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1. Editorial

Finales de julio, primeros dias de agosto de 2018, el estallido de la crisis turca ha dado para
gue se agiten las aguas de los principales mercados internacionales. La volatilidad en las
monedas, los flujos de capitales y la elevacion de los bonos soberanos son apenas algunos
de los efectos de las ondas de choque que se empiezan a experimentar. La situacién ha
tenido importantes causas de orden politico. Desde mediados de ano, el pais ha
experimentado los efectos adversos de una deuda externa privada de 214 mil millones
ddlares (casi el doble desde 2008) y un déficit en cuenta corriente de 50 mil millones de
USD (6% del PIB) que no se compadece con unas reservas internacionales de 45 mil
millones. En medio de estas dificultades la lira turca se devalto a ritmos del 0.33% diario en
julio, y 1.5% en el mes de agosto.

Algunas empresas privadas entraron en negociacion con sus acreedores, principalmente
tenedores de bonos emitidos internacionalmente, para reestructurar sus deudas. Los
temores de un incumplimiento de pagos empresarial afinan las posibilidades de recesién,
inflacion y panico financiero. Esto, sumado a tensiones comerciales con los Estados Unidos,
deja un coctel de acontecimientos que sin duda complejizan el problema. En ese contexto
las calificadoras de riesgo internacional degradaron la deuda soberana y dejaron
perspectivas negativas.

La pregunta que surge es ¢habra contagio con los mercados emergentes?

Inicialmente, los resultados de un contagio de corto plazo se vivieron en Argentina,
Republica de Sur Africa, Polonia, Rusia. Buena parte de las monedas de América Latina
experimentaron volatilidad en sus monedas y movimiento en el precio de sus bonos
soberanos.

La resistencia de los mercados emergentes entra a prueba nuevamente. La crisis financiera
del 2008-2009, la crisis de los bonos soberanos europeos, el retiro del estimulo monetario
de los Estados Unidos en 2013, la caida de los precios de los principales productos basicos
2014, la salida de capitales en China 2015 han sido algunas de los examenes que la
macroeconomia emergente ha afrontado en la ultima década.
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Para el economista José Antonio Ocampo los inversionistas también diferencian hoy el

riesgo de cada pais, mas alld de la gran pintura que tradicionalmente representan los
emergentes. Esto por supuesto no exime a nadie de problemas. Entre las actuales tensiones

y episodios de turbulencias cambiarias, la disciplina macroeconémica, sumada al @
seguimiento de las variables financieras se hace fundamental en estos tiempos.

Grafico 1

Devaluaciones anuales promedio junio agosto 2018, en porcentaje
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2. Economia internacional

Recientemente el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé la actualizacion de sus
estimados de crecimiento de la economia mundial y regional, asi como de algunos paises.
En dicho reporte, el ente multilateral mantuvo su proyeccion para la expansion global en
3.9% para el 2018 y 2019, similar a lo anunciado en abril pasado. No obstante, advirtié una
mayor heterogeneidad en sus predicciones y que ademads los riesgos para las perspectivas
de crecimiento se incrementaron en los ultimos meses.

Uno de esos riesgos tiene que ver con que el Gobierno estadounidense elevo el tono de su
disputa comercial en el segundo trimestre del afio, ampliando los aranceles a productos de
China y estableciendo tarifas para el aluminio y acero provenientes de muchos aliados,
incluyendo a la Unién Europea. En algunos casos, estas medidas generaron reacciones de
respuesta en contra de EE.UU. Todo viene provocando el incremento general en la aversién
al riesgo por el temor a una guerra comercial de alcance global, cuyos efectos fueron
adelantados por los mercados financieros a través de deterioros en bolsas mundiales,
monedas, bonos y en las previamente comentadas cotizaciones de metales.

Se estima que un agravamiento de las disputas comerciales perjudicaria en forma
significativa el desempefio econdmico mundial. Asi por ejemplo, un estudio del banco
central francés sefialé que el impacto directo de un aumento generalizado de 10 puntos
porcentuales de los aranceles de importacion podria, por si solo, reducir un 1% la
produccién mundial después de dos afios. Agregaron que una eventual guerra comercial
internacional con alzas de aranceles de amplio alcance podria reducir el PBI mundial hasta
en un 3%.

En esa misma linea, tal como se indicé en los parrafos precedentes, el FMI advirtié que el
riesgo de que las tensiones comerciales actuales se intensifiquen y que impacten
negativamente en la confianza y en la inversidén representa la mayor amenaza para el
crecimiento mundial en el corto plazo. Asi, Maurice Obstfeld, economista jefe del FMI,
agregd que si las amenazas actuales se materializan y como resultado cae la confianza
empresarial, el PBI mundial podria ubicarse un 0.5% por debajo de las proyecciones actuales
para el 2020.
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Grafico 2
Prondsticos de crecimiento econdmico 2018 — 2019
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Fuente: FMI. Publicado julio 2018

Al analizar la evolucion de las principales economias del planeta, el PBI de EE.UU. registré
un crecimiento de 4.1% anual en el segundo trimestre, lo que supone su ritmo mas
acelerado desde 2014. De acuerdo al Departamento de Comercio, el consumo personal
crecid 4%, muy superior al 3% que esperaban los expertos. Sin embargo, seguin un sondeo
de Bloomberg, los analistas no estan convencidos de que la aceleracidon vaya a durar y
anticipan un crecimiento sélido pero menos espectacular en la segunda mitad del afio a
medida que el estimulo fiscal comienza a desvanecerse, la Reserva Federal aumenta los
costes de endeudamiento, y la guerra comercial con China pase factura a la economia.
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Precisamente, la Reserva Federal mantuvo las tasas de interés sin cambios en su reunion de
julioy describid a la economia como fuerte, manteniendo al banco central en camino a subir
el costo del endeudamiento en setiembre y diciembre. Detallé que el crecimiento
econémico se ha acelerado y que el mercado de trabajo ha seguido fortaleciéndose,
mientras que la inflacion se ha mantenido cerca del objetivo del 2% desde su ultima reunién
de politica monetaria en junio, cuando incrementé el costo del dinero.

Con respecto a China, la segunda economia mds importante del mundo, el crecimiento del
PBI se ralentizé ligeramente durante el segundo trimestre del afio, cuando la expansién del
gigante asiatico alcanzé un ritmo interanual del 6.7%, una décima por debajo de la
expansion registrada en los tres primeros meses de 2018, segun los datos publicados por la
Oficina Nacional de Estadistica de China. El ente sefialé que la economia china ha registrado
un buen arranque de afio, agregando que las tensiones comerciales entre China y EE.UU.
tuvieron un impacto limitado en el primer semestre, aunque subrayé la necesidad de seguir
prestando atencién para evaluar su efecto durante la segunda mitad de 2018.

Por su parte, el Banco de Japdn ha revisado ligeramente a la baja sus expectativas de
crecimiento e inflacion para este afio, asi como sus previsiones de subida de precios para
los préximos dos ejercicios, sefialando como potenciales riesgos econdmicos las politicas
proteccionistas y los potenciales efectos de las negociaciones sobre el Brexit, asi como la
subida del Impuesto al Valor Agregado prevista para el proximo afio en el pais. De este
modo, las nuevas previsiones del banco central nipdn contemplan un ritmo de crecimiento
del 1.5% en 2018, una décima por debajo de la expansion proyectada en el mes de abril, en
tanto que para el 2019 y 2020 se anticipa una expansién de 0.8%. Paralelo a lo anterior,
auguran una subida de precios del 1.1% para el 2018, dos décimas menos que en abril.

En lo que corresponde a la economia de la zona euro, ésta experimentd un crecimiento del
0.3% en el segundo trimestre del afio frente al trimestre anterior, lo que supone una
desaceleracion de una décima en comparacién con la expansion del 0.4% observada en los
tres primeros meses de 2018 y representa el menor ritmo de crecimiento de los paises del
euro desde el segundo trimestre de 2016, segun el dato publicado por Eurostat. Asimismo,
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en comparacion con el segundo trimestre de 2017, el PBI de la zona euro registré una
expansién anual del 2.1%, cuatro décimas menos que en el trimestre anterior,
experimentando asi su lectura mas débil desde el primer trimestre de 2017.

Ahora, en lo que ataifie a América Latina, el FMI sostuvo que esta sera una de las regiones
con los prondsticos menos alentadores, en donde ahora se espera una expansion de la
economia de 1.6% en el 2018 (0.4 puntos porcentuales menos que lo esperado en abril) y
2.6% en el 2019 (0.2 puntos porcentuales menos). El descenso en los estimados de
crecimiento se explica, principalmente, por el deterioro de las condiciones econédmicas de
Brasil, cuyo crecimiento solo llegaria a 1.8% en el 2018, inferior al 2.3% que se esperaba
antes, segun esta entidad. Dicho pais atravesé un complicado momento entre mayo y junio
de este afio, cuando una huelga general de camioneros que protestaban por el incremento
de los precios de los combustibles paralizéd las principales actividades econdmicas
brasileias. Otro factor que influyé negativamente fue la incertidumbre politica persistente
relacionada a los escadndalos de corrupcion, que continud afectando la confianza de los
consumidores e inversionistas.

Por su parte, el FMI no varié su proyeccién de crecimiento para México en el 2018 y la
mantuvo en 2.3%, aunque si la redujo ligeramente para el 2019 en 0.3 puntos porcentuales
a 2.7%. Larazon de esta nueva prediccidon fueron las tensiones comerciales e incertidumbre
relacionadas a la renegociacidon del acuerdo comercial con Estados Unidos, asi como por el
programa de politicas que implementaria el nuevo gobierno elegido recientemente.
Respecto a Argentina, explicé que sus perspectivas también tienen un sesgo a la baja debido
al ajuste realizado por el Gobierno intentando desmontar una serie de distorsiones en la
economia. A ello se suma el escaso optimismo respecto a los fundamentos
macroecondémicos del pais, como la alta inflacién y una moneda bastante mas volatil que
las de sus vecinos.
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3. Economia regional

Desde la redaccion del informe trimestral No 9 de FELABAN varios hechos se han venido
consolidando. Esto, en especial con la agitada y congestionada agenda electoral que se tiene
prevista para el afo 2018. Esta situacién ha venida acompaifiada de diferentes hechos que
han complicado las condiciones financieras, no solo de América Latina sino de todos los
mercados emergentes. La apreciacion del délar estadounidense, la elevacidn de los precios
del petréleo, los mayores yields de los bonos del tesoro de Estados Unidos, las tensiones
comerciales y la volatilidad de los principales indices bursatiles del mundo. Esto ha traido
inestabilidad en las tasas de cambio locales y algunas respuestas de parte de los bancos
centrales. Durante la primera parte del tercer trimestre de 2018, se ha venido sintiendo el

efecto de la situacion de Turquia, a modo de ejemplo.

Grafico 3
Diferencia en puntos basicos de los bonos soberanos a plazo de 10 aios
entre el ultimo mes
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Fuente: Bloomberg, Trading Economics. Diferencia entre el 9 de agosto y el 9 de julio de 2018
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Durante los Ultimos meses se desarrollaron elecciones en Venezuela, donde el oficialismo
alcanzo resultados del 60%. En dicho pais la situacidon resulta ser sumamente compleja. Por
un lado, el FMI en sus predicciones de julio de 2018 menciond que dicha economia decrecia
un -18% en el presente afio. Esto se suma a la inflacion que para muchos observadores
como la Universidad John Hopkins de Estados Unidos puede alcanzar un nivel cercano a
1.000.000% anual, cifra que resulta dificil de escribir por lo alta y por lo inusual. En dicho
caso el gobierno, con el fin de combatir la escasez de efectivo y reducir la inflacién, ha
anunciado la creacién de una moneda que retire cinco ceros a la actual. Sin embargo, adn
se desconoce un plan econédmico que pueda asegurar una reversion de las tendencias de
los ultimos afos.

Igualmente, en dos vueltas electorales en Colombia se impuso el candidato Ivdn Duque
quien alcanzé el 54% de los sufragios. En dicho caso el nuevo presidente anuncio un
programa que impulse con mayor vigor la economia buscando nuevos mecanismos de
formalidad econdmica y manejo de las variables tributarias que incentiven la inversion y el
empleo.

A comienzos de julio, en México se impuso en las elecciones el candidato Andrés Manuel
Lépez Obrador, quien tradicionalmente ha estado en la oposicion a los ultimos gobiernos.
En declaraciones del presidente electo y su Secretario de Hacienda designado al diario El
Pais de Espafial, menciona que busca acelerar el crecimiento econémico a niveles del 4
incluso el 5%. Para lograr este objetivo econdmico se habla de renovacién de la politica
petrolera, el manejo de la politica tributaria expansiva, recomposicidon del gasto estatal
hacia lo social, y el aumento del gasto en infraestructura fisica.

La informacidon hasta ahora muestra que las transiciones de Colombia y México fueron
organizadas y recibidas por los mercados financieros internacionales sin mayores
inconvenientes. Los bonos soberanos de ambos paises en momentos previos a la eleccién
y posteriores se mantuvieron estables. El préoximo pais que tendra elecciones es Brasil en el

1 Edicidn virtual del 9 de julio de 2018
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mes de octubre. En dicho caso lo prematuro de las elecciones, sumado a la necesidad de
propuestas y falta compromiso con las reformas fiscales de en el actual debate electoral ha
llevado a que el riesgo pais crezca ligeramente.

En otro aspecto los paises de Alianza del Pacifico realizaron una cumbre presidencial en el
mes de julio pasado. Por un lado, se anuncié que existen mads paises interesados en ser
estados asociados como lo son Canadd, Australia, Nueva Zelanda y Singapur. Por otro, se
abrid una discusién y proceso de didlogo para buscar la integracion el bloque de la Alianza
del Pacifico y del Mercosur. Ambos bloques representan el 81% de la poblacién y 86% del
PIB de la region aproximadamente. Ademds, en conjunto representan 89% de las
exportaciones y 88% de los flujos de entrada de Inversidn Extranjera Directa de los paises
latinoamericanos en general. Si bien desde el aio 2014 se viene hablando de este tema hoy
se habla de la posibilidad de suscribir un tratado comercial entre las dos partes. En el mismo
se hablaria de eliminacién de barreras no arancelarias, cooperacién regulatoria, promocion
comercial y pymes, facilitacion del comercio de bienes y servicios, y turismo.

Desde el punto de vista macroecondmico uno de los hechos de mayor relevancia tiene que
ver con la suscripcion de un acuerdo entre Argentina y el FMI en los primeros dias de mayo.
La economia de dicho pais enfrentd una turbulencia cambiaria dada las condiciones
financieras en muchos mercados emergentes. En ese sentido, el Banco Central tuvo que
elevar sus tasas de interés de politica monetaria al 40% anual. Esto con el fin de defender
su tipo de cambio que en un dia se devalulo casi el 8%. Esto ha puesto en vilo a los mercados
regionales. En ese sentido el gobierno de Macri busca reformas legislativas de gran calado,
que permitan la morigeracidon del gasto publico, la estabilidad de la deuda publica y el
aseguramiento de las fuentes de financiamientos domésticas e internacionales. A mediados
de agosto, como consecuencia del mal momento de la economia turca y el debilitamiento
de su moneda, los mercados emergentes vivieron una nueva turbulencia, evidenciada en
caida de los mercados de valores, mayores yields de los bonos soberanos y volatilidad en
las monedas. Esto llevd nuevamente al Banco Central de Argentina a elevar sus tasas de
interés de intervencién al 45% anual.
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Grafico 4
Inflacion por bloques econdmicos A. Latina 2017 2018
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Fuente: Bancos Centrales, Trading Economics, cdlculos propios. Julio 2018
Inflacion promedio simple de los estados partes de cada bloque econémico

El crecimiento en la region se proyecta en el orden de 1.5% al 1.8% en el afio 2018. Es posible
qgue con los planes de ajuste en marcha y un nuevo ciclo politico en varios paises el
crecimiento repunte al 2.1% en el afio 2019. Los mejores precios de los bienes bdsicos ha
permitido una recuperacidon de los términos de intercambio, la mejor demanda del
comercio mundial ha sido vigorosa durante la primera parte del 2018, unos mejores signos
del consumo doméstico, el fin de la recesion en Brasil, el control de la inflacién en la mayoria
de los paises, y la estabilidad de las principales variables del sector financiero han sido
factores que apuntan a un mejor desempeiio que el observado en 2015 y 2016. La buena
situacion coyuntural de los Estados Unidos ha sido fundamental para algunos paises de la
region. México, Centro América y la Republica Dominicana se han visto beneficiadas desde
el punto de vista del comercio, el flujo de las remesas y la situacion del mercado laboral en
el pais del norte. Por el contario, el aumento de los precios del petréleo ha generado un
aumento ligero de la inflacién en estos paises. Sin embargo, el mismo aun estd lejos de ser
un objeto de preocupacién estructural para los bancos centrales y autoridades monetarias.




4. Situacion del sector bancario regional

A marzo de 2018 el sistema bancario de América Latina exhibié un crecimiento del 4.21%
de sus activos medidos en ddélares de Estados Unidos. Las utilidades mostraron un
crecimiento de dos digitos y los depdsitos se mantuvieron estables en términos nominales.

Principales variables del sector bancario latinoamericano marzo 2018

mar-15 (11,32) (11,09) (13,90) (0,48) (9,74)
mar-16 (2,17) (2,09) (1,81) (21,36) (1,70)
mar-17 10,38 9,11 14,72 17,52 12,18
mar-18 4,21 5,74 11,01 13,46 4,36

Fuente: cdlculos FELABAN con base en indicadores homologados

Durante este periodo la actividad crediticia mostré una ligera recuperacion de su dindmica
de crecimiento. Sin ser una recuperacion vigorosa, es mejor que lo que se mostré como
efectos de la desaceleracidn econdmica de la regién en el periodo 2015 2016 (-0.9%, -1%).
Pese a que el crecimiento positivo ha vuelto a la region (1.8%, -2%), éste dista de ser
dindmico. Para muchos observadores especializados el crecimiento econdmico del mediano
plazo estard en tasas promedio histdricas de la regidon del orden de 2%. Con esto, la
actividad econdmica distara de las necesidades de disminucién de la pobreza. Por supuesto,
el sector financiero y en especial el sector bancario regional no son ajenos a esta realidad.
Esto seguramente puede repercutir en la dindmica crediticia. Ademas, las condiciones
financieras externas estan lejos de ser estables para América Latina. La elevacién de tasas
de interés en Estados Unidos, Reino Unido podrian marcar un ciclo econdémico
contraccionista en dichos paises. Esto sumado a las tensiones comerciales, la volatilidad en
los precios de los principales activos financieros del mundo y el aplanamiento de las curvas
de rendimientos de los bonos soberanos, tendrian consecuencias adversas para la las
exportaciones, la inversidn extranjera directa y las fuentes de financiamiento.
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En este contexto internacional el crédito en la regidn crecid en términos reales en marzo de
2018 un 6.1%. Casi tres veces lo proyectado de crecimiento del producto regional para este
afo.

Grafico 5
Tasa anual de crecimiento real del crédito en América Latina

7,00 6,5
6,1
6,00
5,00
4,41
3,92
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

2015 2016 2017 2018
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Como siempre, este panorama resulta tener diversos elementos de analisis en una América
Latina con amplia heterogeneidad, diferencias en los grados de desarrollo financiero y
coyunturas locales particulares que vale la pena examinar.
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El mejor crecimiento y las necesidades de financiamiento de las economias de la regién
seguramente requieren de unas mayores fuentes de fondeo. FELABAN, en diversos sondeos

entre sus afiliados, ha encontrado indicios que los depdsitos son una fuente importante de

recursos para los préstamos. En momentos en que el crédito fue menos dinamico, posterior @
al fin del superciclo de los precios de los bienes bdsicos (2014-2015) se observé una

tendencia al desapalancamiento vista en el cociente depdsitos/crédito. Esto podria indicar

que la demanda de crédito aun puede ser sostenida con los recursos propios.

Grafico 6

Cociente cartera/depdsitos banca latinoamericana 2014 - 2018
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Fuente: cdlculos FELABAN

En Argentina el crédito desde 2017 ha mostrado un importante vigor. Las expectativas
estaban marcadas en tener un afo muy similar.

Sin embargo, los problemas
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macroecondmicos, el anuncio de un acuerdo y la elevacion de las tasas de interés ha
rebajado ese optimismo. Pese a la devaluacién reciente de la moneda, los préstamos en
moneda extranjera estarian centrados en exportadores y otros agentes con
transaccionalidad externa. Sin embargo, con la elevacion de las tasas de interés puede
anticiparse una baja de la demanda y con ello un menor interés por la inversién y el
consumo. Esto golpearia el crédito y la rentabilidad esperada de la banca a nivel agregado.

Grafico 7

Cartera vencida en Brasil como porcentaje del saldo de Cartera total
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Fuente: Banco Central de Brasil

En Brasil, la salida de la recesion es lenta y la cartera de créditos ain no muestra mejorias
significativas. En su ultimo informe, el Banco Central de Brasil (BCB) menciona que todavia
subsisten riesgos en materia del comportamiento de las grandes empresas que evidencian




problemas que pueden transmitirse al sector financiero. Igualmente, menciona que el 17%
de los créditos del sector inmobiliario han pasado a reestructurarse. Finalmente, un aspecto
qgue es fundamental, el riesgo fiscal, evidencia que cualquier materializacidon de problemas
fiscales implicaria un amplio impacto para el sector financiero. Los riesgos de la cartera de
las entidades subnacionales, la reforma pensional, son algunos de los temas que en las
encuestas de percepcidon hechas por el BCB se muestran como sensibles y fuentes de
incertidumbre para la banca y la economia.

Chile, que viene en un proceso de implementacion de ajustes para potenciar la economia,
ha mostrado que el crédito tiene comportamientos mixtos. Segun, el Banco Central de Chile,
el crédito hipotecario viene aumentando, mientras que el crédito de consumo modera su
dinamica. En el primer caso se ve un comportamiento ascendente del precio de la vivienda,
en el segundo se ve menos holgura financiera para el endeudamiento.

Grafico 8
Deuda hipotecaria bancaria
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Costa Rica tiene una cartera cuya tendencia ha sido a la baja y a marzo crece un 4.3% anual.
Esto, segun informes del Banco Central de Costa Rica, es inferior a lo estimado en la
programacion macroeconémica anual. Entre los factores que muestran un bajo dinamismo
estarian algunos tales como el aumento de las tasas activas y un creciente déficit fiscal
acumulado en los ultimos afios, que conlleva presiones al alza en las tasas de interés y
desincentiva la contratacion de préstamos en délares. Para muchos es fundamental que el
nuevo gobierno que asuma este afo envie sefiales sobre el futuro de la economia con un
plan econédmico centrado en los problemas estructurales.

Grafico 9
Crecimiento real anual de la cartera de créditos a marzo de 2018
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Guatemala ha mostrado una desaceleracion del crecimiento de su saldo de crédito, que
aumenté 4.2% en marzo de 2018. El crédito de consumo ha sido el principal determinante
de este comportamiento. Segun el Banco Central de Guatemala, desde el punto de vista de
las cuentas nacionales el consumo ocupa el 87% del PIB. El crédito empresarial y el crédito
hipotecario son los que en este momento marcan el ritmo del crecimiento. Esto ayudado
por una politica de tasas de interés de intervencién monetaria que han venido a la baja
durante casi los ultimos tres afios. Esto podria cambiar con el aumento de los precios del
petréleo y posibles presiones inflacionarias que se puedan presentar.

Peru lleva varios meses con una tendencia creciente del crédito. Esto como un reflejo de
una macroeconomia sélida en oferta y demanda agregadas. De acuerdo con Asbanc, esto
se explica particularmente por sectores vinculados a la demanda interna, como comercio e
industria, seguidos en menor medida del crédito hipotecario y de consumo. El crédito en
moneda extranjera se ha visto desincentivado por el Banco Central del Perd con medidas
de relacionadas con mayores encajes para controlar el crédito en délares y reducir el posible
riesgo de tasa de cambio.

Grafico 10

Cartera vencida sistema bancario latinoamericano
(Tasa anual de crecimiento en USD)
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En Panama hay una ligera tendencia decreciente del crédito. Esto puede en buena parte
estar relacionado con el incremento en las tasas de interés en los Estados Unidos. Al tener
un sistema bancario sin un sistema de moneda propio, ni un prestamista de uUltima instancia,
el sistema depende en buena medida del comercio internacional, la inversién extranjera y
la creacién de dinero secundario. El costo del dinero versus el comportamiento de la
demanda interna seran los factores que tendran la palabra en los préoximos meses.

Grafico 10
Calidad de cartera (Cartera vencida/cartera total)
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Fuente: FELABAN indicadores homologados

Nicaragua muy a pesar de la delicada situaciéon de orden social que experimenta hace
meses, registra un crecimiento de cartera positivo del 13.2% anual. Segun el Banco Central
de Nicaragua (BCN) en mayo la colocacién del crédito agricola se incrementé en 15.5% vy la
ganadera 7.1%, siendo las mas dinamicas de la economia.

La Republica Dominicana ha venido mostrando un repunte positivo sobre el crédito.
Durante finales del 2016 acontecid un declive que posteriormente ha venido repuntando
desde los ultimos 3 trimestres de andlisis. Este comportamiento al parecer se mantendra al
menos durante el primer semestre de 2018. La Encuesta de Expectativas de Crédito del
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Banco Central de la Republica Dominicana muestra que la demanda de crédito sera
creciente. Dada la evidencia empirica de dicha institucion muestra una significativa
correlacién entre los datos de expectativas de la Encuesta y el comportamiento de la
demanda efectiva por financiacién.

Uruguay ha sentido algunos efectos colaterales de la situacion de sus vecinos Argentina y
Brasil. lgualmente atravesd por una contraccién de su sector agropecuario, menor
crecimiento y un aumento de la inflacién. Esto por supuesto resulta ser todo un reto para
la actividad crediticia. Ante el fortalecimiento real de la moneda durante el presente afio
existen entonces incentivos para que el crédito en moneda extranjera crezca. Esto en
especial para el crédito empresarial.

Cuadro
Rentabilidad del activo del sistema bancario
mar-16 mar-17 mar-18 \

Argentina 3,65 2,65 2,68
Bolivia 0,84 0,93 0,78
Brasil 0,88 0,98 1,23
Chile 0,92 1,17 1,13
Colombia 2,05 1,66 1,39
Costa Rica 1,01 0,85 0,69
Ecuador 0,63 0,82 1,15
El Salvador 0,90 0,88 0,89
Guatemala 1,52 1,48 1,40
Honduras 0,96 1,09 1,05
México 1,33 1,67 1,68
Nicaragua 2,24 2,35 2,03
Panama 1,22 1,40 1,55
Paraguay 1,88 2,06 1,97
Peru 1,91 1,97 2,22
Republica 1,80 1,72 1,93

Dominicana
Uruguay 0,98 0,50 1,30
Latinoamérica 1,45 1,42 1,48

Fuente: FELABAN indicadores homologados
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En estas condiciones de comportamiento del crédito la rentabilidad se redujo con respecto

al periodo 2014 - 2015, pero manteniéndose estable en los ultimos 2 afios. En general se @
observa que en los paises donde la misma se reduce, ocurre por procesos puntuales que no

afectan la tendencia en general.

Cuadro
Rentabilidad del patrimonio del sistema bancario

mar-16 mar-17 mar-18
Argentina 28,90 25,19 21,26
Bolivia 11,19 12,44 11,06
Brasil 12,21 12,46 14,35
Chile 11,87 13,97 13,55
Colombia 15,34 12,99 11,04
Costa Rica 9,02 7,72 6,20
Ecuador 6,33 8,41 11,04
El Salvador 6,88 7,01 7,05
Guatemala 16,45 15,98 14,75
Honduras 10,59 12,08 11,61
Meéxico 12,96 16,03 15,57
Nicaragua 20,36 20,44 17,55
Panama 11,70 12,73 13,69
Paraguay 17,33 18,48 17,09
Peru 20,35 18,35 19,56
D'Z?i‘::l::a 18,02 16,68 18,52
Uruguay 13,55 6,54 14,47
Latinoamérica 14,30 13,97 14,02

Fuente: FELABAN indicadores homologados




5. Actualizacion de normas

El primer trimestre del afo en curso trajo consigo nuevas disposiciones regulatorias en los
paises de la regidn, asi como acontecimientos puntuales en el sector bancario local de

interés nacional y regional.

Mientras que las disposiciones regulatorias se centraron en aspectos de capital, liquidez,
depdsitos, provisiones y revelacion de informacién, hubo acontecimientos en areas que
cubren aspectos de inclusion financiera, uso del efectivo, adopcidn de estandares contables
y novedades en medios de pago, entre otros.

A modo de resumen, a continuacién se enuncia informacién regulatoria y de interés en
algunos paises de la regidn entre enero y marzo del aifo en curso.

BOLIVIA

El Banco Central de Bolivia (BCB) tal como lo hizo en mayo de 2017, volvio a reducir la
tasa de encaje legal en titulos en moneda extranjera en 10 puntos para inyectar mayor
liquidez en la economia. Segun la Resolucion de Directorio No 054/2018 aprobada el 24
de abril, la tasa de encaje para Depositos a Plazo Fijo (DPF) mayores a 720 dias
disminuira de 35% al 25%; mientras que la tasa para el resto de los pasivos (cuentas
corrientes y otros) rebajard de 43% a 33%, precisa la resolucién del instituto emisor.
Desde la Banca, las medidas fueron bien recibidas, ya que otorgaron una solucién parcial
al problema de liquidez que se inicié en 2017. Para la Banca, el menor crecimiento de la
economia ha repercutido en la liquidez del sistema, pues los depdsitos redujeron su
ritmo de crecimiento, en un entorno en el que las entidades requieren colocar
préstamos a determinados sectores para poder cumplir con el marco regulatorio
impuesto. En perspectiva, se continuard con el analisis periddico de la liquidez, de
manera que los bancos puedan continuar expandiendo el crédito, por considerarlo
fundamental para apuntalar el crecimiento econdmico del pais.
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CHILE

e Elorganismo supervisor (Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras - SBIF)
emitio las siguientes normas:
0 Normativa que establece los requerimientos y lineamientos que deben seguir los

bancos en materia de Ciberseguridad, incorporando materias especificas de este
tema dentro de la gestidn de riesgo operacional.

0 Puso en consulta modificaciones a la norma de provisiones por riesgo de crédito,
incorporando métodos estandar para calcular las provisiones por riesgo de crédito
de la cartera comercial grupal.

0 Publica normativa sobre requerimientos de capital para instrumentos derivados
liqguidados a través de una contraparte central.

0 Proyecto de Ley que moderniza la legislacidn bancaria se encuentra en segundo
tramite constitucional en el Senado.

0 El Banco Central de Chile publica para consulta propuesta de limites normativos de
liquidez de corto plazo que forman parte de Basilea lll.

COLOMBIA

e Expedicion del Decreto 774 de 2018 “por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010
en lo relacionado con las normas correspondientes al nivel adecuado de capital para
los Conglomerados Financieros”, que reglamenta asuntos de capital y otras
disposiciones de la Ley 1870 de 2017 de Conglomerados Financieros.

e Implementacion de la IFRS 9 en los estados financieros consolidados. A partir del 1
de enero de 2018 entré en vigencia la Norma Internacional de Informacion
Financiera 9 — Instrumentos Financieros. Esta norma, en lo esencial, establece los
criterios y lineamientos para el registro contable de los instrumentos financieros. Su
aplicacion se divide en: (i) clasificacion y medicion de los instrumentos financieros;
y (ii) metodologia del deterioro de valor y contabilidad de coberturas.




El indicador de bancarizacién, que mide el nUmero de personas mayores de 18 afios
con al menos un producto financiero, se encuentra en su nivel mas alto desde que
se hace seguimiento: 80%.

Del 19 al 21 de septiembre, Asobancaria y FELABAN realizaran el 18° Congreso
Latinoamericano de Tecnologia e Innovacion Financiera en Cartagena (Colombia).
Mayor informacién sobre agenda académica, conferencistas e inscripcion en el link
http://www.asobancaria.com/nuestros-eventos/clab-2018/

Asobancaria lanzé la segunda edicidon del Call for Papers en el marco del 30°
Simposio de Mercado de Capitales. Esta convocatoria esta abierta para participantes
de toda la regién hasta el septiembre 7 de 2018. Mayor informacién sobre
requisitos, temas generales y sugeridos, premios e incentivos, e inscripcién en el link
http://www.asobancaria.com/landing/callforpapers/.

ECUADOR

En cuanto a normativa, en este afo 2018 entrd en plena vigencia la denominada
“Ley Organica para la Reactivacion de la Economia, Fortalecimiento de la
Dolarizacidon y Modernizacién de la Gestidn Financiera”, en la cual se encuentran dos
temas que generan trascendencia en el sector bancario. El primero tiene que ver a
que se elimind la exencidn del impuesto a la salida de divisas en el pago de intereses
y capital de los créditos externos qué obtienen las entidades financieras, lo cual
encarece dichas operaciones. Y el segundo aspecto, estd relacionado a una
disposicion que establece que la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera establecerd, via resolucién, la reduccién del costo de algunos servicios
financieros que prestan las entidades financieras, asi como las entidades no
financieras que otorguen crédito.

Por otra parte, en referencia a normas y regulaciones expedidas por el Banco Central
del Ecuador, se encuentran Resoluciones que tratan sobre Normas para el Sistema
Central de Pagos, Sistema de Cobros Interbancarios, Cdmara de Compensacion de
Cheques, Sistema de Pagos en Linea, Sistema de Pagos Interbancario, y, Normas
para la vigilancia y supervisidn de los Sistemas Auxiliares de Pago.
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HONDURAS

® Temas Relevantes para 2017:

0 La CNBS publicé las Normas para la Apertura, Manejo y Cancelacion de las
Cuentas de depdsito diferenciadas en aplicacion de la Ley de Financiamiento,
Transparencia y Fiscalizacion a Partidos Politicos y Candidatos. (Circular
027/2017)

0 Sereformé la Ley y el Reglamento de Tarjeta de Crédito.

0 La CNBS modificé los Requisitos de Informacion para los Miembros de Junta
Directiva de las Instituciones Bancarias. (Circular 017/2017)

0 El Gobierno lanzé un programa de Vivienda Social por medio del cual los Bancos
estan haciendo esfuerzos de bancarizacion.

0 AHIBA firmd un Acuerdo de Cooperacidon con IFC y FMO para desarrollar una
Iniciativa de Banca Sostenible en un periodo de 2 afios.

MEXICO

e 8/feb/2018: La Junta de Gobierno del Banco de México decidié aumentar en 25 puntos
base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 7.50 por
ciento.

e 8/feb/2018: La Comisidn Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) autorizé el inicio de
operaciones a Banco S3, S.A., Institucion de Banca Multiple (Banco S3).

NICARAGUA

e Durante el primer trimestre del presente afio se aprobaron las siguientes cinco normas
nuevas (Nota: tipo de cambio aproximado: NIO 31 /1 USD).

0 Norma sobre Actualizacion del Capital Social de las Entidades Bancarias (CD-SIBOIF-
1040-1-FEBR9-2018, publicada en El Nuevo Diario, del 20 de febrero de 2018). La
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norma tiene por objeto actualizar en C$363,000,000.00 el capital social minimo
requerido para los bancos nacionales o sucursales de bancos extranjeros.

0 Norma sobre Actualizacién del Capital Social de las Sociedades Financieras (CD- @
SIBOIF-1040-2-FEBR9-2018, publicada en El Nuevo Diario del 20 de febrero de 2018).
La norma tiene por objeto actualizar en C$60,000,000.00 el capital social minimo
requerido para las sociedades financieras.

0 Norma sobre Actualizacién del Capital Social de las Bolsas de Valores (CD-SIBOIF-
1040-3-FEBR9-2018, publicada en El Nuevo Diario del 20 de febrero de 2018). La
norma tiene por objeto actualizar en C$17,500,000.00 el capital social minimo
requerido para las Bolsas de Valores.

0 Norma sobre Actualizacion del Capital Social de las Centrales de Valores (CD-SIBOIF-
1040-4-FEBR9-2018CD, pendiente de publicacién en La Gaceta, Diario Oficial). La
norma tiene por objeto actualizar en C$8,700,000.00 el capital social minimo
requerido para las Centrales de Valores.

0 Norma para la Distribucién de Utilidades de las Sociedades de Seguros (CD-SIBOIF-
1043-2-FEB20-2018, pendiente de publicacién en La Gaceta, Diario Oficial). La
norma tiene por objeto establecer lineamientos a cumplir por parte de las
compainiias de seguros para poderse distribuir utilidades.

PERU

e Los créditos otorgados por la banca privada llegaron a S/ 248,461 millones al cierre del
tercer mes del afo, monto que representd un crecimiento de 6.87% respecto a marzo
de 2017. De este modo, el financiamiento bancario se aceleré6 por noveno mes
consecutivo, registrando su tasa de variacién mas alta desde julio de 2016.

e El nivel de solarizacion de los créditos llegd a 67.25% a marzo 2018, ratio mayor en 0.31
puntos porcentuales frente al mes anterior, pero menor en 1.15 puntos porcentuales
en comparacion con marzo de 2017. El nivel de solarizacién del portafolio crediticio de
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la banca presenta una tendencia ligeramente decreciente en el Ultimo afo, reflejando
el mayor dinamismo que ha mostrado el financiamiento en moneda extranjera en dicho
periodo, en una coyuntura de tasas de interés en ddlares bajas y tipo de cambio estable.

e El Congreso de la Republica dictd la Ley N2 30730, la cual establece que las obligaciones
que se cumplan mediante el pago de sumas de dinero cuyo importe sea superior a S/
3,500 o USS 1,000 se deberan pagar utilizando los medios de pago a través del Sistema
Financiero, aun cuando se cancelen mediante pagos parciales menores a dichos montos.

REPUBLICA DOMINICANA

e Entre los hechos relevantes durante el primer trimestre de 2018 se destacan:
0 Proceso de capacitacidén y adaptacién a los requerimientos de la aplicacién de la ley
de prevencion de lavado de activos y antiterrorismo promulgada en junio 2017, asi
como a los instructivos emitidos por la Superintendencia de Bancos;

0 Proceso de adaptacion de las operaciones contables a los requerimientos de las
nuevas NIIF’s;

0 Con respecto a la inclusién financiera y bancarizacion se destacan la modernizacién
de los sistemas de pagos a través del Sistema de Liquidacion Bruta en tiempo real
del Banco Central, la transformacién de la banca tradicional a una banca mas digital,
el pago de subsidios gubernamentales a través de tarjetas de débitos, el crecimiento
de figuras como los subagentes bancarios que han pasado de 791 en 2014 a 4,791
en enero-marzo 2018 y la creacidn de una mesa de trabajo para la elaboracién de la
Estrategia Nacional de Educacion Financiera que es una alianza publico/privada
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