Introduccion

El sistema bancario cumple con funciones esenciales para el desarrollo de la econo-
mia, ya que el financiamiento es un mecanismo que regula la estabilidad economica
y, ademads, permite el avance de los ciudadanos en cuanto a la adquisicion de bie-
nes fundamentales para su bienestar social. En este capitulo se abordan de manera
profunda y detallada los obstaculos, dinamicas y retos relacionados con el sistema
bancario latinoamericano en la actualidad, para comprender este importante proceso
vinculado con el desarrollo financiero, social, econémico y politico. En América
Latina los bancos constituyen la fuente mas importante de provision de servicios
financieros, tanto a individuos como a empresas. Aunque las actividades de otros
intermediarios no bancarios, especialmente los dirigidos a hacer préstamos a la mi-
croempresa, han venido aumentando recientemente, su participacion en el sistema
financiero es ain muy pequefia. Ademas, a diferencia de los paises industriales, los
mercados de capitales en América Latina permanecen subdesarrollados, y algunos
instrumentos financieros, tales como los bonos corporativos, se mantienen en niveles
muy bajos.

IV.1. La naturaleza del problema

Acceder a servicios bancarios es entendido como la facultad que tiene el hombre
para hacer uso y beneficiarse de los instrumentos financieros ofrecidos por una entidad
bancaria, tales como cuentas de ahorro, cuentas corrientes, créditos, préstamos, segu-
ros, transferencias de dinero y otros productos. Bajo esta concepcion el acceso a enti-
dades de crédito esta sujeto a desafios relacionados a elementos estructurales, funcio-
nales y contextuales que definen esta importante y controversial dinamica (Figura 33).
Estos elementos se sistematizan en las siguientes categorias surgidas del analisis de
contenido, a saber: 1) la bancarizacion: aun cuando se han registrado avances, sobre
todo en las ultimas décadas, gran parte de la poblacién de América Latina carece de
servicios bancarios, ya que no existe una infraestructura financiera en areas rurales y
de bajos ingresos; por otro lado, la poblacion se encuentra escéptica en relacion con
la seguridad de este sistema; 2) poblacion no bancarizada: al no tener cuentas banca-
rias, hay dificultad para suscribirse a créditos y otros servicios; 3) acceso a servicios
financieros digitales: aunque el Internet y la llegada de teléfonos inteligentes han
aumentado en la region, todavia existen areas donde el acceso a servicios financieros
digitales es restringido, obstaculizando la realizacion de transacciones en linea o la
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utilizacion de aplicaciones financieras; 4) desigualdad econdmica: es un reto a ven-
cer en América Latina, ya que las personas de bajos ingresos ven obstaculizado el
acceso a servicios bancarios por falta de recursos y oportunidades.

ab (2

La Poblacion no
Bancarizacisn

bancorizada

1. LA NATURALEZA

DEL PROBLEMA

sOTvicie Desigualdad
linancleros acondmico

digitalos

Figura 33. Naturaleza del problema de los servicios bancarios en América Latina.

ﬂﬂﬂi'

Nota: Revision documental realizada por los autores.

Pese a que el acceso al sector bancario enfrenta una serie de retos, se pueden do-
cumentar algunos avances en este ambito, relacionados con la inclusion financiera.
En algunas naciones latinoamericanas esta ha aumentado, mediante la ejecucion de
proyectos estatales y reguladores para fomentar la apertura de cuentas y el acceso a
servicios financieros; la tecnologia y las fintech (empresas tecnologicas financieras)
han contribuido a que estos servicios sean mas accesibles, en especial para personas
no bancarizadas, ejemplo de ello son el pago movil y las aplicaciones de banca di-
gital; ademas algunos paises han implementado politicas gubernamentales para pro-
mover el acceso a servicios bancarios, creando bancos comunitarios o desarrollando
plataformas de pagos digitales respaldadas por el gobierno.

En el marco de esas ideas, Rojas-Suérez (2007) reitera que el acceso a los servi-
cios financieros puestos a disposicion por los bancos latinoamericanos es bajo aun
cuando se conoce la importancia de este para la actividad econdmica, la generacion
de empleo y la disminucion de la pobreza. Esto perjudica a los mas necesitados y
hace alusion a cuatro obstaculos: socioecondmicos, problemas en el sector bancario,
deficiencias institucionales y las regulaciones, los cuales desfiguran el suministro
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adecuado de los servicios (Ver figura 34). Recomienda establecer alianzas publi-
co-privadas, con el fin de mejorar la educacion financiera, crear jurados técnicos que
respalden los derechos de prestatarios y acreedores y aprobar reglas que permitan el
uso generalizado de la tecnologia para que familias y pequefias empresas accedan a
estos servicios.

El acceso a los servicios linancieros es bajo, el cual

pl_:rjul:lil.:cl a los mas necesitodos y hace alusidna 4
obstaculos:

J Problemas en el
Socicecondmicos ﬂ ! p— & sector bancario

Regulaciones que
Deficiencias desfiguran el
institucionales suministro
de servicios

Figura 34. Obstaculos que afectan el acceso a los servicios bancarios latinoamericanos.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

La profundidad y acceso a los sistemas financieros, de acuerdo con la autora citada,
es la razon de agregados financieros (crédito o depositos en general) al PIB, decisivo
para el desarrollo econdémico y paliativo de la escasez. Al existir mayor financia-
miento habra canalizacion del ahorro y, por ende, mejores transformaciones produc-
tivas, sistemas de pagos facilitadores de transacciones y adecuado seguimiento de
los riesgos del negocio, lo que, en ultima instancia, favorecera el crecimiento mer-
cantil. El acceso a la financiacion se mide por el porcentaje de empresas pequefias y
hogares que pueden utilizar dichos servicios, conllevando al bienestar y reduccion de
los indices de pobreza y desigualdad, y ello se logra mediante la educacion.

El papel del sistema bancario en América Latina es de transcendental importancia,
ya que provee servicios tanto a particulares como a empresas; aun cuando otras en-

tidades no bancarias e intermediarias han emergido, su papel es limitado. Por otro
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lado, sigue subdesarrollado el mercado de capital, ejemplo de ello son los bonos cor-
porativos que se mantienen en niveles muy bajos en la zona. Chile es la nacion con
mayor intermediacion bancaria, donde el crédito es el mas resaltante para financiar
empresas, y en Colombia, el desglose es por el tamafio de la compaiiia, con un 30
% para financiamiento y crédito bancario; para las empresas medianas el porcentaje
considerado es del 50 %.

Contintia exponiendo Rojas-Suérez (2007) en su disertacion que, aunque el finan-
ciamiento reviste gran importancia en la region, el crédito al sector privado como
porcentaje del PIB es bajo si se compara con el de los paises con mayor desarrollo
econdémico. La tabla 5 muestra la penetracion del crédito bancario con la razén de
depdsitos bancarios para el periodo 1990-2005, donde se concluye que, exceptuando
a Chile y El Salvador, los niveles de intermediacion financiera han sido extremada-
mente bajos y muy lejanos a los de los paises del primer mundo.

Tabla 5. Indicadores de profundizacion financiera.

Depasitos [ GDEF 1 Credito [ GDP
Prooaesdio Proanedic Promedio Promaedio
| LRFL R ZOHk= 0 150 =(Mh 2O
Latinoamérica

Brasil .18 022 0.3% 0.27

Claale! 0.39 50 .46 0,59

Colombia 0.14 022 015 LN ]

Costa Rica 0.25 033 0.13 0.26

El Salvador 0.35 042 0.32 0.41

México 0.23 0.24 0.23 015

3El'c:l'n 0.16 024 014 0.23
Patses industriall zados <}

Australia 0.55 068 0.68 0.92

Canada 0.52 060 0.57 0.67

Francia 0.59 [ 0,510 (1R}

£ 051 045 0.59 0.71

et 054 091 0.62 1.46

Espaiia 0,64 g2 0,79 1.05

Suecia 0.42 072 042 054

Estacdos Lnslos 0.54 055 054 062

Fuente: IMF, Estadistica Financiera Internacional (noviembre, 2005). Tomado de
Rojas-Suarez (2007).
I Datos provenientes del Banco Central de Chile.

Desde la optica de esas ideas, en la tabla 6 se observa la estimacion del porcentaje de
la poblacién adulta que accede a los instrumentos financieros suministrados por ban-
ca e instituciones financieras no bancarias formales y semiformales. Dicha estima-
cion, realizada por Honohan (2007), revela que el acceso financiero latinoamericano
es muy bajo con relacion a los paises industrializados. Resultados que preocupan
a los gobiernos de la region, por cuanto los paises han realizado reformas desde la
década de 1990.
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Tabla 6. Estimacion del porcentaje de poblacion adulta con acceso a servicios finan-
cieros

Latinoamérica

Brazil 42,70
Clule 60 40
Colombia 41.20
El Salvador 2573
Meéxico 25.00
Pem 26,000

Paises industrializados

Aunstralia Q0.00
Canada Q. 00
Francia O, (M
Momega 23.70

Fuente: Honohan (2007). Tomado de Rojas-Suarez (2007)

Se evidencian al respecto dos inconvenientes que generan los problemas de accesibi-
lidad a los sistemas bancarios latinoamericanos, de acuerdo a Rojas-Suarez (2007):
1) acceso restringido de pequefias y medianas empresas a servicios financieros ofer-
tados por los bancos; a pesar de ser generadoras de empleo, sin financiamiento no
pueden proponer proyectos de gran alcance, aclarando que los accesos a estos planes
se diferencian de un pais a otro. 2) Alto porcentaje de la poblacién que no utiliza
los servicios bancarios para realizar transacciones, evidenciados por el porcentaje de
familias con acceso al sistema financiero, que supera el 90 % en los paises del primer
mundo; en Brasil y Bogoté es de un 40 % y en México de un 25 %, mientras que en
Chile un tercio de los trabajadores no acceden a dicho sistema.

El analisis desarrollado por Rojas-Suéarez (2007) y las consecuentes recomenda-
ciones se basan en resultados emanados de la Secretaria General Iberoamericana
(SEGIB) para paises como Brasil, Chile, Colombia, El Salvador, México y Peru,
durante el periodo enero-mayo 2006, con representacion de autoridades financie-
ras y otros intermediarios del ramo, bancos, ONG y académicos, de donde se deri-
varon sugerencias que abarcaron politicas y reformas gubernamentales, iniciativas
del sector financiero y acuerdos entre el gobierno y el sector privado. El documen-
to suministrado por la SEGIB catalogé cuatro categorias de obstaculos a la inter-
mediacidn bancaria: a) elementos de cardcter nacional y monetario, b) dificultades
en la técnica de manejo del sector bancario, c) carencias institucionales, eficacia
del marco legal y la gobernanza de los paises de la region, y d) reglas que desfigu-
ran la prestacion de los servicios bancarios. Estas recomendaciones se centraron
en poblaciones con mayores dificultades de acceso: PYMES y familias con escasos
ingresos economicos.
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En ese orden de ideas, para Roa (2013), en el entorno multidimensional de la inclu-
sion financiera, que abarca aspectos tanto de la oferta de los productos relacionados
como del pedido de mercancias, con escalas elementales que incluyen el acceso y
el uso, y ultimamente la calidad o naturaleza de estos, se evidencia la insuficiente
disponibilidad de instrumentos y servicios financieros que satisfagan las necesida-
des conformes a sus escaseces, lo que resulta en su exclusion del sector financiero
formal.

Historicamente, para el citado autor, la falta de acceso se ha descrito como una ma-
nera de restriccién o barrera observable que resulta de las discrepancias vinculadas
al sector financiero: elevados costos de transaccion, inseguridad sobre el resultado de
los proyectos, e irregularidades de la informacion entre prestamistas y prestatarios.
Estas fricciones conducen a que la oferta de servicios adecuados a la mayor parte de
futuros clientes sea nula o muy reducida, creando una ambivalencia caracterizada
por el uso eficaz de dichos servicios por un cierto grupo, frente al bajo o nulo uso
de estos por otro grupo. La escasez de informacion crea obstaculos tales como la
demanda de seguridad, documentacion o altos costos que muchas veces la poblacion
no puede confrontar. Por otro lado, los altos precios por transaccion, en especial en
areas rurales y dispersas, no hace rentable abrir una agencia o un punto de prestacion
de asistencia financiera, reduciendo radicalmente la oferta para poblaciones residen-
tes en estas zonas.

Segun Beck y De la Torre (2007), la condicion de las restricciones o trabas es espa-
cial (zonas rurales remotas y dispersas), socioeconoémica (costos altos, segregacion
de género, étnica, entre otras) y de pertinencia (ausencia de amparo o pertenencia a
una red bien conectada). Otra categorizacion de estos controles es la utilizada por
Honohan (2004), quien discrimina entre barreras de precio (servicios financieros
elevados), barreras de informacion (asimetrias de informacion en la autorizacion de
créditos, que frenan la realizacion de contratos), y barreras de productos y prestacio-
nes (algunos de los cuales son muy demandados, pero no ofertados).

En relacion al uso, decidir no emplear servicios financieros algunas veces es defi-
nido por las preferencias intertemporales y las ocasiones de inversion, por lo tanto,
no utilizarlos individualmente no debe ser un inconveniente (Beck y De la Torre,
2007). No obstante, al existir acceso y un pequefio o nulo uso de estos, motivado
por la falta de conocimiento o educacion financiera, carencia de ahorros, empleo o
ingresos, bajo nivel de confianza en las instituciones del sector, miedo a endeudarse,
o discriminacion metodica acaecida (autoexclusion), entonces la escasez constituye
una cuestion de inclusion en este entorno.
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Los problemas de acceso y de uso son, por tanto, de naturaleza diferente. Mientras
el primero se debe a fallos de mercado que limitan la oferta de servicios financistas,
el segundo se explica esencialmente por factores de demanda y de oferta de estos.
Ademas del acceso y uso, los axiomas presentes de inclusion financiera recalcan la
importancia de la jerarquia de los rasgos de estas dimensiones.

Una tercera dimension, que se suma al concepto de inclusidon en este ambito, estd
relacionada con la naturaleza y los tipos de acceso y uso de los servicios financieros,
en otras palabras, con la cualidad u operatividad de estos. Entidades comprometidas
en el calculo de la inclusion financiera enfatizan la jerarquia y el inconveniente de
esbozar indicadores que calculen esta dimension. Dichas dimensiones se han em-
pezado a elaborar y se ha progresado en ello. Al respecto, para AFI (2011), atin no
existen indicadores concretos, pero coinciden en que la linea de base para calcularlas
debe encerrar argumentos como pluralidad y adaptacion del articulo a los clientes,
diversidad y opciones de servicios financieros, regulacion y supervision apropiada
de estos y de los productos relacionados, y politicas de amparo al consumidor ade-
mas de su educacion en este sentido.

Por otra parte Roa (2013), al hacer referencia a la importancia de la naturaleza y
tipos de acceso y uso de los servicios financieros, se circunscribe a las politicas de
inclusion existentes, que aparte de incluir medidas clasicas como: promocion del
ahorro o del financiamiento a las PYMES, proteccion al consumidor, y educacién
y regulacion de las microcréditos, también ejercen un rol fundamental en la mayor
parte de los paises tanto desarrollados como en desarrollo. Otras investigaciones
destacan el alcance de esta ultima dimension al momento de avalar que la esta-
bilidad y la inclusion financiera sean objetivos compatibles. La crisis reveld que
ciertas politicas de inclusion demasiado dinamicas, sin metodologias ni propdsitos
claros y precisos, tuvieron efectos negativos (por ejemplo, las hipotecas subprime
para convertir en duefios de sus casas a todas las familias). Aparecen asi tensiones
entre la estabilidad financiera y un mayor acceso de la poblacion a estos servicios.
Regular las entidades populares y los nuevos productos financieros, asi como las
politicas de inclusion y educacion en este sentido, son concluyentes para no poner
en riesgo la estabilidad.

Desde la optica de esas ideas, para Roa (2013) la naturaleza de la inclusion, regula-
cion y supervision de las entidades e instrumentos inclusivos sigue siendo una cues-
tion sin resolver, sumado a los casos como el de las cooperativas, que han quedado
fuera del perimetro de los organismos reguladores y supervisores estatales. Para las
microfinancieras, la variedad y tamafio de las instituciones ha llevado a plantear ini-
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ciativas de regulacion y supervision, algunas con gran éxito en muchos paises. No
obstante, gran parte de las naciones de la region estan en el proceso de crear algin
tipo de regulacion o todavia no han llevado a cabo las reformas requeridas para ello.

Por otro lado, se debe tener en cuenta el caracter multidimensional de la inclusion
financiera para comprender las caracteristicas propias de la region y sus necesidades;
teniendo esta informacion como base se pueden disefar politicas que promocionen
la inclusividad. Todas las dimensiones deben hacer parte de una estrategia general y
no considerarse como metas independientes. En particular, politicas de educacion y
proteccién al consumidor financiero, de regulacion y supervision de las entidades e
instrumentos relacionados fomentan la confianza en las instituciones financieras for-
males; por el contrario, la falta de confianza conlleva a la ausencia de participacion
en dicho sector formal. Considerar las distintas dimensiones exige coordinacion por
parte de los distintos actores involucrados.

En este contexto, Acosta Palomeque (2019) se respalda en las memorias de soste-
nibilidad del afio 2016, donde, de acuerdo al Banco Mundial (2016), se define la
inclusion financiera en el ambito del sistema bancario privado como la capacidad de
empresas y personas para acceder de manera sostenible y responsable a una amplia
gama de productos y servicios financieros que satisfagan sus necesidades. Este ac-
ceso a servicios financieros, que incluye la apertura de cuentas de ahorro, la utiliza-
cion de medios de pago electronicos, la realizacion de transferencias, el fomento del
ahorro y, mediante el uso de garantias, la posibilidad de acceder a créditos, seguros
y productos financieros mas avanzados (Cueva, 2012). La inclusion financiera se
articula con la teoria de la base de la piramide propuesta por Prahalad (2005), que
estriba en que las compaiiias tomen en cuenta a la poblacion de bajos ingresos como
potenciales clientes, vendedores, repartidores, accionistas o practicantes, ya que re-
presentan un acierto para eliminar la penuria a la vez que generan rentabilidad. En
este sentido, los negocios inclusivos (NI) son decisiones empresariales razonables
que tienen como proposito optimizar de forma significativa las situaciones de vida a
la poblacion de la base de la piramide, a la vez que son administrativamente benefi-
ciosos y ambientalmente factibles (Cueva, 2012).

En la misma linea Prahalad (2005) explica que el mercado constituido por los
pobres detona las economias de escala en la telefonia celular, servicios de salud y
en los créditos masivos. En Ecuador, para marzo de 2016, la poblacion pobre re-
presento el 25,35 % del total. La base de la pirdmide en este pais esté relacionada
con el crecimiento del mercado de la telefonia celular, donde en diciembre de 2017
existian 14.651.404 lineas activas a nivel nacional, representando una tasa del 89
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%. Con la facilidad de acceso a las telecomunicaciones los trabajadores indepen-
dientes llevan su oficina, ganan mercados y poder.

Acosta Palomeque (2019) expone en su analisis que la inclusion financiera con-
templa varios elementos suplementarios: a) ambiente legal adecuado, b) oferta de
productos propicios (medios de pago, ahorros, créditos y seguros), ¢) cobertura del
sector financiero, con acceso a canales transaccionales para recibir servicios de cali-
dad a precios justos, d) fomento y difusion de la educacion financiera y e) adecuada
proteccion al consumidor de servicios financieros y transparencia en la informacion,
lo que se resume en la figura 35.

Ambiente legal
adecuado

—"::zj Oferta de productos

propicios

Cobertura del sector
financilaro

_{1 educacion financiera
'\"'\-\.

] Fomento de la

Adecuada
proteccion al consumidor
de servicios financieros

Figura 35. Elementos de la Inclusion Financiera (IF).
Fuente: Palomeque (2019).

De manera general, las micro empresas, las medianas y las pequefias (MIPYMES),
afrontan otras barreras de acceso al sistema financiero, al igual que la poblacion de
menores ingresos. Dichas barreras se clasifican desde la oferta y la demanda, como
se observa en la siguiente tabla.
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Tabla 7. Barreras de acceso al sistema financiero.

___Dimension Barrera de acceso_
Oferta Cosios de acercar ka prestacion de servicios financieros a los usuanos
Oferta Dificuliades para asunur el riesgo en cierto tipo de operaciones por asimetrias

de mfommcion. falta de normatividad, controles de tasas de inrerés ¥
préstamos dingidos

Oferta U mavor carga regilatona

Oferta La adopcidn de estindares de regulacion prudencial como los lmeanuentos
de Basilea IT v 11T

Oferta Los Iimeamuentos del GAFI con respecto al lavado de dinero v finimciannento
del temmonismo

Demaida Bajos ingresos

Deamanxia Precios altos de los servicios

Desmaiica Escasa educacion fnanciera

Demanda Factores culnuales

Fuente: Elaborado en base a Guerrero et al. (2012), tomado de Palomeque (2019)

La oferta y demanda combinadas, determinan el segmento de la poblaciéon bancari-
zable. En este sentido, para Guerrero et al. (2012), un sistema financiero inclusivo
pone al alcance de las empresas y personas de bajos ingresos todos los servicios
financieros, tales como: apertura de cuentas, envio de remesas, ahorros, microcrédi-
tos, tarjetas de crédito, créditos para vivienda y hasta seguros. El indice multidimen-
sional de inclusion financiera (MIFI) es usado para cotejar niveles de inclusion entre
las economias de los paises en el tiempo. Un sistema financiero inclusivo propaga el
acceso y uso, y minimiza las barreras que limitan su accion (Camara y Tuesta, 2014).
El MIFI valora tres dimensiones: uso, acceso y barreras, mediante los indicadores
que se muestran en la tabla 8.

Tabla 8. indice multidimensional de la inclusién financiera (MIFI).

Dimension Indicadores
Uso Existencia de productos v servicios financieros formales, usuarios que poseen
al menos una cuenta o tarjeta, tenencia de ahomos, préstamos
Acceso Nomero de puntos de atencion personal como oficinas bancanias v
corresponsales, v acceso a traves de cajeros automaticos
Barreras Confianza en el sistema financiero formal, costo de los servicios financieros.

distancia a los puntos de acceso v documentacion requerida

Fuente: Elaborado en base a Guerrero et al. (2012), tomado de Palomeque (2019)
Para Camara y Tuesta (2014) el nivel de inclusion financiera de los paises esta alta-

mente correlacionado con las siguientes variables: PIB per capita, educacion finan-
ciera, eficiencia del sistema financiero y con la estabilidad financiera.
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IV.2. Factores sociales y econdmicos que limitan la intermediacion
financiera

La intermediacion bancaria es el procedimiento por el cual las entidades financieras
dirigen los capitales de los ahorradores hacia los prestatarios; para proporcionar el
ingreso al crédito y a otros servicios financieros esta presenta limitaciones o restric-
ciones, entre las cuales estan las siguientes: a) baja bancarizacion: gran parte de la
poblacién latinoamericana no tiene acceso a servicios bancarios formales, y al no
existir estos productos hay dependencia de sistemas informales de ahorro y prés-
tamo, lo que restringe la facultad de dichas instituciones para intermediar recursos
de manera efectiva; b) desigualdad econdmica: parte importante de la poblacion es
de escasos ingresos, por lo tanto, no cumplen con los requerimientos para acceder a
créditos formales. Con ello se limitan las inversiones y el desarrollo econémico para
estos segmentos de la poblacion; c) informalidad laboral: en varios paises de Amé-
rica Latina existe una gran proporcion de grupos operativos desempenandose en la
economia informal, con ingresos variables que no se pueden justificar con facilidad.
Las entidades financieras al evaluar la capacidad crediticia de estos trabajadores,
los excluyen y asi no pueden acceder a créditos formales; d) ausencia de educacion
financiera: sin conocimientos ni educacion financiera las personas comprenden de
forma limitada lo inherente a los productos y servicios bancarios que se ofrecen, lo
que reduce su demanda y la manera de usarlos; ) altas tasas de interés y riesgo: estos
factores desaniman a prestatarios y prestamistas, coartando la intermediacién finan-
ciera y el acceso al crédito; e) inestabilidad economica y politica: algunos paises
latinoamericanos evidencian incertidumbre a los mercados financieros, lo que afecta
la confianza de los inversionistas y la posibilidad de las entidades financieras para
maniobrar en forma segura; f) infraestructura financiera limitada: en areas rurales y
remotas es restringida, dificultando el acceso a servicios bancarios y financieros para
las comunidades mas alejadas (Ver figura 36).

Es importante destacar que estas limitaciones pueden variar segun el pais y la re-
gion dentro de América Latina, y que las politicas gubernamentales, las reformas
financieras y el desarrollo de las tecnologias relacionadas pueden tener un impacto
significativo en la intermediacion financiera y en el acceso a servicios bancarios en
la region.

Al respecto, Rojas-Suarez (2007) identifica algunos obstaculos y recomendaciones,
relacionados con el acceso a dichos servicios en América Latina, resefiando los fac-
tores tanto sociales como econdémicos que afectan la intermediacion financiera, y
expone como puntos centrales los bajos indicadores de desarrollo social en muchos
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de estos paises y, por otro lado, el grado de confianza y credibilidad que los sistemas
bancarios generan en la poblacion.

FACTORES SOCIALES Y ECONOMICOS QUE

LIMITAN LA INTERMEDIACION FINANCIERA

§ 3

Ausencia de

Bajo -
: , educacién
bancarizacion e ¢ :
) financiera
! Inestabilidad
Dasiguoldod SR
it econémica y
economica s
politica
: . X Infroestructura ;
6_ informalidad o —T= financiera
laboral limitada ) |

Figura 36. Factores sociales y economicos que limitan la intermediacion financiera.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

En cuanto a los indicadores sociales, a mayor desarrollo social mejor inclusion finan-
ciera, puesto que paises con una buena asistencia social y, con ello, mejor calidad de
vida, desarrollan una cultura financiera fuerte, logrando que el uso de los mercados
formales sea indispensable. Aun cuando esto es verificable en paises como Chile,
donde el indice de Desarrollo Humano (IDH) es alto, todavia falta mucho por tran-
sitar para obtener altos niveles de calidad de vida con relacion a los de los paises
del primer mundo o con mayor desarrollo econémico, pues se debe robustecer el
fundamento financiero con la mejoria de los sistemas de regularizacion e inspeccion
bancaria.

En lo concerniente a los sistemas de ordenamiento y fiscalizacion, juega un rol im-
portante la confianza de las personas con respecto a la solidez de los bancos, que se
ha visto empafiada por una serie de barreras a la demanda de servicios financieros
motivada por las crisis que se han hecho presente en la vida economica de América

172



Capitulo IV. EL ACCESO A LOS SERVICIOS BANCARIOS EN AMERICA LATINA

Latina en los Gltimos decenios, y que han llevado a los depositantes a pérdidas de
su patrimonio; esto como resultado de factores como congelamiento de depositos,
conversion de los depositos en moneda extranjera a moneda local, tasas de interés e
inflacion galopante. En la figura 37 se observa una correlacion inversa entre la ines-
tabilidad de las tarifas de ganancia y el ratio del PIB para 132 paises, donde naciones
con menor volatilidad en tasas de interés presentan una mayor penetracion financie-
ra, especialmente Brasil y Peru.

& Bia

Fromedio del ratio dzpdsitos/PIB

] Pl 4 L ﬂ o 12 14 1% 1% 0 il 24 20 Fii} i i
Dasviacion estandar de le tasa de intzrés real
Figura 37. Depositos/PIB y Volatilidad de la tasa de interés (1990-2004).
Fuente: Tomado de Rojas-Suarez (2007, p. 6).

La citada autora, mencionando el estudio de Castafieda y Ruiz (2006), sefala que
el efecto de las crisis bancarias incide en la demanda de crédito. La solucion a esta
problematica es a largo plazo, donde se encuentran involucradas dos areas de accion
social: el sector gobierno y el sector privado, que en conjunto tienen como norte
impulsar proyectos para fomentar el sistema bancario. Uno de los mayores temas
analizados es la inestabilidad laboral, que se hace evidente en paises como Brasil,
Colombia, El Salvador, México y Pert, donde una de las sugerencias es alentar a
las companias informales a organizar mejor los indicadores sociales de los paises de
la region, unido a los esfuerzos encaminados a desplegar una mejor infraestructura
financiera y mejorar el sistema bancario.

Otro problema analizado por esta autora es la certidumbre de la poblacion sobre la
seguridad de los bancos, pues si no hay confianza en este sistema, dificilmente habra
estimulos para adherirse al mercado bancario, ya que los depositos serian a corto
plazo para poder deshacerse de ellos cuando haya complicaciones. Estos pasivos
bancarios a corto plazo restringen la posibilidad de los bancos para ofertar mejores
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términos de sus activos o préstamos, perjudicando de esta manera el financiamiento
a largo plazo.

Por tanto, se debe fortalecer la demanda de servicios bancarios mediante la genera-
cion de confianza en las personas y el respaldo a la conservacion del valor real de
sus depositos. Esta problematica se evidencia en Brasil, donde el 80 % del préstamo
bancario a particulares se regulariza a anticipos para el consumo y el 20 % a créditos
hipotecarios.

Las soluciones a los problemas sociales que estan ligados con el uso de los bancos
son de largo plazo; no obstante, las areas sociales a las que hay que prestar mayor
atencion estan relacionadas con la labor conjunta del sector gobierno y privado en
pro de emprender y profundizar acciones para estimular e impulsar el sistema ban-
cario. Las medidas deben encaminarse primero al area de la informalidad, que se
observa en paises como Brasil, Colombia, El Salvador, México y Pertl, para crear un
historial crediticio con el fin de que la persona de bajos recursos pueda educarse y
acceder al mismo, y ademas redisefar el concepto de crédito a pequena escala para
apoyar a las empresas informales.

La otra area social a la cual Rojas-Suarez (2007) hace referencia, es a la del desa-
rrollo de la cultura financiera para instruir a los estudiantes, tal es el caso del Peru,
que ha suscrito un acuerdo entre la Superintendencia de Bancos y el Ministerio de
Educacion, mientras que en El Salvador apenas se esta instaurando esta politica de
educacion. Colombia ha propuesto firmar un acuerdo entre el gobierno y el sector
financiero para transmitir conocimientos y difundir los servicios que presta este sis-
tema. Para optimar la certidumbre en el sector bursatil, debe obtenerse y conservarse
la solidez macroeconomica y la capacidad del sistema bancario, tomando medidas
anticiclicas para minimizar los efectos adversos de los impactos externos. Ejemplo
de lo mencionado anteriormente es la creacion del nuevo Fondo de Estabilizacion
Econdémica y Social en Chile, que tiene como politica que los excedentes superiores
al 1 % del PIB sean ahorrados para financiamientos presupuestos en afios improduc-
tivos, contribuyendo de esta manera a estabilizar los ingresos familiares y, por lo
tanto, al sistema bancario.

En otros términos, una forma de acrecentar la confianza en el sistema bancario es el
proceso de globalizacion de la banca.

En México, los intereses extranjeros en la banca, que son mayores al 80 por ciento,
han mejorado la practica de la gobernanza, ya que tomaron un sector con un elevado
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nivel de vinculacion entre la banca y las empresas fabricantes. Se reconoce la necesi-
dad de seguir mejorando en el tema de la regulacion y de los sistemas de supervision
como medios para aumentar la confianza en el sistema bancario.

Por otro lado, Sojo (2003), con relacion a la profundidad y dimension del riesgo
social y econémico en América Latina y el Caribe, hace referencia a dimensiones
vinculadas con las politicas de aseguramiento o solidaridad para ayudar a combatir
la pobreza y mejorar la equidad y la eficiencia en la region. Al mencionar las singu-
laridades de los mercados de aseguramiento en América Latina considera las limita-
ciones del sistema de precios, las particularidades internas del aseguramiento como
bien econdémico y sus magnitudes de bien publico, sus efectos externos, la seleccion
de riesgos y sus consecuencias adversas para la imparcialidad y la eficacia.

En cuanto a la diversificacion de riesgos, como paliativo para ayudar a mejorar
la equidad y la eficiencia en la region, surgen la transformacion estable de dichos
riesgos en los mecanismos de aseguramiento y la solidaridad del financiamiento
obligatorio para contribuir a ampliar la capacidad de este. Ademas, la propuesta
para la region incluye la importancia de los mecanismos informales de mitiga-
cién del riesgo, dado que la fuerza de trabajo que se halla en el sector formal
aun es, en promedio, solo cercana a la mitad de la fuerza de trabajo total. En este
sentido, la diversificacion de riesgos puede ayudar a proteger a las personas de
contingencias econdmicas y sociales, y a mejorar la equidad y la eficiencia en la
region.

Ademas, Sojo (2003) menciona que, a inicios del presente milenio, se propuso el
manejo del riesgo social para América Latina, ello en el marco de reflexion sobre
el riesgo economico y social de la region y sobre los mercados de aseguramiento.
La autora hace una revision critica de los postulados del denominado manejo del
riesgo social que, en materia de proteccion social, circunscriben las responsabi-
lidades del Estado a combatir la pobreza mediante redes de proteccion, lo que
contrapone las politicas focalizadas a las universales; estos postulados también
desestiman la solidaridad del aseguramiento y hacen hincapié en la responsabi-
lidad individual para asegurarse contra los riesgos. Esta investigadora reprocha
la idea de que el Estado solo debe enfocarse en hacer frente a la pobreza a través
de las redes de proteccion, y que las politicas de aseguramiento deban ser un de-
ber individual en lugar de ser solidarias, ya que se considera que esta estrategia
deposita el financiamiento y la prestacion de los servicios relacionados con el
bienestar social en manos privadas. En cambio, se propone una diversificacion
adecuada y estable de los riesgos y un financiamiento orientado por el principio
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de solidaridad, ya sea mediante cotizaciones obligatorias o con cargo al presu-
puesto nacional.

Sojo (2003) sintetiza que el desafio del financiamiento para el aseguramiento social
en América Latina y el Caribe esta relacionado con la estrategia de politica social en-
focada en el aseguramiento individual en el mercado, que contempla contribuciones
individuales espontaneas, orientadas a retener a los sectores de mayores ingresos, a
disminuir la evasion y elusion, y a incentivar el ahorro voluntario de los tramos de
ingreso que superan el techo impositivo de las contribuciones obligatorias. Valora
ademas la relacion entre pobreza, riesgo y politica social, enfatizando que las politi-
cas sociales deben aminorar los riesgos que enfrentan las personas, y no solamente
ayudar a revolverlos.

Desde otro punto de vista, la magnitud y la profundidad del riesgo social y economi-
co de la region ubican en censura a la capacidad fiscal para enfrentar los desafios de
su manejo. Ademas, se menciona que los instrumentos de distribuciéon ensanchan la
capacidad de financiamiento y que la financiacion solidaria, mediante el presupuesto
publico, garantiza que la solidaridad no interfiera con la solidez financiera de las
funciones de ahorro y aseguramiento realizadas por las instituciones vinculadas con
€S0S Servicios.

En resumen, la region enfrenta grandes retos en materia de riesgo social y economi-
co, y se requieren instrumentos redistributivos y financiamiento solidario para hacer
frente a estos desafios. Entonces, para solucionarlos, se necesitan diversas politicas
publicas, incluyendo las de aseguramiento. También deben ser consideradas las sin-
gularidades de los mercados de aseguramiento que antes se mencionaron, Como son
las restricciones del sistema de precios, las caracteristicas intrinsecas del asegura-
miento y sus dimensiones de bien publico, las externalidades, la seleccion de riesgo
y efectos adversos, para lograr una proteccion efectiva y equitativa.

IV.3. Problemas de ineficiencias o insuficiencias bancarias: Altos
costos en la provision de servicios financieros

En América Latina los problemas de ineficiencias o insuficiencias bancarias pueden
contribuir a altos costos para las instituciones financieras y, por ende, para los usua-
rios de servicios bancarios. Estos inconvenientes pueden manifestarse en diferentes
areas; en la figura 38 se mencionan algunas de las principales causas, sistematizadas
a través del andlisis de contenido que permiti6 el abordaje de este importante punto.
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ALTOS COSTOSEN LA
PROVISION DE SERVICIOS

FINANCIEROS

Figura 38. Altos costos en la provision de servicios financieros.

Nota: Revision documental realizada por los autores.

Se detallan a continuacion estas limitaciones:

a)

b)

Estructura de costos elevados: Las instituciones financieras en la region pueden
enfrentar costos operativos y administrativos significativamente altos, lo que se
traduce en tarifas y comisiones mas altas para los clientes. Estos costos pueden
deberse a diversas razones, como una infraestructura tecnologica obsoleta, una
falta de automatizacion de procesos y una ineficiente gestion interna.

Baja escala y concentracion del sistema financiero: en algunos paises de América
Latina este puede ser relativamente pequefio en comparacion con economias mas
grandes. Una baja escala puede dificultar la diversificacion de riesgos y aumentar
los costos por unidad de negocio para las instituciones financieras. Ademas, la
concentracion en unas pocas entidades puede limitar la competencia y llevar a un
menor incentivo para reducir costos.

Tecnologia y digitalizacion limitadas: la adopcion de tecnologia financiera (fin-
tech) y la digitalizacion de los servicios bancarios pueden ser escasas en ciertas
regiones de América Latina. La falta de inversiones o de modernizacion puede
llevar a procesos manuales y lentos, lo que aumenta los costos operativos de las
instituciones financieras. d) Cumplimiento normativo y regulaciones: pueden ser
complejos y costosos para las instituciones bancarias. Los altos costos, sumados
al cumplimiento de los requisitos regulatorios pueden afectar los margenes de
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ganancia de los bancos, lo que lleva a una transferencia de estos costos a los
usuarios de los servicios a través de tarifas y comisiones mas altas.

e) Acceso limitado a fuentes de financiamiento: algunas instituciones financieras en
América Latina enfrentan dificultades para acceder a fuentes de financiamiento
a bajo costo, lo que afecta su capacidad para otorgar créditos y servicios a tasas
competitivas. f) Infraestructura y logistica: en varios paises de la region estos
servicios son deficientes, sobre todo en areas rurales y lejanas, dificultando la
expansion de los mismos y aumentando los costos de operacion.

g) Baja inclusion financiera: la falta de acceso a estos servicios por parte de amplios
segmentos de la poblacion limita la base de clientes de las instituciones finan-
cieras; si esta base es restringida los costos operativos por cliente aumentan y
encarecen los servicios que se ofrecen.

h) Riesgo crediticio y provisiones: altos niveles de estos parametros pueden afectar
los costos de los préstamos y de otros servicios financieros; si los bancos afrontan
pérdidas crediticias, lo méas seguro es que trasladen parte de estos costos a los
clientes a través de tasas de interés mas altas o tarifas adicionales.

Para mejorar la eficiencia y reducir los costos en la provision de servicios financieros
en América Latina es necesario abordar estos problemas mediante la implementa-
cion de politicas adecuadas, la mejora de las infraestructuras, la simplificacion de
regulaciones, la adopcion y promocion de tecnologias financieras y la promocion
de una mayor competencia en el sector bancario. Ademas, aumentar la inclusioén fi-
nanciera y fomentar la educacion en este sentido pueden ayudar a ampliar la base de
clientes y hacer que los servicios sean mas accesibles y asequibles para todos. Para
ello también se requieren esfuerzos por parte de las instituciones financieras, de los
entes reguladores y gobiernos.

Al respecto, Rojas-Suarez (2007) opina que los agentes econdmicos, en su rol de
depositantes, deben describir las dificultades para acceder a los servicios banca-
rios, haciendo la salvedad de que a estos mismos problemas se ven enfrentadas
las personas y empresas, obstaculos que se clasifican en aquellos que afectan a los
ingresos a varios segmentos de la poblacion y, particularmente, a comunidades de
bajos ingresos. En América Latina la mala calidad del servicio al cliente, los largos
tiempos de espera para realizar o ejecutar transacciones bancarias o la informacion
inadecuada sobre los servicios financieros, constituyen ejemplos de ineficiencias
frecuentes.
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Entre los problemas relacionados con el acceso de los depositantes de bajos ingre-
sos, se encuentran: a) numero insuficiente de sucursales bancarias, especialmente
en comunidades rurales, ya que a los bancos, especialmente a los privados, no les
parece rentable establecer sucursales donde la densidad de poblacion es muy baja,
lo que genera ineficiencia al cubrir los costos fijos que de ello se derivan. Otra razén
también puede ser la inseguridad (delincuencia); el ejemplo méas palpable en esta
region lo tiene Colombia, debido a su conflicto armado interno. Ademas, en Brasil
y Colombia, el manejo de servicios bancarios en zonas rurales es atendido por ban-
cos estatales o instituciones publicas no financieras (Banco Agrario en Colombia,
Oficinas Postales en Brasil). Aunque se han incluido los cajeros automaticos existen
diferencias con respecto a los paises industrializados, donde Chile y México poseen
mayor nimero de cajeros automaticos que sucursales; por otro lado, el alto costo del
uso de cajeros automaticos ha hecho que empresas comerciales desarrollen sus pro-
pias redes con costos mas bajos. b) Excesivos requisitos y documentos para aperturar
una cuenta bancaria, lo que puede deberse a deficiencias en la recoleccion y proce-
samiento de informacion por parte del sector bancario, a problemas institucionales y
socioecondmicos al momento de evaluar financieramente a un cliente, relacionados
a la falta de titulos de propiedad y a la no existencia de contratos que especifiquen el
salario de un trabajador, ya que la mayoria ejercen el comercio informal.

c) Altos costos asociados con el mantenimiento de una cuenta bancaria, incluido el
de saldo minimo, que esta directamente relacionado con el método operativo del
sistema bancario; esto se ve reflejado por ineficiencias en las operaciones, falta de
competencia, o sencillamente, altos costos para prestar servicios a pequefia escala.
Colombia muestra los mayores costos administrativos y financieros de la region.

Los sistemas bancarios de América Latina tienen posibilidades de mejorar la eficien-
cia de sus operaciones en comparacion con paises industrializados. Y les queda atn
un largo camino por recorrer para atraer a los depositantes, especialmente en térmi-
nos del desarrollo de nuevos métodos y tecnologias, asi como mejorar los costos de
mantenimiento de cuentas.

Como resultado de una encuesta llevada a cabo por el Banco Mundial y analizada
por la Comision Interamericana del Banco de Desarrollo (Banco Interamericano de
Desarrollo, 2004), se inform6 que las PYMES en América Latina y el Caribe, ade-
mas de estar afectadas por la delincuencia, presentan otro gran obstaculo y es la falta
de financiamiento para su desarrollo (Rojas-Sudrez, 2007), lo cual es resultado de
escasa diversificacion de fuentes de ingreso y/o alta concentracion en comparacion
con empresas de mayor tamafo, alta sensibilidad a los cambios en las operaciones
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de las grandes empresas, cantidad insuficiente de garantias adecuadas, incertidumbre
sobre la cuantia de impuestos a ser pagados durante el curso de las operaciones, falta
de transparencia en los balances financieros, entre otros aspectos (Ver figura 39).
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Figura 39. Obstaculos mayores para el desarrollo, reportados por firmas en América Latina
(porcentaje de las firmas encuestadas, 1999-2000).
Fuente: BID (2004). Tomado de Rojas-Suarez (2007, p. 13).

Con el fin de mejorar las condiciones de acceso de las PYMES al crédito (montos,
tasas de interés y plazos), las empresas, bancos y el gobierno deben tomar acciones
paralelas o conjuntas. Por otro lado, la resolucion del problema de la falta de trans-
parencia en los balances de las pequefias y medianas empresas, causada tanto por el
uso de practicas contables inadecuadas como por la falta de conocimientos y expe-
riencia empresarial, implica la colaboracion tanto de los propietarios y gerentes de
las PYMES como de las autoridades gubernamentales que pueden ofrecer programas
de asistencia técnica. Segln una encuesta realizada a bancos, el 42 por ciento de los
banqueros encuestados sefialdo que uno de los principales desafios que enfrentan las
PYMES al acceder al crédito a mediano y largo plazo es su dificultad para cumplir
con los requisitos establecidos por los bancos, en parte debido al alto nivel de infor-
malidad en sus operaciones comerciales.

Dado que las mejoras en la calidad de estas empresas como prestatarias beneficiarian
a los bancos, los programas de asistencia técnica podrian ser apoyados por estos a
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través de servicios de asesorias. Segln la encuesta, un 38 % de las instituciones ban-
carias encuestadas indicd que ya estan brindando esta capacitacion. Se hace notar
que en algunos casos existen instrumentos y mecanismos que podrian mejorar el
acceso de las empresas al crédito, pero no se utilizan en su totalidad debido a la falta
de informacion. Tal es el caso del sistema de Mutua Garantias para micro, pequefas
y medianas empresas rurales y urbanas en El Salvador.

Otro obstaculo al cual se enfrentan las PYMES en esta region, esta relacionado con
la falta de estimacion del riesgo de muchos bancos provinciales. Como se muestra
en la tabla 9, gran parte de estas entidades manejan la evaluacion tradicional caso
por caso. El método de “puntuacion de crédito” es utilizado por algunos bancos,
generalmente por los mas grandes de la region. Con base a la encuesta menciona-
da, la mitad de las instituciones bancarias encuestadas manifiestan interés por tener
asesoramiento técnico, en aras de corregir y mejorar el modo de evaluar los créditos
para las PYMES.

Tabla 9. Tipos de modelo que utilizan los bancos para evaluar el riesgo financiero de
las PYMES (en porcentaje).

lpo de Modelo Tados los Por tamano de banco
bancos Grandes Medianos Pequenios
Credit scoring pre-evaluacion 4 n.d in.d n.d
Credit scoring 15 31 12 14
Caso por caso 70 44 74 Tl
Oiras respuestas 9 [ 9 5
No responde 2 n.d n.d n.d

Fuente: Felaban, Fomin, D’ Alessio, Irol (2004). Tomado de Rojas-Suarez (2007, p. 15).

También se hacen referencia al inconveniente de los altos costos administrativos,
que incrementan los costos fijos de cada préstamo y los niveles de concentracion
bancaria. Una fuerte bancarizacion obstaculiza acercarse al crédito, sobre todo en
naciones con instituciones fragiles y fuertes restricciones en el rango de actividades
de este sector. Se sustenta en que, si hay problemas para cumplir con los tratados,
el poder monopodlico derivado de la alta concentracion bancaria lleva a una mayor
segregacion de deudores como las PYMES, con los consiguientes peligros, mas de
los que habria en un sistema financiero mas competitivo.

El papel de la banca publica para esta region es tema de debate y requiere proponer
soluciones viables. En algunos paises de América Latina como Brasil, Colombia y

Perti, segin Rojas-Suarez (2007) existen pocas sucursales en zonas pobres, particu-
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larmente en las rurales, ademas de insuficiente atencion financiera en lo relacionado
con la microempresa, que es proporcionada principalmente por entidades publicas.
Por otra parte, en Peru, los bancos comerciales estan abordando el crédito micro em-
presarial. Surge entonces el siguiente planteamiento para este pais: ;,cdmo manejar la
competencia entre el sector financiero publico y el privado? La solucion es: igualdad
regulatoria y tratamiento supervisor, por lo tanto, es recomendable competir entre
entidades financieras y que el Banco de la Nacién en el Peru sea supervisado por la
Superintendencia Bancaria (SBS), por cuanto esta realizando actividades de otorga-
miento de crédito en asociacion con otras instituciones financieras del sector publico
y privado, vigiladas también por la SBS.

Para el caso de Colombia, en lo referente al tema del incremento del niimero de
clientes atendidos por bancos privados en areas donde a estos les es prohibido operar
debido a la seguridad o falta de escala, este pais ha propuesto aprobar la operacion
de “corresponsales no bancarios”, es decir, autorizar a las instituciones de crédito a
prestar servicios financieros a través de entidades no bancarias, con el fin de obtener
convenios que disminuyan el costo de mover dinero en efectivo en areas de bajos
ingresos.

Brasil es un prototipo de uso bancario a través de corresponsales. Este sistema fue
creado a fines de la década de 1990 y ha crecido vertiginosamente. Basado en datos
de la Federacion de Bancos Brasilefios (FEBRABAN) los corresponsales aumen-
taron de 14.000 en el afio 2000 a 70.000 en 2005. Este pais, en su esfuerzo por
profundizar en redes financieras, esta utilizando el “internet banking”, que tuvo su
incremento del 55 % en 2005.

A su vez Colombia, para reforzar la propuesta de corresponsales bancarios, planted
crear una cuenta de ahorro especial a pequefia escala para personas de bajos ingresos.
Ejecutar transacciones a bajo costo y varias por mes, utilizando medios electrénicos
sin costo alguno, permitiria eximir de tanto de impuestos a las transacciones finan-
cieras como de inversiones forzosas y habria simplificado los requisitos para cumplir
con el Reglamento del Sistema de Prevencion de Blanqueo de Capitales.

Para Rojas-Suarez (2007 esta propuesta debe ser analizada antes de darse el ejectite-
se, porque esboza un “arbitraje regulatorio”, en otras palabras, fomenta el uso de este
arreglo para evadir ciertas regulaciones, pero no crea incentivos para aumentar la efi-
ciencia del sector financiero en la prestacion de servicios. Hacer uso de esta cuenta,
aumentaria los costos de supervision de las autoridades para corroborar que la cuenta
esta siendo utilizada solo por familias con ciertos ingresos. Ademas, internacional-
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mente es dificil que se apruebe modificar las exigencias para el cumplimiento de la
normativa del Sistema de Prevencion de Blanqueo de Capitales.

Otra forma de solucién a estos problemas, es la ampliacion del horario de atencidon
de los bancos para servir al publico, ya que dichos horarios no coinciden con el tiem-
po que una parte importante de los trabajadores tiene disponible para acudir a estas
entidades. En este punto, Pert ha obtenido buenos resultados al extender el horario
bancario.

En Chile, la Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras (ABIF) propone am-
pliar la red de cajeros automaticos, no solo en niimero sino también a través de un
cambio en la politica de funcionamiento de este equipo: en lugar de buscar la ren-
tabilidad de cada maquina por separado, el enfoque debe estar en la rentabilidad de
la red como un conjunto y reducir las tarifas por el uso de los cajeros en areas de
menores ingresos. Esta iniciativa se complementaria con un aumento sustancial de
los puntos de venta (POS). Estos terminales operan con tarjetas de crédito y débito,
demandan baja inversion y, por lo tanto, tienen la capacidad de aumentar el uso de
los bancos.

Al igual que la propuesta de Chile, México ha desarrollado un programa entre el
Gobierno Federal y la Asociacion de Bancos que involucra al sector publico, con el
proposito de aumentar en forma significativa la instalacion de POS en pequefias em-
presas sin costo alguno para ellas; para lograrlo el gobierno ha instituido un Fondo
de Medios de Pago Electrénicos (FIMPE) y los bancos dan recursos a este trust, por
el cual reciben ciertos incentivos fiscales.

De acuerdo a lo sefialado, solucionar la opacidad en la balanza de micro y pequeiias
empresas -especialmente de las informales-, asi como la falta de capacidad de las
empresas para cumplir con los requisitos de solicitud de crédito, reside en la capaci-
tacion. En ese particular, la ABIF de Chile propone establecer un programa de apoyo
al sector que incluiria capacitacion para varias empresas y una evaluacion crediticia
para varios microempresarios, ambas de forma gratuita. Para desarrollar una cultura
crediticia de alto nivel debe haber transparencia y confianza financiera. Los bancos
chilenos proponen desarrollar una estructura de difusion informativa para que los
clientes bancarios obtengan la informacion necesaria de manera facil y rapida.

Por otro lado, Rojas (2017) analiza microeconomicamente el fragil entorno macro
innovador dominante en América Latina, y emergen las siguientes preguntas: ;por

qué las empresas latinoamericanas tienen un bajo nivel de innovacion?, ;qué se pue-
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de hacer para incrementar sus gastos en este proceso? Surge entonces la necesidad
de analizar el concepto de capacidad tecnologica, la que puede ser considerada bajo
distintos enfoques, experiencias y procesos de generacion de capacidades en econo-
mias latinoamericanas (Chile, Argentina y Brasil) que abarcan, asimismo, el finan-
ciamiento como factor colateral en la generacion de innovacion. Para asegurar el éxi-
to en cualquier tipo de empresa en un mundo globalizado la capacidad tecnologica
es primordial; para ello, se debe ahondar en cémo las empresas la adquieren y qué
herramientas y mecanismos son utilizados en este proceso. Aunque las compaiiias se
desarrollan dentro de un contexto mas amplio, los sistemas nacionales de innovacion
y el rol de las instituciones adquieren relevancia en este ambito.

Los recursos naturales (RR.NN.) desempefian un papel importante entre las carac-
teristicas de las economias latinoamericanas. Las operaciones relacionadas a estos
recursos responden -y deben enfrentar- a la realidad geografica especifica en donde
se desenvuelven, brindando la posibilidad de que las industrias relacionadas se trans-
formen en plataformas de innovacion tecnologica. Las particularidades de la tierra,
aguas, reservas, minas y clima han sido la fuente més importante de requerimientos
de modernizacion en estos sectores. Gestionar la innovacion demanda el acceso a
financiamiento en la forma de crédito o capital, sin el cual se genera una restriccion
que puede afectar negativamente la tasa de este proceso. Esto exige revisar el tipo de
herramientas de intermediacion financiera disponibles para las empresas, y definir lo
que afecta su desempefio econémico y la invencion.

Esta autora expone que, a medida que los gobiernos generan mas empleo y elevan
la productividad, se encuentran con dificultades que tienen que sortear las PYMES
para financiar sus inversiones y expandir operaciones. Durante decenios, este sector
ha presentado problemas para acceder a recursos, y esta situacion se vio agravada
por la crisis financiera, disparando las alarmas de los organismos internacionales y
las agencias de gobierno. Como resultado, desde 2011-2012, se vienen implemen-
tado nuevos enfoques de intervencion y perfeccionando los existentes, tomando en
cuenta el surgimiento de la economia colaborativa y la aparicion de nuevos interme-
diarios, como las plataformas de financiacion participativa (crowdfunding).

Las PYMES utilizan recursos propios y no externos para financiar la inversion, li-
mitando el monto de recursos disponibles para su crecimiento. Cuando concurre al
financiamiento externo utiliza instrumentos de corto plazo, como el préstamo ban-
cario. Aun cuando no es el instrumento més idéneo para apoyar una inversion, estas
empresas presentan dificultades para obtener dinero de los bancos, en especial para
proyectos de mayor riesgo, tales como los de innovacion y la entrada a mercados in-
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ternacionales; estas conocen que la financiacion no es garantia de éxito empresarial,
pero no tener acceso hara que fracasen negocios viables.

Las PYMES son empresas generadoras de empleo, mas no empleo de calidad porque
son menos productivas que las grandes empresas; ademas, los salarios son bajos.
Asimismo, estas empresas son reticentes a la inversion, y el aporte de capital fijo e
intangible es bajo, lo que se traduce en que no sean garantes del impulso al creci-
miento de las economias. Empresas nuevas o de reciente creacion entran al mercado
con nuevas tecnologias y/o modelos de negocio que las hacen mas eficientes sobre
las empresas ya constituidas. El estudio desarrollado por la OCDE (2016) describe
que el acceso a financiacion de las PYMES y nuevas empresas de emprendimiento
es similar a nivel mundial, independientemente del nivel econdémico, del desarrollo
de sistemas financieros y de la cultura empresarial.

Continua exponiendo Rojas (2017) que, aun cuando existen diferencias entre los
paises en cuanto a la respuesta de los gobiernos, se evidencia una tendencia general
para todos, relacionada a como cerrar la brecha de financiamiento a las PYMES y
garantizar que existan recursos para las nuevas empresas emergentes; de esta manera
se puede acelerar la generacion de empleo y el crecimiento de las mismas. Para via-
bilizar y estimular estos procesos de financiamiento han surgido los intermediarios
financieros y el mercado de capital, incurriendo en costos de informacion y transac-
cion; cuando se acuerdan los términos de la financiacidn se debe verificar si cumplen
con lo pactado, el estado de pago de las deudas o el logro de los objetivos o metas de
crecimiento propuestos y, por ende, la rentabilidad de las mismas.

Las PYMES en el mercado del crédito estan sometidas a riesgos de asimetrias en
la informacioén y altos costos de transaccion en relacion con las empresas de mayor
envergadura, esto es debido a que son informales en el manejo de la gerencia y de
sus finanzas y no hacen uso de estados financieros auditados. Por esta razon el fi-
nanciamiento no se sustenta en la viabilidad del proyecto, sino en las garantias que
puede ofrecer, lo cual genera que el sistema no asigne eficientemente los recursos
a los que aspira. Otro aspecto es que la demanda de préstamo de estas empresas es
por cantidades reducidas, limitando su capacidad de obtener el financiamiento, pues
para los bancos representa un retorno bajo; mientras que evaluar el riesgo y procesar
los préstamos es un proceso idéntico, independientemente del tamaiio de la empresa.

También expone que las fallas institucionales y el déficits impactan en el equilibrio
entre oferta y demanda, causados por: distorsiones a causa de estructuras institucio-

nales que limitan la competencia y crean altos costos de transaccion; endeblez en el
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sistema de derechos de propiedad intelectual; debilidades en el sistema judicial que
crean incertidumbre para los inversionistas y acreedores acerca del cumplimiento de
los contratos; dudas sobre los resultados de la inversion por moverse en entornos con
inestabilidad politica; mercados de capital con poca liquidez, pues no se financian
proyectos de larga duracion y de alto riesgo. Esto ocurre con mayor incidencia en
mercados poco desarrollados.

América Latina ha variado tultimamente el cuadro de medidas para romper las barre-
ras a la financiacion, a la creacion y al desarrollo. La region, replicando la practica
de otros paises, ha evolucionado en su orientacion para resguardar las necesidades
de financiamiento de las empresas a lo largo de su ciclo de vida. Para ello ha imple-
mentado medidas en cuanto a politicas, con el &nimo de vencer los obstaculos del
segmento de deuda y el segmento de capital, mediante enmiendas ante los fracasos
de demanda y de oferta, asi como de las fallas institucionales que impactan el en-
torno de negocios. México, en 2016, llegd a ser el mercado mas activo en la region,
tanto por el nimero de transacciones como por el monto de fondos, superiores a los
captados por los fondos de Costa Rica (CR), demostrando que se pueden obtener
beneficios en la politica de apoyo que han efectuado tltimamente.

Surgen asi tres elementos de gran importancia para el éxito de las politicas en el segmen-
to del capital privado en América Latina: primero, la necesidad de subsanar el déficit de
emprendimientos de calidad. Existe un margen de posibilidad de que América Latina
esté encerrada en un espectro donde la insuficiencia de innovacion lleva a que la deman-
da para que surja un sector de inversionistas protectores y capital de riesgo sea demasiado
baja, o lo que es lo mismo, que la ausencia de un pipeline de proyectos de alto potencial
haya condicionado el desarrollo de la industria de capital privado y no a la inversa.

Al hacer presencia el déficit de innovacion se quiebra el circulo vicioso, no solamen-
te para las politicas de oferta sino también para politicas de demanda que llevarian
a resolver el dilema del progreso del capital social y humano. Naciones con ingre-
sos medios en América Latina y el Caribe, como México, Chile, Peru y Colombia,
han patrocinado un enfoque sistémico apoyando la inventiva, en cooperacion con
organismos multilaterales. Otras medidas tomadas son la promocion de proyectos
con universidades publicas y empresas que poseen innovacién abierta, otorgando
fondos reembolsables, y otras medidas similares. Sin embargo, otros paises de la re-
gion estan rezagados. Con la llegada de los emprendimientos de calidad en sectores
determinados de la region, como consecuencia de la pandemia del Covid-19, se esta
prestando atencion al capital privado, local y foraneo, en sectores potenciales como
empresas fintech, telecomunicaciones y salud.
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En segundo lugar, es importante el ambiente de negocios para estimular el per-
feccionamiento de la industria de capital privado. La region de América Latina y
el Caribe ha evolucionado en los ultimos decenios en cuanto a reformas para su
provecho; aun cuando en muchas naciones persisten problemas que corregir para
disminuir el riesgo y atraer inversionistas, tales como la corrupcion, la poca nitidez
en las empresas y el debilitamiento de los sistemas judiciales y de proteccion de
derechos de propiedad intelectual. No obstante, todo este panorama no es sombrio,
pues una de las particularidades de un ambiente propicio al capital de riesgo es
que incluye la calidad del ecosistema de emprendimiento e innovacion. Se puede
casi afirmar que el capital social proveniente de un ecosistema vibrante, como en
los casos de Ciudad de México, Santiago o Medellin—, ha podido disminuir el im-
pacto contrario de algunas fallas institucionales que aun persisten. Se refuerza la
importancia de hacer uso del enfoque sistémico para el desarrollo de la industria
de capital.

En tercer lugar, también tienen trascendencia las oportunidades de salida para inver-
sionistas protectores y para fondos de capital de riesgo. Se tiene por regla general
que se busquen salidas vendiendo las empresas en la region o en otros mercados
mundiales. De ahi que se sugiere originar e instaurar mercados de valores secunda-
rios, ya que, como los emprendimientos, por regla general son de pequeiio tamafio,
no pueden a veces hacer frente al cumplimiento de los requerimientos de capitaliza-
cion y, por ende, ser incluidos en los mercados de valores cotidianos.

Crear mercados secundarios es vital, como se ha podido observar a partir de esta
practica en naciones orientales y en Estados Unidos, con Nasdag. En 2013, la Bolsa
de Londres lanzo una nueva plataforma para conquistar al progresivo numero de em-
presas de tecnologia del Reino Unido. Propiciar la participacion de nuevas empresas
en redes de innovacion y emprendimiento y en cadenas a nivel regional y global,
facilita la salida de los inversionistas a esos mercados.

En el segmento de deuda los datos del Banco Mundial muestran que hay un porcen-
taje de empresas (32 % en 2010), que no pudieron o tuvieron barreras para obtener
financiamiento de la banca. Una de las causas, expresada por la banca, es la infor-
malidad de las PYMES, con un 51 %, y esta es la barrera que tiene mas peso para
obtener la financiacion. Esto indica que los programas de acceso al financiamiento
deben proporcionar servicios no financieros a los duefios de empresas, entre ellos
educacion, entrenamiento y asesoramiento, que es lo que internacionalmente viene
ocurriendo.
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Por ello, al momento de delinear politicas y programas se debe considerar que los
cambios en la tecnologia han preparado el terreno para que surjan otros mediadores,
algunos de ellos mas eficientes que los bancos, para atender las necesidades de las
PYMES. Del mismo modo, dichas politicas oficiales deben trazarse para proporcio-
nar y adoptar los servicios fintech, ademas de brindar amparo a las clientelas e in-
versionistas no profesionales, cumpliendo con los canones concretos de los modelos
de negocio. En este punto, Gran Bretafia muestra grandes aciertos activos del sector
fintech, haciendo que las PYMES que los bancos no cobijan puedan acceder a plata-
formas de crowdfunding. Por fortuna, en América Latina se ha venido avanzando en
el sector fintech, ello provocado por la industria de capital de riesgo (Rojas, 2017).
Aun queda mucho por hacer para que este sector llegue a niveles analogos al de los
bancos y se constituya en una opcion el extenso mundo de las PYMES que requieren
de esos auxilios.

IV.4. Problemas institucionales que afectan el acceso a los
servicios bancarios en América Latina

Las instituciones juegan un papel primordial en el acceso al crédito y en la interven-
cion financiera en general. Aunque se han identificado una serie de problemas aso-
ciados con “fallas de mercado” que dificultan el acceso a los servicios financieros, el
hecho es que el entorno en el que operan los bancos es un factor determinante en sus
decisiones, especialmente los relacionados con el crédito.

En lineas generales las instituciones desarrollan normas formales e informales que
se constituyen en el marco para la interaccion humana, determinando los estimulos
para los miembros de la sociedad, y subyacen a una amplia gama de actividades
econdémicas, incluidas las del sector financiero, ademas de ser un elemento indis-
pensable para el desarrollo sostenido. Las instituciones que determinan la calidad
del marco legal y de “gobernanza” proporcionan informacion sobre el tema de que
el sistema financiero se desarrollara mas en paises donde la observancia de la ley,
la estabilidad politica y la aplicacidn judicial de la justicia prevalezcan como nor-
mas juridicas eficientes, y en las que se respeten los derechos de los acreedores y
deudores. Para ello se han desarrollado indicadores que miden y comparan la cali-
dad de este tipo de instituciones entre paises. Entre los indicadores més conocidos
estan el Indicador de Gobernanza de Kaufmann et al. (2005), el World Economic
Forum (2005) y los indicadores Doing Business del Banco Mundial. En el marco
de estas ideas, en la figura 40, se resumen las categorias generadas de la revision
documental realizada.
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PROEBLEMAS INSTITUCIONALES QUE AFECTAN EL ACCESO
A LOS SERVICIOS BANCARIOS EN AMERICA LATINA

Fallo de Inclusion financiero

inestabiiidad politica y econémica

Figura 40. Problemas institucionales que afectan el acceso a los servicios bancarios lati-
noamericanos.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

Algunos de los inconvenientes institucionales que afectan el acceso a los servicios
bancarios en América Latina son: a) Regulaciones y requisitos excesivos; para
algunos paises de América Latina, en el caso de aperturar cuentas bancarias y ob-
tener créditos, estos pueden ser desmedidos y burocraticos, lo que afecta a ciertos
segmentos de la poblacion, especialmente a aquellos con bajos ingresos o sin una
documentacion adecuada. b) Concentracion bancaria: el sistema financiero en va-
rios paises de la region puede estar altamente concentrado en pocas instituciones
bancarias de gran tamafio; esto limita la competencia y reduce las opciones dispo-
nibles para los consumidores, lo que puede llevar a menos innovacion y a servicios
bancarios menos asequibles.

Asi también se tiene como punto c) la falta de inclusion financiera, que es un pro-
blema institucional importante en América Latina; existen barreras que impiden el
acceso de un gran niamero de personas a los servicios bancarios, incluidos aquellos
que viven en areas rurales o alejadas, personas de bajos ingresos, mujeres y po-
blaciones no bancarizadas. Se considera en el punto d) la infraestructura bancaria
limitada; se ha observado que, en algunas areas rurales y remotas de América Lati-
na, la presencia de sucursales bancarias y servicios financieros puede ser reducida
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o incluso inexistente, lo que dificulta el acceso a los servicios bancarios para las
comunidades locales.

Adicionalmente influyen los siguientes inconvenientes: e) cultura financiera; la falta
de educacion y cultura en este campo puede limitar la comprension y el uso de los
servicios bancarios en algunos paises de la region. El desconocimiento sobre como
utilizar este tipo de productos y la desconfianza hacia el sistema alejan a las perso-
nas de estos servicios formales. f) La inestabilidad politica y econdmica en algunos
paises de América Latina puede generar incertidumbre en los mercados financieros y
afectar también la confianza en el sistema bancario; esto conlleva a una menor dispo-
nibilidad de servicios bancarios y una mayor reticencia de las instituciones a prestar
servicios a ciertos segmentos de la poblacion. g) La falta de incentivos para la banca
inclusiva; en algunos casos las instituciones bancarias carecen de incentivos para
ofrecer servicios a poblaciones con bajos ingresos o areas rurales, ya que pueden
percibirlos como clientes de alto riesgo o menos rentables.

Para abordar estos problemas institucionales y mejorar el acceso a los servicios ban-
carios en América Latina, se requiere una combinacion de esfuerzos entre gobiernos,
las entidades reguladoras y el sector privado. Es necesario implementar politicas
que fomenten la inclusion financiera, reduzcan las barreras regulatorias innecesarias,
promuevan la competencia en este sector y aumenten la educacion en la poblacion.
La adopcion de tecnologias financieras y el desarrollo de soluciones innovadoras
también pueden desempefiar un papel clave para mejorar el acceso a dichos servicios
en la region.

Lopez-Lapo et al. (2022) describen al respecto como mejorar las habilidades finan-
cieras y aprender sobre las tendencias actuales en la region, dando respuesta a los
principales desafios que enfrenta la educacidon en estas competencias en América
Latina, que estan relacionados con la estructura y gestion de los sistemas financie-
ros, los cuales generan barreras de acceso a sus servicios, especialmente para los
segmentos mas desfavorecidos de estos paises. Ademas, los niveles de pobreza y
desigualdad siguen siendo altos y la exclusion en este ambito contintia afectando a
sectores tanto de la poblacion urbana como rural, lo que puede dificultar el futuro
desarrollo econdmico y social de la region.

Para estos autores, implementar programas de educacion financiera orientados a di-
versas poblaciones, de acuerdo a sus condiciones sociales y economicas, es fun-
damental para fortalecer sus capacidades. Ademas, se pueden adoptar modelos y
programas de educacion por medio de politicas gubernamentales que se apoyan en
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los enunciados de Educacion Financiera, propuestos por la OCDE, CAF y CEPAL
(2018), que cada pais los apropia teniendo en cuenta sus condiciones particulares.
Los autores del articulo también mencionan, citando a Aguilar et al. (2019), que al
considerar programas de educacién financiera se transforma el patrén de gastos y el
comportamiento.

Mencionan ademas Lopez-Lapo et al. (2022), que a partir del afio 2010 muchas
economias de América Latina y el Caribe han venido evidenciando un continuo cre-
cimiento que ha llevado a incrementar la clase media. Pero, aunque se ha avanzado,
sigue elevado el umbral de la pobreza y desigualdad, y la exclusion financiera sigue
perturbando a sectores tanto de la poblacion urbana como de la rural, lo que ha traido
como consecuencia entorpecer el futuro desarrollo econdomico y social de la region.
De acuerdo a Garcia et al. (2013), la educacidn financiera puede definirse como:

El proceso a través del cual consumidores e inversionistas mejoran su enten-
dimiento sobre conceptos y productos financieros; y mediante la informacion,
instruccion y orientacion objetiva, desarrollan habilidades y la confianza para
ser mas conscientes de los riesgos y oportunidades financieras que les permi-
tan tomar decisiones informadas, saber a donde recurrir por ayuda y tomar
otras medidas efectivas para mejorar su bienestar y seguridad (p. 125).

En el marco de esa definicion, los gobiernos latinoamericanos han venido perfeccio-
nando programas que complementen la educacion financiera, la inclusion y el de-
sarrollo del capital social, pero como todos los paises no tienen la misma necesidad
de este tipo de educacion y no son iguales, se deben realizar esfuerzos ain mayores,
que apoyados en evaluaciones de impacto de los programas establecidos, permitan
disefiar e implementar programas de educacion financiera mas eficaces y con resul-
tados evaluables.

Citan los autores mencionados las estadisticas de OCDE, CAF y CEPAL (2018), en
las cuales un 32,8 % de los latinoamericanos no tienen una cuenta y desconocen los
requisitos para crearla; un 14,3 % no confian en las entidades bancarias y el 13,6 %
creen que estas no aportan ningun beneficio; por lo tanto, la bancarizacion es factible
en zonas urbanas y no en las rurales, y el sexo femenino tiene poca incidencia.

Para organizaciones como el Banco Mundial, la Organizacién para las Naciones
Unidas (ONU) y la UNESCO, la educacion financiera es un tema de vital importan-
cia, y han hecho advertencias sobre la necesidad de desarrollar y profundizar sobre
el tema de la solvencia economica de la poblacion, la cual ha empezado a ser exami-
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nada y se ha determinado el papel que tiene para incidir sobre la dindimica monetaria
del desarrollo. Pero, aunque se haya avanzado y siga siendo un objetivo prioritario,
los sectores populares siguen teniendo informalidad financiera. Para estos autores,
la inclusion financiera no ha tenido concrecion pues es costosa, de plazos cortos; y
como no se consideran a estos sectores como sujetos de crédito, se afiade el problema
de la exclusion.

A nivel de la poblacion latinoamericana hay una subvaloracion de los términos fi-
nancieros como inflacion, tasa de interés, relacion entre riesgo y rentabilidad y fun-
cionamiento de los mercados de capitales. De alli que Garcia et al. (2013) sugieren
que se debe priorizar la formacion financiera, enfatizando en el ahorro y crédito,
para que la planificacion pueda hacerse a largo plazo, en otras palabras, se requiere
alfabetizar a la poblacién para hacer uso de los servicios y productos relacionados,
y que esta educacion sea dirigida a nifios y adultos, haciendo uso de herramientas
como videos, talleres interactivos, folletos, entre otros.

Los citados autores exponen los resultados actitudinales y comportamentales financie-
ros donde, en el lapso de 2009 a 2020, Brasil, Perti, Colombia y Ecuador muestran un
61 % de personas que no ahorran o lo hacen de manera informal, el 57 % no tienen
capacidad de cubrir gastos imprevistos relacionados con el ingreso promedio recibido
y el 75 % no tiene metas financieras; ademas un 50 % de la poblacion peruana y colom-
biana sabe lo tanto que afecta la inflacion al poder adquisitivo de la moneda, mientras
que un 33 % de ecuatorianos y brasilefios no conocen del tema. De lo anteriormente
esbozado, se sintetiza que la educacion financiera en la region latinoamericana ha sido
basicamente teorica pero no se ha logrado integrarla en la practica de esas habilidades,
sugiriéndose un redisefio de dichos programas y que estos integren la politica publica
para dar soluciones a la pobreza y la exclusion en América Latina.

En el area de la digitalizacion de los servicios financieros, Mejia y Azar (2021) ana-
lizan que debe promoverse su inclusiéon en América Latina, aun cuando existan ba-
rreras que, por tradicion, han limitado la participacion de las personas en el sector
financiero formal, tales como contar con fondos insuficientes, alto costo de estos
servicios y la falta de confianza en las instituciones financieras. Ademas, la falta de
apertura y uso de dichos servicios también se debe al bajo nivel de educacion que
tiene la poblacion en este sentido. Los servicios digitales ayudan a las personas no
atendidas por el sistema financiero de varias maneras, por ejemplo, a reducir las
barreras de accesibilidad fisica al permitir su uso en areas remotas, zonas de dificil
acceso o con poca densidad de poblacion, donde no es rentable o posible que exista
una sucursal bancaria o un cajero electronico.
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De igual manera, la digitalizacion de la informacion de los clientes acerca de los
productos o servicios que utilizan de forma regular, puede ayudar a las instituciones
financieras a disefarlos de manera que se adapten a las necesidades de los distin-
tos grupos poblacionales. También pueden ser utilizados para valorar la elegibilidad
de los clientes (calificacion crediticia) con métodos alternativos a los tradicionales,
como los burds de crédito, garantias o colaterales. Finalmente, la disminucion de
costos de transaccion y de informacion, junto con la aparicion de nuevos actores
financieros (por ejemplo, las empresas fintech), puede promover una mayor eficien-
cia y competencia que reduzca los costos y comisiones de los productos financieros
digitales y, desde el punto de vista econdomico, haga su uso accesible a un mayor
numero de personas.

A raiz del Covid-19, este tipo de servicios digitales se desarrollaron y masificaron
como una forma de acceso para reducir el problema de la poblacién no atendida o
sub atendida, aun cuando debe tenerse en cuenta que las brechas de inclusion finan-
ciera son una respuesta a retos mas organizados. Efectivamente, la pandemia acelero6
la digitalizacion financiera y la poblacion mas vulnerable y excluida del sector ha
sido incluida al recibir transferencias y pagos de programas sociales de sus gobier-
nos a través de medios digitales. Segun los datos de la figura 41, antes de la pande-
mia hubo un aumento en el uso de servicios financieros digitales, pero su inclusion
continda siendo baja en la region, con amplias brechas en materia de género, rangos
etarios, nivel de ingreso, educacion y ubicacion geografica (urbano versus rural).

Panel A Panel B
Poblacion que hizo o recibio pagos digitales en el Poblacion que usd Internet para pagar cuentas o
ulimo afto (% de 15 + afos) hacer comprasen el Gltimo afo (%6 de 15 + anos)
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Figura 41. Indicadores de uso de servicios financieros digitales en América Latina.
Fuente: Banco Mundial (2017), tomado de Mejia y Azar (2021, p. 6)
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Con la finalidad de reducir estas desventajas, que van en detrimento de la pres-
tacion de un buen servicio, en América Latina se estan promoviendo iniciativas
para incentivar la inclusion financiera mediante el uso de las nuevas tecnologias,
y la elaboracion de marcos regulatorios adecuados para lograr los objetivos de las
politicas, la estabilidad e integridad financieras y de proteccion al consumidor.
Ademas, para avanzar en este terreno, es necesario disefiar e implementar medidas
integrales en la region que incluyan respuestas desde la oferta y la demanda, y que,
al mismo tiempo, atiendan las barreras que pueden dificultar el uso de los servicios
financieros digitales.

De acuerdo con estudios e informes del FMI (2020), hay una correlacion positiva
entre el aumento en los servicios financieros digitales y el crecimiento del PIB; el
acceso a estos servicios puede promover una mayor eficiencia y competencia que
reduzca los costos y comisiones de estos productos digitales y, desde el punto de
vista economico, haga su uso accesible a un mayor nimero de personas. Por lo tanto,
se puede decir que la tecnologia aplicada a los servicios financieros contribuye a la
inclusion y el desarrollo en este ambito.

Por otro lado, el rol de los servicios financieros digitales ha sido esencial para mitigar
la vulnerabilidad financiera en las familias y MIPYMES durante la crisis generada
por la pandemia. Los gobiernos han adelantado esfuerzos para hacer llegar sus pro-
gramas sociales por vias alternativas y reducir asi la exposicioén de la poblacion al
virus. Estos servicios han permitido la implementacion de transferencias y subsidios
sociales de manera eficiente y segura, lo que ha sido fundamental para garantizar la
continuidad de los programas sociales y reducir los efectos de la crisis en las perso-
nas mas vulnerables.

Siguiendo con lo expuesto por Mejia y Azar (2021), aunque los servicios finan-
cieros digitales pueden ayudar a reducir algunas barreras tradicionales que limitan
la participacion de las personas en el sector financiero formal, también existen
riesgos y desafios asociados a su uso. Algunos de estos riesgos incluyen la ex-
clusion financiera de aquellos que no tienen acceso a la tecnologia o no tienen las
habilidades necesarias para utilizar los servicios digitales, la falta de proteccion al
consumidor y la vulnerabilidad a fraudes y ciberataques. Ademas, la brecha digital
puede ampliar la desigualdad en el acceso a los servicios financieros, ya que las
personas con menos recursos pueden tener menos acceso a la tecnologia y, por
ende, a estos servicios. Por lo que es fundamental que los paises de la region abor-
den estos riesgos y desafios para garantizar que los mencionados servicios sean
inclusivos, seguros y accesibles para todos.
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Entre las recomendaciones para lograr un mayor y mejor uso de los servicios financie-
ros digitales que promuevan una inclusion efectiva en América Latina estan: 1. Disefar
e implementar medidas integrales que respondan a politicas relacionadas con la oferta
y la demanda. 2. Atender las barreras que dificultan el uso de los servicios financieros
digitales. 3. Implementar politicas garantes de la existencia de infraestructura y cober-
tura para el uso de nuevas tecnologias. 4. Segmentar los programas de fortalecimiento
de capacidades digitales. 5. Disefiar iniciativas para llevar conocimientos financieros
a los beneficiarios que participen en programas de subsidios de los gobiernos y que
incorporen una mirada digital. 6. Aprovechar la nueva tendencia digital para adecuar
productos y servicios a las necesidades de los usuarios, y acompafiamiento continuo en
temas de educacion financiera y digital. 7. Ver la inclusion financiera digital como una
oportunidad para reducir la informalidad de la economia.

En el desarrollo de las tecnologias financieras, Monroy (2022) explora los retos
y recomendaciones para el desarrollo de estas tecnologias emergentes en Lati-
noameérica, especificando el Fintech 3.0, que hace referencia a la participacion de
compaiias de arranque (startups) que pugnan con grandes empresas financieras
clasicas, imponiendo una serie de desafios regulatorios en América Latina debido
a la alta concentracion de los mercados financieros y la manera como cada nacién
disefia dicha regulacion. Se define entonces que los avances en tecnologia, dirigi-
dos a transformar la provision de servicios financieros, que impulsan el desarrollo
de nuevos modelos de negocios, aplicaciones, productos y procesos, es lo que se
llama tecnologia financiera o fintech 3.0.

Este autor analiza la alta concentracion de los mercados financieros en América
Latina y sus ventajas, que incluyen menores costos de regulacion y supervision
por parte del gobierno, pero a su vez, esto representa una serie de retos para el
desarrollo de las fintech 3.0. Por lo que se refiere, la entrada de dichas tecnologias
en mercados financieros concentrados puede suponer un reto adicional, ya que el
regulador puede ser mas propenso a proteger a las entidades con seguros de salva-
mento, lo que puede generar el problema del “too big to fail”.

Por otro lado, las entidades convencionales de fintech 2.0, que representan el paso
de lo analégico hacia lo digital, rechazan las innovaciones si estas no son introdu-
cidas por ellas, lo que las hace ambiguas a la incursion de startups en el mercado,
que es lo que caracteriza a las fintech 3.0.

En el contexto de las fintech 3.0, se menciona que la regulacion financiera suele estar
marcada y justificada a partir del enfoque microecondémico legitimo que hace énfasis
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en las fallas propias del mercado financiero. Ademas se sefiala que, en muchos casos,
la regulacion y los objetivos que pretende normalmente la supervision han tendido
hasta hoy a obstaculizar una mayor innovacion financiera. Esto se agrava al consta-
tarse que organizadores y supervisores suelen actuar de manera inexperta frente a las
nuevas tecnologias; ellos mismos son agentes hostiles al cambio y, a la vez, tienden
a ser especialmente protectores de los esfuerzos tecnologicos locales, en detrimento
de permitir el ingreso de mejores tecnologias disefiadas en otros paises. En resumen,
la regulacion financiera puede ser un obstaculo para el desarrollo de las fintech 3.0 en
América Latina si no se adapta a las nuevas realidades del mercado y no se fomenta
la innovacion en este sentido.

El avance y profundizacion de las fintechs se ha movido a diferentes velocidades alre-
dedor del mundo, y en América Latina representa solo el 1 % de la inversion mundial
en fintechs al corte de 2019. Ademas, existen varios cuellos de botella que obstaculizan
el avance de esta tecnologia, entre los que se mencionan la estructura concentrada y
con puntos dominantes asentados en los mercados locales de la region, asi como una
serie de obstaculos que impone la estructura misma de la regulacion en cada pais. Sin
embargo, esta situacion también puede verse, en positivo, relacionada con la existencia
de un amplio espacio de crecimiento y oportunidades para la region.

Algunas de las recomendaciones para el desarrollo de fintech 3.0 en América Latina,
se construyen basadas en la importancia de disefiar una “regulacion financiera orien-
tada hacia el mercado” que hace referencia a que, mas alla de la mera desregulacion,
el objetivo de la politica regulatoria se dirija a optimizar el proceso regulatorio y los
limitados recursos publicos, de manera que induzcan a una mayor participacion de
agentes privados en el sector.

Ademas, se sugiere reducir el alcance de la interferencia del gobierno mediante la
eliminacion de las barreras de entrada (licencias) a startups, lograr una mayor aper-
tura al ingreso y permanencia de los competidores internacionales en los mercados
locales, y una proteccion reforzada de derechos de acreedores (locales), pero acom-
pafiada de la exigencia de transparencia en las operaciones financieras. Asimismo,
replantear algunos aspectos de la regulacion y de la supervision, asi como la forma
de afrontar las fallas del mercado financiero. Sin embargo, estas recomendaciones no
son dominantes, pues cada nacion debe adaptarlas a su contexto especifico.

Por otro lado, Martinez et al. (2022) analizan los principales determinantes que afec-
tan el uso de instrumentos financieros en siete paises de la region, describen cuales

son los instrumentos mas utilizados y como influyen factores como la educacion y el
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género en la inclusion financiera. Al examinar a Argentina (AR), Brasil (BR), Chile
(CH), Colombia (CO), Pert (PE), Uruguay (UR) y Venezuela (VZ), se concluye
que el instrumento financiero mas utilizado en la region son las cuentas en institu-
ciones formales, especialmente en Brasil y Chile, seguido por el uso de tarjetas de
crédito en Uruguay y Venezuela. Asimismo, se indica que las personas de género
masculino, de mayor edad, con educacion terciaria y mayores niveles de ingresos
son quienes muestran mayores probabilidades de estar incluidos financieramente
en América Latina.

Los citados investigadores exponen que los principales indicadores de inclusion fi-
nanciera utilizados (comunmente nombrados en la literatura como proxies en los
paises de estudio) son tres variables: tener una cuenta en una institucion financiera
o un proveedor de dinero modvil en los ultimos 12 meses, haber utilizado una tarjeta
de crédito en los ultimos 12 meses y haber solicitado un préstamo en los tltimos 12
meses (Ver tabla 10). Las fuentes alternativas de financiamiento consideradas para la
obtencion de dinero en cada pais de la region incluyen ahorros, familiares o amigos,
dinero del trabajo, préstamos de un banco, empleador o prestamista privado, venta
de activos y otros. En términos generales, el uso del dinero del trabajo es la fuente
que presenta mayor media regional, seguido por el financiamiento a través de fami-
liares o amigos y los ahorros. La venta de activos es la fuente menos utilizada en la
region.

Tabla 10. Datos de las variables, cuentas, ahorro y crédito formal.

Pais Observaciones Cuenta (%) Ahorro (%) Credito (%)
AR ' 1000 ' 526 ' 7.6 ' 4.1
BR 1000 T0.8 123 43
CH 104040 8.4 18,6 8.0
0 | (WM 430 8.4 6.6
PE 1000 434 5.8 6.7
UR 10040 0.3 10,9 6.2
VE 1000 76.0 20.1 13
Promedio _ 592 124 _ 5.5

Fuente: Elaboracion de los autores con base en Global Findex, 2017. Tomado de
Martinez et al. (2022, p. 27).

El ahorro en los individuos latinoamericanos, segun los datos de la tabla anterior,
es de 20 % para Venezuela como valor maximo y 7,6 % para Argentina como valor
minimo, con una media de 12,4 %, lo que significa un escaso nivel en el sistema
financiero formal. El crédito también es pequefio, Argentina y Venezuela tienen el
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menor porcentaje (4,1 % y 2,8 % respectivamente); porcentajes elevados presen-
tan Chile, Pertt y Colombia (8,0 %, 6,7 % y 6,6 %, respectivamente), por lo que
hay bajo acceso al financiamiento externo formal. En relacion con las cuentas, es
la herramienta de mayor alcance en estos siete paises analizados y lo que mejor se
implementa por medio de politicas de formalizacion de operaciones, pues exhiben
resultados inmediatos. El ahorro es facil de concretar e implementar, puesto que se
relaciona con la situacion econémica de la poblacién y con los usos y tradiciones de
las distintas familias.

Para Martinez et al. (2022) existen dos tipos de exclusion, ello en base a las razones
que se tienen acerca de la no tenencia de cuentas formales: 1) exclusion involuntaria
motivada a fallas de mercado, que se justifican por distancia, costos elevados y falta
de confianza; y 2) exclusion voluntaria, relacionada con falta de documentacion o de
dinero, con religion, existencia de cuentas familiares, o simplemente por no querer
tener una cuenta. Para Argentina, Colombia, Uruguay y Venezuela no poseer una
cuenta en una institucidn financiera se justifica con la falta de dinero; para Brasil,
Chile y Peru son los altos costos. Esto se relaciona con la fragilidad a la que se ve
sometida la poblacion con exclusion voluntaria o no voluntaria.

En lo atinente a la confianza, estos paises la justifican en razon de la distancia a las
instituciones financieras y la posesion de cuentas familiares. Igual sucede con el por-
centaje de la poblacidén que asume no necesitar cuentas financieras, esto relacionado
con la religion. En consecuencia, los altos costos y falta de confianza en los siste-
mas son regidos por la exclusion involuntaria al igual que por la falta de dinero. La
carencia de cuentas financieras en instituciones formales y, coincidiendo con Wale
y Makina (2017), la “falta de dinero”, afectan a cada pais, porque se requiere trans-
formar la economia de forma significativa en aras de mejorar los niveles de ingresos.
Es factible superar la falta de confianza hacia las instituciones financieras mediante
proyectos informativos, discernimiento e instruccion y educacion en finanzas.

Al respecto mencionan los citados investigadores que la inclusiéon financiera en
América Latina contintia siendo un desafio, ya que una gran proporcion de la po-
blacion no tiene acceso a servicios financieros formales. En segundo lugar, se iden-
tifican diferencias significativas en el uso de estos instrumentos entre los paises de
la region, lo que sugiere que las politicas y estrategias para promover la inclusion
financiera deben adaptarse a las condiciones especificas de cada pais. En tercer lugar,
se destaca la importancia de las cuentas formales como un factor clave, ya que las
personas que tienen una cuenta en una institucion o un proveedor de dinero moévil
tienen mayores probabilidades de utilizar otros instrumentos financieros. Por tltimo,
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se sefiala la necesidad de seguir investigando y monitoreando la inclusién financiera
en la region para poder disefiar politicas y estrategias efectivas que incentiven el
acceso a servicios financieros formales para todos los ciudadanos.

Por otro lado, Rojas-Suarez (2007) expone que la eficacia de las instituciones tiene
injerencia en la obtencion de crédito y en la intermediacion financiera en general; el
ambiente institucional en el que operan los bancos determina la toma de sus decisio-
nes, sobre todo las conexas con el crédito.

La relacion entre la calidad de las instituciones y la profundidad financiera de los
paises muestra una clara relacion entre el promedio de los indicadores de gober-
nabilidad y la razon de crédito al sector privado al PIB. Se evidencian dos razones
generales, la primera es que los esfuerzos para que los contratos entre acreedores y
deudores se respeten tendran efectos favorables sobre la bancarizacion: los deposi-
tantes tendran mas incentivos para confiar sus ahorros a los bancos e incrementar
sus transacciones financieras utilizando productos bancarios. A su vez, los bancos
tendran incentivos para prestar a mejores tasas y mayores plazos a empresas, pues
confiaran en que podran ejercer las garantias y colaterales en caso de mora de una
deuda y que, en caso de quiebra empresarial, se pagara a los acreedores de acuerdo
con arreglos preestablecidos.

La segunda razon es que, para que los contratos se respeten, se deben atacar los
problemas en diferentes areas institucionales, que van desde la corrupcion hasta las
inestabilidades politicas, y desde la eficacia con la que el gobierno implementa leyes
hasta el logro de la imparcialidad e independencia del poder judicial. El esfuerzo
necesario es enorme, pero las ganancias potenciales son atin mayores.

La experiencia de México sirve como un ejemplo de coémo las debilidades institucio-
nales pueden obstaculizar el desarrollo de sistemas de pago electronico que reducen
los costos de transaccion y, por ende, promueven la inclusion financiera. En este
pais, el sistema de domiciliacidon de pagos (que permite transferir fondos cuando el
cliente autoriza a su banco a cargar un pago a favor del proveedor de servicios) no
ha tenido el éxito esperado, a pesar de contar con una estructura financiera y legal
solida. La razdn detras del escaso avance de este sistema radica en el temor de los
consumidores a que los proveedores no suspendan los cargos cuando se solicita la
cancelacion del servicio.

Contintia exponiendo Rojas-Sudrez (2007) que las desconfianzas se fundamentan
en los problemas de fraude y de ineficiencias burocraticas. Aunque la calidad de las
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instituciones no esta determinada por las funciones de una sola entidad, existe un
grupo de organismos cuyas funciones estan dirigidas especificamente a fortalecer y
profundizar el sistema bancario y que tienen un impacto directo en las instituciones.
Dos de ellas, el Banco Central y la Supervisién bancaria, afectan la calidad de la
regulacion y la eficacia del marco legal. Otro indicador de calidad institucional, el
respeto a los derechos de propiedad, requiere definiciones claras de dichos titulos;
esta funcidn la ejercen las oficinas de registro de propiedad. Finalmente, es recono-
cido que la independencia del sistema judicial es una de las reformas institucionales
mas dificiles de lograr.

Es interesante destacar que el acceso a la informacion de deudores potenciales, a
través de oficinas publicas o privadas de diseminacion de informacion crediticia,
pudiera incentivar a los bancos a extender créditos en circunstancias en las que el
marco legal y judicial no son los mas apropiados para hacer valer el derecho de los
acreedores. El adecuado funcionamiento del Banco Central en su funcion de contro-
lar la inflacidn es esencial para la profundizacion de la intermediacion financiera. El
ahorro a través de depdsitos bancarios en América Latina se ha visto adversamente
afectado por los altisimos niveles de inflacion en la region, los cuales redujeron
drasticamente el valor real de los ahorros bancarios, reduciendo el atractivo de los
depositos como instrumento financiero.

Ademas, los bancos centrales también juegan un rol importante en la regulacion del
sistema bancario y por tanto afectan la eficiencia del sector y los costos de inter-
mediacion. Una correcta supervision bancaria también es esencial en el proceso de
bancarizacion, tanto desde el lado de los pasivos como de los activos bancarios, pues
la funcion principal de esta institucion es velar por la estabilidad del sistema.

Un sistema bancario saludable otorga confianza a los depositantes y contribuye asi
a aumentar la captacion y las fuentes de financiamiento del crédito. Ademas, evita
la toma excesiva de riesgos y por ende no se ve forzado a elevar las tasas de interés
activas como resultado de un alto porcentaje de préstamos en mora.

En general, las oficinas de supervision bancaria de América Latina han mejorado
significativamente en la ultima década, pero atiin existen algunas deficiencias tales
como una inadecuada supervision consolidada de los conglomerados financieros.
Las agencias de registro de propiedad tienen un rol central en el acceso al crédito
de personas y empresas, pero especialmente de las PYMES. Los problemas para
obtener informacion adecuada de estas ultimas y los altos costos de monitorear a
este sector empresarial llevan a los bancos a requerir mayores garantias que las que
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se requieren a las empresas de mayor tamarfio. En la gran mayoria de los paises de
la region movilizar las garantias de las PYMES es sumamente dificil debido a estas
deficiencias.

Asimismo, la no existencia de una ley de arrendamientos rurales impide que los
productores que trabajan en tierras arrendadas puedan utilizar su cosecha como ga-
rantias para préstamos bancarios. Ademas, en muchos paises, la informacion en los
registros de propiedad es obsoleta o incorrecta, ddndose el caso frecuente de que dos
0 mas duefios potenciales reclaman los mismos titulos de propiedad. México es un
buen ejemplo de estas deficiencias. Este problema también afecta adversamente el
desarrollo de los créditos hipotecarios de largo plazo.

La solucidn, por supuesto, radica en reformar los sistemas de registros de titulos
de propiedad de forma tal que ofrezcan informacidn veraz, asi como un servicio
con menores demoras y costos que los actuales. Por su parte, Rojas-Suarez (2007)
expone que el proceso de bancarizacion es relativamente facil de diagnosticar,
y que proponer soluciones especificas y realistas es mucho mas complejo, pues
involucran cambios fundamentales en las reglas de juego con las que operan los
sistemas financieros. En muchos casos, dichas reglas estan asociadas con intereses
de grupos politicos y econdmicos enraizados, que impiden el cambio.

A pesar de esas restricciones, es posible lograr avances institucionales importantes
mediante propuestas innovadoras. En aquellos paises con mayores problemas en
el cumplimiento del imperio de la ley y de la proteccion de los derechos de acree-
dores y deudores, como son Colombia, México y Pert, la solucidén 6ptima es una
reforma comprehensiva en el funcionamiento del sistema judicial, aun cuando se
ha probado que es muy dificil de implementar.

En el corto plazo, existen dos soluciones alternativas y parciales que se estan con-
siderando en la region y que deberian promoverse activamente. La primera es la
creacion de juzgados especializados en distintas actividades comerciales, ya que
estos ofrecen como ventaja que su especializacion les permite procesos mas trans-
parentes (minimizando problemas de corrupcidon) y mucho mas rapidos que en
los juzgados que tienen que encargarse de todo tipo de asuntos legales. En Pert,
que ocupa la peor posicion relativa dentro de los paises con respecto a la indepen-
dencia juridica, la instalacion de juzgados esta siendo apoyada por la Asociacion
Bancaria y constituye un ejemplo importante de colaboracion publica-privada.
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Una segunda alternativa, que cada vez se esta implementando mas en la region, es el
recurso a mecanismos privados de conciliacion/arbitraje para disputas empresariales.
Chile es uno de los paises en los que estos mecanismos estan brindando muy buenos
resultados. Con respecto a las entidades publicas orientadas al fortalecimiento del sis-
tema financiero, las recomendaciones se diferencian significativamente entre paises.

En Pert, el organismo de Supervision Bancaria funciona bien, la principal recomen-
dacion es modificar la cobertura del Fondo de Seguro de Depositos pues se consi-
dera excesiva y por lo tanto, genera un problema de “riesgo moral” al incentivar a
los bancos a tomar riesgos por encima de lo prudencial, complicando la labor del
organismo supervisor. En Brasil, la supervision del sistema financiero -bancos y no
bancos- la ejerce el Banco Central; el desafio es aumentar la eficiencia en la super-
vision de las cooperativas e instituciones no-bancarias, cuyo nimero no solo es muy
elevado, sino que por una variedad de actividades viene expandiéndose.

La propuesta mexicana va dirigida a que el gobierno establezca un sistema de garan-
tias para las PYMES sin historial de crédito y que condicione el uso de los fondos de
garantia a la diseminacion de informacion de los datos de la empresa a los burds de
crédito. La racionalidad de esta propuesta es que, luego del periodo de incubacion de
una PYME y de la eliminacion de las garantias, la empresa incentivard a continuar
brindando informacién y podra explorar fuentes alternativas de financiamiento y ne-
gociar mejores términos. En Chile, se aconseja consolidar la informacion de deudas
bancarias y comerciales para que los bancos puedan realizar una evaluacion correcta
de los deudores.

La modernizacion y mejora de los registros de propiedad es otra recomendacion
relevante, destacando la urgencia de esta reforma en los casos de El Salvador y Mé-
xico. En el caso de Colombia, se recomienda una revision profunda del régimen de
garantias de muebles e inmuebles. Ambas recomendaciones, orientadas a mejorar
la movilizacion y el uso de las garantias, tienen como objetivo facilitar el acceso al
crédito de las PYMES.

IV.5. Problemas de regulacion que dificultan el acceso a los
servicios bancarios en América Latina

Las consideraciones para reglamentar a los bancos son diversas y ampliamente co-
nocidas. En particular, el argumento para aplicar requisitos de capital es que la pre-
sencia de un seguro de depdsitos (explicito o implicito) crea un incentivo para que
los bancos asuman riesgos excesivos, y con ello, sean liberados por las autoridades
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en casos de problemas graves o del citado riesgo moral. Los requisitos de capital
actiian como un colchoén para absorber las pérdidas bancarias, y reducir los posibles
precios de cubrir los gastos de la garantia de depositos para las autoridades.

Existe un reconocimiento generalizado de la importancia de la adecuada regulacion
bancaria. No obstante, a pesar de las buenas intenciones, algunas regulaciones pue-
den dar lugar a distorsiones significativas que desalientan el desarrollo de los merca-
dos financieros, obstaculizan el uso del banco e incluso pueden promover ineficien-
cias severas. En la figura 42 se sistematizan las categorias que orientaron el analisis
y desarrollo tedrico de este importante punto.

PROBLEMAS DE REGULACION QUE
DIFICULTAN EL ACCESO A LOS SERVICIOS
BANCARIOS EN AMERICA LATINA

« Limitaciones en
servicios digitales y

tecnologicos

* Excesiva
burocrocla y
tramites
administrativos

= Normativos sobre
tasos de interés y
tarifas

» Regulaciones
asimétricas entre
bancos y fintech

Figura 42. Problemas de regulacion que dificultan el acceso a los servicios bancarios en
América Latina.
Nota: Revision documental realizada por los autores

Aunque regular las distorsiones varia de un pais a otro, estas pueden agruparse en
tres grupos: a) riesgos o distorsiones de evaluacion derivadas de la adopcion del
Acuerdo de Basilea I; b) el impuesto sobre las transacciones financieras y c) los inte-
reses o tasas maximas y otras normas que también generan distorsiones.

En términos generales, se presentan una serie de inconvenientes para regular el acceso
a los servicios bancarios en Latinoamérica, como los mencionados a continuacion:
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Requisitos de documentacion y verificacion de identidad: para abrir una cuen-
ta bancaria o solicitar créditos estos son demasiado rigurosos en algunos pai-
ses de América Latina, lo que dificulta el acceso a personas que carecen de
documentacion adecuada o que pertenecen a poblaciones vulnerables, como
migrantes o comunidades rurales.

Reservas y provisiones excesivas: las regulaciones que imponen altos niveles
de reservas y provisiones a las instituciones financieras limitan la capacidad
de los bancos para prestar y ofrecer servicios a tasas mas accesibles, lo que
conllevaria a un mayor costo del crédito y a tarifas mas altas para los usuarios
finales.

Barreras para la competencia y la entrada de nuevos actores: las regulaciones
que dificultan la entrada de nuevas instituciones financieras al mercado pue-
den reducir la competencia y limitar las opciones disponibles para los consu-
midores. Menos competencia lleva a tarifas mas altas y menor innovacion en
los servicios bancarios.

Limitaciones en servicios digitales y tecnoldgicos: algunos paises de América
Latina tienen regulaciones que restringen o dificultan la adopcion de servicios
financieros digitales y tecnologicos, como pagos moviles o banca en linea.
Esto puede impedir la expansion de servicios bancarios a areas remotas y
limitar la entrada a personas que no tienen acceso a servicios bancarios tradi-
cionales.

Excesiva burocracia y tramites administrativos: los procesos regulatorios y
administrativos engorrosos pueden hacer que el establecimiento y operacion
de instituciones financieras sea mas dificil y costoso, lo que puede desincen-
tivar la entrada de nuevos actores y limitar la oferta de servicios financieros.

Normativas sobre tasas de interés y tarifas: algunos paises tienen regulaciones
que limitan las tasas de interés y tarifas que las instituciones financieras pue-
den cobrar, con la intencion de proteger a los consumidores. Sin embargo, esto
puede llevar a un mayor riesgo percibido para los prestamistas y a restringir el
acceso al crédito, especialmente para aquellos con perfiles de riesgo mas altos.

Regulaciones asimétricas entre bancos y fintech: en algunos paises la regu-
lacion puede ser asimétrica entre instituciones bancarias tradicionales y las

fintech, lo que puede poner a estas ultimas en desventaja competitiva o limitar
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su crecimiento. Este inconveniente puede restringir el desarrollo de solucio-
nes innovadoras que mejoren el acceso a servicios financieros para ciertos
segmentos de la poblacion.

Para optimizar el acceso a los servicios bancarios en América Latina se requiere
revisar y ajustar las regulaciones financieras de manera que fomenten la inclusion
financiera, promuevan la competencia y permitan la adopcion de tecnologias finan-
cieras. Un marco regulatorio mas flexible y acorde con las necesidades del entorno
actual puede contribuir a una mayor eficiencia en el sistema financiero y a una mayor
accesibilidad para todos los ciudadanos.

Ahondando en el tema de los problemas regulatorios que dificultan el acceso a los
servicios bancarios en América Latina, Briozzo y Albanese (2020) analizan los efec-
tos de la contratacion voluntaria de una auditoria externa en una muestra de pe-
quenias y medianas empresas en los cuatro paises mas grandes de América Latina:
Argentina, Brasil, Colombia y México, donde se muestra que, para las empresas
exentas de auditoria, los estados financieros auditados afectan positivamente el ac-
ceso a financiacion bancaria, la inversion en activos, y el porcentaje de capital de
trabajo financiado con proveedores.

Contintian exponiendo que las pequefias y medianas empresas (PYMES) requieren cada
vez més informacion como elemento fundamental para tomar decisiones de inversion
y financiamiento. Los estados financieros (EF) reflejan la situacion patrimonial de una
empresa en un momento dado, los resultados de sus operaciones y el flujo de efectivo
durante un periodo determinado. Para Clatworthy y Peel (2013), aun cuando los usua-
rios no siempre tienen el conocimiento adecuado para leer e interpretar la informacion
de estos informes, la opinion de un auditor independiente proporciona certeza sobre si
los sistemas financieros (SF) estan libres de errores o distorsiones significativas.

Sin embargo, debido a algunas crisis globales, los informes de auditoria no siempre
agregan credibilidad al SF. Otro factor a considerar es la vaguedad informativa que
presentan las PYMES, particularmente en paises emergentes, donde la relevancia de
la informacion contable es menor que en economias mas desarrolladas. La utilidad
de los SF esta condicionada por el nivel que reflejan el conjunto de operaciones de
la empresa. En pequefias empresas de paises emergentes, algunas de las actividades
suelen realizarse de forma no registrada, por lo que la utilidad percibida de una au-
ditoria externa para estas empresas puede ser menor que en los paises desarrollados.
La calidad de los informes financieros disminuye con los incentivos para minimizar
las ganancias a efectos fiscales (Chen et al. (2001).
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Teniendo en cuenta este contexto, Briozzo y Albanese (2020) exploran si los efectos
de las auditorias externas varian en los paises en desarrollo en comparacion con
lo que se ha observado en las economias desarrolladas, en particular, analizan los
efectos de la auditoria voluntaria en las decisiones de inversion y financiamiento de
las PYMES en los cuatro paises latinoamericanos mas grandes: Argentina, Brasil,
Colombia y México. En dicho articulo se considero la auditoria externa voluntaria
del SF como una sefial de credibilidad de los informes financieros (Hope et al., 2011;
Van Caneghem y Van Campenhout, 2012. Se tomaron datos del World Bank’s En-
terprise Surveys (WBES), considerando solo aquellas empresas sujetas a auditorias
voluntarias en sus respectivos paises. Para hacer auditorias a los sistemas financieros
se utilizan diferentes modelos econométricos (regresion de variables instrumentales
y aparentemente no relacionadas, probit bivariado), ademas se adicionan diversas
variables de control, como la antigiiedad de la empresa, el tamafio, la forma juridica,
la propiedad y estructura de los activos, entre otros.

En el marco de esas ideas, Briozzo y Albanese (2020) estudian el impacto de elegir
la auditoria externa en PYMES de propiedad privada ubicadas en paises emergentes,
donde sus instituciones son débiles segun la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCED, 2018), que estén ampliamente extendidas dentro
de la economia informal, y que ademas presenten asimetrias de informacion, para
asi verificar si los efectos de la auditoria difieren de los observados en los paises de-
sarrollados. Igualmente, analizan el valor de la auditoria externa per se, estudiando
unicamente las empresas sujetas al régimen de auditoria voluntaria, y también los
efectos observables del informe de auditoria (acceso a préstamos bancarios y uso del
crédito comercial), frente a la percepcion del usuario acerca de los SF. Los resultados
aclaran el debate sobre la pertinencia y caracteristicas de la auditoria voluntaria para
las PYMES, especialmente para los paises de América Latina.

Una de las caracteristicas mas destacadas de las PYMES es la opacidad de la infor-
macién, ademas de que muchas empresas pequefias no tienen SF auditados que se
puedan presentar a los proveedores de fondos externos. Los SF emitidos por una
entidad son informes contables que brindan informacién a usuarios con intereses dis-
tintos, acerca de las situaciones econdmicas, financieras y de gobierno que enfrenta
una empresa. La informacion financiera debe ser 1til para tomar decisiones econo-
micas de los principales usuarios: inversionistas, prestamistas y acreedores (IASB,
2010).

La auditoria externa mejora la capacidad predictiva de la utilidad neta reportada so-
bre los flujos de efectivo futuros, lo que resulta en un menor costo de deuda (Minnis,
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2011). También reduce la necesidad de que inversionistas externos gasten recursos
para verificar la fidelidad de la posicion financiera de la empresa y el desempefio en
el SF, lo que se refleja en un menor costo de la deuda. Asi, para Cassar (2011):

[...] como las auditorias brindan seguridad a través de una evaluacion integral
de las operaciones y controles contables de la empresa, los auditores pueden
proporcionar beneficios a los prestamistas mas alla de los informes financie-
ros. Por ejemplo, validar la efectividad de como se transfiere el efectivo y
supervisar en toda la empresa reduce la probabilidad de fraude por parte de la
direccion (p. 524).

Por otro lado, un informe con una opinién calificada puede causar un cambio de
actitud frente a la evaluacion del cliente que solicita el crédito. Hope et al. (2011) uti-
lizaron la base de datos WBES para estudiar empresas privadas de 68 paises y encon-
traron que la auditoria externa esta relacionada con menos restricciones financieras
externas percibidas. El trabajo de Briozzo y Albanese (2020) difiere del de Hope et
al. (2011) en que el primer estudio incluye a todas las firmas privadas y no considera
si las auditorias de la firma son voluntarias u obligatorias. Este es un punto relevante
porque en el caso de las auditorias obligatorias se pierde su efecto de sefalizacion.

Por su parte, Sormunen (2014) realiz6 un estudio exploratorio cualitativo de las per-
cepciones de los analistas de crédito bancario sobre el uso de informes de auditoria
en el SF de las PYMES que cumplen el estatus de empresa en marcha. Este autor
considero que los bancos forman uno de los principales grupos de usuarios de los SF
de estas empresas para satisfacer los requisitos basicos en la toma de decisiones de
financiacion e inversion. Sin embargo, algunos dan relativamente poca importancia
al informe de auditoria porque creen que proporciona informaciéon mas didactica
sobre la tarea de auditoria que la confianza en la informacion financiera.

Briozzo y Albanese (2020) exponen que, para el universo de firmas sujetas a un
régimen voluntario de auditoria, se espera que la decision de realizar una auditoria
externa actiie como una sefial positiva no solo para los proveedores de fondos ex-
ternos, sino también para los accionistas minoritarios, lo que conduciria a un menor
costo marginal de capital, ampliando las oportunidades de inversion rentables es-
tablecidas. Muchos paises han adoptado un sistema de auditorias voluntarias en el
que solo las empresas publicas (que cotizan en bolsa), las reguladas por el Estado,
o las grandes empresas en general estan obligadas a presentar estados financieros
auditados. La tabla 11 presenta un resumen de los requisitos para una empresa sujeta
a auditoria independiente en cada uno de los paises bajo estudio; los valores estan
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expresados en dolares estadounidenses para estandarizar la comparacion. Los cuatro
paises estudiados tienen diferentes reglas con respecto a los requisitos obligatorios
de auditoria, siendo los mas estrictos en Argentina y los mas flexibles en Brasil.

Tabla 11. Requisitos minimos para una auditoria obligatoria.

Pais NOTA Ingresos  Empleados Forma legal
Brutos
Argentma N4 Nid Nid Sociedades de acciomstas v
sociedades
Brasi (3) 118,988,397 148733748 Nid Firmas piblicas
Grandes socedades andnmias v
sociedades de respommabnladad hmtads
Colombea (1) 1400007 §40.610 N4 Sociedades de acciomstas
Méxaco (2) 5602037 2846017 ing WA

Nota: valores expresados en US dblares estadoumdenses segiu el tipo de cambio medio del adlo
de 1a encuesta: (1) tipo de cambio 183795 SVIUS, (2) tipo de cambio 122 $MUS, (3) tipo de
cambao 2017 REUS. N/A sigmifica No Aphea.

Fuente: Rojas-Suarez (2007)

Los resultados brindan evidencia favorable de que, para las empresas exentas de
la auditoria obligatoria, los SF auditados afectan positivamente el acceso a la fi-
nanciacion (tener una linea de crédito activa y haber solicitado un crédito) y la
probabilidad de invertir en activos fijos (controlados por financiacion). Asimismo,
la contratacion de auditorias voluntarias aumenta el porcentaje de capital de tra-
bajo financiado con proveedores. Para el resto de variables, una auditoria externa
voluntaria no es significativa.

Del mismo modo, los SF auditados brindan un mejor acceso al financiamiento a
través de las instituciones financieras y con el crédito comercial, siendo este tltimo
particularmente importante para las empresas mas pequefias. Cabe mencionar tam-
bién que el efecto negativo observado para variables como la edad y el tamafio (me-
dido como nimero de empleados), en el uso de financiamiento de crédito comercial,
podrian confirmar la utilidad de esta fuente de fondos para empresas jovenes y de
menor tamafio, que enfrentan mayores asimetrias de informacion.

La importancia de una auditoria externa como indicador de la calidad de la informa-
cion financiera se hace evidente al extender sus resultados, abarcando desde inves-
tigaciones previas en naciones desarrolladas hasta economias emergentes, donde las
disparidades en la informacion y la aplicacion de practicas contables creativas son
mas prominentes. Hasta donde se tiene conocimiento, este documento representa el
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primer intento de destacar la importancia de la auditoria para los usuarios internos
en empresas privadas, a través de su impacto en las inversiones en activos fijos.
En términos generales, los resultados contribuyen al activo debate politico en dos
areas fundamentales: 1) la pertinencia de los estandares del régimen voluntario de
auditoria para las PYMES y 2) la eficacia de los sistemas de revision de la calidad
de la auditoria. Por ultimo, proponemos la realizacion de un analisis mas exhausti-
vo acerca de la utilidad de los informes de auditoria para los usuarios externos, sus
percepciones y limitaciones, como una potencial linea de investigacion futura, que
podria ser abordada a través de métodos de busqueda.

Desde la Optica de esas ideas, para Corredor y Diaz (2018) la cadena de bloques (bloc-
kchain) que inicialmente se estructurd como soporte de las criptomonedas, en especial
del Bitcoin, tiene diversas aplicaciones en los mercados financieros de América Latina,
incluyendo la prestacion de servicios financieros, el desarrollo de procesos internos
de las entidades y la inspeccion, vigilancia y control del supervisor financiero. Sin
embargo, su implementacioén también genera riesgos que deben ser regulados y super-
visados por las autoridades respectivas. Para mejorar la administracion de riesgos, se
deben establecer estandares regulatorios claros y precisos, considerando los criterios
tecnologicos, la proteccion al consumidor, la supervision y la seguridad de la informa-
cién. Ademas, se deben considerar los estandares y recomendaciones internacionales
desarrollados para la implementacion de tecnologias financieras en otros mercados.

El Institute of International Finance (2015) explica que el blockchain es un registro
contable distribuido, descentralizado, publico y encriptado, en el cual las personas
pueden almacenar informacion y hacer transacciones seguras sin la necesidad de
intermediarios (Ver figura 43). La informacion de las transacciones no esta guardada
en un archivo central, esta representada por transacciones registradas en una hoja de
calculo global o libro mayor que aprovecha los recursos de una gran red peer-to-peer
para verificar y aprobar transacciones.

La tecnologia blockchain busca el intercambio de informacion y la estructuracion
de procesos a través de mecanismos descentralizados, con nodos de informacion
interconectados, justificados en esquemas criptograficos. Una de sus ventajas es
que permite que los procesos sean mdas agiles, seguros, transparentes y que se
realicen con una significativa reduccion de costos en relacion con procesos cen-
tralizados de informacion. Esta tecnologia representa hoy en dia una revolucion
en el mundo entero por el posible impacto que puede traer en sectores tales como
administracion de justicia, salud y educacion, servicios notariales, procesos de
supervision por parte de organos de control, auditorias, ejecucion de contratos,
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monedas virtuales, mercados financieros, funcionamiento de empresas y de enti-
dades estatales, entre otros.

LEDGER

Clave encriptado

LEDGER | LEDGER

Clave encriptado Clave encriptado

LEDGER

Figura 43. Tecnologia blockchain.
Fuente: Tomado de Corredor y Diaz (2018).

También puede tener aplicaciones tanto en la prestacion de bienes y servicios que
ofrecen las instituciones financieras como en el desarrollo de los procesos internos
de las entidades y en las actividades de inspeccion, vigilancia y control del super-
visor financiero. Ademads, una posible respuesta al problema de los bajos niveles de
acceso a los servicios financieros en América Latina podria ser la aplicacion de esta
tecnologia con el fin de incrementar este servicio a una gran parte de la poblacion.
Las diversas aplicaciones de las blockchain en los mercados financieros pueden me-
jorar la eficiencia y la inclusion financiera en la region.

Para la materializacion de las propuestas regulatorias sobre la aplicacion de block-
chain en los mercados de crédito latinoamericanos, Corredor y Diaz (2018) exponen
que se deben estructurar criterios tecnologicos y aspectos como la administracion
de riesgos, los estandares de proteccion a los consumidores y las formas de super-
vision y seguridad de la informacion. Esto significa que las propuestas regulatorias
pueden mejorar la gestion de riesgos al establecer estdndares claros y precisos para
la implementacion de esta tecnologia en los mercados de crédito, lo que permitiria
mitigar los riesgos operativos, legales, informaticos y de privacidad. Ademas, al es-
tablecer criterios tecnologicos y formas de supervision, se puede garantizar que la
blockchain se implemente de manera segura y eficiente en los mercados de crédito
latinoamericanos.
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Adicionalmente, se deben tener en cuenta los criterios establecidos por la FINRA
(Financial Industry Regulatory Authority, 2017) en cuanto a la estructura operacio-
nal del sistema. En general, es importante considerar los estandares y recomendacio-
nes internacionales que se han desarrollado para la implementacion de tecnologias
financieras en otros tipos de mercados, con el fin de garantizar que la aplicacion de
la blockchain en los mercados de crédito de América Latina se realice de manera
segura y eficaz.

Una propuesta regulatoria para emplear esta tecnologia en los mercados de crédito
latinoamericanos seria instaurar un enfoque participativo entre autoridades regulato-
rias, instituciones financieras y empresas de tecnologia financiera (fintech), con el fin
de desarrollar aplicaciones de blockchain al mercado de crédito, bajo los estandares
de mitigacion de todos los tipos de riesgos a que se exponen. Esto permitiria dinami-
zar la liquidez de los mercados y el acceso a los servicios financieros.

Contintan exponiendo Corredor y Diaz (2018), que con la aplicaciéon de la tecnolo-
gia blockchain en los mercados de crédito de América Latina se espera que se mejore
la transparencia de este proceso, se reduzcan los costos, se aumente y dinamice la
liquidez de estos mercados, eficiencia y acceso a los productos financieros por parte
de la poblacion con bajos niveles de acceso a dichos servicios. Esto sin dejar de lado
la definicion de las propuestas regulatorias antes mencionadas para evitar los riesgos
asociados al uso de esta tecnologia. En general, la tecnologia blockchain representa
una gran oportunidad para mejorar los mercados financieros en América Latina y
promover la inclusion financiera en la region.
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Capitulo V. CAJAS DE AHORROS, COOPERATIVAS DE CREDITO Y
OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Introduccion

Instituciones financieras como las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito que
hacen vida crediticia en América Latina son de gran importancia, aunque su alcance
varia de una nacion a otra. Las primeras, son entidades financieras que tienen como
objeto captar depdsitos y promover el ahorro entre los habitantes, ofertando servicios
de ahorro seguros y asequibles a las personas y las colectividades. En algunos paises
latinoamericanos las cajas de ahorro han jugado un rol importante en la inclusién
financiera, sobre todo en zonas rurales o en comunidades ignoradas por las institu-
ciones bancarias tradicionales. Su regulaciéon y supervision son diferentes para cada
pais; pueden ser ordenamientos concretos o estar supeditados a las mismas normas
de los bancos de comercio. Como fomentadoras del ahorro entre las personas de
bajos ingresos, dichas cajas promueven estabilidad financiera y sirven de base para
solicitar créditos y acceder a servicios mercantiles, incluyendo microcréditos y pe-
quefios préstamos consonos con las necesidades de los miembros aspirantes a ellas.

En cuanto a las cooperativas de crédito latinoamericanas, estas operan bajo una for-
ma de mutualidad, o lo que es lo mismo, son propiedad de sus miembros y trabajan
en beneficio de estos. Estas ofertan préstamos, cuentas de ahorro y otros servicios
bancarios; su objetivo principal es atender las carencias financistas de sus integrantes
y contribuir al desarrollo econémico comunitario. Su regulacién y supervision tam-
bién varia segun el pais; pueden ser reguladas por agencias financieras o estar bajo
la supervision de organismos cooperativos o bancarios. La acogida y desempefio de
las cajas de ahorros y de las cooperativas de crédito dependen en lineas generales, de
factores mercantiles, colectivos y regulatorios locales.

Ahondando en el tema de las microfinanzas o microcréditos, como proveedores de ser-
vicios tales como reservas, empréstitos, seguros y formacion financista a individuos de
bajos ingresos o a pequefias empresas que muchas veces no pueden acceder a servicios
bancarios tradicionales, estas tienen como finalidad fomentar la inclusion financiera y el
desarrollo econdémico de las poblaciones olvidadas. Las microfinanzas revisten impor-
tancia significativa en América Latina, ya que existe una gran poblacion informal y pe-
quefios emprendedores a los cuales se les dificulta el acceso a estos servicios formales.

En definitiva, las cajas de ahorro y el sector micro financiero en América Latina se
asocian en como estas entidades financieras intervienen en el fomento del ahorro, el
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acceso al crédito y la inclusion financiera en la region. Esta confluencia es importan-
te para el desarrollo econdomico y la mejora de la calidad de vida de las poblaciones
de bajos ingresos en América Latina.

Como se ha mencionado, la presencia de cajas de ahorro y cooperativas de crédito
varia de un pais a otro en América Latina; ademas se han transformado y perfeccio-
nado a lo largo del tiempo. Estas entidades tienen una sélida presencia o relevancia
en varias naciones, por ejemplo, en México, donde sirven a comunidades rurales y
urbanas, proporcionando servicios financieros a personas y pequeflos negocios con
acceso limitado a bancos comerciales. En Brasil, estan las “cooperativas de crédito”
0 “cooperativas de ahorro y crédito”, que son parte integral de su sistema financiero
y atienden a una extensa poblacion, entre ellos a agricultores, empresas y personas
en areas urbanas y rurales.

En Pert las cajas municipales de ahorro y crédito son un tipo de institucion financiera
que se enfoca en atender a pequefios negocios y emprendedores locales; también tie-
nen presencia las cooperativas de crédito. Por su parte Colombia cuenta con cooperati-
vas de ahorro y crédito que ofrecen sus servicios a personas y pequefias empresas. Ar-
gentina tiene una tradicion de cooperativas de crédito que estan organizadas en redes y
federaciones, y atienden diversas necesidades financieras en todo el pais. En Ecuador
las cooperativas de ahorro y crédito son parte importante del sistema financiero; se
encargan de la gran variedad de requerimientos financieros de sus miembros.

En ese orden de ideas, las cooperativas financieras en el contexto econdémico lati-
noamericano tienen un importante rol y notabilidad, entre los que se destacan: (1)
su naturaleza cooperativa, o lo que es lo mismo, son propiedad de sus miembros y
funcionan en beneficio de los mismos; estos pueden ser personas locales, pequefias
empresas y comunidades que se unen para satisfacer sus necesidades financieras
y mejorar el bienestar econdomico; (2) su amplia presencia, ya que estas operan
en una diversidad de areas incluyendo el ahorro, el crédito, los seguros y otros
servicios financieros. Ademas, se localizan tanto en zonas urbanas como en las
rurales, y su enfoque varia desde atender las necesidades de pequefios agricultores
hasta proporcionar servicios financieros a comunidades locales; (3) la inclusion
financiera, que es una de las fortalezas clave del sector cooperativo financiero, ya
que llegan a personas y comunidades marginadas de los servicios tradicionales,
brindando acceso a ahorros, seguros y crédito para actividades econdémicas; (4)
su apoyo a pequeilos empresarios y emprendedores locales, a los que ofrecen cré-
ditos y servicios que contribuyen al desarrollo econdmico y al crecimiento de las
comunidades; (5) la regulacion y supervision, que varian segun el pais. Algunas
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entidades tienen normativas especificas y otras pueden estar sujetas a regulaciones
financieras generales; con esto se busca garantizar la solidez y la seguridad de
estas instituciones, y proteger los intereses de sus miembros y depositantes; (6)
ofrecer servicios de ahorro y crédito a sus miembros; a menudo se asocian con el
fomento del ahorro y la inversion local.

Con relacion al topico de la gobernanza y el marco regulatorio que rigen a las coo-
perativas de ahorro y crédito en la region de América Latina y el Caribe se tiene que
esto garantiza la estabilidad, solidez e integridad del sector financiero en esta region
con el fin de proteger los intereses y fondos de los integrantes y el piblico en general.
Las autoridades gubernamentales velan por el establecimiento y cumplimiento de las
normativas instauradas para estas instituciones.

En estos paises hay normas concretas para las cooperativas de ahorro y crédito que
difieren de las que se aplican a los bancos comerciales; dichas regulaciones abordan
temas tales como adecuacion de capital, administracion de riesgos, proteccion al
consumidor y la gobernanza corporativa. Asimismo, la supervision moderada, en-
focada a valorar y garantizar la capacidad financiera de las cooperativas de ahorro y
crédito, mediante la revision de estados financieros, practicas de gestion de riesgos
y acatamiento de las reglas establecidas. Sobre la proteccion al consumidor, suma-
da al control moderado, las regulaciones pueden incluir mandatos que protejan los
intereses de miembros y depositantes, tales como la transparencia en la informacion
financiera y las précticas de préstamo justas.

La cooperacién internacional y regional desempefia un papel importante para ins-
taurar patrones y mejores practicas para regular y supervisar a las cooperativas de
ahorro y crédito. Asi se tiene que, los reguladores y supervisores financieros trabajan
para equilibrar la promocién de la inclusion financiera con la necesidad de salva-
guardar la estabilidad del sistema financiero y la proteccion de los consumidores. Es-
tas regulaciones estan en constante evolucion para abordar los desafios emergentes
en el sector financiero y adaptarse a las condiciones econdmicas cambiantes.

V.1. Microfinanzas y cooperativas de ahorro y crédito

Integrar dos conceptos tan importantes en el abordaje del tema de las cajas de
ahorro, en el marco de la comprension del sistema financiero latinoamericano, es
fundamental para el estudio de esta dinamica. Al respecto, en la figura 44, se siste-
matizan las categorias generadas de la revision de contenido, las cuales orientan el
discurso de este aspecto desarrollado en este capitulo.
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MICROFINANZAS ¥ COOPERATIVAS DE
AHORRO Y CREDITO

Los serviclos microfinancieros son
proporcionados por proveedores do
sarvicios financieros reconocidos
coma  Instituciones Microfinancieras
[IMF]), estos se componen de pequefos
financiomiantos como microseguros,
cuentas de ahorro, antre otros.

Figura 44. Microfinanzas y cooperativas de ahorro y crédito.
Fuente: Revision documental realizada por los autores.

La microfinanza, entendida como el suministro de servicios financieros para perso-
nas en situacion de pobreza, microempresas o clientes de bajos ingresos, ha toma-
do gran auge en las Ultimas décadas y se considera como un instrumento de gran
importancia en la lucha contra la pobreza, porque al proporcionar el acceso de los
hogares a los servicios financieros se mejora la calidad de vida de estos y se pro-
mueve el desarrollo econdmico. Se describen a su vez como los servicios bancarios
en reducido grado, sobre todo créditos y ahorros, proporcionados a agricultores, cria-
dores, personas que tienen pequefias empresas, donde se produce, reutiliza, arregla.
Se ofrecen a individuos o grupos de personas de los paises en vias de desarrollo, que
radican en areas tanto urbanas como rurales. Este término también hace referencia al
modo de proveer estos servicios de manera sostenible; entre los mecanismos utiliza-
dos por los servicios financieros se encuentran el ahorro, la inversion o préstamos,
en cuyo caso se hara referencia al microcrédito.

Las microfinanzas aparecen en los afios setenta en América Latina y Asia, para cubrir
necesidades de ahorro y financiamiento en sectores de bajos recursos y desarrollar
el establecimiento de bancos promovidos por organizaciones no gubernamentales
(ONG). A su vez, los servicios microfinancieros son proporcionados por proveedo-
res reconocidos como Instituciones Microfinancieras (IMF); estos se componen de
pequefios financiamientos como microseguros, cuentas de ahorro y otros productos
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financieros que se originan para crear mayores oportunidades de desarrollo a los pe-
quefios empresarios (Chu, 2010). En este contexto, las microfinanzas nacen como el
medio que permite a las personas de ingresos bajos acceder a servicios financieros.
No obstante, dadas las particularidades de la técnica microfinanciera, los recursos y
la manera de entrada (son restringidas), se demanda de una administracion eficaz de
los recursos y los procesos para que estas cumplan con su objeto, que es apoyar la
inclusion financiera para las comunidades de bajos recursos econdémicos a fin de que
sean sostenibles y puedan desarrollar nuevos proyectos.

Los autores Donal et al. (2020) hacen una revision de la literatura sobre las insti-
tuciones financieras cooperativas y su papel en los sistemas financieros de varios
paises. Se discuten las caracteristicas estructurales y de comportamiento de estas
entidades, como son su orientacion sin fines de lucro, su enfoque en maximizar los
beneficios para los miembros y su rol en tiempos de crisis financiera. También ex-
ploran temas como su eficiencia y sostenibilidad, las fusiones y adquisiciones, los
beneficios y desafios de la tecnologia financiera, la contribucion de estas cooperati-
vas a la economia real, y su regulacion y fiscalidad.

En aspectos como validez y renta, hay certeza de economias de escala en las coope-
rativas financieras, aunque se observan diferencias en la rentabilidad entre cooperati-
vas y bancos comerciales. En cuanto al riesgo, las cooperativas financieras tienden a
ser menos arriesgadas que los bancos comerciales, pero también tienen limitaciones
en términos de diversificacion y capacidad para absorber shocks econdmicos.

Para el tema de las integraciones y ganancias, se ha encontrado que las fusiones
de cooperativas financieras pueden generar mejoras en la eficiencia y la estabilidad
financiera, aunque los beneficios pueden ser mayores para los miembros de la coope-
rativa adquirida que para los de la cooperativa adquirente. Ademas, las cooperativas
mas jovenes, mas pequeflas y menos capitalizadas tienen un mayor riesgo de fracaso.

En términos de contribucidn a la economia real, se ha encontrado que las cooperativas
financieras desempefian un papel importante en la provision de servicios financieros a
los hogares y las pequefas y medianas empresas, especialmente durante las crisis fi-
nancieras, destacandose en este articulo la trascendencia de estas instituciones en el pa-
norama financiero, dados sus rasgos especificos, retos y participacion en la economia.

Las instituciones financieras cooperativas estan configuradas por terceros bancarios
propiedad de sus miembros, o sociedades de crédito/cajas populares, cooperativas de
ahorro y crédito, bancos cooperativos y Bancos Shinkin. Las cooperativas de crédi-

219



Historia de las Instituciones Financieras en América Latina y el Caribe

to/cajas populares tienen una fuerte presencia en América del Norte, mientras que los
bancos cooperativos son los dominantes. La estructura, el estatus legal y regulatorio,
asi como las ofertas de productos y negocios, varian significativamente entre las na-
ciones, sobre todo en los paises desarrollados y las economias emergentes (Cuevas
y Buchenau, 2018).

Las cooperativas de crédito/cajas populares, al igual que los bancos Shinkin, son
entidades sin fines de lucro, pero restringen los préstamos a los miembros y aceptan
depositos de no miembros. En cambio, los bancos cooperativos son organizaciones
con fines de lucro que brindan servicios tanto a miembros como a no miembros. Sin
embargo, a diferencia de los bancos comerciales basados en accionistas, los bancos
cooperativos no buscan maximizar las ganancias sino generar ganancias para refor-
zar el capital y financiar el crecimiento a largo plazo.

Larevision de literatura que estos autores realizaron abarcé un periodo de las tltimas
cinco décadas; su analisis estuvo centrado en las cooperativas financieras, ya que
estas juegan un rol preponderante en los sistemas financieros de muchos paises a
nivel mundial, pues ofrecen la seguridad de los depdsitos y son fuente de crédito para
hogares y PYMES. Al ser entidades sin fines de lucro han crecido en popularidad y
son sostenibles. Esto se ha visto reforzado luego de las diferentes crisis financieras
cuando los bancos limitaron el crédito a hogares y empresas. Por otro lado, las coo-
perativas desde su origen en Alemania en el siglo XIX han permanecido, haciendo
presencia en mas de 140 paises.

La revision que estos autores realizaron muestra las complicaciones que se presentan
al momento de equiparar los intereses en competencia de las partes interesadas, aunque
corrobora que las cooperativas financieras logran este equilibrio en comparacion con
otras formas organizacionales. Ademas, dichas instituciones juegan un papel importan-
te al momento de certificar el flujo de crédito a los hogares (Ramcharan et al., 2016).

Como consecuencia de la crisis del Covid-19 la economia esta conmocionada, ya
que ha impactado significativamente en las empresas y hogares, razon por la cual
se deben llevar a cabo mas investigaciones, a objeto de vislumbrar los efectos que
estas crisis tendran para las cooperativas financieras y el papel que las mismas deben
desempefiar para mitigar los préstamos y la liquidez a hogares y pequefias empresas.

Al respecto, Brito-Cabrera y Vasconez-Acufia (2022) hacen un abordaje de la dis-
minucion de la solvencia en las cooperativas de ahorro y crédito ecuatorianas, esto
como consecuencia de lo experimentado por la pandemia del Covid-19 para el pe-
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riodo del 2019 al 2021. La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL, 2021) expone que las zonas con mayor detrimento econdmico e indices
superiores de crisis motivadas por el coronavirus fueron las regiones del Caribe,
América Central y América Latina, lo que generd cese de actividades, con el cierre
de 2,7 millones de empresas y la aparicion de 44,1 millones de desempleados en toda
la region, conllevando esto al surgimiento y crecimiento de la migracion, la informa-
lidad, el nacimiento de pequeiias empresas, cierre de tiendas fisicas y un inadecuado
trabajo remoto.

Como reforzamiento a lo anterior, grandes pérdidas, insuficiente comercio, poca re-
accion mercantil que ha llevado a contraccion de la actividad econdmica, con la
consecuente afectacion al sistema financiero y empresarial, se han hecho evidente.
Esto ha llevado a que los paises afectados busquen renegociar los créditos ofertados,
aunque ello suponga asumir riesgos bancarios, por cuanto dichas politicas generan
liquidez transitoria y ocasionan grandes pérdidas no calculables, que a corto y me-
diano plazo afectan la capacidad financiera.

Otra de las consecuencias de la pandemia del Covid-19 ha sido la afectacion del
sistema de cooperativas, que ha alterado la fluidez, y causado pre-cancelaciones,
demoras y mermas en el portafolio crediticio, aun cuando se ha cumplido con ope-
raciones diarias vinculadas a retiros, actividades comerciales, tiempos de gracia,
entre otros.

El Covid-19, en Ecuador, ha creado una atmosfera por venir vacilante para el sis-
tema financiero de cooperativas de ahorro y crédito, ya que el mayor problema al
que se enfrenta es la liquidez, debido a ausencia de pagos, retardos y prorroga de
créditos. Actualmente, depositantes y colectividad en general, han visto como sus
capitales personales también muestran inconvenientes que les impiden responder a
sus responsabilidades pecuniarias. Razon por la cual, la Superintendencia de Eco-
nomia Popular y Solidaria (SEPS, 2020) es partidaria de aplicar una reforma sobre
diferimiento y reprogramacion, para que los socios cancelen, y de igual manera,
modificar y congelar en la tabla de calificaciones de riesgo a los créditos diferidos.

Mantener capitales suficientes y cumplir con compromisos oportunamente es lo que
se conoce como liquidez, y las corporaciones deben gestionar esos dineros para ava-
lar la disponibilidad en necesidades inmediatas o de corto plazo. Las entidades pres-
tamistas convienen en conservar acciones de financiacion y recoleccion de fondos y
asi obtener un nivel de solvencia. Medir el riesgo de solvencia, segiin Leon y Naspud
(2019), se logra mediante indicadores como Proteccion (P), Estructura financiera
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eficaz (E), Calidad de activos (A), Tasas de rendimientos y costos (R), Liquidez (L)
y Sefiales de crecimiento (S).

En ese orden de ideas, Proteccion (P) en el nuevo modelo de las Cooperativas de
Ahorro y Crédito (COAC), hace referencia a que estas no reconocen compromisos
no recuperables y no se extraen de los dividendos, por lo tanto, no hay certidumbre
ni estabilidad y los ahorros no se protegen. La Estructura financiera eficaz (E) deter-
mina el crecimiento potencial, la facultad de conseguir entrada y la capacidad finan-
ciera total (Fonseca et al., 2019). En relacion con la Calidad de activos (A), estos son
productos infructiferos, no generan utilidades (Bedon-Mayorga, 2015). Las Tasas
de rendimiento y costos (R) muestran si las COAC llevan a efecto los desembolsos,
sustentados en cartera de préstamos, inversiones liquidas, inversiones financieras e
inversiones no financieras. Liquidez (L) segin Coba-Molina et al. (2019) es el dine-
ro aprovechable vigilado por las COAC.

Expresan al mismo tiempo Brito-Cabrera y Vasconez-Acuna (2022) que la Junta de
Politica y Regulacion Financiera (JPRF, 2021) tiene como finalidad fraccionar crédi-
tos para las entidades financieras y las de economia popular y solidaria. Estas crean
normas que ajustan las tasas de interés, y manejan segmentos crediticios: productivo,
de microcrédito, inmobiliario, de vivienda de interés social y publico, de consumo,
educativo y de inversion publica.

Concluyen estos autores que el Covid-19 en Ecuador provocd detrimentos e insegu-
ridad econdmica, por lo tanto, las COAC mostraron iliquidez, algunos socios perdie-
ron sus trabajos, hubo restriccion a causa del estado de excepcion, y con ello, incum-
plimiento para pagar préstamos; también hubo afectacion de las carteras de crédito
de consumo y microcrédito. Para comprobar y evaluar la incidencia de la pandemia
en las operaciones financieras determinaron la morosidad por zonas de planificacion,
segmentos de crédito y la aplicacion de indicadores financieros PERLAS; ademas
aportaron informacion valiosa sobre la situacion de las cooperativas de ahorro y cré-
dito de este pais durante la pandemia del Covid-19, y la importancia de una gestién
crediticia adecuada para mantener la liquidez de estas instituciones.

Por su parte Tenemea et al. (2020), coinciden en que las consecuencias de la pande-
mia afectaron el sector financiero, en especial por la alta pérdida de liquidez de las
COAC, ya que se presento alta morosidad de los clientes, por cuanto hubo inmovi-
lizacion de acciones mercantiles, baja del activo corriente y aumento del desempleo
debido a las medidas que se tomaron para evitar el contagio, que paralizaron las
actividades economicas, disminuyeron el circulante y extendieron el subempleo.
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Continuando en esta linea, Luque y Pefaherrera (2021) destacan lo importante de
examinar el sistema financiero vigente en Ecuador, compuesto por instituciones pu-
blicas y privadas, incluyendo procesos de economia popular y solidaria. A partir de
ahi, se plantea la necesidad de analizar el sistema financiero y sus fines tanto en el
sistema bancario, como en las cooperativas de ahorro y crédito. Para ello, elaboraron
una clasificacion de discrepancias cuando se aplican medidas analogas aun cuando
su principio y objeto social sean desiguales. Se utilizo el segmento de cooperativas
de ahorro y crédito grandes en relacion con la creacion de beneficio adicional, al em-
plear métodos de responsabilidad social cooperativa bajo principios de solidaridad y
ética en empresas del sector asociativo de propiedad comun.

La economia popular y solidaria (EPS) ecuatoriana cobija a mas de 5 millones de
asociados, con un porcentaje del 28,03 de mujeres que estan vinculadas a dicho sec-
tor y un 21,75 % es poblacion joven. Los activos del sector financiero popular y so-
lidario sobrepasan los 16 millones de dolares, o sea el 15 % del PIB en Ecuador. Un
32 % de sociedades de la EPS son agropecuarias, que es la que més empleo genera,
ya que cuenta con 29,4 % de los trabajadores vinculados (SEPS, 2020).

Se ha presentado en este pais una disminuciéon de cooperativas entre los afios 2013
y 2016, por cuanto se aplican regulaciones vigentes que las clasifican de acuerdo a
segmentos, que las catalogan segun la colaboracion sectorial, magnitud de negocios
que fomentan, nimero de accionistas, nimero y asiento de oficinas, activos, patri-
monio, productos y servicios financieros ofrecidos, como se muestra en la Tabla 12.

Tabla 12. Clasificacion segun la segmentacion de cooperativas de ahorro y crédito
en Ecuador.

SEGMENTOS COAC ACTIVOS (USD)

Segmento 1 32 Mayor a 80.000.000

Segmento 2 40 Mayor a 20.000.000 hasta 80.000.000
Segmento 3 79 Mayor a 5.000.000 hasta 20.000.000
Segmento 4 174 Mayor a 1.000.000 hasta 5.000.000
Segmento 5 258 Hasta 1.000.000

Cajas de ahorro, bancos comunales y cajas comunales

Total 583

Fuente: Tomado de Luque y Pefiaherrera (2021, p. 4)
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Luque y Pefiaherrera (2021) en su articulo también exponen que las cooperativas
de ahorro y crédito son reglamentadas y operan como prestamistas; dentro de su
filosofia estas deben mantener indicadores sociales que den respuesta al tipo de aso-
ciacion. En base a esto, la taxonomia de incoherencias tanto de las COAC como
del sistema bancario tradicional se estudian, asi como la densidad del mercado de
acuerdo al indice de Herfindahl Hirschman y, de forma cotejada, de acuerdo a nue-
vos indicadores, la correlacion entre las cooperativas de ahorro y crédito y el sistema
bancario tradicional en un periodo de cuatro afios.

Entre las incoherencias se encuentra que la legislacion laboral, financiera y tributaria
es decisoria y de intervencion aun cuando exista liberalismo de mercado. De acuerdo
a la Constitucion del 2008, el sistema econdomico ecuatoriano viene a ser social y so-
lidario. En 2015 se acufa el término Economia Social y Solidaria (ESS), que segin
Elizondo (2015, p. 5) es:

[...] el conjunto de recursos y actividades que funcionen segun los princi-
pios de solidaridad, de recursos y actividades de cualquier organizacion que
funcione de acuerdo a los principios de la solidaridad, para desarrollar acti-
vidades de produccion, distribucidn, circulacion, financiamiento y consumo
en condiciones de dignidad y responsabilidad, de forma que se garantice sus
bases materiales y sus relaciones sociales y con la naturaleza, también co-
nocida como economia social, social y solidaria, popular y solidaria, de las
empresas sociales o sin fines de lucro.

A nivel latinoamericano las ESS son un sistema comunitario; para Ecuador las em-
presas publicas, privadas y mixtas forman parte de la economia popular y solidaria,
no obstante, estando en vigencia la Carta Magna de 2008, no todos los sectores han
mostrado una gestion bilateral, coparticipe o de progreso equitativo, ello motivado
por el enorme control estatal que se ha encargado de exponer este nuevo sistema solo
hacia las organizaciones de la Economia Popular y Solidaria.

Continuan exponiendo Luque y Pefiaherrera (2021), que el sistema financiero en
Ecuador se compone de tres elementos: leyes, organos rectores y las instituciones
de servicios financieros. El Codigo Organico, Monetario y Financiero del afio 2014
reglamenta el sistema monetario y financiero ecuatoriano, y es el que regula, ins-
pecciona, interviene, rinde cuentas y concentra la politica monetaria en la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, encargada de dirigir las cuestiones
publicas, reajustar y fiscalizar la parte cambiaria, crediticia, financiera, de inversion
y de seguros.
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Los entes rectores del sistema financiero en este pais, lo constituyen la Superinten-
dencia de Bancos del Ecuador (SBS), Banco Central de Ecuador, Superintendencia
de Economia Popular y Solidaria (creada en 2012), quienes vigilan, auditan, fiscali-
zan e inspeccionan a las cooperativas de ahorro y crédito, cajas centrales, entidades
asociativas y asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda.

En resumen, los investigadores citados proporcionan una vision general sobre el sis-
tema financiero cooperativo en Ecuador, su funcionamiento, regulaciones y desafios,
asi como su comparacion con el sistema bancario tradicional. Ademas, el analisis
detallado de la informacion proporciona una comprension mas profunda de los pro-
blemas y retos que enfrentan las cooperativas de ahorro y crédito en esta nacion. Las
COAC incumplen criterios de compromiso y de reputacion cooperativa, haciendo
que las cooperativas sean ineficaces y menos éticas al provocar un spread elevado si
se les compara con los bancos privados.

Por su parte, Cardenas et al. (2021) se enfocan en establecer las particularidades en
el funcionamiento de los sectores cooperativo y bancario en el Ecuador, poniendo
especial atencion en su marco regulatorio, forma de constitucion, principios funda-
cionales, filosofia, modelo de negocio, gobernanza, proceso de intermediacion finan-
ciera, evolucion y participacion en el mercado. En su parte introductoria, el articulo
en cuestion destaca la importancia del sistema financiero en la economia de un pais
que tiene como finalidad instaurar los rasgos en el funcionamiento de los sectores
cooperativo y bancario en Ecuador. En este ensayo, los autores realizaron una revi-
sion bibliografica basada en una serie de estadisticas con corte transversal al 2020,
emitidas por la Asociacion de Bancos Privados del Ecuador y la Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria y Superintendencia de Bancos.

Los bancos de comercio, como consorcios con fines de lucro, persiguen alcanzar
ganancias, donde los asociados o inversionistas son los patrones de los bancos, y las
cooperativas de ahorro y crédito son propiedad de socios que utilizan sus servicios,
sin fines de lucro y con el aval de la colaboracion para obtener rentabilidad. Existe
el peritaje para los sujetos del sistema financiero personal, oficial y del sector coope-
rativo, que tiene entre sus facultades vigilar la solidez, seguridad, claridad y consis-
tencia del sistema financiero de Ecuador protegiendo los intereses de compradores
y accionistas.

Contintan Cardenas et al. (2021) resefiando que el sistema financiero ecuatoria-
no esta constituido por bancos, cooperativas de ahorro y crédito, sociedades fi-

nancieras, mutualistas, instituciones financieras publicas y compaiiias de seguros
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(Ver figura 45). Asimismo, se mencionan cuatro cuerpos legales que lo regulan,
y los organismos de control correspondientes. Ademas, enfatizan que los bancos
privados y las cooperativas de ahorro y crédito son las fundaciones que poseen
mayor cobertura en el sistema financiero de este pais, siendo los bancos privados
y las cooperativas de ahorro y crédito (COAC) las de mayor cobertura.

Bancos

Compafiias de Cooperativas de
SEguros Ahorro y Crédito

Sistema
Financiers
Ecuatoriano

Instituciones Sociedades
Financieras pdblicas financieras

Figura 45. Sistema financiero ecuatoriano.
Fuente: Tomado de Cardenas et al. (2021, p.162)

Los mencionados autores exponen que el desarrollo de las cooperativas de ahorro y
crédito han pasado por tres etapas: a) naciente: organizaciones de autosuficiencia con
interés social, de activos pequefios, relaciones entre miembros e hincapié en el volunta-
riado; b) transicion: distribucion de principios de cambio dentro de las cooperativas, con
disminucion de filosofia e ideales cooperativos; ¢) madura: fin del camino de desarrollo
de las cooperativas, con gran tamafio de activos, garantias menos condicionales, cambio
de estrategias comerciales, multiplicidad de productos y servicios, profesionalidad antes
de voluntariado, transformacion de ideales, entre otros (McKillop et al., 2020a).

Luego, presentan una descripcion detallada de las cooperativas de ahorro y crédito,
surgidas como un movimiento de Economia Popular y Solidaria que propende el
desarrollo y crecimiento de un territorio en base a la generacion de empleo, distri-
bucioén equitativa de excedentes y la combinacion de rentabilidad, inclusién social
y gestion democratica. Se mencionan los objetivos de una cooperativa de ahorro y
crédito, que incluyen promover el ahorro, proporcionar préstamos a los miembros
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a una tasa de interés razonable y ayudar a los integrantes a hacer un uso efectivo de
sus recursos financieros.

También analizaron las oposiciones entre los bancos y las cooperativas de ahorro
y crédito en cuanto a su ideologia, modelo econdmico, gobernabilidad, proceso de
intermediacion financiera, avance y contribucion en el mercado. Asimismo, destacan
que las cooperativas de ahorro y crédito tienen una fuerte presencia en el ambito so-
cial, regida por principios y valores, mientras que el sector bancario prevalece como
nimero uno en cuanto a cobertura y movilizacion de capitales.

Concluyen los citados autores destacando que existen caracteristicas diferenciado-
ras profundas desde los aspectos filosofico y social entre estos dos representantes
del sistema financiero nacional, ya que las cooperativas de ahorro y crédito tienen
una fuerte y firme presencia en el ambito social subordinada a principios y valores;
en tanto que el sector bancario prevalece en cuanto a cobertura y movilizacion de
capitales. También mostraron que es importante entender el sistema financiero en
Ecuador y las diferencias entre los bancos y las cooperativas de ahorro y crédito.

Por otra parte Mendoza y Bravo (2022), en relacidon con las estrategias funcionales
para mejorar los indices de morosidad en las carteras de crédito exponen que las
cooperativas de ahorro y crédito ejercen un rol importante en el ofrecimiento de
servicios financieros en la mayor parte de los paises de América Latina y el Caribe,
ofertando dichos servicios a conglomerados poblacionales de medianos y bajos ca-
pitales, entre ellos a las microempresas y unidades familiares, y que no tienen acceso
a los mismos en sus areas rurales o urbanas.

Elaportedelas cooperativas deahorroy crédito en mercados financieros de paises como
Ecuador, Costa Rica, El Salvador y Paraguay, han superado el 10 % de participacién
(Arzbach y Duran, 2020). Para el pais ecuatoriano, este sistema representa el 18,82 %
de los activos totales del mismo en el afio 2018 (Luque y Pefiaherrera, 2021, p. 3),
por lo tanto, son un sector de gran preponderancia dentro del sistema financiero
ecuatoriano ya que se han integrado ampliamente en materia de organizacion fami-
liar y societarias, con base en conceptos de la cooperacion.

En otro orden de ideas, se enfocaron en el concepto de tardanza y sus efectos nega-
tivos tanto para la institucion financiera como para el cliente que cae en mora. Se
discuten los altos indices de morosidad en las cooperativas de ahorro y crédito en
Ecuador, que han aumentado con el tiempo debido a la crisis econémica que atravie-
sa el pais. También se hace referencia a estudios que muestran que las cooperativas
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de ahorro y crédito en Ecuador tienen estos indices mas altos que los bancos priva-
dos, lo que sugiere la necesidad de mantener politicas crediticias adecuadas para
minimizar el riesgo y mantener tasas de interés competitivas en el mercado.

Estos autores mostraron que la institucion objeto de estudio tuvo problemas de li-
quidez, esto porque los accionistas no cumplieron normalmente con los pagos de
las cuotas del crédito pendiente con la cooperativa, es decir, quedaron vencidos en
algiin nivel. La morosidad fue por el motivo de la pandemia; hubo vencimiento en
la obligacion por caida de sus entradas, personas con baja calificacion en la central
de riesgo crediticio prepandemia y aquellas que, luego de iniciarse la pandemia, te-
nian evaluacion defectuosa en cuanto al riesgo. Actualmente las causas son el sobre
endeudamiento, y desconocer cudndo deben pagar. Para esta cooperativa en estudio,
la cartera de crédito con mayor oferta incluye las de consumo, inmobiliarios y mi-
crocréditos y el segmento mas afectado es el microcrédito.

En base a lo hallado, proponen como estrategias funcionales para llevar a resultados
favorables a los socios a nivel de provisiones debido la caida de la actividad econo-
mica y de consumo, aunado a la pérdida de confianza, revisar la situacion econémica
financiera para fijar el tamafio del préstamo, examinar la unidad familiar y el nego-
cio, el estudio y flexibilizacion de documentos y requisitos, y el analisis financiero
apegado a la realidad (Ver figura 46).

Estudio de la
situacion econdmica
financiera

Concesidn del primer

crédito

Establecen ciertas
condiciones para
regstructurar un

criddito

Evaluacidn exhausthva,
1 independientemente
del monto solicitado

Fijar el tamafio del
préstamo

S debe reflejar la
| situacidn real familiar-
emprasarial

Condiciones para
refinanciar la deuda

Aproximarse lo mais
posible a la realidad

Figura 46. Formas de disminuir la morosidad.
Nota: Datos proporcionados por funcionarios de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Comercio
Ltda (2022).

Finalmente, estos autores ofrecen una reflexion sobre los resultados del estudio y su
relevancia para el contexto de las cooperativas de ahorro y crédito en Ecuador y en
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América Latina en general. Se destaca la importancia de mantener politicas credi-
ticias adecuadas y de implementar estrategias funcionales para minimizar el riesgo
de morosidad en las carteras de crédito. Ademas, se sugiere que se realicen estudios
adicionales para evaluar la efectividad de las estrategias propuestas en la Cooperati-
va de Ahorro y Crédito Comercio Ltda. y en otras instituciones financieras similares.

V.2. Modelos y teorias de microfinanzas

En este apartado, Prior (2010) analiza el modelo de servicios micro financieros pro-
puesto para resolver el problema de la falta de acceso a estos en los paises en desarro-
llo, y expone que la mayor problematica evidenciada es la que se refiere a la oferta,
es decir, que los patrones de comercio de los que se sirven las entidades financieras
que operan en los paises en desarrollo son inconvenientes e ineficaces y no ofrecen
rentabilidad a segmentos de bajos ingresos. Como solucion a este problema, se pro-
pone desarrollar modelos de negocio de distribucion de servicios de microcrédito
adecuados, rentables y a bajo costo para llegar a la poblacion de escasos recursos.
También se argumenta que los altos costos de los servicios financieros suceden por
inexactitud de la competitividad en los sistemas financieros nacionales, asi como por
la utilizacion de metodologias de riesgo no adaptadas a las realidades de los paises
en desarrollo. En la figura 47, se sistematizan las categorias mas importantes que
emergieron del analisis de contenido.

MODELOS ¥ TEORIAS DE MICROFINANZAS
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Figura 47. Modelos y teorias de microfinanzas.
Fuente: Tomado de Prior (2010)
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El trabajo cientifico de Prior (2010) analiza la relacion entre el desarrollo del sector
financiero y el desarrollo econdmico de un pais. Se presenta evidencia empirica que
muestra la alta correlacion existente entre aumentos en el ratio de profundizacion
financiera y aumentos en el PIB per cépita de la poblacion. La falta de incremento
bancario no solo se observa por indicadores macroecondmicos que miden la impor-
tancia del crédito respecto del PIB, sino también por estadisticas de uso de servicios
financieros que muestran la falta de acceso a los mismos en los paises en desarrollo,
con un patrén de distribucion de dichos servicios que sean factibles de poner en de-
sarrollo y sostenibles en términos mercantiles.

El documento también aborda el problema de la ineficiencia de los sistemas banca-
rios en paises en desarrollo. Se argumenta que el bajo nivel de eficiencia operativa
de las entidades bancarias en estas regiones genera un alto margen financiero, lo
que a su vez contribuye a los altos precios de los servicios financieros. La falta de
competencia en los sistemas financieros nacionales, la comercializacion por redes de
distribucidon poco capilares y demasiado costosas, y la utilizacién de metodologias
de riesgo no adaptadas a las realidades de estas naciones también contribuyen a los
altos precios de los mencionados servicios.

Los niveles de desarrollo economico se explicitan por el crecimiento econdémico
relacionado con un sistema bancario perfeccionado y la estabilidad de este sistema
para proveer financiamiento; a nivel de la region latinoamericana ha existido una
alta inestabilidad de los sistemas financieros, ya que casi todas las naciones han ex-
perimentado crisis recientes de su sector inversionista que han afectado el bienestar
econdomico de la poblacioén. La problematica de acceso a servicios financieros es
ocasionada por una oferta improcedente de dichos servicios por parte de segmentos
de bajos ingresos y de empresas pequefias y medianas, ello es originado por altos
precios de dichos servicios, formas de distribucion onerosas, y el uso de metodolo-
gias de riesgo no consonas con la realidad de los paises subdesarrollados.

La mayor ganancia financiera creada por las entidades bancarias en paises en desa-
rrollo es un factor incidente en el bajo nivel de eficacia operante de estas entidades.
Este alto costo financiero se debe también a la falta de idoneidad de los sistemas
locales, por lo tanto, una tactica de valor a corto plazo lleva a fijar criterios selectivos
improcedentes para poblaciones de bajos recursos. Otra de las causas del bajo nivel
de bancarizacion es la caida de oficinas de bancos. La poblacién atendida por las
sucursales en paises en desarrollo y por tanto, la segmentacion por valor, se atiende
a nivel clientelar y de oficina; ademas hay desigualdad entre densidad de oficinas
bancarias en areas con mayor o menor poder adquisitivo.
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Existe un tercer renglon en el analisis de riesgos y es el que se relaciona con el tipo
socio-demografico, tales como edad, estado civil, sitio de residencia y numero de
hijos. También el bajo nivel de acceso al crédito en estas naciones es derivado de la
exagerada aprobacion de variables profesionales y de vinculacion, y lleva a resulta-
dos negativos para el analisis de riesgos.

En el punto relacionado con la regulacion del sector de ahorro y crédito popular se
observa que el mismo esta dividido y es poco conocido en estas regiones, eso hace
que estas trabajen al margen de la ley; esto por supuesto, evidencia ratios de eficien-
cia negativos, ya que las provisiones, reservas, condiciones de seguridad y otros
requisitos llevan a que, para estos sujetos, sea oneroso ofrecer servicios bancarios a
segmentos con poco poder adquisitivo.

Implementar el modelo propuesto por Prior (2010) es factible cuando se emplean es-
tadisticas de base, ya que se resolverian los inconvenientes de precio, eficacia, retra-
so, sistema bancario de envios y una escala 6ptima de un sistema de ahorro y crédito
popular. Dando de este modo respuesta al cumplimiento de funciones primordiales
que la teoria micro econdmica propone a las entidades financieras en pro de la dismi-
nucién del valor de transaccion en el proceso de transformacion de activos.

Finaliza el mencionado analisis que, para disminuir los costos de transaccion, se
puede hacer uso de elementos que ayuden a transformar los activos en el marco de
la irregularidad informativa. Estos son: a) uso de productos financieros de bajo costo
mediante pagos electronicos, resolviendo la liquidez de la poblacion, que puede ser
fortalecida por la penetracion de remesas de migrantes; b) uso de redes de distribu-
cion alternas a oficinas bancarias; c¢) utilizacion de métodos de riesgo de eleccion a
los usados por la industria bancaria, aca destacan las variables economicas y socio-
demograficas; d) optimizacion del uso de remesas de migrantes, generando redes
de distribucién y capacidad de procesamiento de informacion y e) creacion de un
sistema clave en red para resaltar economias de escala y disminuir los costos de
transaccion.

Consustanciados con esta idea, Afsheen et al. (2023) comparan los bancos de micro-
finanzas y los comerciales en términos de eficiencia, orientacion empresarial, estabi-
lidad y calidad de activos, a través del andlisis de una muestra amplia de bancos de
60 paises de todo el mundo. Este estudio hallé que los de microfinanzas tienen una
intermediacion, ingresos no relacionados con intereses, financiamiento mayorista y
liquidez mas altos que los bancos comerciales. Sin embargo, también se encontrd
que tienen una eficiencia y calidad de activos mas bajos. Estas diferencias significa-
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tivas se ven influidas por los bancos de microfinanzas mas pequefios y se observan
principalmente en las entidades de microfinanzas africanas y latinoamericanas.

Existe poca certeza para cotejar el desempeiio de los bancos de microfinanzas (BM)
con el de los bancos comerciales (BC). No esta claro qué categoria de bancos es me-
jor en términos de eficiencia operativa, enfoque en el mercado y calidad de la cartera.
Ambeas instituciones financieras son organizaciones con fines de lucro (los bancos de
microfinanzas realizan sus operaciones de manera similar a los bancos comerciales)
y, por lo tanto, pueden compararse entre si. Las dimensiones eficiencia, orientacion
comercial, estabilidad y calidad de los activos son indicadores importantes del éxito
de cualquier institucion financiera (Wagner, 2012).

En general, Afsheen et al. (2023) encontraron que los BM son menos eficientes que
los BC y muestran estructuras de costos mas altas. En términos de modelo de nego-
cio los BM intervienen mas su base de depositos, dependen mas de la financiacion no
basada en depdsitos y generan mayores ingresos por comisiones, ademads, son mas
estables debido a una mayor capitalizacion y liquidez a su disposicion. Sin embargo,
estos bancos tienen una mala calidad de activos, evidenciado por el elevado nimero
de préstamos morosos, reservas para pérdidas crediticias y provisiones para pérdidas
crediticias. También las variaciones entre BM y BC son notables para los bancos de
microfinanzas mas pequefios.

Dichos autores mostraron que hay variaciones interregionales reveladoras: las dife-
rencias en eficiencia, intermediacion, liquidez, estabilidad y calidad de activos estan
impulsadas principalmente por los BM africanos y latinoamericanos. Ademas, estas
variaciones se atribuyen en cierta medida a las diferencias en la participacion de
mercado de los BM en varios paises que muestran un nivel diferente de complejidad,
desarrollo y comportamiento competitivo. Finalmente, no hay mucha diferencia en-
tre el desempefio de los BM y los BC durante el periodo de crisis financiera.

El estudio también sefiala que los bancos de microfinanzas tienen una estabilidad fi-
nanciera relativamente alta debido a su mayor capitalizacion y liquidez. No obstante,
tienen una calidad de activos deficiente debido a un elevado ntimero de préstamos
incobrables, reservas de pérdidas por préstamos y provisiones de pérdidas por prés-
tamos. En cuanto a los modelos de negocio, se detectd que tienen una estructura de
costos aumentada debido a sus operaciones en areas remotas y su enfoque en prés-
tamos de pequenas cantidades. También se observd que generan menos ingresos no
relacionados con intereses y tienen una intermediacion y un financiamiento sin de-
posito mas altos que los bancos comerciales. En cuanto a la estabilidad financiera, se
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hallé que son mas estables que los bancos comerciales debido a su menor exposicion
ariesgos de liquidez y a la supervision reguladora. Sin embargo, se encontr6 que su
calidad de activos es mas baja que la de los bancos comerciales.

En general, los resultados del estudio sugieren que los bancos de microfinanzas de-
muestran por si solos que son mejores que los bancos comerciales en términos de
mayor intermediacion, ingresos no financieros (ingresos por comisiones), financiacion
mayorista y liquidez. Aun asi, necesitan reducir sus estructuras de costos (adminis-
trativos y operativos) y mejorar la calidad de sus activos, que pueden deberse a una
seleccion adversa, riesgo moral o a una cartera de préstamos menos diversificada.

De otro lado, se encontraron diferencias al comparar BM y BC sobre la base de di-
ferentes medidas de balance y cuenta de resultados. No obstante, se deben analizar
las estructuras de gobierno, las caracteristicas de los consumidores, los productos y
los servicios proporcionados por ambos tipos de bancos. En unos pocos paises, al
abrir una ventanilla de microfinanzas, algunos bancos tradicionales ya han iniciado
operaciones microfinancieras. Las investigaciones futuras también pueden abordar
el desempefio de estos bancos junto con sus datos de productos y servicios, con el
fin de comprender mejor las diferencias en la capacidad de servicios financieros de
ambos bancos.

Continuando con la misma linea, Sanfilippo-Azofra et al. (2019) analizaron el efec-
to del canal de préstamos bancarios de la politica monetaria en las instituciones de
microfinanzas (IMF), quienes tienen un papel preponderante en los sistemas finan-
cieros de muchos paises en desarrollo; para ello usaron una muestra de 262 IMF
de 18 paises en desarrollo de Asia y América Latina, para el periodo 2004-2014,
demostrando que las estas en su conjunto no alteran su oferta de préstamos después
de un cambio en la politica monetaria. Sin embargo, las IMF establecidas como
organizaciones no gubernamentales o sin fines de lucro responden en una direccion
contraria a la esperada, prestando mas, bajo un endurecimiento monetario, 0 menos,
bajo una expansion monetaria. Los resultados también muestran diferencias rele-
vantes entre Asia y América Latina. Las instituciones asiaticas tienden a aumentar
el crédito bajo un endurecimiento monetario, mientras que las latinoamericanas no
muestran cambios en el crédito.

Este articulo es el primer estudio que analiza los efectos del canal de crédito ban-
cario en las IMF. En este sentido, el trabajo hace tres contribuciones a la literatura.
Primero, analizan la forma en que los cambios de politica monetaria afectan la oferta
de préstamos de las IMF; en segundo lugar, como en las microfinanzas intervienen
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varios tipos de instituciones con diferentes naturalezas y recursos financieros (orga-
nizaciones no gubernamentales, bancos, cooperativas, cooperativas de crédito, etc.),
estudiaron si existen diferencias en la reaccion de estos tipos de instituciones ante la
situacion monetaria y cambios en la politica. Finalmente, examinaron las diferencias
en el canal de préstamos bancarios entre las microfinanzas en Asia y América Latina.

Aunque la literatura sobre el canal de préstamos bancarios ha examinado especial-
mente a los bancos convencionales, las IMF han jugado un papel cada vez mas sig-
nificativo en los sistemas financieros de muchos paises en desarrollo en las ultimas
décadas, y su efecto en la politica monetaria atin no ha sido estudiado. Ademas, el
éxito de las IMF en la reduccion de la pobreza y en la ampliacion del acceso a los
servicios financieros para cientos de millones de personas hace que sea imprescindi-
ble comprender cdmo responden a las politicas monetarias.

Bajo un enfoque empirico basado en un modelo de datos de panel y la metodologia
de Momentos Generales de Sistemas (SGMM) para inspeccionar la diversidad no
observada y los problemas de endogeneidad en las variables explicativas, los re-
sultados muestran que las IMF, en su totalidad, no responden a cambios de politica
monetaria, no asi las IMF establecidas como organizaciones no gubernamentales o
sin fines de lucro que si responden en una direccion diferente a lo previsto. Ademas,
hay diferencias importantes entre Asia y América Latina, en el modo en que las IMF
responden a los cambios en la politica monetaria.

Asi se tiene que, las IMF de varias regiones exhiben caracteristicas diferentes, y es
posible que no se vean afectadas de la misma forma por las restricciones de la politi-
ca monetaria. Aun cuando la practica de las microfinanzas surgi¢ aproximadamente
al mismo tiempo en Asia y América Latina, estas evolucionaron de manera distinta
en ambas regiones (Janda y Zetek, 2014; Servin et al., 2012). Las IMF latinoameri-
canas progresaron en el financiamiento a través de mercados y depositos, lo que las
hizo menos dependientes de donaciones y subsidios. Sin embargo, las de Asia estan
menos inquietas por la sostenibilidad financiera y recurren menos a los mercados
financieros y a los depositos. Esto significa que las IMF de América Latina pueden
verse mas afectadas por el ajuste monetario ya que tienen mas dependencia hacia el
financiamiento comercial.

Con relacion al efecto de la politica monetaria en las IMF y sobre las diferencias
entre ambas regiones, la oferta de préstamos de las IMF en Asia se ve positiva y
significativamente afectada por un ajuste monetario, lo que podria reflejar que la
mayoria de las IMF en Asia son ONG. Sin embargo, en América Latina, ningin
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tipo de IMF se ve afectada por restricciones de la politica monetaria, lo que podria
indicar la orientacion comercial de la mayoria de estas instituciones en la region.
Estos resultados pueden ser utiles para los responsables de la politica monetaria
y para las IMF que operan en estos paises y a su vez, tienen implicaciones en la
forma en que se conduce la politica monetaria en los paises en desarrollo. Los
bancos centrales deberian tener en cuenta la importancia, el tipo y la orientacion
de las IMF que operan en sus paises porque estas instituciones podrian alterar o
incluso compensar parcialmente los efectos del canal de préstamos bancarios en
los bancos comerciales estandar.

Coénsono con lo anterior, en relacion con la propiedad y eficiencia técnica de las ins-
tituciones de microfinanza y la evidencia empirica de América Latina, Servin et al.
(2012) hacen uso del analisis de frontera estocastica. Examinan si las diferencias en
la eficiencia técnica, tanto intra como interfirmas, pueden explicarse por diferencias
en la propiedad. El conjunto de datos utilizado fue de 1681 observaciones de un pa-
nel de 315 instituciones que operan en 18 paises de América Latina.

Las instituciones de microfinanzas tienen como fin brindar servicios financieros a
poblaciones de bajos recursos y que no pueden acceder a financiamiento; si esto se
logra seria uno de los instrumentos mas viables para reducir la pobreza en paises
en desarrollo. Incluso, se ha aseverado que el desarrollo de las microfinanzas es
una innovacion de los ultimos cinco lustros, aunque se han tenido experiencias
negativas debido a fallas en la gobernanza, ya que se ha tendido a mercantilizar
los microcréditos y a difundir los servicios ofrecidos por las IMF, que antes solo
manejaban microfinanzas y pequefios anticipos a los pobres, pero ahora han am-
pliado este rango incluyendo ahorros y seguros. Con la promocion del mercadeo,
algunas IFM funcionan como sociedades asociadas y no como organizaciones no
gubernamentales (ONG).

El estudio de Servin et al. (2012) compara la eficacia técnica de cuatro grupos de
IMF latinoamericanos: ONG, cooperativas y uniones de crédito, intermediarios
financieros no bancarios (IFNB) y bancos. Gran parte de las IMF persiguen dos
objetivos: financiero y social, por lo tanto, manejan depositos y donaciones y otras
pocas estan reguladas y mueven ahorros. Estos autores se centran en la eficiencia
técnica, porque: 1) las IMF no tienen buena informacion acerca de precios, 2) hay
discusiones hipotéticas y de modelo y deben ser eficientes en términos de ganan-
cias, 3) estas tienen soberania al momento de fijar las tasas de interés, y llegar al
cabildeo, 4) existe enfoque de frontera aleatoria que captura irregularidades en los
datos, permitiendo que haya desvios de la eficiencia.
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Estos autores se concentraron en estudiar las IMF de América Latina en términos de
tipo de propiedad, ya que algunas son respaldadas por financiadores internacionales,
aun cuando hay algunas mucho mas desarrolladas; en promedio, estas poseen mas
activos, estan bien apalancadas y hacen uso de fondos comerciales, en comparacion
con instituciones de otras regiones del mundo. Aunado a ello, algunas IFM se han
transformado cubriendo sus costos crediticios con ingresos obtenidos a partir de la
cartera de préstamos pendientes.

Por otro lado, las organizaciones que atienden a poblaciones de bajos ingresos, como
las ONG y cooperativas, tienen costos promedio mas altos que las IFNB y bancos,
ya que otorgar pequefos préstamos genera mayores costos (Cull et al., 2009). A
nivel social las IMF adoptan la autorizacion de empréstitos con el adiestramiento,
sobre todo de mano de obra, que no redunda en la produccién para acceder a solicitar
préstamos, por lo tanto, la tecnologia usada afecta de manera diferente a los variados
tipos de IMF: mientras para una institucion bancaria funciona, para una ONG, coo-
perativa o union de crédito resulta no ser la mejor opcion.

Los resultados obtenidos del estudio de Servin et al. (2012) muestran que las organi-
zaciones no gubernamentales y las cooperativas tienen una eficiencia técnica mucho
menor que las instituciones financieras no bancarias y los bancos, lo que indica la
importancia del tipo de propiedad para la eficiencia técnica. Ademas, se observa que
las IFNB y los bancos tienen una mayor eficiencia interfirmas en comparaciéon con
las ONG y las cooperativas. En general, el estudio proporciona evidencia empirica
sobre la relacion entre la propiedad y la eficiencia técnica de las instituciones de
microfinanzas en América Latina. Los resultados sugieren que el tipo de propiedad
puede afectar significativamente la eficiencia de estas entidades y que la transforma-
cion hacia una propiedad accionarial puede mejorar la gobernanza y el desempefio
financiero.

Continuando con el tema en cuestion, relacionado con los modelos y teorias de
microfinanzas, Gutiérrez-Nieto y Serrano-Cinca (2019) identificaron dos tradi-
ciones de investigacion en microfinanzas: los “welfarists” (bienestar), que se en-
focan en los clientes, y los “institucionalists” (institucionalismo), que se enfocan
en las propias entidades de microfinanzas. El analisis muestra como ha evolucio-
nado el enfoque de la investigacion en microfinanzas a lo largo de los afios, desde
la descripcion de las innovaciones en las practicas de microcrédito y su impacto,
hasta el analisis de las peculiaridades de las instituciones de microfinanzas, y
finalmente, la atencion a los aspectos negativos del sector, como la deriva de la
mision.
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En el estudio citado se utilizan, ademas, técnicas de analisis de palabras clave para
identificar los temas emergentes en la investigacion en microfinanzas. Los resultados
muestran que la inclusion financiera es un tema emergente en el campo, y que se
estan utilizando técnicas sofisticadas en la investigacion, como el analisis de redes y
la mineria de datos. En general, este estudio proporciona una vision completa de la
investigacion en microfinanzas durante un periodo de 20 afios, y ofrece informacion
valiosa sobre las tendencias crecientes en el campo. Los resultados pueden ser utiles
para los investigadores, los profesionales y los responsables politicos que trabajan en
el campo de las microfinanzas.

Tanto el bienestar como el institucionalismo son independientes en términos de mi-
crofinanzas. Al utilizar la técnica de palabras clave, estos autores encontraron un
cambio significativo en la proporcion de palabras clave institucionalistas, que pasa-
ron del 20,3 % al 36,5 %, mientras que las relacionadas con el bienestar disminuye-
ron del 51,6 % al 34,2 %. Ademas, al analizar las palabras clave y los articulos mas
recientes, identificaron temas emergentes, como las finanzas islamicas y el uso de
técnicas sofisticadas como el andlisis de datos de panel para examinar establecimien-
tos, lo que también les llevo a explorar el tema de la inclusion financiera.

En el marco de esas ideas, Gutiérrez-Nieto y Serrano-Cinca (2019) abordaron varios
aspectos negativos del sector de las microfinanzas, como la deriva de la mision, las
altas tasas de interés, la especulacion en el mercado de valores y las presiones de
pago que pueden llevar incluso al suicidio. Demostraron que tanto el bienestar como
el institucionalismo no estan acoplados, pues de la revision de literatura se observa
que actian independientemente, y seria apto utilizar estudios de alto impacto; ade-
mas se hizo un proceso subjetivo en la asignacion de palabras pues aun no son muy
reconocidas en el diccionario. La institucionalidad en la resefia de este estudio tuvo
un aumento, que no es bien visto puesto que se investiga mas en las entidades y no
en los clientes.

De igual manera, Malikov y Hartarsha (2018) analizaron la existencia de economias
de alcance en las instituciones de microfinanzas. Este estudio es relevante porque
estas economias son una justificacion comun para la transformacion de las insti-
tuciones de microfinanzas, de solo préstamos a entidades integradas de préstamos
y ahorros. El estudio utiliza un enfoque novedoso para estimar las economias de
alcance en la industria de las microfinanzas. Se utiliza una técnica que permite la
heterogeneidad inherente entre las entidades que ofrecen solo préstamos y las que
ofrecen préstamos y ahorros, y controla la seleccion endogena de las instituciones en
cualquier categoria. Ademas, se utiliza un conjunto de datos Mixmarket (mercados
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mixtos) en el periodo de 2004 a 2014 para analizar las economias de alcance en la
industria de las microfinanzas.

Los analisis realizados por estos autores muestran que las economias de alcance
son positivas para el 46 % de las IMF de préstamos y ahorros, lo que significa que
hay reduccion de costos de estas instituciones. El grado medio de deseconomias
de alcance para estas IMF de multiples productos se estima en un considerable
—0,21, lo que implica, en promedio, un potencial de ahorro de costos del 21% si la
produccion conjunta de préstamos y ahorros se reemplaza por dos IMF de un solo
producto.

Anteriormente, se evaluaban empiricamente las economias de alcance en el medio
micro financiero, y solamente refiriéndose a la funcion de costos de multiples pro-
ductos para todas las IMF, sin considerar sus heterogéneas combinaciones de pro-
ductos. Esto siempre fue un proceso negativo. Los resultados del estudio indican que
las economias de alcance no son prevalentes en la industria de las microfinanzas; el
grado medio de estas es estadisticamente insignificante y son significativamente po-
sitivas para menos de la mitad de las instituciones de préstamos y ahorros. Ademas,
un 14 % de las instituciones presentan deseconomias de alcance significativamente
negativas, lo que sugiere que la produccion separada de préstamos y cuentas de aho-
rro puede reducir los costos de una institucion.

A su vez, los resultados de estos autores muestran que las IMF recaudadoras de de-
positos orientados a deudores menos pobres, caso de micro empresas, tenian econo-
mias de alcance entre 2,7 % y 3,1 %, menores en comparacion con las IMF que usan
las economias de alcance, no evidenciando diferencia estadistica significativa entre
el grado de economias de alcance cuando son dirigidas a los de escasos recursos
econdmicos y las que clasifican a los compradores por el volumen de la pignoracion.
Esto respalda que el grado de economias de alcance no tiene relacion con el escena-
rio de dividendos de las IMF.

El estudio también sefiala que no prestar atencion a la seleccion endogena sobre-
valora radicalmente la calidad de economias de alcance, que conlleva a inhabilidad
para descubrir las economias de solucion entre las instituciones de microfinanzas,
lo que indica el cuidado que se debe tener al hacer referencia a dichas economias
como testimonio mundial para el esparcimiento de las transacciones en las IMF. Las
economias de alcance resultantes de la oferta conjunta de préstamos y cuentas de
ahorro (a diferencia de solo préstamos) se usan para suscitar la evolucion de IMF
exclusivamente de crédito en entes integrados de préstamos y ahorro.
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Para garantizar una deduccion, Malikov y Hartarsha (2018) estimaron las economias
de alcance para la industria de las microfinanzas, y observaron que el grado de estas
economias no se basa en un supuesto poco realista segun el cual las IMF especiali-
zadas que solo ofrecen préstamos comparten la misma tecnologia e incurren en los
mismos costos fijos que las instituciones integradas.

En general, el estudio proporciona una perspectiva fresca y robusta sobre los bene-
ficios y costos de promover instituciones de microfinanzas integradas de préstamos
y ahorros en funcion del potencial de ahorro de costos debido a las economias de
alcance. Sin embargo, los resultados sugieren que la promocion de instituciones de
microfinanzas integradas de préstamos y ahorros puede ser justificable como un me-
dio para satisfacer las necesidades de los pobres en lugar de como una forma en que
la industria puede ahorrar costos. Adicionalmente, lo encontrado tiene implicaciones
importantes para las politicas y estrategias de las instituciones de microfinanzas, asi
como para los donantes y los inversores sociales que buscan apoyar a las organiza-
ciones que brindan servicios financieros a las poblaciones mas pobres.

Por otro lado, y en la misma linea que se viene tratando, Pignatel y Tchakoute (2017),
realizaron un analisis exploratorio de las microfinanzas y Normas Internacionales de
Informacién Financiera, centrado en averiguar qué factores impulsan a las micro-
financieras (IMF) a adoptar las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF). El estudio se basa en la premisa de que las NIIF mejoran la transparencia y
la calidad de la informacion financiera de las empresas que las adoptan, y analiza las
razones por las cuales algunas IMF optan por cumplir con estas normas voluntaria-
mente. Los autores examinan un panel desequilibrado de estados financieros audi-
tados de IMF de 71 paises durante un periodo de 8 afios, de 2007 a 2014, y utilizan
un modelo de regresion probit agrupado para identificar los factores que impulsan la
adopcion de las NIIF por parte de las IMF.

Se parte del supuesto de que la adopcidn de las Normas Internacionales de Infor-
macion Financiera ha tenido un gran impacto en la transparencia y la naturaleza
de la presentacion de informes financieros de las empresas que las han imple-
mentado (Garcia et al., 2017). A nivel mundial, las NIIF son de cumplimiento
obligatorio para las empresas publicas, y en aquellas entidades ubicadas en paises
donde las regulaciones establecen dicho marco contable, algunas siguen pautas
estrictas y otras se rigen por normas diferentes. Dado que el panorama del micro
crédito ha experimentado cambios en los tltimos 20 afios, muchas empresas han
optado por adoptar de manera voluntaria a las NIIF para la preparacion de sus
estados financieros.
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El uso de normas contables se justifica por dos razones fundamentales: a) el atractivo
de las microfinanzas como opcion de inversion (Briére y Szafarz, 2015; Galema et al.,
2011); b) recientemente, el sector del microcrédito ha experimentado progresos sig-
nificativos, como la mercantilizacion, que ha llevado a las IMF a cambiar su enfoque
desde el desarrollo hacia una perspectiva con miras hacia los negocios a través de la
forma de propiedad, mediante una transicion desde ONG hacia entidades con fines de
lucro. Comercialmente, las IMF que cumplen con las NIIF muestran su transparencia
y calidad informativa disminuyendo el precio del financiamiento externo y corrigien-
do los flujos de capital. Utilizar las NIIF demuestra nitidez al mejorar la comparacion
universal y la calidad de la informacidon financiera, y lleva a que los financiadores de
las IMF tomen disposiciones econdmicas informadas. La calidad de los estados finan-
cieros parece ser un prerrequisito importante para acceder a financiacion comercial
externa en condiciones favorables y, por lo tanto, cumplir con estas normas puede ser
util para mejorar la calidad de los informes y las cifras contables.

De acuerdo a los mencionados investigadores, los estudios previos que analizan los
incentivos de las empresas para elegir normas contables internacionales muestran
que las empresas con fuertes incentivos de contratacion tendran mas probabilidades
de cumplir con las Normas Internacionales de Informacion Financiera. El estudio se
centra en instituciones de microfinanzas comercializadas e investiga si la comercia-
lizacion impulsa la eleccion de las NIIF. Los autores encuentran que es probable que
la comercializacion y la madurez (edad) impulsen la decision de las IMF de cumplir
con las NIIF. Por otro lado, la eleccion de las NIIF puede afectar la informacion fi-
nanciera de las instituciones de microfinanzas.

Los autores sefialan que las IMF que operan en paises donde no existen normas con-
tables nacionales o no estan bien articuladas pueden adoptar las NIIF. En otros paises,
las IMF pueden utilizar estandares diferentes al preparar informes financieros para dife-
rentes partes interesadas: estandares nacionales para las autoridades reguladoras y NIIF
para donantes e inversores internacionales. El estudio identifica caracteristicas a nivel
micro de las IMF que eligen redactar sus estados financieros de acuerdo con las estas
normas internacionales, centrandose en el vencimiento (edad) y el tipo de propiedad.

Los autores concluyen que la adopcion de las NIIF por parte de las IMF puede ex-
plicarse por su tipo de propiedad y madurez. En particular, las IMF comercializadas
y maduras son mas propensas a adoptar las NIIF. Los autores argumentan que la
comercializacion y la madurez aumentan los incentivos para que las IMF se rijan por
dichas normas, ya que una mayor transparencia y calidad de la informacion financie-
ra pueden reducir el costo de financiamiento externo y mejorar los flujos de capital.

240



Capitulo V. CAJAS DE AHORROS, COOPERATIVAS DE CREDITO Y OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

El estudio es interesante en la medida en que se centra en un area poco explorada de
la literatura contable: la adopcion voluntaria de las NIIF por parte de las IMF. Sin
embargo, tiene algunas limitaciones importantes. En primer lugar, la investigacion
se basa en un panel desequilibrado de estados financieros auditados de IMF, lo que
puede limitar la aplicabilidad de los resultados a otras organizaciones y sectores.
En segundo lugar, el estudio no considera otros factores que pueden influir en la
decision de las IMF de adoptar las NIIF, como la cultura y el entorno regulatorio del
pais. Por ultimo, los autores no examinan el impacto de la adopcion de las NIIF en
la calidad de la informacion financiera de las IMF.

V.3. Relacion entre desarrollo econémico y microfinanzas

Empresas grandes, medianas y pequeias generalmente acceden a mercados de cré-
ditos nacionales, no asi las microempresas, emprendimientos familiares o indivi-
duales, que representan mas del 90 por ciento de los que desean acceder a este
sistema, y que son el grueso de la poblacion. Entre los problemas a los que se ven
enfrentados es que no poseen garantias o avales que les son solicitados; ademas no
incorporan créditos de importancia como para que el rendimiento que puedan pro-
ducir les baste para pagar el costo de analizarlos y operarlos. En el marco de esas
ideas, en la figura 48, se sistematizan los aspectos mas importantes que orientaron
el discurso en este apartado, los cuales emergieron como categorias del analisis de
contenido.

RELACION ENTRE DESARROLLO
ECONOMICO Y MICROFINANZAS

Un establecimiento
de microfinanzas
puede subsanar su
detrimento en el
volumen de los
préstamos
desembolsando
suficientes
préstamos
pequenos que
potencialmente se
convertirian en
economias de
escala.

Es importante
considerar las
instituciones de
microfinanzas en la
medicion del
desarrolle financiero
¥ su impacte en la
reduccion de la
pobreza.

Figura 48. Relacion entre desarrollo econémico y microfinanzas.
Nota: Revision documental realizada por los autores.
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Desde los afios 90 han aparecido programas de microfinanzas y han sido objeto
de debate en los esfuerzos por lograr objetivos de desarrollo y en la lucha contra
la pobreza. Al momento, esto se ha consolidado ya que ha probado ser viable, aun
cuando surgen dudas respecto al impacto logrado sobre la forma en que los objeti-
vos sociales y econdmicos se armonizan en instituciones con este tipo de inquietu-
des. Se tiene asi, que la accidn mas destacada en el marco de las microfinanzas es el
suministro de crédito a pequefias iniciativas de autogobierno.

El acceso al crédito es una herramienta que, junto con otros factores, puede contri-
buir a sacar a muchas personas de la pobreza. Sin embargo, en el sector de las mi-
crofinanzas surgen preocupaciones sobre el impacto que estos programas pueden te-
ner en los objetivos de desarrollo. Los problemas de acceso a servicios financieros,
como el crédito, el ahorro y los medios de pago, pueden ser abordados mediante las
microfinanzas, que ofrecen cercania y proximidad. Esto facilitaria la construccion
de sistemas financieros inclusivos y alternativos que tengan un impacto efectivo
en el desarrollo. Dado el alcance global de las microfinanzas, es necesario realizar
cambios en estos sistemas, estudiando sus efectos y aplicando politicas que impul-
sen el progreso, la igualdad y la lucha contra la pobreza de manera positiva.

En ese punto, Yimga (2018) examind la literatura existente del tema y ejecutd un
analisis empirico para examinar la relacion entre la expansion de la microfinanza y
la eficiencia de costos. El documento también discute los desafios que enfrentan las
instituciones de microfinanzas en términos de escalabilidad y eficiencia de costos,
y ofrece recomendaciones practicas para mejorar la eficiencia de costos en el sector
de la microfinanza.

El autor hace mencion a los retos que enfrentan las instituciones de microfinanzas
en términos de escalabilidad y eficiencia de costos, sobresaliendo el equilibrio entre
la expansion y la eficiencia de costos, lo que garantiza su sostenibilidad financiera a
largo plazo. Otro obstaculo es la falta de infraestructura y recursos humanos capa-
citados para manejar el crecimiento de las operaciones de microfinanzas. Ademas,
la falta de acceso a financiamiento y la dependencia de fuentes de financiamiento
externas también pueden ser desafios para las instituciones de microfinanzas.

La escalabilidad de los micro créditos ha avanzado ultimamente, aunque se duda
aln sobre sus efectos; como antecedentes se tiene que en el periodo de 2004 a 2008
hubo un detrimento a nivel local en las IMF en Bosnia y Herzegovina, Marruecos,
Nicaragua y Paquistan (Chen et al., 2010). Durante ese lapso de tiempo aumentaron
los préstamos de micro finanzas, mostrando que con este crecimiento se afecta de
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manera positiva el costo por prestatario. Esta relacion es consistente, independiente-
mente de si el crecimiento de las microfinanzas se mide de manera expansiva (agre-
gando mas prestatarios) o de manera estricta (aumentando el tamafio del préstamo
por prestatario).

Pero, ;cual es la causa de la escalabilidad de las microfinanzas y la relacion con la
eficiencia de costos?; la razén es que un establecimiento de microfinanzas puede
subsanar su detrimento en el volumen de los préstamos, desembolsando suficientes
préstamos pequefios que potencialmente se convertirian en economias de escala y,
por lo tanto, en ganancias de eficiencia de costos; de ahi que la escalabilidad de
las microfinanzas estd estrechamente relacionada con la eficiencia de costos, por-
que cuanto mas eficientemente pueda operar una institucion, mas podra expandir
sus operaciones manteniendo costos bajos. A su vez, la ampliacion de los anticipos
de microfinanzas durante los afios de auge (2004-2008) impactd negativamente la
creencia de que préstamos pequefios llevarian a corregir la eficiencia de costos. El
estudio encontr6 que el crecimiento agresivo de las microfinanzas resultaba consis-
tentemente en ineficiencias de costos, lo que significa que cuanto mas rapido crece
una institucion de microfinanzas, mayor es su costo por prestatario.

El estudio se valié de un modelo de regresion de panel de efectos fijos para probar
la relacion entre la expansion de las microfinanzas y la eficiencia de costos. El mo-
delo fiscaliz6 varios elementos que pueden afectar la eficiencia de costos, incluidos
factores institucionales y macroecondémicos. El estudio también utiliz6 un modelo
de regresion de minimos cuadrados de dos etapas (2SLS) para abordar posibles pro-
blemas de endogeneidad en el analisis.

El citado documento recomienda que, para mejorar la eficiencia de costos en el sec-
tor micro financiero, se recurra a las siguientes acciones: a) optimar la gestion de
riesgos y la calidad de los préstamos para disminuir detrimentos por infraccion y
corregir la renta; b) usar tecnologia y automatizacion para reducir costos operativos
y mejorar la eficiencia; c¢) variar los principios de financiamiento para reducir la
dependencia externa y corregir la sostenibilidad financiera; d) establecer alianzas
con otras instituciones financieras para participar de los capitales comprimiendo los
costos de operacion; e) adiestrar al personal y perfeccionar la gestion del capital hu-
mano y asi mejorar la eficacia y reducir costos laborales; e) una mejor transparencia
y rendicion de cuentas conllevara a que haya confianza de los inversores y reduccion
de costos de financiamiento. Con ello se mejora la eficiencia operativa y financiera
de las instituciones de microfinanzas para garantizar su sostenibilidad a largo plazo y
fortalecer su capacidad para expandir sus operaciones y llegar a mas clientes.
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Por otro lado, Donou-Adonsou y Sylwester (2016), estudian en su articulo la relacién
entre el desarrollo financiero y la reduccion de la pobreza en paises en desarrollo. El
trabajo se enfoca en la contribucion de los bancos y las instituciones de micro finan-
zas (IMF) en la reduccion de la pobreza. Para ello, utilizaron el enfoque de variables
instrumentales con el fin de analizar un panel de 71 paises en desarrollo durante el
periodo 2002-2011. Usaron el crédito a PIB como indicador principal de desarrollo
financiero y midieron tres aspectos de la pobreza: la tasa de pobreza, la brecha de
pobreza y la brecha de pobreza al cuadrado. Los resultados sugieren que los bancos
tienen cierta capacidad para reducir la pobreza, especialmente en términos de la tasa
de pobreza y la brecha de pobreza, mientras que las instituciones de microfinanzas
no parecen tener ninglin impacto en la reduccion de la pobreza, independientemente
de la medida de pobreza utilizada.

Los autores argumentan que el enfoque tradicional de la mayoria de los estudios
de desarrollo financiero, que se centra en medidas amplias de desarrollo financiero,
como el dinero y el crédito privado, no capta como las diferentes instituciones fi-
nancieras influyen en la pobreza. El estudio destaca la importancia de considerar las
IMF, que se promovieron con el propdsito especifico de brindar servicios financieros
a los pobres, especialmente crédito, para aliviar la pobreza. A su vez, subraya que
los bancos y las instituciones de microfinanzas atienden a diferentes clientes, hacen
otros tipos de préstamos y se financian de diferentes fuentes, lo que sugiere que
capturan aspectos distintos del desarrollo financiero y, por lo tanto, podrian tener
diferentes impactos en la reduccion de la pobreza.

Dado el aparente papel de las IMF en la asistencia a los hogares de bajos ingresos,
varios estudios se han centrado en estas instituciones y han examinado en qué medida
pueden ayudar a elevar los niveles de vida entre los pobres. Diferentes investigacio-
nes han encontrado efectos beneficiosos sobre el consumo o los ingresos (Berhane y
Gardebroek, 2011), las condiciones de vivienda (Berhane y Gardebroek, 2011), los
salarios a nivel de aldea y la inversion en agricultura (Kaboski y Townsend, 2012),
el ahorro (Dupas y Robinson, 2009) y la salud y la seguridad alimentaria (Stewart
et al., 2010).

De los resultados obtenidos surgen interrogantes relacionadas a cémo los bancos
evidencian efectos reductores de la pobreza y las IMF no; esto puede ser explicado
a nivel de cambios en infraestructura, por ejemplo, en la construccion de carreteras.
También se encontrd que los préstamos bancarios comprimen la escasez cuando esta
es medida por el balance de pobreza y la brecha de pobreza. Por otra parte, coexisten
incertidumbres sobre la certeza de las microfinanzas como alternativa para paliar la
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necesidad, pero si sugieren dichos autores que, aunque la comunidad internacional
no deba brindar apoyo a las IMF, sus resultados sugieren que las IMF no son reme-
dios para reducir la pobreza.

En general, el articulo contribuye a la literatura sobre la relacion entre el desarrollo
financiero y la reduccion de la pobreza al proporcionar nuevos resultados empiricos
sobre el papel de los bancos y las IMF en la medicion del desarrollo financiero y su
impacto en la disminucion de la pobreza de paises en desarrollo.

V.3.1. Gestion y andlisis de riesgo en instituciones financieras

Las organizaciones, en sus operaciones, se encuentran expuestas a diversas amena-
zas y debilidades que ponen en peligro la estabilidad de las mismas desde diferentes
ambitos, especialmente el financiero, las cuales no son constantes en todas las em-
presas, pues se encuentran determinadas por las actividades para las cuales fueron
creadas; de ahi parte la naturaleza de cada una de las vulnerabilidades que pueden
tener. En la figura 49, se sistematizan los aspectos mas importantes que orientaron
el discurso en este importante apartado.

GESTION Y ANALISIS DE RIESGO

EN INSTITUCIONES FINANCIERAS
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en dilerentes moaneras, de funcionamiento normal deben
acuerdo al drea que afecta contar con los suficlantes
daentro dé la institucion recursos para poder abordar
linanciera, como &5 ¢ caso del situaciones inesperadas
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Figura 49. Gestion y analisis de riesgos en instituciones financieras.
Fuente: Revision documental realizada por los investigadores.
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En el caso de las entidades financieras, las mismas poseen como mision el resguardo
y la administracion de los recursos monetarios o dinero de sus clientes, lo que es
fundamental debido a que las acciones delictivas son un problema recurrente en este
tipo de organizaciones, pudiéndose presentar desde dentro de las mismas o ser per-
petrado por agentes externos, asi como por consecuencia de procesos poco efectivos
para mantener la liquidez de la organizacion y por baja captacion de clientes.

Tomando en cuenta los servicios que este tipo de organizaciones ofrece, se presentan
una serie de riesgos financieros que las exponen a una posible pérdida financiera
donde se compromete su estabilidad y, por ende, son un escenario de peligro para
el dinero de muchos de sus clientes. Estos riesgos pueden presentarse en diferentes
maneras, de acuerdo al area que afecta dentro de la institucion financiera, como es el
caso del riesgo de mercado, de créditos y de liquidez.

Por tal razon, estas organizaciones deben contar con un area de administracion de
riesgos financieros, con el fin de que estos puedan ser identificados y cuantificados,
para aplicar métodos que contribuyan a su control y evaluacion. A su vez, las enti-
dades financieras para su funcionamiento normal deben contar con los suficientes
recursos para poder abordar situaciones inesperadas.

Al respecto, Uquillas y Gonzalez (2017) realizaron un analisis comparativo entre
Ecuador y Colombia, acerca de los determinantes macro y microecondémicos que
afectan la tasa de morosidad y su relevancia en las pruebas de tension de riesgo
de crédito, constituyéndose como el primer estudio practico que hace dicho simil
entre el impacto de factores en el retraso entre los paises seleccionados. El indice
de morosidad, medido como el porcentaje del portafolio improductivo frente al
total de la cartera bruta, se establece como una guia de excelencia de la solidez
financiera. Propuesto por el Fondo Monetario Internacional, este indice facilita
supervisar el riesgo de crédito a nivel agregado o individual, aun cuando presenta
falencias en relacion con los datos que se disponen de cambios reglamentarios,
entre otros.

El mencionado estudio fue viable puesto que hubo disponibilidad de datos aportados
por las entidades regulatorias de los paises analizados (Ecuador y Colombia), tales
como el Banco Central del Ecuador, la Superintendencia de Bancos del Ecuador, el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica de Colombia, entre otros. Los
modelos propuestos en esta investigacion incorporan efectos directos y destacan la
importancia de la calidad de la administracion en las instituciones financieras, al
incluir factores microeconémicos.
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En ese orden de ideas, en el estudio se utilizaron modelos ARIMAX (modelo auto-
rregresivo integrado de medias moviles con variables exdgenas) para examinar el
impacto de diversos factores en la tasa de morosidad de ambos paises. Las resultas
indican que en Ecuador los shocks se transmiten velozmente, mientras que en Co-
lombia los impactos son mas inmediatos en el mercado bursatil y a largo plazo en las
importaciones. Se identificaron diversos determinantes macro y microecondémicos
que tienen injerencia en la tasa de morosidad; en ambos paises, la liquidez y la tasa
de intermediacion tienen un impacto negativo en la morosidad. Ademas, en Ecuador
se encontrd que el precio del petrdleo, el volumen de crédito y la actividad econoémi-
ca son factores relevantes, mientras que en Colombia el shock bursatil, las importa-
ciones y la produccidon manufacturera juegan un papel importante.

Aun cuando existen estudios en la literatura, que han analizado los prototipos para
examinar la tension de riesgo de crédito, a nivel latinoamericano estos coexisten en
su fase experimental. Para determinar el indice de morosidad existen dos vias: la
situaciéon macro econémica y la dimension microecondémica. El estudio mencionado
resalta la importancia de comprender los determinantes de la morosidad para poder
plantear politicas econdmicas y de gestion que puedan mejorar el desempeio de los
indicadores de riesgo crediticio. Ademas, destaca la necesidad de utilizar modelos
de pruebas de tension que puedan identificar las vulnerabilidades estructurales del
sistema financiero y evaluar su resiliencia ante los shocks.

Concluyen Uquillas y Gonzalez (2017), que debe comprenderse que los determinan-
tes macro y microeconomicos afectan la tasa de morosidad en Ecuador y Colombia,
por lo tanto, a la luz de lo evidenciado, hay un efecto negativo que afecta la liqui-
dez y la tasa de intermediacion, aunque sus impactos y la velocidad con la que son
transmitidos es diferente. En base a lo hallado sugieren recomendaciones para ambos
paises, tales como incorporar mds variables explicativas a objeto de determinar las
especificidades de cada economia. Para Ecuador se incluye lograr la recuperacion
del precio del petréleo, fomentar un clima de confianza en el escenario actual y
futuro de su economia, aumentar el indice de liquidez sobre el 35 % y el margen de
intermediacion sobre el 10 %. Para Colombia, es esencial acrecentar las importacio-
nes, tener mayor liquidez, lograr el incremento en el indice bursatil NASDAQ100 y
en la variacion anual del margen neto de intereses.

V.4. Diversidad de género y desempeio bancario

El sector financiero se caracteriza por una mayor presencia de hombres en los altos
niveles directivos. Mundialmente, aun persiste una gran brecha relacionada con la
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representacion femenina en niveles ejecutivos, no obstante, algunas empresas publi-
cas y privadas han determinado objetivos para que la mujer esté incluida en puestos
directivos. De acuerdo al Foro Economico Mundial (2021), el 27 % de todos los
puestos de alta direccion esta representado por las mujeres, en concordancia con lo
reportado por Naciones Unidas (2022), en el informe relacionado con las metas de
desarrollo sostenible, que registra que el porcentaje de mujeres en puestos directi-
vos aument6 del 27,2 % en 2015 al 28,3 % en 2019 a nivel mundial. En la figura 50
se sistematizan las categorias que emergieron del analisis de contenido que susten-
taron el discurso en este importante apartado.
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Figura 50. Diversidad de género y desempefio bancario.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

A nivel de cooperativas, estas tienen mayor diversidad de género en sus altos cargos
directivos que los bancos, debido al aspecto normativo de estas, ya que se rigen por
principios cooperativos, incluyendo la igualdad de género. Al comparar la participa-
cion de la mujer en las altas esferas directivas de las cooperativas, segun estudios que
muestran lo que ocurre en Espaiia, Estados Unidos y América Latina, se evidencia
una mejora en el equilibrio entre el nimero de hombres y mujeres. Sin embargo, en
los bancos privados aun existen barreras que afectan directamente a las mujeres que
desean acceder a cargos de direccion. Este resultado aporta a la comprension del
comportamiento de dos tipos de entidades (bancos privados y cooperativas de ahorro
y crédito) dedicadas a una misma actividad como la financiera, donde se presentan
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distintas brechas de inclusion, debido al estilo de liderazgo, a las politicas internas y
a aspectos culturales tradicionales.

En el caso de las cooperativas de ahorro y crédito, el cumplimiento de los principios
de imparcialidad, responsabilidad, justicia, igualdad y no discriminacion se ve apo-
yado por normativas que impulsan una mayor inclusiéon y equidad de género, a dife-
rencia de lo que ocurre en los bancos. Por otra parte, la influencia del género sobre
los rendimientos tiene repercusion importante, ya que cuanto mayor sea la diversi-
dad de género en los diferentes niveles directivos, mayor sera la rentabilidad de sus
activos. Se infiere, por lo tanto, que la diversidad de género en equipos gerenciales
puede optimar los efectos financieros en cierta medida, observando la diversidad no
como la inclusion del género femenino a objeto de obtener resultados, sino como una
contribucion combinada de hombres y mujeres con diferentes habilidades y destre-
zas, distintas experiencias y estilos de vida, para solucionar problemas desde varios
puntos de vista. De esta manera, los equipos directivos deben conformarse con mas
diversidad, y con caracteristicas de adaptabilidad, resiliencia, capacidad de colaborar
y, en particular, empatia.

En el marco de esas ideas, Baselga-Pascual y Vahdmaa (2021) analizaron la relacion
entre la diversidad de género en los consejos de administracion y las posiciones
ejecutivas, y el riesgo y desempefio de los bancos en América Latina, tomando una
muestra de 91 bancos individuales de 10 paises latinoamericanos durante el periodo
2000-2017. El efecto del ejercicio financiero en la economia mundial, la interre-
lacion integral de las instituciones bancarias y la falta de proteccion legal en esta
region, lleva a que organizadores y quienes expongan politicas estudien fuentes de
desempefio y gobernabilidad para los bancos suramericanos.

El marco referencial del articulo, al que acudieron los investigadores, estuvo centra-
do o basado en la literatura existente sobre diversidad de género en los consejos de
administracion y posiciones ejecutivas, tanto en empresas financieras como no finan-
cieras. Se discuten los hallazgos contradictorios de estudios anteriores y se plantean
hipotesis sobre la relacion entre la diversidad de género y el riesgo y desempefio de
los bancos en América Latina.

La fuerza operativa global en cerca del 40 % es ejercida por las mujeres, y aun
cuando hay recientes mejoras en la igualdad de género no se ha determinado qué tan
importante son y qué papel juegan en el &mbito bancario, las ejecutivas y directoras
de estas instituciones, que se desempefian de forma diferente frente al género mas-
culino. El liderazgo de las mujeres se ha vinculado con notoriedad y responsabilidad
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social (Brammer et al., 2009; Bear et al., 2010), frente a comportamiento conserva-
dor y menor tolerancia al riesgo (Palvia et al., 2015; Amore y Garafalo, 2016). Este
tema sigue estando en debate.

En cuanto a la metodologia, se utiliza un enfoque de regresion panel para examinar
la asociacion entre la diversidad de género y el riesgo y desempefio de los bancos.
Se incluyen variables de control como el tamaiio del banco, desempefio bancario,
la estructura de activos, el crecimiento de activos, riesgo banco y variables ma-
croecondmicas y regulatorias. Los resultados del estudio sugieren que los bancos
con una mayor proporcion de ejecutivas tienden a tener puntajes Z mas bajos que
los bancos dirigidos por hombres. Sin embargo, los bancos dirigidos por mujeres
son mas rentables. Estos resultados proporcionan nueva informacion sobre la rela-
cion entre las diferencias de comportamiento basadas en el género y las decisiones
financieras en América Latina. Ecuador no tiene representacion femenina, y con
un 3 % aparecen paises como Chile, Colombia y Venezuela ocupando puestos
directivos.

También encontraron que los bancos sudamericanos administrados por mujeres son
menos renuentes al riesgo y se desempenian mejor en relacion con los hombres, aun
cuando el porcentaje de representacion dista mucho del de los paises desarrollados.
Entre las limitaciones que tuvo el estudio fue circunscribirse solo a bancos comercia-
les, no evaluando establecimientos prestamistas grandes y pequeiios; ademas, paises
como Brasil y Venezuela fueron descartados.

Se muestra al respecto, como la diversidad de género en los consejos de administra-
cion y posiciones ejecutivas de los bancos en América Latina tiene un impacto en el
riesgo y desempeiio de los bancos. Los bancos con una mayor proporcion de ejecu-
tivas son mas rentables, pero también tienen un mayor riesgo, segin los resultados
del estudio. Con las pruebas de endogeneidad, se encontr6 que las mujeres directivas
son menos reacias al riesgo y mas orientadas al valor. Estos hallazgos tienen im-
plicaciones importantes tanto para los reguladores como para los responsables de
formular politicas en la region latinoamericana.

Por otra parte, Roa y Warman (2015) brindan una vision general de los terciarios
financieros no bancarios en América Latina y su correlacion con el Shadow Banking
(SB). El estudio se enfoca en un grupo heterogéneo de 9 paises de América Latina
y se basa en datos de 2013 y 2014. Estos autores se fijaron como meta proporcionar
datos y analizar el Shadow Banking en América Latina. Luego, se presenta una revi-
sion de la literatura sobre el SB y su relacion con la inclusion financiera.

250



Capitulo V. CAJAS DE AHORROS, COOPERATIVAS DE CREDITO Y OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Las investigadoras citadas también discuten coémo los intermediarios financieros no
bancarios pueden contribuir a la inclusion financiera, pero también presentan riesgos
para la estabilidad financiera; para ello se apoyaron en datos de otras fuentes, ante-
cedentes de permanencia financiera, informes de supervision y regulacion, y estadis-
ticas de la industria financiera. Adicionalmente realizaron entrevistas con expertos a
fin de obtener informacion adicional.

El Shadow Banking o “banca paralela”, definido por Financial Stability Board
(FSB), es un sistema de intermediacion crediticia compuesto por entidades y acti-
vidades financieras que no pertenecen al sistema bancario tradicional, o lo que es
lo mismo, intermediacion crediticia no bancaria (Financial Stability Board, 2011).
Roa y Warman (2015) analizaron en su articulo datos de SB de Argentina, Boli-
via, Colombia, Ecuador, Guatemala, Honduras, México, Perti y Uruguay, tomando
companias grandes, medianas y pequenas de la region. Se hizo una estimacion
estructural del sistema financiero basado en saldos de activos totales de los me-
diadores financieros a diciembre de 2012. Se traté de comprobar la informacién e
incorporarla en una misma estructura, ya que no todos los paises tienen una misma
estructura (Ver figura 51).

Sistema bancario

Aseguradoras Sector
) financiero
. 1 _ Fondos de pensiones no
isterna financiero — requiado

Fondos mutuos

Sisterna financiaro

Intermedianos bursatiles
No bancario

Otros intermediarios
financieros no bancarics
regulados

Figura 51. Mapa del sistema financiero.
Fuente: Tomado de Roa y Warman (2015, p. 4).

El articulo presenta los resultados del estudio en diferentes secciones. Inicialmente
se realizo la descripcion de la estructura y el tamafio del sector de intermediarios
financieros no bancarios en América Latina, considerando entidades auxiliares de
crédito e intermediarios que ejecutan intermediacion bancaria similar a las activida-
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des bancarias, mediante el recibimiento de depdsitos del publico, emision de valores,
para asi emitir los créditos. Seguidamente se analizd la regulacion y supervision de
estos intermediarios en la region. También se discutieron los riesgos que presentan
los intermediarios financieros no bancarios para la estabilidad financiera y como
estos riesgos pueden ser mitigados.

Estas autoras mencionan que la regulacion de los intermediarios financieros no ban-
carios en América Latina es heterogénea y varia segun el pais. Algunos paises han
implementado normativas especificas para estos intermediarios, mientras que otros
los reglamentan bajo el marco general de la regulacion financiera. Ademads, este pro-
ceso debe ser adecuado para evitar riesgos de la estabilidad financiera, pero también
para no obstaculizar la inclusion financiera.

Como conclusiones relevantes del citado analisis, Roa y Warman (2015) encontraron
elementos comunes en las finanzas de los 9 paises estudiados. Los sistemas financie-
ros estan sujetos al sector bancario, la participacion de los intermediarios financieros
no bancarios es minima, representando el 1,7 y 1,4 % de los activos totales de la re-
gion. México sobresale como uno de los sistemas financieros mejor desarrollados en
América Latina, Brasil es controlada por la superintendencia o banco central y 281
cooperativas solo tienen supervision auxiliar o de agencias externas.

Resumiendo, y a manera de conclusion, existen enormes lagunas de informacion
sobre los IFNB en América Latina, razén por la cual debe ahondarse en el proceso de
recoleccion de datos y técnicas que permitan desarrollar un analisis mas preciso de
la relacion: estabilidad y entidades de inclusion financiera. La ordenacion debe ser
adecuada para evitar riesgos en este sentido, y no entorpecer la inclusion financiera.
En general, el articulo proporciona una vision general util de los [FNB en América
Latina y su relacion con el Shadow Banking.

V.4.1. Identidad, confianza y altruismo en micro finanzas

La cohesion social en Latinoamérica y el Caribe nace ante problemas que, aun cuan-
do se ha avanzado, todavia subsisten, como son los altos indices de pobreza e indi-
gencia, la extrema desigualdad y discriminacion y exclusion social. Quienes podrian
fundar plazas de interacciéon positiva no cuentan con principios de cooperacion y
de comunicacion. Por tanto, es de vital importancia establecer politicas que asegu-
ren una cohesion social basada en valores democraticos. Mas alla de su indudable
relevancia ética en razon de la equidad, esta también es relevante para determinar
la solidez del Estado de derecho, del orden social democratico y de la gobernabili-
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dad (Comision Economica para América Latina y el Caribe, 2007). En la figura 52
se describen los aspectos que se consideraron en el desarrollo del discurso de este
apartado.

IDENTIDAD, CONFIANZA Y ALTRUISMO EN
MICRO FINANZAS

Laos personas pueden combinar
motivaciones financieras y
filontrépicas al tomar decisiones de
préstamo on el contexto de los
microfinanzas.

Es mds probable que los individuos
otorguen préstomos a miembros de
sus proplos grupos étnicos o de
género, a pesar de que, en general, los
prestamistas y los prestatarios operan
an entornos sociales y culturales
totaimente diferentes.

El popel que desempera lo Identidad,
poarecs sar una reaccion
profundamente arroigada acerca de
ayudar a agquelios con quienes s& tiene
algo an comun.

Figura 52. Identidad, confianza y altruismo en microfinanzas.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

La CEPAL, desde el afio 1990, ha fijado el desarrollo de economias abiertas, propi-
ciando una cooperacion entre crecimiento econémico y equidad social bajo el ambi-
to de la modernizacion productiva, dando especial relevancia a metas relacionadas
con la competencia, equilibrios macroeconémicos y fortalecimiento de democracia
politica participativa e inclusiva.

En ese contexto, esta organizacion llama a la cohesion social, identidad y pro-
fundidad, estudiando algunas dimensiones de dicha cohesion para intervenir; se
requieren recursos y voluntad politica capaces de reducir las brechas en materia de
exclusion y crear un sentido de pertenencia de los individuos a la sociedad, funda-
do en el goce efectivo de ciudadania y en una ética democratica. Parte de la agenda
de cohesion social para la region considera margenes y restricciones existentes
en los ambitos econdmico, politico e institucional que inciden en su viabilidad.
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También analiza las profundas causas de su ausencia en dos formas: para disefiar y
poner en practica politicas afines, y para avanzar en la consolidacion de acuerdos
en torno a su logro.

En el marco de esas ideas, Chen et al. (2019) abordan el tema de la identidad, la
confianza y el altruismo en el contexto de los préstamos de microfinanzas. El es-
tudio utiliza experimentos de laboratorio y en linea para analizar la disposicion de
las personas a prestar dinero en el ambito de las microfinanzas, asi como los facto-
res que influyen en sus decisiones. Se centran en dos dimensiones principales: los
factores relacionados con la transaccion: necesidad y confiabilidad, y los alusivos
a la identidad, como la etnia y el género. Al analizar ambas dimensiones de manera
conjunta, los investigadores evaluaron en qué medida las diferencias relacionadas
con la identidad influyen en los préstamos y si se pueden atribuir a diferencias en
la percepcion de los factores relacionados con la transaccion.

La Corporacién Federal de Seguro de Depositos, hacia 2017, comunicé que habian
11 billones de ddlares en cuentas de ahorro de los ciudadanos estadounidenses,
esto en cuentas corrientes y otras cuentas, pagando solo tasas de interés nominal,
en contraposicion con los cientos de granjeros y otros empresarios de paises en
vias de desarrollo que solicitaban grandes cantidades dinerarias para el financia-
miento de sus negocios, y cancelaban un interés promedio del 27 % con dineros
derivados de bancos convencionales.

Los autores citados también informan que los sujetos estan dispuestos a otorgar
préstamos y responden de manera positiva a los incentivos financieros, asi como a
la descripcion de la poblacion pobre a la que se dirige el anticipo. Esto convierte la
oportunidad en generosa y reduce la posibilidad de desplazamiento. Ademas, ob-
servaron que tanto el retorno financiero como la motivacion filantréopica influyen
en la cantidad prestada, sin que uno excluya al otro. Esto sugiere que las personas
pueden combinar motivaciones financieras y filantropicas al tomar decisiones de
préstamo en el contexto de las microfinanzas. Ademas, se destaco el efecto de la
identidad “homofilia”, donde se prestaba preferentemente a personas de la misma
etnia, en linea con lo informado por Arlekof y Kranton (2010) en relacion con la
identidad.

Asi mismo, reportaron que los prestamistas tienden a prestar a aquellos prestatarios
con quienes comparten similitudes de género y etnia, incluso después de controlar la
percepcion del riesgo y la necesidad. Esto indica la presencia de efectos de homofi-
lia en los préstamos de microfinanzas, asi como también que los prestamistas estan

254



Capitulo V. CAJAS DE AHORROS, COOPERATIVAS DE CREDITO Y OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

dispuestos a asumir mayores riesgos para ayudar a prestatarios mas necesitados, pero
esta disposicion esta influenciada por su propio grado de exposicion financiera, lo
que sugiere que los prestamistas tienen en cuenta tanto el beneficio potencial como
el riesgo al tomar decisiones de préstamo. A su vez, se encontraron la falta de despla-
zamiento, los efectos de homofilia en algunos subgrupos y la robustez al orden de las
decisiones en tratamientos adicionales realizados con diferentes grupos de sujetos.

Un problema central de cualquier economia es como trasladar fondos desde aque-
llos con menores rendimientos a aquellos con mayor rendimiento del dinero, debido
a la yuxtaposicion de talento y liquidez restringida. Existe amplia literatura sobre
economia del desarrollo que muestra como, en areas menos desarrolladas, grupos
sociales como los parientes o la familia ayudan a superar algunos de los problemas
de informacion e incentivos que plagan estos mercados. Sin embargo, este enfoque
tiene limitaciones porque los miembros de un tnico grupo relacionado pueden en-
frentar condiciones y limitaciones similares y, por lo tanto, pueden no ser los socios
de transaccion ideales entre si.

Los préstamos entre pares rompen este anonimato, al menos por parte del prestamis-
ta. Pero lo hacen de forma parcial. Los posibles prestamistas tienen solo un pequeio
subconjunto de la informacion que podria ser observable para un gerente profesio-
nal, por no hablar de un miembro de la comunidad. Los administradores profesiona-
les también pueden desempefiar un papel (a través de la seleccion de clientes); y po-
dria decirse que pequefios fragmentos de informacion proporcionados a los posibles
prestamistas pueden aumentar el valor, al incrementar el rendimiento efectivo para
estos a través de sentimientos de altruismo, percepciones de necesidad, apelacion a
una identidad comtn, o la capacidad de interpretar ciertas sefiales. Gran parte del
atractivo de ayudar a otros también podria trasladarse a productos financieros empa-
quetados que podrian transmitir su valor social a los ahorradores a través de descrip-
ciones como las que se le dieron a los sujetos, sin el paso de la seleccion individual
de prestatarios y con un riesgo considerablemente menor.

El estudio de microcrédito contribuye a la literatura general sobre la homofilia y su
relacion con las percepciones de confiabilidad y necesidad, asi como a una compren-
sion mas amplia de los préstamos a microempresarios y el grado en que su potencial
para aprovechar los ahorros de los consumidores de altos ingresos esta limitado por
el desplazamiento. Nuestros resultados sugieren que incluso la informacién limita-
da que se les proporciona tiene impactos importantes en el comportamiento de los
prestamistas. El conocimiento de que estan otorgando préstamos a microempresarios
pobres del mundo en desarrollo tiene un atractivo por derecho propio.
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Para Chen et al. (2019) es mas probable que los individuos otorguen préstamos a
miembros de sus propios grupos étnicos o de género, a pesar de que, en general, los
prestamistas y los prestatarios operan en entornos sociales y culturales totalmente
diferentes y no estan sujetos a enfrentar la presion social. Encontraron, ademas, ho-
mofilia de género entre los prestamistas mas jovenes y étnica entre los prestamistas
de mayor edad. La percepcion de necesidad y confiabilidad también desempefian un
papel en las decisiones de los prestamistas, siendo el primer factor una indicaciéon
mas del papel desempefiado por la motivacion filantropica, aunque la forma en que
se tiene en cuenta depende en gran medida del grado en que se realiza el pago cap-
turado por el prestamista.

Finalmente, las diferencias en las percepciones no parecen explicar los efectos
de la identidad, por lo tanto, el papel que desempena esta parece ser una reaccion
profundamente arraigada acerca de ayudar a aquellos con quienes se tiene algo en
comun, incluso si ese algo parece una recompensa irrelevante. Por supuesto, la
otra cara del papel de los sentimientos de identificacidén es que otros que no son
capaces de acceder a este “capital de identidad” pueden ser excluidos de este tipo
de préstamos. Desde esa perspectiva, todavia parece fundamental que formas mas
anonimas de profundizacion financiera, como los microcréditos mas tradicionales
y, eventualmente, sistemas de seguimiento del crédito como los burds de crédito,
acompaiien el crecimiento en el mercado de préstamos de microfinanzas.

En general, el articulo proporciona una vision detallada de como los factores de
identidad, confianza y altruismo influyen en las decisiones de préstamo en el am-
bito de las microfinanzas. Los hallazgos del estudio tienen implicaciones impor-
tantes para el disefio de programas de microfinanzas y brindan informacion sobre
como las caracteristicas de los prestatarios y los prestamistas pueden influir en las
decisiones de préstamo.

V.5. Convergencia del desempeno en instituciones de microfinan-
zas

Importante aspecto a considerar en este capitulo, es la convergencia del desempefio
en instituciones de microfinanzas, a manera de comprender la dinamica dentro de
la cual funciona este importante factor del sistema financiero. En la figura 53, se
sistematizan los aspectos mas relevantes que orientaron el discurso de este apartado,
generados del analisis documental realizado por los autores.
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CONVERGENCIA DEL DESEMPENO EN

INSTITUCIONES DE MICROFINANZAS

El aumento de capital es la fuente
mas importante de mejora dal
desempefo, especialmente en la
primera mitad del periodo
estudiodo, mientras que el aumento
de capital y la innovacion
tecnolégico son importantes en la
segunda mitad del pericdo.

El seguimiento de los fuentes de
convergencia  del desempeno
pueden contribulr a una ma-jar
comprensién de como las IMF
puaden llegar a los clientes pobras
con mejores servicios a menos
costo,

Figura 53. Convergencia del desempefio en instituciones de microfinanzas.
Nota: Revision documental realizada por los autores.

Con relacion a este importante apartado, Yang et al. (2019) realizaron un estudio
orientado a indagar si los esquemas o estandares de desempefio de las instituciones
de microfinanzas confluyen con el tiempo y en qué medida lo hacen. Particularmente
observaron si estos patrones se relacionan con cambios en la eficiencia operativa,
el aumento de capital y la innovacion tecnoldgica en una muestra internacional de
instituciones de microfinanzas durante el periodo 2003-2012.

Los citados autores, recurrieron a un Andlisis Envolvente de Datos Intertemporales
(DEA) para estimar la eficiencia operativa de las instituciones de microfinanzas y
medir su productividad financiera y social. E1 DEA es un procedimiento que permite
estimar la utilidad de las organizaciones en relacién con sus recursos y productos.
En este caso en particular, se utiliza para evaluar la eficiencia de las instituciones de
microfinanzas en la transformacion de insumos como el capital y el trabajo, en pro-
ductos como los servicios financieros y el alcance social.

Las poblaciones de escasos recursos no tienen acceso al sector financiero formal
(como los bancos mercantiles), conllevando ello al crecimiento del mercado infor-

mal. Este tema de la inclusion financiera ha sido agendado en las reuniones de enti-
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dades rectoras en los Gltimos tiempos. En las postrimerias de los afios 70, los necesi-
tados de los paises en vias de desarrollo han venido obteniendo cada vez mas acceso
a servicios de financiacion que son ofrecidos por las IMF. El crecimiento de estas
IMF hacia los afios 1990 evidencia mayores tasas de incremento con relacion a la
prestacion de estos servicios a los pobres. En 1997 estas entidades tenian alrededor
de 10 millones de clientes y para 2010 aument6 a 200 millones (Maes y Reed, 2012).

El vertiginoso crecimiento se ha logrado gracias a los cambios en las transacciones
diarias de las IMF, los que se relacionan con mayor orientacion en la viabilidad ban-
caria junto al impacto y el rendimiento (Hermes et al., 2011), las reformas de los mo-
delos econdmicos dirigidos a la promocion del mercado (Mersland y Strom, 2010) y
el progreso e incorporacion de novisimas técnicas de préstamo y gestion (Kapoor et
al., 2007). Estos cambios en el panorama de las microfinanzas plantean la pregunta
de como pueden haber afectado las acciones y el ejercicio de las IMF en el transcurso
del tiempo. El acelerado crecimiento de la industria de los microcréditos ha estimu-
lado la exploracion sobre el desempeio de estas instituciones, utilizando métodos
paramétricos como el Analisis de Frontera Estocastica (SFA) y métodos no paramé-
tricos como el DEA, para medir su eficiencia en la transformacion de insumos (por
ejemplo, capital y trabajo) en productos (es decir, servicios financieros).

Los resultados de Yang et al. (2019) muestran una convergencia en el desempefio
tanto financiero como social de las instituciones de microfinanzas a lo largo del tiem-
po. Se encuentra evidencia de que el aumento de capital es la fuente mas importante
de mejora del desempefio, especialmente en la primera mitad del periodo estudiado,
mientras que el aumento de capital y la innovacion tecnologica son importantes en
la segunda mitad del periodo.

Los analisis de los patrones de desempefio de las IMF a lo largo del tiempo y el
seguimiento de las fuentes de convergencia del desempefio pueden contribuir a una
mejor comprension de como las IMF pueden llegar a los clientes pobres con mejores
servicios a menor costo. Como tal, los resultados discutidos en este documento pue-
den ayudar a la gerencia de las IMF, asi como a los donantes, bancos y otros financia-
dores de las IMF en el proceso de toma de decisiones, sobre qué tipo de actividades
deberian desarrollarse para alcanzar niveles mas altos de la inversidon, desempefio
financiero y social de las IMF.

El estudio también reveld cambios significativos en el panorama de las microfinan-
zas, como la creciente comercializacion, la competencia con los bancos comercia-

les y la participacion de inversores privados. Estos cambios se relacionan con las

258



Capitulo V. CAJAS DE AHORROS, COOPERATIVAS DE CREDITO Y OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

tendencias observadas en el desempefio de las instituciones de microfinanzas. En
general, los resultados del articulo proporcionan una visiéon completa de los patrones
de desempefio de las instituciones de microfinanzas a lo largo del tiempo y destaca
la importancia de factores como la eficiencia operativa, el aumento de capital y la
innovacion tecnolédgica en la mejora del desempefio financiero y social. Los hallaz-
gos tienen implicaciones importantes para la industria de las microfinanzas y pueden
ayudar a informar estrategias y politicas destinadas a mejorar el desempefio de las
instituciones de microfinanzas.

Del mismo modo, Abrar y Kabir (2020) inspeccionan el papel de las instituciones
de microfinanzas en la economia y su relacion con el desarrollo financiero, el creci-
miento econémico, la desigualdad de ingresos y la reduccion de la pobreza, asi como
también si la presencia de estas entidades puede disciplinar a los bancos comerciales
tradicionales y mejorar su eficiencia.

Este estudio utiliza un modelo de regresion de minimos cuadrados ordinarios agru-
pados y datos de 35 paises durante un periodo de 14 afios (2001-2014). La variable
principal de interés es la participacion relativa de las IMF en un pais, calculada como
el porcentaje de los activos (préstamos brutos) de estas en relacidon con los activos
(préstamos brutos) de todas las instituciones financieras (IMF y bancos comerciales).

Las microfinanzas son notorias en muchos paises, creando un sistema financiero
dual, ya que tanto las IMF como los bancos convencionales comparten el mismo
mercado. Las primeras actiian de manera diferente con relacion a los bancos centra-
les en varios aspectos. Generalmente, son renuentes al riesgo e invierten en la eco-
nomia enfocandose en fundaciones y bancos convencionales, y analizan los alcances
de las IMF en la relacion: finanzas y crecimiento.

Los citados autores observaron un impacto positivo de la participacion relativa de las
IMF en el desarrollo financiero en términos de intermediacion financiera medida por
los depositos bancarios, o de asignacion de crédito medida por el crédito privado. En
el caso de la desigualdad de ingresos, evidenciaron una fuerte asociacién negativa
entre la proporcion de IMF y ambas variables de desigualdad: el indice de Gini y el
ingreso de las personas en el decil mas alto. Los resultados de la pobreza muestran
un impacto negativo significativo de las IMF.

Los resultados del estudio indican que la participacion de las IMF en la economia
tiene un impacto significativo en la mayoria de los frentes estudiados. En primer

lugar, aumenta el desarrollo financiero al incrementar el total de depositos bancarios
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y la asignacion de crédito al sector privado. Ademas, la participacion de las IMF
mejora el bienestar economico al reducir la desigualdad de ingresos y la pobreza, y
alentar la competencia entre estas instituciones y los bancos comerciales tradiciona-
les, lo que aumenta la eficiencia de estos ultimos.

A su vez, los autores brindan informacion importante sobre las instituciones de mi-
crofinanzas y su rol en la mejora del desarrollo financiero y el bienestar economico,
la reduccioén de la desigualdad de ingresos, la pobreza y la ineficiencia de los bancos
comerciales. La micro financiacién no solo cambia la estructura del mercado del
sector financiero al aumentar la intermediacion financiera, sino que también ofrece
competencia a los bancos comerciales que mejora su rentabilidad. El hecho de que
las IMF estimulen el desarrollo econdmico, aumenten la asignacion de crédito y re-
duzcan la pobreza requiere que los responsables de las politicas comiencen a tomar
medidas para integrar las microfinanzas en el sistema financiero principal de un pais.

Se debe recurrir a las IMF en aquellas areas donde tienen un nicho de mercado o donde
los bancos comerciales no pueden atender a prestatarios de bajos ingresos. Ademas, las
IMF podrian involucrarse mas con las empresas emergentes y las industrias de pequefia
escala, una actividad que tiene el potencial de aumentar el crecimiento econémico. En
conclusion, el articulo sostiene que la presencia de las IMF puede ser beneficiosa para
la economia al aumentar el desarrollo financiero, el crecimiento econdmico y reducir
la pobreza, ademas de alentar la competencia entre las IMF y los bancos comerciales
tradicionales, lo que puede mejorar la eficiencia de estos ultimos.

Asimismo, Golesorkhi et al. (2019) realizaron un estudio multianual que examina la
relacion entre el desempefio financiero y el uso del idioma en 405 asociaciones (bancos
de microfinanzas y sus socios financieros internacionales), en 74 paises. El analisis se
enfoca en la industria de la microfinanza, que es un contexto altamente internacional en
el que el idioma es una caracteristica prominente de las asociaciones transfronterizas.

Esta investigacion es importante porque la literatura sobre la utilizacion del idioma en
el rendimiento financiero de las organizaciones se ha centrado principalmente en las
corporaciones multinacionales y ha sido predominantemente cualitativa en la natura-
leza. Se proporciona evidencia empirica a gran escala sobre el efecto del manejo del
idioma en el rendimiento financiero de las organizaciones en el contexto de la industria
de la microfinanza. Los autores utilizan datos de panel para analizar la relacion entre el
desempefio financiero de los bancos de microfinanzas y la utilizacion del lenguaje. En-
cuentran que los bancos de microfinanzas con sede en paises de habla inglesa, francesa
y espafiola tienen un mejor rendimiento financiero que los bancos de microfinanzas
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con sede en otros paises. Ademas, la distancia lingiiistica entre el pais de origen de un
banco de microfinanzas y el pais de origen de sus socios financieros internacionales
esta negativamente relacionada con su rendimiento financiero.

En el referido articulo también se destaca la importancia del uso del idioma en la en-
trega de servicios bancarios, ya que los bancos de microfinanzas deben comunicarse
con sus socios financieros internacionales para obtener acceso a capital, conocimien-
tos y otros recursos. Sin embargo, los bancos de microfinanzas con sede en paises de
bajos ingresos a menudo tienen dificultades para contratar personal con habilidades
lingiiisticas adecuadas para comunicarse con dichos socios. Segin un estudio del
Reino Unido, el no dominio de una lengua extranjera genera un costo del 3,5 % de su
PIB (Foreman-Peck y Wang, 2014). A su vez, estimar costos no es una tarea sencilla
ya que algunas empresas cubren los mismos.

De igual manera, estos autores referenciaron qué idiomas son los mas resaltantes
para el desempefio empresarial, ya que generalmente se asume el inglés y no se
compara con otros. Encontraron que el inglés es el idioma universal mas fuerte en la
industria de las microfinanzas, aun cuando también se utiliza el espafiol y el francés.
A partir de la lingiiistica, las relaciones interempresariales son diferentes a las de la
intra empresa, debido a cambios en el acceso a recursos, relaciones contractuales
y practicas de gobernanza. También encontraron que la lingiiistica esta dirigida al
sector fabril mas que al de productos.

Los autores concluyen que el manejo del idioma tiene un impacto significativo en
el rendimiento financiero de las organizaciones en la industria de la microfinanza.
También sugieren que este es un factor importante que debe tenerse en cuenta en la
seleccion de socios financieros internacionales y en la planificacion de asociaciones
transfronterizas. Ademas, brindan una valiosa contribucion a la literatura sobre este
tema, que influye en el rendimiento financiero de las organizaciones. Igualmente,
proporcionan evidencia empirica a gran escala sobre la relacion entre el uso del idio-
ma y el rendimiento financiero en un contexto especifico de la industria y destaca
la importancia del primero en la entrega de servicios bancarios y en la seleccion de
socios financieros internacionales.

Igualmente, Banto y Monsia (2020) realizan un analisis empirico que se trazé como
objetivo analizar la contribucion de las instituciones de microfinanzas y los bancos al
crecimiento econémico en los paises en desarrollo. Mediante una metodologia de pa-
nel de datos GMM (Minimos Cuadrados Generalizados) analizaron la relacion entre
el desempefio de las IMF y los bancos y el crecimiento econdmico en una muestra de
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paises en desarrollo, durante el periodo de 1999 a 2016. La revision de la literatura
existente sobre el tema destacd la importancia de una variedad de indicadores para
medir el desempeifio financiero y social de las instituciones financieras.

La metodologia utilizada muestra que se puede controlar por factores inobservables
que afectan tanto al crecimiento econémico como al desempefio de las instituciones
financieras. El analisis se enfocd en dos etapas, la primera consistié en estimar los
efectos del desempeio de las IMF y los bancos sobre el crecimiento econéomico,
mientras que la segunda etapa se enfoco en identificar los canales a través de los
cuales los efectos se transmiten.

En la revision realizada por Banto y Monsia (2020) se observo que se prestaba aten-
cion a los efectos microecondmicos de las IMF a nivel local. Estos mencionan que
las microfinanzas son un campo de estudio reciente y tienen como objetivo principal
al individuo en si mismo. El Banco Mundial registra que 2700 millones de personas
en el mundo no tienen acceso a servicios financieros, y dependen de servicios infor-
males; por otro lado, el micro crédito ha experimentado un crecimiento exponencial
a 137 millones de personas para finales de la primera década del siglo XX.

Basados en el objetivo planteado, relacionado con el analisis conjunto del desempefio
de los bancos y las IFM en materia de desarrollo economico, estos autores encontraron
que si las IMF quieren cumplir con su papel de garantes del desarrollo econdémico de-
ben tener un doble objetivo: social y financiero, y este desempefio debe contribuir a la
innovacion teniendo en cuenta el trabajo del sistema bancario. También hallaron que
la inversion y el gasto de los hogares son vias de transmision a través de las cuales el
desempefio bancario y el de las IFM puede afectar el desarrollo econdémico, que el re-
curso humano no es un buen canal de transmision, y el aumento de los costos generales
afecta positivamente a la inversion y el crecimiento del PIB per cépita.

Ademas, se encontrdé que el desempefio de los bancos también tiene un impacto
positivo en el crecimiento econémico a través de la inversion, el consumo y el ca-
pital humano. Sin embargo, los autores sefialan que este desempefio también puede
financiar inversiones improductivas. En cuanto a los canales de transmision, los in-
vestigadores hallaron que la inversion y el consumo son canales importantes a traveés
de los cuales la IMF y los bancos afectan al crecimiento econdmico. No obstante, el
capital humano no se muestra como un buen canal de transmision para el desempefio
de las IMF, pero si para el desempeiio de los bancos. Los autores también detectaron
que la cantidad de préstamos a mujeres tiene un impacto positivo en el crecimiento
econdmico a través del consumo.
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En conclusion, el estudio muestra que las IMF y los bancos tienen un papel impor-
tante en el desarrollo econdmico de los paises en desarrollo, y que estas entidades
deben mantener un enfoque dual en su mision para cumplir con su objetivo de desa-
rrollo econdmico. Ademas, los autores sugieren que las IMF deben diversificar sus
actividades financieras en dreas como préstamos para la vivienda, energia renovable
y agricultura, para romper el ciclo de la pobreza.

V.5.1. Politicas y respuestas ante crisis financieras

Para el abordaje de este importante aspecto se consider6 la investigacion realizada
por Bolzico y Prats (2022), quienes realizaron un estudio sobre programas de mo-
ratoria y reprogramacion crediticia en tiempos de COVID-19 en América Latina y
el Caribe. Estos analizaron siete paises: Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Peru,
Republica Dominicana y Uruguay. En la figura 54, se sistematizan al respecto, las
categorias emergentes del analisis de contenido, que orientaron el discurso de este
importante apartado.

POLITICAS Y RESPUESTAS ANTE
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Los programas de moratoria

implicaron un esfuerzo para

los bancos, pero no lWvigron

consecuencias direclos para
has arces de los fiscos

Lot programat de moratoria
¥ teastructurociones
alcaniaren montos

sustancholes en la mayoria

de ion pofses analizodos

crirdito producing un
impacto moderado y do
distinta mognitud en la

solvanclo de los sistemos
linanciores de los paises
analizados,

Loy sistermas financieros
pudieron aclual como
foctores controciclicos frente
a los efectos negotives de la
pendemia grecias a los
adecundos niveles de
liguldes ¥ sehvencia

Figura 54. Politicas y respuestas ante la crisis financiera.
Nota: Revision documental realizada por los autores.
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En el citado documento se presenta una descripcion general de los programas de
moratoria crediticia y reestructuracion de préstamos en estos siete paises de Amé-
rica Latina y el Caribe, y se analiza el contexto previo a su implementacion, sus
principales caracteristicas generales, resultados e impacto potencial. Se identificaron
aspectos relevantes de los programas de moratoria de créditos, tales como la im-
plementacion voluntaria por parte de las entidades financieras, la falta de recursos
fiscales requeridos para ello y el esfuerzo realizado por las entidades financieras en
este proposito. También se determinaron buenas practicas para el disefio e imple-
mentacion de estos programas y se presentan codigos JEL: ES, E6, G1, G2, H3.

Los resultados a los que llego el estudio fueron los siguientes:

1. Los programas de moratoria y reestructuracion crediticia se concibieron como
una forma de alivio crediticio transitorio para empresas y familias.

2. Los programas de moratoria implicaron un esfuerzo para los bancos, pero no
tuvieron consecuencias directas para las arcas de los fiscos.

3. Los programas de moratoria y reestructuracion alcanzaron montos sustanciales
en la mayoria de los paises analizados.

4. Los indices de activos improductivos de todos los paises analizados presentaron
un bajo nivel de morosidad en 2020, pero se estim6 que en 2021 dichos indices se
incrementarian a medida que fueran venciendo los programas de reprogramacion.

5. El deterioro de la cartera de crédito producira un impacto moderado —y de distinta
magnitud— en la solvencia de los sistemas financieros de los paises analizados.

6. Los sistemas financieros pudieron actuar como factores contraciclicos frente a los
efectos negativos de la pandemia, gracias a los adecuados niveles de liquidez y
solvencia que mostraban al momento del inicio de la crisis.

Este estudio puede ser util para los responsables de la formulacion de politicas, los
reguladores y las entidades financieras interesadas en disefiar e implementar progra-
mas de moratoria de créditos en tiempos de crisis similares a los de la pandemia del
COVID-19.
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Alo largo de la travesia a través de la historia financiera de América Latina, plasma-
da en este libro, se han recorrido siglos y continentes para desentrafiar los enigmas
del dinero, la banca y el sistema financiero en un mundo en constante transforma-
cion. Desde los primeros vestigios de la aparicion del dinero hasta los desafios con-
temporaneos en América Latina y el Caribe, se han explorado los fundamentos de las
finanzas y su influencia en la sociedad.

La historia de las instituciones financieras en América Latina y el Caribe es una
narrativa de transformacion y desarrollo en constante evolucion. Estas institucio-
nes desempefian un papel fundamental en la economia de la region, apoyando
el crecimiento econdmico, la estabilidad financiera y la inclusién social. En este
contexto, los organismos multilaterales como el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y Banco Mundial (BM) han desempefiado un papel crucial en la promocion
de sistemas financieros solidos y en el impulso de la prosperidad compartida en la
region.

Para ello se adentrd en los origenes del dinero y de la busqueda de un orden mone-
tario que han marcado gran parte de la historia econdmica de la humanidad, desde
los comerciantes-banqueros de la antigiiedad hasta la revolucion comercial del siglo
XVIII, donde se evidencié como el dinero se convirtidé en el nucleo palpitante de
la actividad econémica. Ademas de reconocer que un sistema financiero estable y
eficiente es esencial para atraer inversiones, financiar proyectos de infraestructura
y gestionar riesgos imprevisibles, generando confianza a nivel mundial y nacional
para invertir y ahorrar, lo que a su vez potencia la productividad y crea empleos. Los
sistemas bancarios y los mercados de capital sélidos facilitan el flujo eficiente de
fondos hacia usos mas productivos, permitiendo a los paises acumular capital fisico
y humano a través de la inversion neta.

En el recorrido que trascendid a los siglos XIX y XX, se develaron las notables fases
de expansion econdmica capitalista y la transformacion de la banca en potencias
occidentales como Inglaterra, Francia, Alemania y Estados Unidos. Se exploraron
igualmente los sistemas monetarios internacionales, incluyendo el Patréon Oro y el
Patron Délar, que ejercieron un impacto significativo en la configuracion del comer-
cio y las finanzas a nivel global. No obstante, no se paso por alto la destacada impor-
tancia de la inclusion financiera en el contexto de América Latina, donde la incorpo-
racion de agentes econdmicos de menores ingresos al sistema financiero posibilita el
acceso a una amplia gama de servicios que mejoran sus condiciones de vida, desde
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la gestion de gastos y transacciones hasta la posibilidad de acceder a una vivienda,
servicios médicos, educacion y la oportunidad de emprender pequefios negocios.

Este proceso no solo impulsa el desarrollo individual, sino que también contribuye a
la creacion de riqueza a través de la expansion de los servicios financieros. Ademas,
se llevo a cabo un analisis exhaustivo de la evolucion de los sistemas bancarios a
través del tiempo y cdmo se han adaptado a retos y cambios estructurales. A medida
que las instituciones de crédito se enfrentan a la naturaleza en constante cambio de
los riesgos financieros, se exploraron las implicaciones para la politica monetaria y
la estabilidad financiera en la region.

En ese sentido, el FMI, BM y BID asumen un compromiso solido en la promocion de
la estabilidad financiera y el desarrollo de sistemas financieros inclusivos y eficientes
en la region, lo cual implica una colaboracion estrecha con los gobiernos para esta-
blecer regulaciones adecuadas, fomentar el desarrollo de mercados de capital locales
y ampliar el acceso de las personas y las pequeiias empresas a los servicios financie-
ros. Enfocado en un objetivo ambicioso, el Banco Mundial ha establecido la meta de
lograr el acceso universal a los servicios financieros a partir del afio 2020, buscando
que cada adulto en la region tenga la posibilidad de acceder a una cuenta bancaria o
un instrumento electronico para gestionar sus recursos financieros.

En el transcurso de nuestra exploracion, se profundizé en los obstaculos relacio-
nados con el acceso a los servicios bancarios en América Latina, abordando desde
factores sociales y econdomicos que restringen la intermediacion financiera hasta
ineficiencias e insuficiencias bancarias, ademas de la regulacién y supervision. Es
esencial destacar que la labor del FMI, BM y BID en la region no se limita a la pro-
mocion de la estabilidad y la inclusion financiera, sino que también se concentra en
el desarrollo de financiamiento a largo plazo y la gestion de riesgos. Estos aspec-
tos son fundamentales para abordar los retos relacionados con la infraestructura,
vivienda, agricultura y cambio climatico. En colaboracién con paises y socios,
estos organismos multilaterales trabajan en el desarrollo de soluciones financieras
que contribuyen al logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible, al tiempo que
aseguran la resiliencia financiera de la sociedad frente a desastres y crisis, como la
pandemia de COVID-19.

Las principales instituciones financieras internacionales, como el Banco Mundial,
el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), desempeiian un papel crucial en América Latina al promover la inclusion
financiera y el desarrollo de sistemas financieros solidos en la region. A través de
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una serie de estrategias colaborativas, estas instituciones trabajan en estrecha alianza
con otras organizaciones regionales e internacionales, como la Organizacion de los
Estados Americanos (OEA) y la Comision Econoémica para América Latina y el Ca-
ribe (CEPAL), con el fin de abordar los desafios econémicos y financieros comunes.

Su enfoque abarca tanto la asistencia técnica como la financiera. Ofrecen apoyo a los
paises de América Latina para fortalecer sus sistemas financieros y promover poli-
ticas que fomenten la inclusion financiera, a menudo colaborando en la elaboracion
de regulaciones financieras y proporcionando recursos para proyectos de desarrollo.
Ademas, participan en programas regionales que tratan temas econdémicos y finan-
cieros, lo que incluye programas de capacitacion en supervision bancaria y politicas
de inclusion financiera en varios paises.

Estas instituciones también se dedican a la investigacion y la recopilacion de datos
econdémicos y financieros, informacion que es crucial para entender los desafios y
las tendencias de la region, y la comparten con gobiernos y otros interesados para
respaldar la toma de decisiones informadas. Ademads, organizan conferencias y foros
que reunen a lideres politicos, reguladores financieros y académicos para discutir
temas econdmicos y financieros clave en América Latina.

A través del apoyo a iniciativas de desarrollo, estas instituciones contribuyen al cre-
cimiento econdmico y al bienestar social en la region. Estos proyectos pueden abor-
dar areas fundamentales, como la inclusion financiera, la infraestructura, la educa-
cion y la salud. En conjunto, su labor se enfoca en construir un futuro mas prospero
y equitativo para todos en América Latina a través de la promocion de sistemas
financieros solidos y la mejora de la calidad de vida de la poblacion.

En su labor en la region latinoamericana, el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) desempefian
un papel esencial al brindar apoyo y asesoria a las cajas de ahorros y al sector coo-
perativo, que tienen un papel significativo en el panorama financiero de la region.
Reconociendo la importancia de estas instituciones financieras, estas organizaciones
internacionales trabajan en colaboracion con los gobiernos y reguladores financieros
de la region para promover la regulacion adecuada y la supervision efectiva de las
cooperativas de ahorro y crédito.

Esta asesoria abarca diversos aspectos, como el desarrollo de marcos regulatorios
que fomenten la estabilidad y la transparencia en el sector cooperativo, asi como la

supervision que garantice la integridad y la proteccion del consumidor. Ademas, se
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centra en fortalecer las propias cooperativas a través de iniciativas de capacitacion,
el acceso a financiamiento, la mejora de la gobernanza corporativa y la eficiencia
operativa, promoviendo asi mejores practicas en la gestion de riesgos.

Estas instituciones internacionales también desempefian un papel crucial en la inves-
tigacion y recopilacion de datos sobre el desempeiio y la importancia de las coope-
rativas de ahorro y crédito en la economia latinoamericana. La informacion ayuda a
los gobiernos y entes reguladores a tomar decisiones informadas relacionadas con su
regulacion y supervision.

Ademas de su enfoque en la regulacion y supervision, estas instituciones trabajan en
la promocion de la inclusion financiera, facilitando el acceso de las cooperativas a
servicios financieros y promueven la inclusiéon de comunidades y grupos vulnerables
que, de otro modo, podrian no disponer del acceso a servicios bancarios.

A través de proyectos de desarrollo financiados por el BM, el FMI y el BID, se brin-
da apoyo directo a las cooperativas de ahorro y crédito en areas como la tecnologia
financiera, la expansion de servicios y la educacion financiera.

En conjunto, este apoyo de las instituciones internacionales contribuye al fortaleci-
miento y al papel crucial de las cajas de ahorros y las cooperativas de ahorro y crédi-
to en el panorama financiero de América Latina, lo que a su vez impulsa el desarrollo
econdmico y social en la region.

Finalmente, la historia de las instituciones financieras en América Latina y el Caribe
es una historia de transformacion y desarrollo continuo. El Banco Mundial desempe-
fla un papel fundamental en la promocion de sistemas financieros solidos, inclusivos
y eficientes en la regién, lo que a su vez contribuye al crecimiento econdémico, la
estabilidad financiera y la mejora de la calidad de vida de las personas en la region.
Su labor se enfoca en la construccion de un futuro mas prospero y equitativo para
todos en la region.

Durante este viaje, hemos desentrafiado las complejidades y desafios del mundo fi-
nanciero, y como estos han evolucionado a lo largo del tiempo. Este libro es un testi-
monio de la importancia de comprender la historia y la dindmica de las instituciones
financieras en América Latina y el Caribe para abordar los retos y oportunidades que
enfrenta la region en el siglo XXI.
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En este libro, “Historia de las Instituciones Financieras en
América Latina y el Caribe”, se emprende un recorrido apa-
sionante para explorar el devenir financiero de esta region
que nos genera muchas incertidumbres por su complejidad.

A lo largo de estas paginas, los autores han invertido tiempo,
pasion y un profundo compromiso en traer a la vida esta
cronica historica y financiera. Este libro es un testimonio va-
lioso de los esfuerzos por comprender y contextualizar la
evolucion de las instituciones financieras en América Latina
y el Caribe. Esta disefiado para satisfacer la curiosidad de
académicos, estudiantes y cualquier persona interesada en la
historia econdmica y financiera de la region.

Este es un viaje que los llevara a través de los tiempos con-
temporaneos, descubriendo las claves que han forjado el
camino de América Latina y el Caribe en su travesia finan-
ciera. Los invito a sumergirse en esta narrativa apasionante,
a mirar hacia el pasado para iluminar el presente y el futuro
de una region que sigue siendo un crisol de posibilidades
y desafios econdmicos. Que disfruten plenamente del viaje.
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