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Resumen
Este artículo analiza el impacto potencial de un mayor nivel de capital y liquidez bancaria sobre la 
penetración del crédito y el desarrollo económico en los países emergentes. Con este fin, se realiza un 
ejercicio econométrico en dos etapas. En la primera etapa se estima el impacto del capital y la liquidez 
sobre la cantidad y el precio del crédito. En la segunda etapa se cuantifica el impacto de estas últimas 
variables sobre el PIB per cápita. De tal forma que el impacto de la regulación sobre el producto se 
estima mediante una regla de cadena. El artículo muestra que en general los efectos del capital y la 
liquidez son mayores en los países emergentes en términos de penetración bancaria y PIB per cápita.

JEL: G21, G28 

Palabras clave: Basilea III, capital, liquidez, penetración bancaria.

* Agradecemos a Tatiana Alonso, Saïfeddine Chaïbi y Victoria Santillana sus comentarios y ayuda en la preparación de este 
documento de trabajo.
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1. Introducción 
El propósito de esta nota es analizar el potencial impacto de los cambios en la regulación financiera 
que se viene discutiendo sobre los países emergentes. Esto es de particular importancia porque 
los países emergentes no están presentes en el debate y han adoptado una posición más pasiva, 
observado desde fuera las discusiones en Estados Unidos y en Europa.

Si bien es cierto que existe necesidad de implementar cambios en la regulación financiera, éstos 
deberían realizarse en función de buscar en equilibrio entre el crecimiento sano del crédito, fundamental 
para la recuperación y el crecimiento de largo plazo y la estabilidad financiera global. 

Sin embargo, la actual discusión no está encaminada en la dirección correcta. Primero porque 
desconoce el rol desestabilizador las políticas macroeconómicas en la generación de las condiciones 
propicias para que se gestase la crisis financiera. Segundo, porque, al desconocer la importancia 
de tener una adecuada supervisión pone el énfasis en incrementar los requerimientos regulatorios 
y penaliza la actividad financiera, afectando innecesariamente el crecimiento de largo plazo y 
complicando la salida de la recesión.  Finalmente, no analiza el impacto de estas medidas sobre los 
países emergentes. 

Los países emergentes, a diferencia de los desarrollados, buscan engancharse en una senda de 
crecimiento sostenida que los lleve a la convergencia de ingresos medios con los países desarrollados. 
Para entrar en esta senda requieren de un mayor desarrollo de su sistema financiero, que permita 
sostener el crecimiento del crédito consistente con las tasas de crecimiento requeridas y, a la vez, 
amplíe el acceso a servicios financieros a los segmentos más pobres de la población, como un 
instrumento adicional para reducir la desigualdad y la pobreza. 

Esta visión de largo plazo se ve opacada por las urgencias de corto plazo y por la creencia que, al 
tener sistemas bancarios bien capitalizados, los cambios regulatorios no requerirán de incrementos 
de capital ni de cambios en el portafolio de cativos de los bancos (entre activos créditos y activos 
líquidos). Esta visión estática, que surge de aplicar el probable marco regulatorio a la hoja de balance 
actual de los bancos, desconoce la necesidad de lograr las condiciones adecuadas para sostener un 
crecimiento del crédito y desconoce los efectos de equilibrio general que se pueden presentar en un 
ambiente global con fuerte penalización de la actividad financiera y con posibilidades de arbitraje si 
existe regulación diferenciada por tamaño y por áreas geográficas. Estos problemas se magnifican 
cuando las políticas macroeconómicas seguidas por las principales economías (especialmente las 
monetarias y cambiarias) son inconsistentes. 

En la siguiente sección se presenta un breve análisis de los orígenes de la crisis. Luego, se discutirán las 
principales medidas de regulación financiera que se vienen proponiendo en los foros internacionales; 
para posteriormente analizar cualitativamente el impacto en el comportamiento de los agentes y del 
mercado desde una perspectiva de contratos incompletos y de equilibrio general. Posteriormente, se 
presentará los resultados econométricos del impacto de estas medidas sobre los países emergentes. 
Por último se presentan recomendaciones de política a modo de conclusión.
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2. Orígenes de la Crisis
 En el 2007 se desató la crisis internacional más grave desde la post guerra. La causa fundamental de 
la crisis se encuentra en la coexistencia  de inadecuadas políticas macroeconómicas, que alentaban 
grandes desbalances a nivel mundial, junto con la ausencia de una adecuada supervisión y un marco 
regulatorio más estricto.  Si bien es cierto que la propagación y persistencia de la crisis se explica por 
la  creciente globalización de los flujos financieros y comerciales, también es cierto que la magnitud 
se asocia más a otros errores de política al permitir la quiebra de instituciones sistémicas, lo cual 
incrementó la incertidumbre de los agentes sobre el valor de los activos y generó dudas sobre la 
voluntad política de ejercer la función de “lender of last resort”.  

En esa línea, Calvo (2009) elabora un modelo donde analiza la interconexión entre el aumento de la 
liquidez de un activo con oferta fija y su precio relativo, argumentando que un aumento oportuno de 
las tasas de interés hubiese frenando el aumento de precios de los activos. Por otro lado, Caballero 
y Krishnamurthy (2009) argumentan que el mercado actúo eficientemente al proveer activos seguros 
para una creciente demanda por tales título producto de las políticas monetarias y cambiarias seguidas 
por las principales economías, que resultaron ser globalmente inconsistentes. 
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3. Cambios en la regulación 
financiera: “matando al mensajero”
Luego de desencadenada la crisis, la respuestas de política alrededor del mundo consistieron en una 
combinación de recorte de impuestos, aumentos de gastos y expansión de la liquidez. Luego, cuando 
aun las tasas de desempleo permanecen altas, se concentran en la contención del déficit fiscal, 
buscando una convergencia a niveles sostenibles; aunque en el campo monetario y cambiario siguen 
las inconsistencias globales. 

Por otro lado, se ha puesto el foco de la atención a cambios en la regulación financiera con el fin de 
lograr estabilidad financiera a nivel global de manera permanente. Esto requeriría una combinación 
de un adecuado marco regulatorio global, de una buena capacidad de supervisar los riesgos ante las 
innovaciones financieras y de un nivel de coordinación entre los supervisores. Esto es, medidas que 
mantengan la salud del sistema financiero internacional, que promueva el crecimiento de las fuentes de 
financiamiento, y que eviten las acciones especulativas, la creación de burbujas y el arbitraje regulatorio.

Sin embargo, lo que se está observando en las recientes discusiones en los foros internacionales es 
una gran profusión de medidas regulatorias, que penalizan la actividad financiera, sin tomar en cuenta 
las fallas de supervisión que existieron, la necesidad del sector real de un mantener un crecimiento 
sano del crédito y las posibilidades de arbitraje regulatorio que podrían presentarse. 

Las principales medidas que se vienen discutiendo, con distinto grado de avance, son: 

• Requerimientos de capital:  
a. Incremento del requerimiento de capital total mínimo, que actualmente se encuentra en 8% 

de los activos ponderados por riesgo, que podría terminar en 10% o por encima;  

b. Incremento del requerimiento de capital Tier 1, el requerimiento actual es de 4% sobre los 
activos ponderados por riesgo, el cual podría aumentar a 6%;

c. Redefinición de capital y sus deducciones, siendo la propuesta que el goodwill, inversiones 
en intereses minoritarios, impuestos diferidos a los activos y software deben ser deducidos 
en su totalidad de la base de Tier 1. Con esto se busca que las ganancias retenidas y capital 
común sean la parte fundamental del capital  Tier 1 (85% aproximadamente).

• Cambios en el libro de comercial
a. Cargo incremental por riesgo, que refleje el riesgo de que la contraparte comercial no pague; 

b. Cargo por riesgo de migración de crédito, reflejando las pérdidas potenciales provenientes de 
cambios en los rankings interno o externo; 

c. Cambios en los cálculos de Valor en Riesgo (VaR), para incluir insumos tomados de periodos 
de stress significativo de mercado

d. En cuanto al riesgo de la contraparte, se propone que no sólo incluya el riesgo de no pago de 
la contraparte en sí, sino también el riesgo de que los garantes no puedan cumplir con sus 
obligaciones. 

• Ratios de liquidez
a. Ratio de cobertura de liquidez, el cual especificará la cantidad de activos líquidos de alta 

calidad que los bancos necesitarán tener para asegurarse de que puedan sobrevivir un 
período de stress corto y severo, reflejado en flujos de caja negativos excepcionales durante 
30 días

b. Ratio de fondeo neto estable, el cual pretende asegurar que las empresas manejen los 
descalces en los perfiles de fondeo de manera conservadora sobre horizontes de tiempo 
más largos, desincentivando la dependencia en el fondeo mayorista de corto plazo (a precio 
de producción). Esto impone requerimientos sobre el fondeo estructural de largo plazo de 
los bancos, incluyendo supuestos en el comportamiento de sus clientes; además, este ratio 
requiere una reserva de un año contra un escenario de de stress moderado pero significativo.

• Reservas de contingencia contracíclicas
• Requerimientos diferenciados para entidades financieras consideradas sistémicas. Las empresas 

consideradas sistemáticamente relevantes deberán tener capital regulado adicional y liquidez 
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adicional con el fin de reducir la probabilidad de quiebra por debajo de los bancos no sistémicos.
• Planes de recuperación y resolución.
• Limitar el tamaño y el alcance, requerimientos de subsidiariedad y un régimen resolutivo transnacional.

a. Plan Volcker para prevenir que las instituciones receptoras de depósitos participen en fondos 
de riesgo (hedge funds), capital de riesgo (private equity) o propietary trading.

b. Limitar el alcance geográfico de los bancos, restringiendo las actividades que podrían tener en 
otros continentes. Ello incluiría requerimientos para las operaciones a través de subsidiarias 
o tener considerables montos de capital o liquidez en mercados locales sin importar el tipo 
de organización.

• Impuestos
a. Un impuesto a las hojas de balance de los bancos de una tasa de 0.15% de los pasivos 

cubiertos, definidos como activos totales menos capital Tier 1 menos FDIC depósitos 
asegurados. Aunque ha sido diseñado para cargar los costos TARP a los contribuyentes, 
también ha sido descrito como un cargo a una garantía implícita para los bancos con fondeo 
mayorista (wholesale funding), por ende, perpetuando la idea de ‘demasiado grande para 
quebrar’ y como una medida para desincentivar el apalancamiento a través del fondeo en el 
mercado mayorista.

b. Impuestos a los bonos remunerativos de los altos ejecutivos. Tanto Reino Unido como Francia 
han anunciado planes en esa dirección. 

c. Impuestos a la transacciones o de Tobin. Estos impuestos se aplicarían a determinados tipos 
de transacciones. Se ha notado que en US y UK se aplican impuestos a las transacciones de 
acciones y que tales impuestos pueden ser recaudados cuando se cargan las comisiones de 
los brokers y el impuesto es una pequeña proporción del costo total. 

Este conjunto de medidas tienen una serie de problemas porque genera una excesiva carga a la 
actividad financiera, clave en el proceso de recuperación, y, en algunos casos, podría generar  una 
distorsión en los incentivos de los agentes, promoviendo comportamientos no deseados.

Adicionalmente, en todas estas discusiones, los países emergentes han estado ausentes del debate. 
Los países emergentes buscan engancharse en una senda de crecimiento sostenida que los lleve 
a la convergencia de ingresos medios con los países desarrollados. Para entrar en esta senda 
requieren de un mayor desarrollo de su sistema financiero, que permita sostener el crecimiento del 
crédito consistente con las tasas de crecimiento requeridas y, a la vez, amplíe el acceso a servicios 
financieros a los segmentos más pobres de la población, como un instrumento adicional para reducir 
la desigualdad y la pobreza. 

Esta visión de largo plazo se ve opacada por las urgencias de corto plazo y por la creencia que, al 
tener sistemas bancarios bien capitalizados, los cambios regulatorios no requerirán de incrementos de 
capital ni de cambios en el portafolio de activos de los bancos (entre créditos y activos líquidos). Esta 
visión estática, que surge de aplicar el probable marco regulatorio a la hoja de balance actual de los 
bancos, desconoce la necesidad de lograr las condiciones adecuadas para sostener un crecimiento 
del crédito y desconoce los efectos de equilibrio general que se pueden presentar en un ambiente 
global con fuerte penalización de la actividad financiera y con posibilidades de arbitraje si existe 
regulación diferenciada por tamaño y por áreas geográficas. 

Antes de entrar al análisis del impacto de estas medidas en los países emergentes pasamos a discutir 
el impacto de estas medidas sobre el sistema bancario.
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4. Regulación Financiera, Incentivos 
y Mercados
En base a la teoría de la regulación, se imponen ciertas restricciones o requerimientos para inducir un 
comportamiento adecuado en los intermediarios financieros para evitar un comportamiento muy riesgoso 
y para incentivar una adecuada asignación de los recursos depositados por el público. En esa línea, 
Dewatripont y Tirole (1994) formulan la hipótesis de representación bajo la cual la supervisión y regulación 
prudencial “representan” los intereses de la multitud de pequeños y no informados depositantes. 

La mayoría de modelos económicos que analizan las implicancias de esta regulación sobre el 
comportamiento de los intermediarios financieros asumen erróneamente que los que toman las 
decisiones son los dueños del capital. En realidad, los que toman las decisiones son gestores 
contratados por muchos accionistas pasivos que usualmente cambian a la administración sólo si existe 
un proceso de coordinación motivado por serios problemas de gestión. Esta distinción es importante 
porque estamos ante un problema de contratos incompletos entre los accionistas y la administración.   
Dado que existen contratos incompletos, el gestor mantiene el control en tanto: (i) cumpla con la 
regulación y no exista intervención del regulador y (ii) los accionistas se encuentren satisfechos con la 
gestión, en términos de mantener un perfil de riesgo y retorno aceptable en comparación al mercado 
y no se requieran inyecciones de capital nuevo, asociadas a un manejo deficiente.

En este contexto la combinación de regulación estricta y supervisión laxa es un incentivo para un 
comportamiento sesgado a un mayor riesgo del necesario en la industria porque “premia” a los 
gestores riesgosos y desincentiva a los gestores prudentes. En este escenario, los gestores prudentes 
terminan también asumiendo mayores riesgos que los deseados por las comparaciones del mercado, 
generándose en la industria un “comportamiento de manada”. 

El incentivo para asumir un mayor riesgo surge del hecho de que el accionista no tiene el control y 
los gestores son remunerados en función básicamente del desempeño corriente del banco, teniendo 
el accionista información imperfecta sobre el tipo de gestor (“problema de riesgo moral”) y, sabiendo 
además, que existen rezagos entre las decisiones y la materialización de los riesgos. 

En ese sentido, se puede llegar a las siguientes conclusiones:

• Mayores requerimientos de capital y de liquidez no desincentivan el comportamiento riesgoso de 
los bancos.
En función de lo discutido lo único que se generaría sería una búsqueda de rentabilizar el mayor 
capital, generando un mayor sesgo favorable para el tipo del gestor riesgoso en contra del tipo de 
gestor prudente. Por el contrario, si se quiere penalizar directamente el comportamiento riesgoso 
de los gestores se deben implementar medidas que discriminen tales como requerimientos de 
capital contingentes o mayores requerimientos de provisiones en función de los créditos y/o 
actividades en que se involucran los gestores.  

• Requerimientos de capital diferenciados por tamaño o por características de sistémicas pueden 
generar un sistema más ineficiente, más vulnerable y más prociclico.
Detrás de esta medida está la lógica de que existe un problema de “moral hazard” en los bancos 
grandes y/o sistémicos que creen que serán rescatados (“too big to fail”) y por tanto asumen un 
comportamiento muy riesgoso. Un argumento en esta línea está dado por Francis y Osborne 
(2009) quienes encuentran que para los bancos ingleses, durante el periodo 1998-2006, el costo 
de endeudamiento subía mucho para los bancos pequeños en la parte baja del ciclo, mientras que 
para los bancos grandes se mantenía inalterado. Esto es reflejo, según los autores, de que existe 
un bail-out implícito para bancos grandes o sistémicos.

Esto no necesariamente es así. Un banco grande o muy diversificado (sistémico) tiene mayores 
economías de escala y capacidad de encontrar fondeo más rápidamente, mientras que un banco 
pequeño o podo diversificado, no. Las probabilidades de quiebran suben mucho más para un 
banco pequeño que para un banco grande y eso no está asociado a moral hazard sino a la 
eficiencia en la gestión. Un hecho interesante es que los bancos pequeños en la parte baja del 
ciclo incrementan sus ratios capital muy por encima del nivel regulatorio, mientras que los bancos 
grandes los mantienen relativamente constantes. Esto nos dice que los gestores de los bancos 
pequeños se vuelven más cautos y mantienen mayores “colchones” de capital y liquidez durante 
la parte baja del ciclo económico. Por tanto, mayor proporción de bancos pequeños tenderán a 
propagar más rápidamente los shocks negativos en la economía y acentuarán las recesiones.
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• Los efectos de equilibrio general por el exceso de cargas tributarias y regulatorias llevarían a un 
menor crecimiento del capital bancario y por tanto a una menor expansión del crédito.
La cantidad de regulación sobre el sistema financiero (capital, liquidez, impuestos, etc.) generará 
una sensible disminución de las tasa de rentabilidad. Según un estudio de McKinsey (2010), las 
nuevas medidas de regulación harán que la rentabilidad de la industria caiga entre 5 y 6 puntos 
porcentuales del retorno de capital (RoE), básicamente debido a los cambios en las deducciones 
de capital y en un mayor ratio Core Tier 1, que afectará todos los segmentos bancarios. Según sus 
cálculos, la banca de inversión se verá más afectada (9 puntos porcentuales) debido a los activos 
ponderados por riesgo para los activos de los libros comerciales. Además, la excesiva regulación 
ahuyentará el capital del sistema bancario y se trasladará a otros sectores menos regulados.

Por otro lado, la necesidad de cumplir con toda la regulación y generar búsqueda de rentabilidad 
llevará a una disminución de la exposición crediticia para cumplir con los ratios de capital y de 
liquidez, y al incremento de los spreads, trasladando al sector real el impacto a través de mayores 
costos financieros y menor retribución al ahorro. En los mercados emergentes el ajuste no será a 
través de mayores costos sino por menor acceso al crédito, al ser el capital el bien más escaso, 
y los más afectados serían los sectores de la micro y pequeña empresa, considerados más 
riesgosos por su condición de informalidad. 

• Los fondos de seguros con auto gravamen incentivan un problema de “riesgo moral”.
El Fondo de Rescate se financiaría con los impuestos que se cobre a los bancos para tal fin. Bajo 
este esquema, no se distingue a los bancos buenos de los bancos malos; es decir, de aquéllos con 
operaciones más riesgosas de los conservadores. Por otro lado, al hacer de conocimiento el Fondo 
de Rescate, el supervisor / regulador estaría dando un claro mensaje de que los bancos serán 
rescatados, generando un comportamiento con problemas de riesgo moral: si me van a rescatar y 
estoy pagando mi rescate por anticipado, entonces puedo asumir mayor riesgo. Este tipo de medidas 
no discriminan entre distintos tipos de administraciones bancarias (ver Dewatripont et al, 2010).
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5. Potenciales impactos de los 
cambios en la regulación financiera 
sobre los países emergentes 
Anterior se intenta determinar, desde un punto de vista microeconómico y cualitativo, la reacción de 
los agentes económicos ante los potenciales cambios que se vienen discutiendo. Ahora se realizará 
un ejercicio econométrico para determinar los efectos macroeconómicos de dichos cambios. El detalle 
de las estimaciones se presenta en el anexo técnico. 

Para analizar dicho efecto se sigue una metodología en dos etapas. En una primera etapa se 
estimada el impacto de la regulación sobre el sistema financiero. Dado que existen imperfecciones en 
el sistema financiero se analizan por separado variables de precio (margen neto de intereses respecto 
a los activos) y de cantidades (crédito al sector privado respecto al producto). Ambas variables reflejan 
el desarrollo y eficiencia del sistema financiero. Se esperaría que a mayor regulación se tenga mayor 
spread y menor profundidad financiera.

En una segunda etapa se estima el impacto de estas variables—crédito y margen—sobre el producto 
por habitante. Tal como lo demuestran King y Levine, 1993; Arestis y Demetriades, 1997; Beck et al., 
2000; Levine et al., 2000; entre otros, existe una estrecha influencia del desarrollo financiero sobre 
el nivel de crecimiento de los países. De esta manera podemos estimar, a través de una regla de 
cadena, el impacto de la regulación sobre el producto. 

Existen tres tipos de canales de transmisión del impacto de la regulación financiera sobre el producto. 
Los canales directos indican cómo la mayor regulación afectará la disponibilidad y el costo del crédito 
en los países emergentes. Ese es el propósito principal de este trabajo y ha sido también el foco 
de atención en la mayoría de otros trabajos empíricos. Sin embargo, existe un canal indirecto, a 
través del impacto de la regulación en los flujos de capitales a países emergentes y el crecimiento 
de los países desarrollados—que afecta los términos de intercambio relevantes para los emergentes. 
Adicionalmente, los cambios en la regulación podrían inducir cambios en el ambiente de competencia 
en el sistema financiero doméstico de los países emergentes a través de una mayor participación de 
banca pública con instrumentos financieros fuertemente subsidiados o desalentar la participación de 
banca extranjera en los sistemas domésticos, debilitando la competencia y la innovación financiera 
en el largo plazo. Si bien es cierto, estimamos los impactos de estas variables sobre el desarrollo 
financiero y el crecimiento, pero no cuantificamos el impacto de los cambios de la regulación financiera 
sobre  dichas variables. 

Las condiciones iniciales que se parte son de un menor desarrollo financiero en los países emergentes 
vis a vis los países desarrollados. Eso es particularmente cierto en América Latina, donde el nivel de 
crédito privado como porcentaje del producto es la cuarta parte de los países de la OECD y la mitad 
de los de Asia emergente. La misma tendencia se aprecia en otras variables como los depósitos del 
sistema financiero y el nivel de capitalización, tanto de los mercados de acciones como de los bonos 
privados y públicos. 

En términos de índices de acceso, América Latina está muy rezagada. Dentro del mundo de los 
emergentes se encuentra detrás de Asia Emergente y Europa Emergente, con menos de 40% de la 
población total con acceso al crédito. En términos de porcentaje de la población con acceso a servicios 
financieros, la gran mayoría de países están entre 20 y 40%, muy pocos ligeramente por encima de 
40% y sólo Chile bordea el 60%. Más aún, si se compara entre pobre y no pobres, la diferencia es 
abismal. En cuanto a las empresas latinoamericanas, menos del 20% financian sus inversiones con 
créditos bancarios y las diferencias de acceso al crédito por tamaño de empresa son muy marcadas 
a favor de las grandes empresas (ver RED CAF, 2011).

Por otro lado, los spreads son muy altos en América Latina. Entre las principales causas de ello están los 
altos costos operativos de los bancos como porcentaje de los activos, debido a que no se aprovechan 
las eficiencias de las economías a escala en la banca. La regulación financiera demasiado severa 
(mayores requerimientos de capital en Chile, por ejemplo) y las distorsiones legales en el sistema 
financiero (como requerimientos de encajes muy altos, impuestos a las transacciones financieras, 
requerimientos en cartera, entre otros) también tienen un impacto significativo en el spread. Entre 
otros factores están la falta de transparencia en la información, la poca efectividad del Poder Judicial 
y controles sobre la tasa de interés. 
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Adicionalmente, habría que mencionar que, a nivel macroeconómico, América Latina tiene dos 
desventajas frente a Asia: los bajos niveles de ahorro interno y una gran brecha de infraestructura.

En resumen, la situación de partida de los emergentes en general  de América Latina en particular, 
es de menor desarrollo relativo. Si bien cierto que actualmente los países emergentes tienen grandes 
“colchones”  de capital y de liquidez, es común creer que la mayor regulación no los afectará, pero esa 
es una visión estática y contable del problema. En una visión dinámica, la mayor regulación llevará 
a mantener buffers amplios y limitará el crecimiento del crédito. En el largo plazo, se tendrán efectos 
negativos sobre profundización financiera y acceso a servicios financieros de la población.

Etapa I: Regulación Financiera  y Desarrollo del Sistema Financiero
Para explorar el impacto entre la regulación financiera y el desarrollo del sistema financiero se estiman 
dos regresiones, la primera teniendo como variable dependiente al crédito al sector privado sobre 
producto y la segunda teniendo como variable dependiente al margen neto de intereses respecto a 
activos. Las variables explicativas reflejan los canales directos (capital/activos ponderados por riesgo; 
reservas líquidas/activos; e índice de calidad regulatoria del capital) e inducidos (concentración e 
índice de libertad financiera) y otras variables estructurales (inflación y ambiente de negocios). Los 
efectos indirectos sólo se consideran en la segunda etapa.

Se encontró que mayores niveles de capital y de liquidez tienen un impacto negativo sobre el crédito 
al sector privado sobre producto. Este efecto es mayor en el caso de los emergentes tratándose de 
capital y en el caso de liquidez no es tan concluyente (en dos regresiones cambia de signo). Esta 
conclusión se obtiene al introducir una variable dummy, que toma valor de 1 si el país es emergente y 
de cero en otro caso, y multiplicarla por las variables de capital y de liquidez (ver tabla 1). 

Tabla 1

Determinantes del crédito provisto por el sector bancario (%PIB)
 OLS (1) FGLS (2) FGLS (3) FGLS (4) FGLS (5) FGLS (6) FGLS (7)
Capital/activos (%) -6.755* -2.099* -1.842* -2.686* -1.908* -2.435* -1.319*

(-8.23) (-8.52) (-8.50) (-10.28) (-9.36) (-9.19) (-7.15)

Capital/activos*dummy EMEs -1.470* -1.885* -0.611* -2.130* -1.649* -2.080* -0.904*

(-2.48) (-7.31) (-2.33) (-8.46) (-7.20) (-8.57) (-3.57)

Reservas líquidas/activos (%) -0.563 -0.554* -0.347* -0.614* -0.759* -0.912* -0.481*

(-1.18) (-4.44) (-3.24) (-4.85) (-6.87) (-6.42) (-4.67)

Reservas líquidas/activos (%)*dummy EMEs -0.409 -0.301* -0.417* -0.216 0.0828 0.305** -0.400*

(-0.80) (-2.02) (-2.96) (-1.36) (0.59) (1.82) (-2.92)

Concentración -59.95* -32.90* -40.63* -25.23* -9.104* -28.82*

(-5.30) (-7.88) (-9.58) (-7.47) (-2.04) (-8.30)

Inflación -0.0718* -0.0198** -0.0382* -0.0311* -0.00860 -0.0134**

(-2.06) (-1.65) (-2.60) (-3.11) (-0.45) (-1.74)

Índice de regulación de capital 13.40 41.58* 41.80* 47.78* 26.00* 52.24*

(0.85) (5.67) (4.31) (6.73) (3.17) (8.67)

Ambiente de negocios -0.631* -0.834* -0.704* -0.687* -0.655* -0.963*

(-7.95) (-19.39) (-13.17) (-18.10) (-19.03) (-27.39)

Índice de libertad financiera -0.274* -0.0617 0.0186 -0.0816** -0.00486 0.192*

(-1.97) (-1.36) (0.39) (-1.95) (-0.12) (3.57)

Constante 255.9* 166.4* 124.2* 162.4* 165.6* 81.18* 152.7*

(9.06) (21.03) (13.41) (22.01) (28.43) (10.04) (27.48)

Observaciones 547 545 553 548 621 549 608

Países 69 69 69 70 81 70 78

R-cuadrada ajustada 0.496 0,418 0,383 0,442 0,431 0,380 0,390
Estadísticos t en paréntesis, ** p<0.10; * p<0.05 
Fuente: BBVA Research
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Es interesante notar que la calidad del capital (medido por el índice de calidad regulatoria) impacta 
positivamente sobre el nivel de crédito sobre producto. Esto es, lo más importante es la calidad y 
no la cantidad del capital. Este resultado es importante debido a que indica que si la regulación se 
concentra en exigir más capital, el impacto sobre crédito será significativo, e incluso será mayor en 
el caso de los emergentes en el largo plazo. En el corto plazo, contablemente se podría acomodar, 
pero será un freno a su capacidad de profundizar el sistema financiero y permitir un mayor acceso al 
crédito, esto es especialmente cierto para América Latina por el bajo nivel de acceso. 

Respecto a las variables que intentan capturar los efectos inducidos, tales como concentración e índice 
de libertad financiera, se encuentra en el primer caso un efecto negativo. A mayor concentración menor 
desarrollo financiero, mientras que en el caso de libertad financiera los efectos no son importantes  
y robustos.

Por el lado estructural, cabe resaltar la fuerte y positiva influencia de un mejor ambiente de negocios 
(equivalente a un menor índice) sobre la profundidad financiera. Por otro lado, la tasa de inflación sale 
negativa, es decir, mientras mayor sea la inflación, la oferta de crédito disminuye. 

Para la ecuación de margen neto de interés se encontró una relación positiva y significativa entre 
capital y liquidez respecto al margen. Cabe resaltar que en este caso, el efecto de mergentes 
desaparece para el capital (es no significativa la dummy multiplicativa), pero en el caso de liquidez el 
impacto final sobre el margen termina siendo contrarrestado. Esto es interesante, porque demuestra 
que en los emergentes el mecanismo de ajuste fundamental se da a través de cantidades y no a 
través de precios. Igualmente interesante es constatar que una mejora en la calidad regulatoria del 
capital implicaría un menor margen (ver tabla 2)

Tabla 2

Determinantes de margen de interés neto
 OLS (1) FGLS (2) FGLS (3) FGLS (4) FGLS (5) FGLS (6) FGLS (7) FGLS (8)
Capital/activos 0.00164* 0.00161* 0.00159* 0.00162* 0.00141* 0.00155* 0.00182* 0.00120*

(6.48) (12.92) (10.64) (13.26) (11.65) (11.48) (16.16) (10.23)

Capital/activos*dummy EMEs 0.000216 -0.0000993 0.0000626 -0.000109 -0.000124 0.0000196 -0.0000204 -0.000133

(0.97) (-0.84) (0.39) (-0.95) (-1.06) (0.17) (-0.13) (-1.14)

Reservas líquidas/activos 0.000273** 0.000191* 0.000162* 0.000226* 0.000181* 0.000182* 0.000252* 0.000328*

(1.66) (3.14) (2.51) (3.52) (3.01) (2.93) (3.36) (4.11)

Reservas líquidas/activos*dummy EMEs -0.000207 -0.000187** 0.0000305 -0.000201* -0.000195* -0.000145** -0.0000747 -0.000336*

(-1.12) (-1.91) (0.28) (-2.05) (-2.11) (-1.80) (-0.67) (-3.09)

Eficiencia 0.510* 0.263* 0.265* 0.283* 0.377* 0.314* 0.340*

(7.02) (10.80) (11.01) (11.57) (16.34) (11.44) (14.46)

Concentración -0.00401 -0.000989 0.00398** -0.00152 0.00273** 0.00170 -0.00123

(-1.02) (-0.56) (1.72) (-0.97) (1.87) (0.69) (-0.81)

Inflación -0.00000724 -0.0000154 -0.0000222 -0.0000213 -0.00000239 -0.0000186 0.00000470

(-0.40) (-1.04) (-1.24) (-1.46) (-0.18) (-1.11) (0.30)

Índice de regulación de capital -0.0113* -0.0186* -0.0334* -0.0193* -0.0158* -0.0332* -0.0209*

(-2.42) (-5.39) (-6.96) (-5.78) (-4.59) (-7.15) (-5.83)

Ambiente de negocios 0.000132* 0.000178* 0.000264* 0.000166* 0.000199* 0.000190* 0.000219*

(4.42) (11.87) (10.94) (12.37) (14.61) (12.83) (15.16)

Índice de libertad financiera -0.000109* -0.0000969* -0.0000772* -0.0000973* -0.000121* -0.000120* -0.000116*

(-2.42) (-4.86) (-3.31) (-4.99) (-6.45) (-6.39) (-5.30)

Constante 0.0125* 0.0213* 0.0321* 0.0226* 0.0200* 0.00381 0.0389* 0.0129*

(2.33) (6.29) (6.18) (6.75) (7.33) (1.62) (8.54) (4.07)

Observaciones 560 559 559 560 562 634 573 631

Países 71 71 71 71 72 83 73 81

R-cuadrada ajustada 0.581 0,551 0,359 0,552 0,549 0,589 0,558 0,573
Estadísticos t en paréntesis, ** p<0.10; * p<0.05 
Fuente: BBVA Research
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En cuanto al canal “inducido” tenemos que el nivel de concentración no parece tener una relación 
estable, mientras que en este caso, el índice de libertad financiera si es significativo, mostrando que 
a mayor libertad tendremos un menor margen.

Respecto a las variables estructurales, tenemos nuevamente que un mejor ambiente de negocios 
es importante para reducir el margen. Por otro lado, se introdujo una variable de eficiencia (gastos 
administrativos /activos), mostrando que a mayor eficiencia (menor ratio) tendremos un menor margen; 
mientras que en este caso la inflación no fue significativa.

Etapa II: Desarrollo Financiero y desempeño Económico
En esta segunda etapa de la estrategia de estimación, se regresiona el PIB per cápita respecto a las 
dos variables que reflejan el desarrollo financiero (crédito al sector privado/PIB y margen neto/activos) 
y otras variables que reflejan temas estructurales y las variables que reflejan los canales indirectos 
(términos de intercambio y flujos de capitales). Los resultados, consistentes con la teoría económica, 
se presentan en la tabla 3.  El crédito sobre PIB tiene un efecto positivo en el PIB per cápita. En 
contraste,  el margen de interés neto tiene un efecto negativo. Los coeficientes de las variables de 
control muestran que el ambiente de negocios, los términos de intercambio, la formación de capital 
bruto, y los flujos netos de deuda externa tienen un efecto positivo en el PIB per cápita.  

Tabla 3

Determinantes del PIB per cápita
 OLS (1) FGLS (2) FGLS (3) FGLS (4) FGLS (5) FGLS (6)
Crédito Bancario 18.68* 5.290* 14.97* 5.744* 6.758* 19.53*

(8.03) (4.34) (9.50) (4.62) (5.62) (10.21)

Margen de interés neto -8219.5* -2296.6* -4595.8* -1973.4* -3076.6* -5002.9*

(-2.99) (-3.94) (-6.12) (-3.40) (-4.83) (-5.16)

Ambiente de negocios -57.36* -72.91* -74.00* -64.67* -146.9*

(-15.74) (-35.89) (-38.15) (-39.62) (-39.63)

Términos de comercio -0.649 4.740* 11.11* 6.511* 15.36*

(-0.26) (4.77) (8.95) (7.93) (9.87)

Formación de capital bruto -37.57* 6.837* 0.524 6.461* 4.443

(-3.25) (2.56) (0.16) (2.46) (1.18)

Flujos netos de deuda externa 26562.3* 4328.7* 4595.5* 4479.4* 5433.1*

(7.00) (5.73) (5.03) (6.01) (6.95)

Constante 10593.3* 10758.7* 2764.4* 11281.9* 10193.7* 18550.2*

(17.06) (42.79) (16.51) (48.45) (44.50) (40.17)

Observaciones 920 916 916 924 956 1286

Países 96 96 96 93 93 129

R-cuadrada ajustada 0.364 0,305 0,151 0,309 0,300 0,514
Estadísticos t en paréntesis, ** p<0.10; * p<0.05 
Fuente: BBVA Research

Utilizando las estimaciones anteriores, se estima cual sería el efecto sobre el PIB per cápita de un aumento 
de 1% en las variables de capital y liquidez. Con este fin, primero se obtuvieron las elasticidades del 
crédito bancario y el margen neto por intereses respecto al capital y la liquidez, las cuales se presentan 
a continuación. En la siguiente tabla se observa que un aumento en el capital de 1% reduce el crédito 
bancario/PIB en -0.53% en emergentes; mientras que el efecto para el total de la muestra es menor, 
-0.30%. En términos de liquidez se obtiene que un aumento de 1% en las reservas líquidas, reduce el 
crédito sobre PIB en -0.13% en emergentes y en -0.08% en el total de la muestra. En suma, los efectos 
del capital y la liquidez son más fuertes en emergentes en términos del crédito/PIB. El ambiente de 
negocios parece ser una variable muy importante para explicar la penetración bancaria.
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Tabla 4

Elasticidad del crédito respecto a las siguientes variables
 Total EMEs
Capital/activos -0,30 -0,53

Reservas líquidas/activos -0,08 -0,13

Índice de regulación de capital 0,41 0,37

Ambiente de negocios -1,22 -0,99
* Utilizando valores de 2008 y los coeficientes de la columna (2) 
Fuente: BBVA Research

Por otra parte, los resultados muestran que un aumento en el capital de 1% genera un aumento en el 
margen de interés neto de alrededor del 0.30% y no parecen existir efectos diferenciados muy altos 
entre países emergentes  y el resto. La elasticidad del margen de interés neto respecto a las reservas 
líquidas es de 0.03% para toda la muestra, mientras que para emergentes es my cercano a cero. 

Tabla 5

Elasticidad del márgen de interés neto respecto a las siguientes variables
 Total EMEs
Capital/activos 0,29 0,31

Reservas líquidas/activos 0,03 0,00

Índice de regulación de capital -0,22 -0,23

Ambiente de negocios 0,31 -0,29
* Utilizando valores de 2008 y los coeficientes de la columna (2) 
Fuente: BBVA Research

Para conocer y cuantificar el proceso de transmisión del capital y la liquidez al PIB per cápita se 
requiere la elasticidad del PIB per cápita respecto al crédito bancario y el margen neto por intereses. 
Estas elasticidades se presentan en la siguiente tabla.

Tabla 6

Elasticidad del PIB per cápita respecto a las siguientes variables
 Invervalo bajo Invervalo alto
Crédito bancario 0,05 0,19

Margen de interés neto -0,03 -0,07

Ambiente de negocios -1,42 -2,86
* Utilizando valores de 2008 y los coeficientes de la columna (2) para el intervalo bajo y de la (6) para el alto, debido a que tiene 
el mayor R-cuadrado 
Fuente: BBVA Research

Las elasticidades anteriores permiten que el efecto del capital y la liquidez en el PIB per cápita se 
pueda desagregar en cada uno de los dos canales de transmisión: el crédito bancario y el margen de 
interés neto. Los resultados de cada canal son los siguientes.

Canal del crédito bancario/PIB
Tabla 7

Efecto sobre el PIB per cápita de un aumento de 1% en las siguientes variables
Total EMEs

 Invervalo bajo Invervalo alto Invervalo bajo Invervalo alto
Capital/activos -0,02 -0,06 -0,03 -0,10

Reservas líquidas/activos 0,00 -0,02 -0,01 -0,02

Índice de regulación de capital 0,02 0,08 0,02 0,07
* Utilizando valores de 2008 
Fuente: BBVA Research
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Canal del márgen de interés neto
Tabla 8

Efecto sobre el PIB per cápita de un aumento de 1% en las siguientes variables
Total EMEs

 Invervalo bajo Invervalo alto Invervalo bajo Invervalo alto
Capital/activos -0,01 -0,02 -0,01 -0,02

Reservas líquidas/activos 0,00 0,00 0,00 0,00

Índice de regulación de capital 0,01 0,02 0,01 0,02
* Utilizando valores de 2008 
Fuente: BBVA Research

Finalmente, se pueden agregar ambos efectos y cuantificar el efecto total sobre el PIB per cápita. Los 
resultados muestran que un aumento tanto en el capital y las reservas líquidas de 1%, generan una 
reducción en el PIB per cápita de entre -0.04% y -0.15% en emergentes. Lo que contrasta con una 
reducción de entre -0.03% y -0.10% para el total de la muestra. 

Agregando el canal del crédito bancario y el márgen de interés neto
Tabla 9 

Efecto sobre el PIB per cápita de un aumento de 1% en las siguientes variables
Total EMEs

 Invervalo bajo Invervalo alto Invervalo bajo Invervalo alto
Capital/activos -0,02 -0,08 -0,04 -0,13

Reservas líquidas/activos -0,01 -0,02 -0,01 -0,02

Índice de regulación de capital 0,03 0,10 0,03 0,09

Capital y reservas líquidas -0,03 -0,10 -0,04 -0,15
* Utilizando valores de 2008 
Fuente: BBVA Research

Esto implica que si el capital sobre activos subiera en 20%, el impacto sobre el PIB per cápita sería de 
-1.6% para la muestra y -2.5% para emergentes (en el intervalo alto). Adicionalmente, si las reservas 
liquidas sobre activos subieran también en 20%, el efecto en el PIB per cápita sería de  -0.4% para la 
muestra y -0.5% para emergentes (en el intervalo alto).
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6. Reflexiones finales
La reciente crisis financiera requiere de una adecuación del marco regulatorio, donde la reducción del 
apalancamiento es un tema central que debe abordarse. Sin embargo,  se debe de tener en cuenta la 
importancia del sistema financiero para el crecimiento de largo plazo y evitar los excesos regulatorios 
que penalicen excesivamente la inversión en el sistema y distorsionen los incentivos en el sentido 
inadecuado, lo cual afectará más a los países emergentes y, dentro de ellos, a los segmentos de 
población que hoy en día no cuentan con acceso a los servicios financieros formales.

Los efectos negativos sobre los países emergentes se verán potenciados por los canales indirectos 
(menores términos de intercambio) y podrían afectar también, a través de políticas públicas que 
impidan la inversión extranjera o incentiven una participación no competitiva del sector público, la 
eficiencia y la penetración bancaria en el largo plazo (mayor concentración o menor libertad financiera). 

Finalmente habría que recordar que el exceso de regulación sobre capital y liquidez no compensan 
los desequilibrios macroeconómicos generados por políticas fiscales o monetarias imprudentes. Ni 
tampoco compensan la existencia de un régimen laxo o incompleto de supervisión.
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