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I. Introduccion

Cuando uno necesita cierta cantidad de dinero para algiin
fin especffico, de inmediato, piensa en un banco o una caja
municipal. Sin embargo, actualmente, existen muchas otras ins-
tituciones o formas de conseguir aquel financiamiento.En los
dltimos afios, se ha hablado de desarrollo econémico vy, con
ello, del desarrollo del sector financiero. Se sabe que dicho
sector ha ido creciendo a un ritmo similaral de la economfa en
general (en términos del PBI). Por ello, es menester repasar la
importanciade este sector de la economfa. El sector financie-
ro es altamente importante, pues permite trasladar el capital
a los entes y sectores que mejor pueden utilizarlo. En otras
palabras, lleva el dinero a quien mejor uso le da, de modo que
lograla eficiencia. Asimismo, las empresas del sector financiero
son el principal intermediario entre los consumidores (todos
nosotros) vy las empresas en general, e interactda con estos.
Debido a estas razones, el sistema financiero es altamente
sensible y trascendental para la economia de un pafs y del
mundo. Esto es notorio a partir de la legislacion y regulacion
especifica para el sector que se crea en cada pais del mundo,
ademds de los tratados que se pactan a nivel internacional.

2. ;Qué es la banca en las sombras?

Luego de la crisis financiera de 2008, se cuestiond un tema
en el que antes no se habfa puesto énfasis especial: el shadow
banking (o shadow banking system, como le llaman algunos
estudiosos). Existen algunas definiciones para shadow banking;
para el presente trabajo, rescataremos la que utiliza el Fondo
Monetario Internacional. Esta incluye un paralelo con el siste-
ma bancario tradicional,pues «Muchas instituciones financieras
que actdan como los bancos no son supervisadas como ban-
cos»(Fondo Monetario Internacional, 2013).En ese sentido,
tenemos que el shadow banking es un tema que parte de una
antitesis de lo que es un banco (con todo lo que este repre-
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senta) y que, por tanto, podnia
incluir bastantes aspectos y
matices incluso desconocidos.
Asf, podemos caer en cuenta
de que el shadow banking es
un catchallphrase (frase co-
modin, como lo denomind
Bloomberg hace unos meses).
El denominador comun es que
estas transacciones se desa-
rrollan de manera exdgena al
sistema financiero regulado.

Otra definicién importante
es la que hizo The Economist
hace algunos meses. Primero,
se advirtié que el shadow ban-
king es mds facil de definir a
partir de lo que no es, que por
lo que es. Luego, se dieron tres
matices. Shadow banking puede entenderse a partir de enti-
dades no reguladas, empresas que se constituyen legalmente;
no pertenecen al sistema financiero regulado, pero se dedican
a actividades de financiamiento. Segundo, puede ser abordado
como actividades no reguladas; por ejemplo, empresas que ya
estdn constituidas y ofrecen productos que tienen implicita-
mente un componente financiero. Finalmente, como cualquier
actividad financiera que no implique a un banco, es posible
realizar cualquier operacién de inversidn o financiamiento que
se pacte directamente entre empresa y depositante. Estas tres
directrices engloban lo que podria (o son) las actividades ban-
carias en la sombra.

El término shadow bank fue acufiado por el economista Paul
McCulley en 2007 para definir a los Shadow Banks como
aquellas instituciones no reguladas que yacfan fuera del ba-
lance de los bancos y que, por ello, no se encontraban sujetas
a regulacion. Estas empresas se dedican a lo que se conoce
en Economia como la transformacién de vencimiento, algo
que los bancos tradicionales conocen perfectamente y que
es una de sus principales actividades. Consiste en la captacion
de fondos a corto plazo de los mercados de dinero mediante
dep0sitos. Luego, dichos fondos serdn usados en la compra
de activos con vencimiento a largo plazo. Sin embargo, como
son instituciones no reguladas, no podrian recurrir en caso de
algin infortunio al Banco Central de ese pais. A ello se debe
agregar que sus depositantes carecen de fondos cubiertos por
algin tipo de seguro. De esta manera, una de las caracteristicas
inherentes de la banca en las sombras es el riesgo de contra-
parte, aquel que podrfa generar alguna pérdida a los deposi-
tantes o inversores por incumplimiento de la contraparte (ins-
tituciones financieras en las sombras) por diversos motivos,
como el actuar de manera deshonesta o poco trasparente.
Debido a que estas empresas no estan sujetas a revelacion,
este riesgo se intensifica.
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3. Algunas modalidades del proceder en las
sombras

(Cudles son las formas de hacer shadow banking? Podrfamos
incluso separarlas por diferentes tipologfas. Algunas institucio-
nes se vinculan con entidades del sistema financiero tradicio-
nal (e.g, bancos); otras son las intermediarias directas para la
captacion y colocacién de fondos entre consumidores y em-
presas. Asimismo, hay instituciones que realizan las actividades
que los bancos ejecutaban hasta antes de las crisis, y que —lue-
go de esta— cesaron de hacer. De igual modo, existen organi-
zaciones que se dedican a nuevas formas de financiamiento.

Esta marafia de actividades coexiste paralelamente al sector
financiero tradicional de muchas maneras: «Fragmentado y
opaco, el sistema bancario en la sombra viene en muchas for-
mas - desde los préstamos de pago diario y los sitios web de
“crowdfunding” en la Main Street, a los productos titulizados,
fondos del mercado monetario y en acuerdos de recompra
en Wall Street» (Reuters, 2013).

Hay, entonces, un sinfin de modalidades de operar en las
sombras. Repasemos dos modalidades: el crowdfunding v los
hed gefunds. El primero representa una alternativa novedosa.
El crowdfunding se traducirfa como «financiacién en masa».
Javier Martin, un experimenta-

do consultor; que defiende el
crowdfunding, afirma que per
mite «que los emprendedores
puedan conseguir el apoyo de
otras personas para financiar sus
proyectos» (EOI Escuela de Or-
ganizacion Industrial, 201 3).

Esta modalidad puede ser utili-
zada por aquellas personas que
plantean un proyecto innovador
y competitivo, pero no tienen cémo financiarlo. Para ello, recu-
rren al financiamiento en masa. Se promociona el proyecto (es
indispensable la publicidad en paginas web) por algin tiempo,y
las personas pueden ayudar aportando servicios, mano de
obra o dinero. A cambio, se les ofrece los productos a fabricar,
capacitaciones, derecho a patrimonio, entre otros. Este méto-
do ha ayudado a muchos proyectos de muchos tipos, como
empresariales, tecnoldgicos, sociales, culturales, etc. Existen
muchas plataformas virtuales destinadas solo para el crowd-
funding, en las que la gente con ideas novedosas promociona
sin costo alguno sus proyectos. Una de las principales websites
en crowdfunding es SeedQuick (www.seedquick.com), que
estd dirigida por Javier Martin. Definitivamente, es una forma
de apoyar la innovacién y el emprendimiento.

La segunda modalidad son los renombrados hedge funds. La
traduccion inmediata es «fondos de cobertura». Lo cierto es
que muchos han optado por llamarles en castellano «fondos
alternativos de inversiony». Segin un informe de Pregin, una

“cQué son los hedge funds?
Son fondos que se usan como
cobertura, asi como para obtener
rentabilidades. A diferencia
de otro tipo de fondos (como
los fondos mutuos), estos no
pertenecen al sistema financiero
tradicional.”

firma consultora de finanzas e inversiones, se han creado por
lo menos 230 hedge funds desde comienzos de la crisis (infor-
me de setiembre de 201 3).

Pues bien, j;qué son los hedge funds? Son fondos que se usan
como cobertura, asi como para obtener rentabilidades. A di-
ferencia de otro tipo de fondos (como los fondos mutuos),
estos no pertenecen al sistema financiero tradicional. Eduardo
Menéndez asevera que son «vehiculos colectivos de inver-
sidn» y que presentan determinados aspectos que los carac-
terizan (Menéndez Alonso, 2008). Para empezar, tienen bajo
grado o nula regulacién. Por ello, se encuentran en las sombras.
Ademds de ello, generalmente son instituciones domiciliadas
en centros financieros offshore. Poseen poca trasparencia y/o
disponibilidad de la informacidn respecto de la polftica de in-
versién, la diversificacion de la cartera u otros temas (Menén-
dez Alonso, 2008, p. 52). Estas han sido las caracteristicas que
podemos atribuir de manera genérica a los hedgefunds.

Sin embargo, estos productos financieros se han desarrollado
a tal extremo que presentan variaciones en algunas de sus ca-
racterfsticas. Por ejemplo, algunos requieren de poca inversién;
otros, de miles o millones de ddlares. Algunos son mds restric-
tivos para sus participantes; otros, son mas abiertos. Ademds,
usan una amplia gama de estrategias de inversidn, asi como

— diferentes productos para in-
vertir. Por ejemplo, los deriva-
dos OTC (Over the Counter)
son bastante usados por los
hedge fund managers. Asimis-
mo, se emplean las ventas en
corto o short selling para anti-
cipar las pérdidas por caida de
precios de un bien. Otra forma
de inversion de los managers
de hed gefunds es el andlisis de
los mercados emergentes, que
permiten obtener participacién

en dicho mercado.

Como resultado, se observa que estos fondos han sido alta-
mente rentables (de dos cifras) para muchos inversionistas.
De hecho, por ellos es que se han diversificado tanto y se han
hecho tan famosos. Forbes ha hecho més de una lista en la que
se detallan los administradores de hedge funds mds enriqueci-
dos del mundo. No obstante, también existen algunos hedge
funds han presentados caidas muy accidentadas. Esto se debe
principalmente a la falta de regulacién, pues muchas institu-
ciones adoptan estrategias de inversidn altamente riesgosas
y agresivas, que les han valido para grandes éxitos, y también
para vastos fracasos.

4. Principales aspectos de la ley

Pues bien, ya se ha expuesto sobre el panorama mundial y
sobre lo que significa el shadow banking. Ahora, dentro del
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ambito local. ;Qué pasa en el Perd? ;Cudles son los disposi-
tivos legales que norman sobre el sistema financiero? ;Hay
alguna entidad encargada de regular este sistema tan sensible?

No cualquier empresa estd permitida de ingresar legalmente
al sistema financiero peruano. Para esto, se deben cumplir con
todos los requisitos establecidos en la Ley No 26702, los mis-
mos que representan una barrera de entrada realmente alta.
Respecto a ello, en el articulo || de Ley General del Sistema
Financiero, se sefiala que «Toda persona que opere bajo el
marco de la presente ley requiere de autorizacion previa de la
Superintendencia de acuerdo con las normas establecidas en
la presente ley» (SBS, 2009).Asi, se plantea que a aquella enti-
dad que no cuente con dicha autorizacién le estard prohibido
dedicarse al rubro de las empresas del sistema financiero, cap-
tar o recibir deforma habitual dinero de terceros, y colocar di-
chos recursos en forma de créditos, inversién o de habilitacién
de fondo bajo cualquier modalidad contractual. Del mismo
modo, a estas empresas no se les permite efectuar anuncios
o publicaciones en los que se afirme o sugiera que practican
las operaciones y servicios mencionados anteriormente. Final-
mente, si dichas empresas cuentan con un local en el que se
practique la entrega de dinero bajo cualquier titulo, o se con-
ceda créditos o financiamientos dinerarios, serdn sancionados
con arreglo a los articulos pertinentes del Cédigo Penal.

Entonces, ;qué requisitos generales son los que debe cum-
plir toda entidad que quiera pertenecer al sistema financiero
peruano! Primero, las empresas del sistema financiero deben
estar constituidas bajo la forma de una sociedad andénima, con
excepcidn de aquellas empresas cuya naturaleza no se lo per-
mita (articulo 12, SBS, 2009).

Segundo, el articulo |3 de dicha ley estipula que

La escritura social y el estatuto han de adecuarse a la presente
ley en términos que obliguen a las empresas a cumplir todas sus
disposiciones, y deben ser inscritos en el Registro Pdblico corres-
pondiente. Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito y Cajas
Municipales de Crédito Popular se regirdn por la legislacion que
les es propia y las normas que sefiala la presente ley. (SBS, 2009)

Luego, en cuanto a la denominacion social, toda empresa del
sistema financiero peruano debe incluir necesariamente la ac-
tividad o naturaleza para la cual se ha constituido. Ademas,
la misma ley prohibe el uso de la palabra «Central» u otra
denominacién que pueda confundir su naturaleza (articulo |5,
SBS, 2009).Asi mismo, la presente ley indica —en el articulo
[ 36— que toda empresa que capte fondos del publico debe
contar con la supervisién de por lo menos dos empresas clasi-
ficadoras de riesgo, cada seis meses. Después de este proceso,
siempre prevalecerd la calificacion mds baja, en caso de que
ambas calificaciones difieran.

Ahora, se debe considerar que la SBS toma en cuenta un mar-
co de proteccidn al ahorrista. A diferencia de las empresas

reguladas, aquellas que existen bajo el shadow banking se ex-
ponen a los riesgos del mercado sin proteccidn alguna a estos.
Dado que dichas empresas no se encuentran reguladas o no
poseen una supervisién periddica, aquellas personas que de-
positen su dinero no cuentan con marcos de proteccién a su
capital invertido. Asf, la Ley 26702 ha establecido en el articulo
134 que el ahorrista debe contar con garantia de proteccion
sobre sus inversiones, para lo cual se debe ejecutar las siguien-
tes medidas:

* Auditorfas externas por sociedades reguladas

* Supervisar que las empresas del sistema financiero se en-
cuentren debidamente organizadas, asif como administra-
das por personal idéneo

*  Supervisar que las empresas del sistema financiero cum-
plan con las normas sobre limites individuales v globales

» Efectuar supervisiones consolidadas de los conglomerados
financieros o mixtos.

* Medir el riesgo de las empresas intermediarias, a través del
sistema de la Central de Riesgos, mediante el registro del
endeudamiento global, en el pals y en el exterior, de las
personas que soliciten crédito a las empresas del sistema
financiero

5. Algunos datos del sistema financiero peruano

Existen 59 empresas financieras de operaciones multiples que
se encuentran reguladas por la SBS, al 31 de diciembre: 16
bancos, |2 empresas financieras, |3 cajas municipales de aho-
rro y crédito, 9 entidades de desarrollo de la pequefia y micro
empresa (edpymes)y 9 cajas rurales de ahorro y crédito. Cabe
mencionar que dentro de esta clasificacion de empresas, las
cooperativas de ahorro y crédito no se encuentran reguladas
por la SBS, pero si por otra entidad: la Federacién Nacional de
Cooperativas de Ahorro y Crédito del Perd (Fenacrep) (Class
Rating, 2013)

En los Ultimos afios, el pais ha atravesado un conjunto de cam-
bios que lo han llevado a un crecimiento econémico impor-
tante. Por un lado, encontramos que los depdsitos, segin el
Instituto Peruano de Economia (IPE, 2013), desde el afio 2006,
fueron de 103.538 millones de nuevos soles y han experimen-
tado una tendencia ascendente (+15,96% aprox.) hasta el afio
2012. Dicho porcentaje incluye a los depdsitos de ahorro vy
los depdsitos a plazo, los cuales han aumentado en 26,52%
y 32,05%, respectivamente, desde el 2006 al 2012(IPE, 201 3).
Este crecimiento se puede interpretar como una mejora sos-
tenida que ha venido presentando nuestro sistema financiero;
y, a su vez, esto refleja la preferencia de los ciudadanos por un
mercado financiero mas formal (IPE, 2013). Sin embargo, es
innegable la gran cantidad de empresas o entidades no regula-
das que aun se prefieren debido a su facil acceso a créditos o
a las tasas de interés menores, en caso de recurrir a un crédito.
Por otra parte, los créditos brindados también han sufrido
algunos cambios. Hasta julio de 2013, Lima se ubica como el



| 02 FACULTAD DE CIENCIAS CONTABLES

departamento con mayor cantidad de créditos (69,37%),y el crecimiento de su stock—desde 2007— asciende a 123%. Otros depar-
tamentos, como Arequipa, La Libertad y Piura, poseen un crédito superior a los 5 mil millones de soles, lo cual refleja un crecimiento
de su stock un 207% (IPE, 2014).

Grifico |. Depositos de ahorro y depésitos a plazo

Depdsitos de ahorro y depdsitos a plazo en el sistema
financiero
(millones de nuewvos soles)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informdtica,2013
Elaboracién: Instituto Peruano de Economia, 201 3.

Si bien se considera que todo crecimiento crediticio tiene un ditos forma parte de una relativa sobreoferta crediticia para
impacto positivo y directo en la economia de un pafs —debi- los clientes de pequefia y microempresa, y para los clientes
do a que estos permiten a distintos entes financiarse para la de banca personal. Existe un mayor nivel de endeudamiento
adquisicion de bienes o servicios de consumo o capital que individual, deterioro de la calidad crediticia y menor nimero
contribuyan en su desarrollo (IPE2014)— no necesariamente de clientes nuevos al sistema financiero (Class Rating, 2014).

es asi. A pesar de ello, dicho crecimiento de la cartera de cré-

Griafico 2. Créditos directos

Créditos Directos: Stock y Crecimiento, 2007-2013*
(en miles de millones de Soles y var. % acumulada , respectivamente)

128 === Créditos Directos 2013* 600
27 —e—Crecimiento 2007-13* (eje derecho) 550
500
450
7 400
é 350
5 300
4 250
3 200
150
2 I 100
1 50
. ] Ipemeee-_

o o T o o ] c o o <] ﬁ o c o o o v 8 o B o

E$§2¢8353°238;5%8¢% SE i3 ES 38 ¢

£33 g0 "0 2§ F° B g5 3388 3

= s 8 Tz g<Tg E OB

o =

- i b

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFR 2014.
Elaboracién: Instituto Peruano de Economfa, 2014.



De esta manera, dado que los accesos a créditos y depdsitos
de ahorro contribuyen a un mayor dinamismo econémico, se
sugiere un aumento de nuevos clientes, especialmente,en los
departamentos mds pobres, puesto que esto servirfa como
una fuente para generar o contribuir al crecimiento y avance
econdmico del pais (IPE,2014).

“En muchos paises, como China
y Estados Unidos, tanto a través
de empresas, como mediante el
Estado, se han realizado estudios
exhaustivos para averiguar
posibles impactos de este
sistema financiero paralelo.”

6. Implicancias y reflexiones finales

En muchos pafses, como China y Estados Unidos, tanto a tra-
vés de empresas, como mediante el Estado, se han realizado
estudios exhaustivos para averiguar posibles impactos de este
sistema financiero paralelo. Incluso, en la regién, por ejemplo,
destaca el trabajo del Banco Central colombiano, «Borrador
de Economia N°780», en el que se mide la actividad bancaria
en las sombras y se analiza posibles consecuencias.

En el Perd, si bien no existen grandes instituciones financieras
sombrias que ocasionen un riesgo sistémico, existen incipien-
tes empresas que, en algin momento, podrian representar
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una amenaza para la estabilidad financiera. Ademds, debido a
la globalizacidon econdmica, no necesariamente tendrfan que
ser empresas peruanas las que nos perjudiquen.

Se sabe que el shadow banking es riesgoso por su no-regu-
lacién. Sin embargo, no es nuestra intencién afirmar que el
sistema financiero regulado no lo es. Todo en la vida conlleva
riesgo (bien se diceicel que no arriesga, no ganay). Sin embar-
g0, estas instituciones, ademds de ser poco trasparentes con la
informacién que ofrecen, realizan una amplia diversidad de ac-
tividades, que son de hecho cada vez mds ingeniosas, ademds
de desconocidas por muchos. Tampoco pretendemos que en
algin momento no exista shadow banking, pues convivimos
con él (por ejemplo, los cambistas de ddlares que hay en las
calles si estan en las sombras de la no-regulacién). De hecho,
muchos servicios financieros que actualmente estan regulados
se originaron en las sombras. No obstante, se debe consi-
derar que toda esta fafta de informacién podria conllevar a
una préxima crisis financiera. Esto Ultimo se advierte frecuen-
temente, tanto en los medios de comunicacion, como en el
mundo académico.

Entonces, podemos afirmar que el shadow banking no es malo.
Su existencia implica que una entidad realice actividades co-
rrespondientes a empresas del sistema financiero y que estas
no estén reguladas, ademds de que dichas actividades sean un
porcentaje considerable comparado con otras empresas del
sector. Hablamos de shadow banking cuando dichas entidades
o actividades no reguladas son masivas. Existen muchas em-
presas no reguladas que no son numéricamente importantes
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“Las empresas que operan bajo
las sombras mueven la economia
y benefician a distintos usuarios,

lo cual les genera cobertura; es

decir, logran que el mercado se
desarrolle. Sin embargo, existe un
riesgo de contraparte o riesgo de
fraude, dado que dichas empresas
no se encuentran reguladas.”

en la economia, pero cuando estas empiezan a abarcar masa
critica es que aparece la banca en las sombras.

Finalmente, las empresas que operan bajo las sombras mue-
ven la economia y benefician a distintos usuarios, lo cual les
genera cobertura; es decir; logran que el mercado se desarro-
lle. Sin embargo, existe un riesgo de contraparte o riesgo de
fraude, dado que dichas empresas no se encuentran reguladas.
Por ello, cuando dichas empresas poseen una cantidad alta de
usuarios bajo su poder —en otras palabras, ya son sistemati-
cas—, debe exigirse su regulacion. Como ya lo mencionamos,
el problema de las empresas no reguladas radica en que la
informacién que se posee no es transparente vy los problemas
que esto puede generar afectardn directamente al ahorrista o
inversionista.
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