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Africa debe superar muchos
obstaculos para el desarrollo
de sus sistemas financieros
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A PRESENCIA de sectores financieros solidos, de-

sarrollados y eficientes es fundamental para el creci-

miento econémico impulsado por el sector privado, lo

que no ocurre en las economias de Africa subsahariana.
El acceso insuficiente de las pequefias y medianas empresas al
crédito limita su capacidad de expansién y el potencial de creci-
miento de los paises. La mayoria de los hogares carece de capa-
cidad de ahorro y son pocas las oportunidades para salir de la
pobreza invirtiendo en educacién o vivienda.

En los ultimos 10 afios, muchos paises de la region iniciaron
reformas para ampliar el acceso de los pobres a los servicios
financieros y mitigar las limitaciones al financiamiento para
el sector privado creando nuevas instituciones financieras vy,
hasta cierto punto, mejorando las condiciones para operar.
Pero ahora las autoridades enfrentan nuevas dificultades que
reflejan la incipiente globalizacién de los mercados financieros
africanos, sobre todo si se tiene en cuenta que los marcos insti-
tucionales y juridicos suelen ser deficientes.

Es menester emprender una reforma integral de los secto-
res financieros de Africa subsahariana para satisfacer las gran-
des necesidades de servicios financieros, comenzando por
los bancos, desarrollando nuevos mercados e instituciones y
mejorando las condiciones de operacién. Es evidente que el
panorama del sector financiero estd cambiando, lo que por
un lado acentuaria los beneficios previstos de la reforma, pero
también exacerba los riesgos y la complejidad del sector.

Un timido punto de partida

Africa subsahariana tiene menos acceso a los servicios finan-
cieros —ahorros y préstamos— que cualquier otra regién en
desarrollo. En lo que se refiere al ahorro, los depdsitos de los
hogares en bancos comerciales aumentaron lentamente como
proporcién del PIB desde la década de 1990. Mientras que el
90% de los hogares de paises industriales y el 25% de los hoga-
res de otros paises de bajo y mediano ingreso tienen cuentas
de ahorro, el porcentaje es de solo 10% en gran parte de los
paises subsaharianos. Los servicios bancarios estdn destinados
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Caja de ahorros de pequefia escala en Senegal.

principalmente a los gobiernos, el sector formal y los hogares
de altos ingresos.

La pobreza generalizada restringe la demanda y la oferta de
servicios de ahorro. La proporcién de la poblacién con una
cuenta de ahorro formal mantiene una fuerte correlacién con
los indices de pobreza y el ingreso per capita (Gulde et al.,
2006). Los pobres pueden ahorrar muy poco, lo que limita
las oportunidades econémicas para los bancos, debido al alto
costo de mantenimiento de cuentas con saldos bajos. Los ban-
cos suelen entonces cobrar una comisién de apertura y mante-
nimiento de una cuenta de ahorro, lo que dificulta atin més el
acceso a los servicios bancarios para los pequefios ahorristas.

Las restricciones de indole estructural también dificultan el
acceso. Dado el tamafio reducido de la red de sucursales ban-
carias, es muy dificil para la poblacién acudir a los bancos,
que por lo general se encuentran en zonas urbanas. Por otra
parte, en algunos paises se imponen tasas minimas de dep6-
sito, supuestamente para garantizar una rentabilidad razona-
ble para los pequenos clientes, pero en la préctica esto hace que
los bancos se muestren renuentes a aceptar depdsitos.

En cuanto a los préstamos, la situacién también es deficiente.
El financiamiento bancario al sector privado avanza lentamente
en la mayoria de los paises, lo que limita la inversion y el capital de
trabajo, sobre todo para la explotacién agropecuaria. En muchos
paises —los mas pobres, que se dedican predominantemente a
la agricultura y la ganaderia—, los bancos conceden préstamos
sobre todo a las empresas importadoras y exportadoras y al
gobierno. El agro, que en casi toda Africa emplea a la mayoria de



la poblacién activa, recibe una proporcién pequeiia, y cada vez
menor, de préstamos de bancos comerciales (grafico 1).

Es dificil entender por qué no hay disponibilidad de crédito,
dado que la mayoria de los sistemas bancarios subsaharianos
parecen tener amplia liquidez, sobre todo porque reciben
depdsitos del sector publico y ahorros del sector privado for-
mal. En algunos estudios se identificaron varias razones por las
cuales sigue siendo bajo el crédito al sector privado, a saber:

 Entornos institucionales y juridicos deficientes. El finan-
ciamiento al sector privado es riesgoso. Lograr que se cumplan
las condiciones contractuales mediante un proceso judicial es
més dificil en Africa subsahariana que en cualquier otra parte
del mundo: en promedio, los acreedores deben cumplimen-
tar 35 pasos, esperar 15 meses y pagar el 43% del ingreso per
capita del pais antes de recibir el pago.

o Altas tasas de interés activas reales. El elevado costo de
los préstamos limita la gama de clientes potenciales. En 2004,
la tasa activa real promedio en la region era del 13%, mientras
que en otros paises de bajo y mediano ingreso era del 8% y en
los paises industriales, del 3,5%. Muchas veces, la tinica opcién
que tiene una empresa es el financiamiento bancario y, ante las
tasas tan altas de interés, su acceso al crédito es menor que en
otras regiones en desarrollo.

e Sistemas deficientes de derechos de propiedad de bie-
nes mobiliarios e inmobiliarios. En general, para obtener un
préstamo bancario es necesario presentar una garantia. Pero en
muchos paises subsaharianos, las deficiencias de los sistemas de
derechos de propiedad limitan la posibilidad de utilizar bienes
como garantia, lo que impide la intermediacién financiera.

® Mayor atractivo de los préstamos al gobierno. Cuando
existe una gran demanda de préstamos soberanos, muchos
bancos prefieren conceder mas préstamos al gobierno o adqui-
rir titulos de deuda del Estado o del banco central. En cam-
bio, los préstamos al sector privado resultan menos atractivos
aunque se cobren tasas de interés mds altas.

Qué se esta haciendo

En los ultimos 10 afos, los gobiernos subsaharianos y sus
socios internacionales se dieron cuenta de que para que sus
economias pudieran progresar mds era necesario desarrollar
y hacer mds eficientes los sectores financieros. Muchos paises
iniciaron reformas que aprovechaban la funcién fundamental
del sistema bancario, pero que tenfan por objeto ampliar la
gama de instituciones financieras capaces de prestar servicios a
los pobres y a las pequefias y medianas empresas.

Microfinanzas. Todos los dias surgen nuevas instituciones
microfinancieras ante la demanda de servicios financieros que los
bancos comerciales no prestan. Segiin una nueva base de datos
compilada por el Grupo Consultivo de Ayuda a la Poblacién més
Pobre, mds de la mitad de las instituciones microfinanceras de
Africa subsahariana fue creada después de 1998, y el nimero se
duplicé durante 2001-03. Muchos gobiernos y organizaciones
no gubernamentales de la region, asi como iniciativas del sector
privado, prestaron apoyo financiero al movimiento de microfi-
nanzas. Es claro que las instituciones microfinancieras atienden
las necesidades de grupos mds amplios de la poblacién; por
ejemplo, el ahorro promedio de sus afiliados asciende a menos
de la mitad del ingreso per cépita promedio y es mucho menor
que el de las cuentas de ahorro bancarias.

Pese al rapido crecimiento de este sector, su alcance es
moderado. En promedio, menos de 2 de cada 100 personas
tienen una cuenta en una institucién microfinanciera; en casi
todos los paises esta proporcion es mds baja que en los bancos
comerciales (grafico 2). Y dado que las microfinancieras ope-
ran con ahorros y préstamos en pequefia escala, sus activos, en
un pais subsahariano promedio, representan el 1,3% del PIB,
frente al 6% de los bancos comerciales, aunque en algunos
paises estas proporciones son considerablemente mas altas.

Sibien en general el historial de reembolsos de préstamos de
los clientes de las microfinancieras es bueno, estas instituciones
tienen que sufragar altos costos, por lo que las tasas de inte-
rés reales activas (que ascienden, en promedio, al 43%) suelen
ser superiores a las que cobran los bancos. A fines de 2003 la
cartera vencida represent6 un 7% del total de préstamos de
las microfinancieras, porcentaje muy inferior al de los ban-
cos comerciales. Sin embargo, teniendo en cuenta el elevado
nivel de los costos fijos y de operacién, la rentabilidad es baja
o0 negativa, y es posible que las microfinancieras tengan que
seguir dependiendo de los subsidios.

Diversificacion de los sectores financieros. Un sector fi-
nanciero profundo y desarrollado no solo esté constituido por

Gréfico 1
Sesgo en el financiamiento

La agricultura representa casi el 32% del PIB, pero recibe
menos del 12% de los préstamos bancarios.
(Porcentaje, 2005)
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Gréfico 2

Alcance moderado

Pese al crecimiento de las instituciones microfinancieras,
en casi toda Africa subsahariana es mayor el alcance de
los bancos comerciales.
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Claessens (2005), y célculos del personal técnico del FMI.
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bancos. Las instituciones financieras no bancarias proporcio-
nan productos y servicios que los bancos no pueden ofrecer, y
tienen la capacidad de aportar otros instrumentos de ahorro,
inversion y gestién de riesgos. En los tltimos afios, muchos
paises subsaharianos redujeron las restricciones regulatorias
y estimularon el desarrollo de instituciones financieras no
bancarias, por lo que su importancia cada vez es mayor. Entre
estas instituciones figuran aseguradoras, fondos de pensiones,
sociedades financieras de crédito hipotecario y al consumidor,
empresas de arrendamiento financiero y cajas de ahorro postal.
Por ahora, este sector es mucho mds pequeno que el bancario
en casi todos los paises. Sus activos constituyen un 10% de los
de todo el sistema financiero.

Instituciones financieras publicas. Algunos paises estin
reinventando los bancos estatales y de desarrollo para fomen-
tar el financiamiento. Gabén, por ejemplo, recurre a los bancos
de desarrollo para canalizar el crédito hacia sectores priorita-
rios. Otros paises, como los miembros de la Unién Econémica
y Monetaria del Africa Occidental (UEMAO), estdn estable-
ciendo bancos estatales especializados para dar a ciertos secto-
res acceso a los tipos de financiamiento deseados. En muchos
paises, las sociedades de crédito a la exportacién estdn sub-
sidiando el acceso. Sin embargo, estos esfuerzos fracasaron
rotundamente en el pasado, y sus encarnaciones actuales estdn
plagadas de los mismos riesgos.

Mercados bursdtiles. Muchos paises africanos establecieron
mercados bursitiles para que las empresas pudiesen captar
financiamiento a largo plazo. En 1989 habia solo 5 mercados
bursétiles en Africa subsahariana; ahora hay 15, entre los que
figuran los mds recientes creados en Malawi, Swazilandia y
Uganda. Los perfiles de financiamiento para empresas de cier-
tos pafses de la region, como Ghana, Sudéfrica y Zimbabwe,
sugieren que esos mercados pueden ser una fuente de finan-
ciamiento, pero solo para un numero limitado de companias.
Ademds, en todos los paises de la region, con excepcién de
Sudéfrica, los mercados bursitiles tienen poco movimiento
y capitalizacién, en parte porque las reglas sobre divulgacion
de informacién y el marco de supervisién son inadecuados.
Ademds, un mercado bursitil es mds eficiente y aporta mayores
beneficios econémicos cuando existe infraestructura bésica en
el sector financiero y un sistema bancario que funciona bien.

Mejor uso de la tecnologia. En algunos paises se estdn
poniendo a prueba nuevas tecnologias para facilitar los depdsitos
y pagos, y también existe potencial para ofrecer nuevos produc-
tos crediticios. El incremento espectacular del uso de teléfonos
celulares en la region indica que esta y otras tecnologias de tele-
comunicaciones podrian conectar con los servicios financieros a
las personas que viven en lugares remotos y de acceso dificil.

Mejor entorno de operaciones. Muchos paises estan inten-
tando, con diferente grado de éxito, mejorar el entorno de las
operaciones del sector financiero. Las modificaciones juridicas,
como la modernizacién de la ley orgdnica del banco central y
de la legislacién bancaria, asignan un papel mas importante a
los mercados. En 1993, en un esfuerzo por modernizar la legis-
lacién empresarial, 16 paises africanos crearon la Organizacién
para la Armonizacién del Derecho Mercantil en Africa, la cual
ya normalizé una amplia gama de leyes. Rwanda y Burundi,
por ejemplo, simplificaron el proceso de apelacion en casos de
diferencias comerciales e impusieron limites cronoldgicos; en
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Burundi se redujo casi tres meses el tiempo que transcurre para
recuperar una deuda. Sin embargo, las encuestas revelan que el
entorno de operaciones —el derecho mercantil, los sistemas
judiciales, los procedimientos contables y el cumplimiento de
los contratos— sigue siendo un impedimento para reformar el
sector financiero.

Senales de cambios en el panorama

Si bien las reformas financieras que se iniciaron han tardado
bastante en dar frutos, el panorama estd cambiando mucho
debido a la influencia de la globalizacién en los mercados
financieros africanos. La mayoria de estos cambios son posi-
tivos, pero ante la debilidad de las instituciones, el poco desa-
rrollo de los mercados y la insuficiencia de los marcos
normativos, pueden presentarse serios retos, y es posible que
muchos paises no se beneficien plenamente de los cambios a
menos que puedan acelerar la reforma del sector financiero.
Mercados nacionales de titulos de deuda. En mas de 30 pai-
ses subsaharianos, los gobiernos dejaron de recurrir al banco
central para obtener préstamos y, en su lugar, introdujeron letras
del Tesoro, como en los paises de la UEMAO (véase el recuadro).
Estos instrumentos son un paso importante para avanzar hacia
una mejor gestion fiscal y pueden contribuir al desarrollo de
los mercados financieros. Sus principales beneficios son el esta-
blecimiento de tasas de interés de referencia para otros efectos
comerciales y el uso de estos efectos como garantia. Ademds, la
deuda publica de bajo riesgo puede ayudar a compensar el alto
riesgo que entrana el crédito del sector privado, porque permite
elevar, dentro de limites prudenciales, la proporcién de activos
de capital ponderado por riesgo. La mayoria de los mercados
de letras del Tesoro de Africa subsahariana son inmaduros y
el tamano promedio era de solo el 14% del PIB en 2005. Los

Mercado regional de letras del Tesoro

En 2001, los ocho paises miembros de la UEMAO (Benin,
Burkina Faso, Cote d’Ivoire, Guinea-Bissau, Mali, Niger,
Senegal y Togo) crearon un mercado regional de letras de
Tesorerfa. El objetivo era ayudar a desarrollar mercados
financieros regionales y ofrecer otra fuente de financia-
miento en sustitucién de los préstamos directos del banco
central regional a los gobiernos, que concluyeron en 2002. El
mercado de letras del Tesoro de todos los paises creci6 répi-
damente, pasando de alrededor de FCFA 55.000 millones a
unos FCFA 290.000 millones en 2005, a la vez que se redu-
jeron las tasas de interés (Sy, 2006). Si bien la demanda de
letras del Tesoro refleja mejores posiciones fiscales, surgieron
incentivos adicionales del exceso de liquidez bancaria, de las
exenciones tributarias, la ponderacién de riesgo cero en los
intereses devengados, y la posibilidad de obtener refinancia-
miento en el banco central de la regién.

Recientemente hubo senales de una mejor integracién
financiera regional y se aceleraron las ventas de letras del Te-
soro entre los paises. En 2004-05, mds de la mitad de las le-
tras emitidas fueron adquiridas por otro pais de la UEMAO.
Estos instrumentos pueden ayudar al desarrollo financiero si
se utilizan para determinar los precios de mercado delos titulos
de deuda publica, las garantias para las transacciones inter-
bancarias y otras emisiones de deuda comercial.



instrumentos que se ofrecen son por lo general de corto plazo,
la base de inversionistas es reducida y consta principalmente de
bancos comerciales. Los mercados secundarios no existen, o son
muy pequeiios, salvo en Nigeria, Sudafrica y Uganda.

Sin embargo, en algunos paises subsaharianos, los merca-
dos de titulos de deuda comenzaron recientemente a atraer el
interés de inversionistas extranjeros, sobre todo debido a los di-
ferenciales de intereses histéricamente bajos entre los titulos
publicos de los mercados emergentes y de los paises industriales,
y también a los mayores rendimientos ajustados por riesgo de
los titulos de deuda publica de los paises subsaharianos gracias
a las mejoras del desempeno econémico y el alivio de la deuda.

Los paises africanos pueden obtener muchos beneficios de
la inversion de cartera procedente del extranjero, pero como
cuentan con sistemas financieros deficientes es necesario con-
siderar cuidadosamente los riesgos. Por ejemplo, la afluencia
de capital puede ejercer una presion a la baja adicional sobre
las tasas de interés, mejorar la eficiencia de los mercados y ayu-
dar a insertar al pais en el contexto internacional, estimulando
asi la inversion extranjera directa que tanto se necesita, pero
también puede volver a los sectores financieros vulnerables a
cambios bruscos de sentido de los flujos de capital e imponer
la carga adicional de manejar esa afluencia.

Mayores remesas. Las remesas a los paises subsaharianos
—otra forma de entrada de capital— se incrementaron répi-
damente en los ultimos afos. Las entradas registradas —que,
segln se cree, representan la mitad del monto real— ascen-
dieron a casi US$7.000 millones en 2005. Dado que la fuerte
demanda de servicios de transferencias de fondos continda, al
mejorar la infraestructura del sector financiero se logrard que
mds personas, incluso de los sectores rurales pobres, tengan
acceso a los servicios financieros; pero para optimizar la eficacia
de esos servicios, es necesario reformar los sistemas de pagos.

Grupos bancarios regionales. La expansion de los “ban-
cos regionales” mediante filiales en varios paises aumenta
el tamafio del mercado, lo que a su vez mejora la eficacia del
sector bancario, facilita a los bancos el logro de economias de
escala y la diversificacion de riesgos, y contribuye a la integra-
cién financiera. Los bancos regionales pueden combinar las
ventajas potenciales de los bancos extranjeros —tecnologias
avanzadas, buena administracién y fomento de la competen-
cia— con el conocimiento de las condiciones locales que tie-
nen los bancos nacionales. Pero, como también fortalecen los
vinculos entre los sistemas financieros, se requiere una super-
visién adecuada entre los diferentes paises en caso de que
surjan problemas en el sector financiero de alguno de los
paises en los que opera el banco.

Se necesitan mas reformas

Ante la cantidad de necesidades insatisfechas de servicios
financieros, la reforma del sector financiero sigue siendo todo
un reto. Las nuevas iniciativas deberdn ofrecer incentivos basa-
dos en el mercado a fin de fortalecer la relacién entre el sector
financiero y el sector privado, y favorecer su rapido desarrollo
para que pueda hacer frente a las presiones derivadas de la
incipiente globalizacion de los mercados financieros africanos.

Para ello es necesario emprender varias acciones priorita-
rias. Los sectores financieros deben liberarse de excesivas res-
tricciones y de la direccién estatal, eliminando, por ejemplo,

los limites a las tasas de interés activa y pasiva y las diferentes
modalidades de préstamos dirigidos, y revisando las restric-
ciones a las comisiones y los cargos o las dificiles reglas sobre
“conocer a su cliente” para que no se conviertan en obstdculos.
Es posible también que deba modificarse la politica moneta-
ria para no depender tanto del alto nivel de encaje legal (un
impuesto implicito a los bancos que eleva los diferenciales
entre las tasas activa y pasiva).

Deberd ampliarse la base de informacion de la cual depen-
den las decisiones financieras. Las agencias de calificaciéon
crediticia podrian ayudar a los bancos a seleccionar a los clien-
tes, lo que podria inducir una mayor concesion de préstamos.
Ademds, habria que fortalecer los principios y servicios conta-
bles para que los bancos puedan evaluar mejor los riesgos.

Es necesario propiciar el florecimiento de nuevos mercados
e instituciones. Los paises podrian fomentar el desarrollo del
mercado al armonizar la normativa y mantener pocas restric-
ciones para ingresar en él. Asimismo, cabe destacar el enorme
potencial para la integracién financiera que existe en los paises
que pertenecen a una unién monetaria.

Es menester atender los obstdculos normativos que dificul-
tan el registro y la incautacion de las garantias, incluso los
que estdn relacionados con la definicién poco clara de los
derechos de propiedad inmobiliaria y mobiliaria. Pero dado
que esas reformas llevarian mucho tiempo, es preciso pensar
de qué manera podrian superarse, en el corto plazo, los estran-
gulamientos que existen en los sistemas normativos. Podrian
promoverse otros instrumentos, como el arrendamiento finan-
ciero o las garantias solidarias. En la mayoria de los paises
subsaharianos todavia no se aborda la reforma del sistema
financiero, pero en aquellos en donde se ha llevado a cabo
(Uganda, por ejemplo) los resultados son promisorios.

Por ultimo, los paises no deben olvidar que la meta mds
importante es integrarse en el sistema financiero mundial.
Por eso, ademds de no afiadir nuevas restricciones, debe-
rdn revisar sus politicas macroeconémicas, eliminar barre-
ras administrativas que dan origen a rendimientos excesivos,
y crear instrumentos financieros de largo plazo y mercados
secundarios, simultdneamente con la plena liberalizacion de la
cuenta de capital. W
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