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EL SECTOR FINANCIERO EN AFRICA

Este articulo es el primero de una serie que es resultado de la colaboracion entre la red uni-
versitaria AMENET vy la iniciativa Making Finance Work for Africa (MFW4A). A modo de
introduccion, el articulo se limita a la descripcion general de los avances mas notables que se
han producido en el desarrollo del sector financiero en Africa desde los afios noventa. La trans-
formacion se ha acelerado tras la crisis financiera de 2008 con la sustitucion progresiva de los
bancos europeos y americanos que dominaban el sector por un grupo dindmico de entidades
panafricanas, principalmente de Sudéfrica, Nigeria y Marruecos. Esta misma dindmica se ha
trasladado al sector de seguros y de los mercados financieros. Las bolsas han pasado de ser
nueve en 1989 a treinta en 2020 y se encuentran en un proceso de interconexién muy avanzado
que ha ampliado la liquidez y la diversificacion de productos. Otros dos aspectos destacados
del proceso han sido el avance de la inclusion financiera gracias a la penetracion de la banca
telefonica, en la que Africa es lider mundial, y el refuerzo de la regulacion y los sistemas de
supervision. Esta transformacion financiera esta favoreciendo el proceso de integracion econd-
mica a nivel continental y la interconexion con los mercados financieros a escala mundial.
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Clasificacion JEL: G10, G20.

1. Introduccion oleada de reformas en los afos noventa que

eliminaron los principales corsés de la activi-

El sector financiero en Africa ha experimen-
tado un notable desarrollo desde la primera
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dad crediticia y la formacion de precios, y priva-
tizaron una buena parte de las entidades finan-
cieras estatales. Con la eliminacién de buena
parte de las barreras de entrada y salida y la
mejora de la supervision tras la grave crisis del
sector en la década de 1980, los sistemas fi-
nancieros en todo el continente han experi-
mentado una transformacién profunda.
Tradicionalmente, la investigacion sobre el
sector financiero africano ha prestado mucha
atencion a la comparacién con otros mercados
mas desarrollados poniendo demasiado >
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AMENET y MFW4A

El proyecto AMENET (Africa, Mediterranean and Europe Network), liderado por la Universidad Auto-
noma de Madrid, es una de las redes universitarias financiadas por el programa Jean Monnet Networks
de Union Europea. AMENET reldne a un equipo multidisciplinar de investigadores de una red universitaria
formada por catorce universidades africanas y europeas. El principal objetivo es promover la colabora-
cion entre investigadores, profesionales y funcionarios africanos y europeos con el fin de profundizar en
la integracién econémica de Africa con Europa y avanzar en el desarrollo econémico y social sostenible
en el continente africano. La red promueve la investigacion de estudiantes y profesores sobre todos los
temas relacionados con estos objetivos y la colaboracién con diversas instituciones con intereses afines.
Entre las actividades llevadas a cabo por AMENET destaca la celebracion de congresos internacionales
(Tanger, noviembre de 2019; Las Palmas, octubre de 2020; Accra, febrero de 2021; y Dakar, septiembre
de 2021) y los intercambios bidireccionales de estudiantes y profesores africanos y europeos. En este
marco se han desarrollado ya varias tesis doctorales.

( Making Finance
' Work for Africa

Making Finance Work for Africa (MFW4A) es una iniciativa establecida por el G8 en 2007 con la cola-
boracién de varios donantes e instituciones, y dedicada a promover el desarrollo del sector financiero en
Africa. Gracias a la experiencia acumulada por sus promotores y socios, MFW4A reune a los lideres de la
industria, Gobiernos, instituciones de desarrollo y el mundo académico para la promocion del conocimien-
to aplicado al desarrollo del sector financiero en Africa. La iniciativa esta basada en el convencimiento de
que el sector financiero es un motor clave de la inversion privada, la generacidon de empleo y el crecimiento
econémico. Actualmente, el trabajo de MFW4A cubre cuatro pilares principales: 1) inclusion e innovacion
financiera; 2) sistemas bancarios; 3) financiacion comercial; y 4) financiacién a largo plazo. La secretaria
de MFW4A se establecié en el afio 2008 en la sede del Banco Africano de Desarrollo (BAfD), en Abiyan.

énfasis en el tamafo relativamente pequefo de
las entidades bancarias, los problemas de capi-
talizaciéon y las debilidades de la supervision
bancaria. La mayoria de los andlisis insisten,
también, en el tamano reducido de los merca-
dos financieros, la escasa liquidez y la falta de
infraestructuras financieras desarrolladas.

Sin embargo, con cierta retrospectiva, este
analisis pasa por alto muchos aspectos clave del
progreso realizado desde los afios noventa que
apuntalan el potencial de crecimiento del sector.

Las tecnologias de la informacién han teni-
do un impacto positivo en el acceso a la finan-
ciacion y la diversificacion y expansion de los
servicios financieros. De acuerdo con los datos
de la base Global Findex, la proporcién de
hogares con una cuenta aumento del 23 %
en 2011 al 43% en 2017'. La industria de >

1 La base de datos Global Findex (https:/globalfindex.worldbank.
org/), financiada por la Fundacién Bill y Melinda Gates, actualiza cada tres
afios desde 2011 la informacion mas completa disponible sobre el
progreso de la inclusion financiera en el mundo.
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seguros también ha atraido la atencién de los
principales actores globales por el potencial
para el crecimiento y la diversificacion de pro-
ductos en el mercado.

Esta perspectiva del sector financiero presta
mas atencion a los avances concretos que al
analisis comparativo y tiene en cuenta tam-
bién, I6gicamente, el contexto socioecondmico
en el que operan las instituciones y mercados.
Africa representa el 16,3% de la poblacién
mundial, pero solo el 2,9 % del producto interno
bruto mundial (PIB mundial) y sigue dominada
por su dependencia del sector agricola y la ex-
portacion de materias primas. Esta situacion
esta cambiando gradualmente. El crecimiento
econémico en Africa ha tenido una tendencia
ascendente y la tasa de crecimiento del PIB
real ha sido del 4,9 % anual en promedio entre
2000-2008, lo que duplica el ritmo de los afos
ochenta y noventa (Banco Africano de Desa-
rrollo, 2020). Se estima que, en 2050, el 50%
de la poblacién mundial menor de veinticinco
afios estard en Africa, que previsiblemente
sera el continente mas poblado, con 1.200 mi-
llones de personas (ONU/DESA, 2017). Aun-
que el fendmeno de la inmigracién ha recibido
una atencién desproporcionada, el porcentaje
de africanos desplazados fuera de su pais es
inferior al 2,5 % de la poblacién actual y los mo-
vimientos migratorios se concentran principal-
mente dentro de Africa (The Economist, 26 de
marzo de 2020). Todas las estimaciones apun-
tan a que Africa seréa el continente mas pobla-
do y uno de los principales mercados en el
mundo.

El desarrollo del sector financiero se ha con-
vertido en un elemento central del debate poli-
tico en Africa debido a su importancia para es-
timular el crecimiento econdmico inclusivo
necesario para alcanzar los Objetivos de De-
sarrollo Sostenible (ODS).
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EL SECTOR FINANCIERO EN AFRICA (1)

El objetivo de este articulo es presentar una
descripcion general de esta evolucion relativa-
mente reciente en el sector financiero africano.
Sin abarcar de forma exhaustiva todos los te-
mas, se han seleccionado aquellos aspectos
mas destacados e ilustrativos de la transforma-
cion que esta en marcha.

Tras una breve descripcién de la evolucion
general, se agrupan el resto de asuntos en
cuatro secciones: 1) sector bancario; 2) inclu-
sion financiera, que analiza el impacto de las
nuevas tecnologias; 3) la financiacion a largo
plazo, que incluye la evolucion de los merca-
dos de capital y de deuda y las referencias a
los principales inversores institucionales y pu-
blicos; y 4) un breve repaso a los principales
aspectos de la regulacion y la supervision
financieras.

Esta introduccién se completara con otros
dos articulos, el primero dedicado a la evolu-
cion reciente de las instituciones financieras y
el segundo con una descripcion mas detallada
de los mercados y la innovacion financiera.

Este trabajo marca también el inicio de la
colaboracién entre la red universitaria Jean
Monnet, AMENET vy la plataforma MFWA4A, que
tiene como objetivo fomentar los vinculos entre
jovenes investigadores académicos en Europa
y en Africa y los profesionales del sector finan-
ciero en el continente.

2. Evolucion del sistema financiero
de Africa

Desde la década de 1980, Africa se ha en-
frentado a una gran cantidad de desafios que
han afectado al desarrollo de su sector finan-
ciero. La inestabilidad macroecondmica y so-
ciopolitica a finales de la década de 1970 y
principios de la de 1980 desencaden6 una >
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crisis bancaria sin precedentes que agravo la
estabilidad financiera y los desequilibrios fisca-
les. Las dificultades financieras fueron espe-
cialmente graves para los bancos comerciales
y las entidades financieras estatales. La solu-
cion de la crisis financiera implicé un coste muy
elevado que lastré el desarrollo del sector fi-
nanciero durante los noventa.

Sin embargo, la crisis dio también un impul-
so muy fuerte a reformas politicas y econémi-
cas de gran calado. En la mayoria de los pai-
ses africanos, los programas de ajuste
estructural promovidos por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Mundial incluye-
ron reformas generalizadas del sector financie-
ro como un compromiso politico decidido que
se mantiene hasta la actualidad (Cuadro 1).

Estas politicas han conseguido minimizar el
numero y la gravedad de las crisis bancarias y
han favorecido el desarrollo de sistemas finan-
cieros mas diversificados con instituciones de
captacién de depdsitos mas eficientes, una in-
dustria de seguros mas sofisticada y mercados
financieros mas dinamicos. Dos claves impor-
tantes de esta nueva orientacion han sido el
reconocimiento de la importancia de las institu-
ciones de microfinanzas (IMF) y del desarrollo
del marco regulatorio y la supervision.

Historicamente, las microfinanzas en Africa
han evolucionado en dos etapas diferentes.
Durante el decenio de 1970 los intermediarios
financieros dominantes eran las cooperativas,
cajas de ahorro rurales y postales, especial-
mente en Africa Oriental y Occidental. En las
décadas de 1980 y 1990 se registré un creci-
miento de las organizaciones no gubernamen-
tales de crédito respaldadas por instituciones
internacionales de desarrollo y organizaciones
privadas que potenciaron el desarrollo del sec-
tor financiero no bancario desde el final de la
década de 1990. Gradualmente, la mayoria de

los paises africanos han incluido las IMF en su
regulacién financiera y su desarrollo ha mejo-
rado el acceso a la financiacién y ha aumenta-
do la competencia por los depdsitos con los
bancos comerciales?.

La evolucion del sector financiero durante
los dos ultimos decenios también se ha carac-
terizado por la proliferacion de bancos extran-
jeros tras las privatizaciones de principios de
los noventa, asi como por el desarrollo de ins-
tituciones financieras panafricanas (bancos y
companias de seguros). El numero de bancos
panafricanos (PAB, por sus siglas en inglés) se
triplicé entre 2002 y 2017. El rapido aumento de
los PAB fue impulsado principalmente por la re-
duccién de los grupos bancarios tradicionales
europeos y estadounidenses después de la cri-
sis financiera mundial de 2008. Este aumento
trajo una mayor competencia en la intermedia-
cion financiera y, como resultado, estimulé sig-
nificativamente los mercados interbancarios de
Africa y se ha convertido en la principal fuerza
impulsora de la integracion regional.

Los avances en términos de estabilidad han
sido también notables. La mayoria de los siste-
mas bancarios africanos demostraron gran re-
sistencia a la crisis financiera mundial de 2008,
como resultado de una menor exposicion al
riesgo derivado de las hipotecas subprime y la
mejora de la calidad de la regulacién y la su-
pervision bancaria de las dos ultimas décadas.
Los Gobiernos africanos estan firmemente
comprometidos a alinear la regulacién y super-
visién financieras con las mejores practicas in-
ternacionales, mejorando gradualmente la capi-
talizacion y la liquidez del sistema. >

2 Entre los perfiles financieros que MFW4A esta desarrollando de la
mayoria de los paises africanos ilustra bien esta tendencia el caso de
Senegal, en el que se han registrado tan solo 28 entidades de crédito y 19
companias de seguro, pero hay 208 instituciones de microfinanzas que
lideran la tasa de penetracion de los servicios de microfinanzas en Africa
del Oeste, y llegan al 18,4 % de la poblacion del pais (https://www.mfw4a.
org/country/senegal).
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CUADRO 1
PRINCIPALES REFORMAS Y OBJETIVOS

Reformas
Liberalizacién del crédito y tipos de interés preferenciales

Reestructuracion y privatizacion de bancos estatales y otras
instituciones financieras

Introduccién de regulaciones microprudenciales y refuerzo
de la supervisién del Banco Central

Fuente: elaboracion propia.

El desarrollo del sector financiero también
ha traido riesgos adicionales derivados de la
diversificacion y la innovacion de productos y
servicios, la complejidad creciente de los mer-
cados financieros, una integracién regional
mas profunda y la interconexion mas intensa
con los mercados financieros globales.

Queda aun un largo camino por recorrer. La
financiacién en Africa sigue siendo insuficiente
en escala, demasiado cara y muy orientada
hacia el corto plazo. Los sistemas bancarios
son reducidos y demasiado concentrados, con
una capacidad limitada de movilizacion del
ahorro local para financiar actividades produc-
tivas en el sector real. Las imperfecciones del
mercado, como la asimetria de la informacion y
la ineficiencia en la asignacién de recursos, in-
ducen un coste elevado del endeudamiento
que actua como principal freno a la inclusion
financiera. La profundidad y la liquidez de los
mercados financieros avanzan aun muy lenta-
mente para asegurar que la intermediacién fi-
nanciera tenga el impacto necesario para al-
canzar los objetivos de financiacion marcados
por la Agenda 2030.

A pesar de todas estas limitaciones, la cre-
ciente diversidad de proveedores de servicios
ofrece una gran oportunidad para acelerar la
innovacion e integrar a una gran mayoria de
la poblacién que sigue sin tener acceso. Estas
nuevas tendencias, sin duda apoyadas en las
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Objetivos

Intermediacion financiera efectiva enfocada hacia sectores
productivos

Eliminar las interferencias politicas y mejorar la eficiencia del sector
bancario

Asegurar la estabilidad y la rentabilidad de las instituciones
financieras
Mejorar la solvencia y reducir la tasa de morosidad

tecnologias digitales y los nuevos modelos de
negocio, como evidencia el rapido desarrollo
de la banca telefénica en todo el continente,
ofrecen un atisbo de esperanza de que el sec-
tor financiero en Africa consolide su potencial
como motor de un crecimiento econémico mas
inclusivo y sostenible.

3. El sector bancario

Muchos paises africanos han experimenta-
do un crecimiento significativo y una expansion
y profundizacién de sus sistemas bancarios.
Hoy en dia, el continente es el segundo merca-
do bancario de mas rapido crecimiento en el
mundo, considerando tanto la banca minorista
como la mayorista. Los bancos comerciales
continuan dominando el sector bancario en
Africa, a excepcién de Sudafrica, y, por tanto, la
intermediacion financiera en todo el continente.
La profundidad y cobertura de los sistemas fi-
nancieros, medida por las relaciones del crédito
al sector privado y el dinero en sentido amplio
(M2) con el PIB, ha aumentado en las ultimas
décadas, aunque sigue siendo menor en com-
paracion con otras economias emergentes.

La liberalizacion financiera y las reformas
que siguieron, las mejoras en la capacidad
institucional y reguladora y la expansién de
las actividades transfronterizas, gracias al >
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CUADRO 2
EXPANSION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS EN AFRICA (2015-2019)

Masa monetaria M2 (% del PIB) ........c.coeeeeeeeceeeereeverenne. .
Crédito al sector privado (% del PIB) .........ocoeeeeeeeereeeeereeerenene
Crédito bancario al sector privado (% del PIB) ...........ccccoeuuu......

Fuente: World Development Indicator, World Bank (2020).

rapido desarrollo de las entidades bancarias
panafricanas, han transformado significativa-
mente el panorama del sector bancario®.

Los sectores bancarios en Africa son ahora
relativamente mas profundos y estables y las cri-
sis bancarias sistémicas han disminuido drasti-
camente en las ultimas dos décadas. El Cuadro
2 confirma que el desarrollo financiero, medido
por el crédito interno al sector privado, sigue
siendo insuficiente, aunque los niveles de capita-
lizacion se encuentran por encima del requisito
del 10,5% fijado en los Acuerdos de Basilea, lo
que ilustra bien una mayor capacidad de los ban-
cos para resistir las perturbaciones (Grafico 1).

Ademas de los niveles de adecuacion del ca-
pital, la rentabilidad de los bancos, tanto por el
rendimiento de los activos como por el capital,
también continua creciendo. Segun Chironga et
al. (2018), el sector bancario de Africa es el se-
gundo mas rentable (detras de América Latina 'y
comparable a Asia emergente y Oriente Medio),
con un rendimiento sobre el capital de mas del
doble del promedio mundial del 9 %.

El coste de la financiacién es aun elevado
a pesar del aumento de la competencia en

3 El Banco Europeo de Inversiones (BEI) elabora periédicamente un
informe sobre la banca en Africa (Banking in Africa). En 2015, la segunda
edicion incluyé los resultados de una encuesta sobre la expansion de los
bancos panafricanos. MFW4A ha colaborado con el BEI en esta tarea.
Mas recientemente, el programa DEGRP (Development and Economic
Growth Research Programme) de ODI (Overseas Development Institute)
también ha analizado la expansion de las subsidiarias de bancos con
sede en paises africanos, principalmente de Sudafrica, Nigeria y
Marruecos (Raga & Tyson, 2021a). En este proceso, destaca la expansion
de tres bancos marroquies (AWB, BCPE y BCME), que ha sido analizada
con detalle en un informe publicado en 2019 por el Ministerio de Economia
y Hacienda de Marruecos (Boumahdi, 2019).

2015 2016 2017 2018 2019
42,44 44,14 43,72 43,06 46,23
27,22 27,73 27,17 24,94 27,55
24,39 24,83 24,12 23,35 24,93

los sistemas bancarios. Esto se debe a que los
bancos mantienen el exceso de liquidez y de
deuda publica, principalmente en bonos vy le-
tras a corto plazo. Debido a la alta rentabilidad
y el menor riesgo de la deuda publica, esta in-
version se realiza a expensas del crédito al
sector privado necesario para promover el cre-
cimiento econémico crowding-out*.

También ha habido mejoras en los ultimos
afos con respecto a la adopcién de recomen-
daciones internacionales sobre limites pruden-
ciales y estabilidad del sector financiero. El ulti-
mo informe del Banco Europeo de Inversiones
(BEI, 2020) confirma que la mayoria de los gru-
pos bancarios cumplen con los Acuerdos | y
de Basilea, y una buena parte ya cumplen o
trabajan para aplicar los de Basilea lll.

4. Inclusion financiera

El acceso a la financiacién ha mejorado
notablemente, aunque persisten las dispari-
dades. Segun Global Findex, el porcentaje
de adultos en Africa Subsahariana con acce-
s0 a una cuenta ha aumentado de 34 en 2014
a 43 en 2017, todavia por debajo del prome-
dio mundial del 67 %. La difusion de los ser-
vicios de dinero moévil es el instrumento >

4 La mayoria de los mercados interbancarios del Africa Subsahariana
surgieron en la década de 1990, pero auln se encuentran en las primeras
etapas de desarrollo. En Kenia, Malawi, Uganda y Zambia, la actividad
interbancaria ya representa alrededor del 30% del PIB (Raga y Tyson,
2021b).
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GRAFICO 1
iNDICE DE ADECUACION DE CAPITAL REGULATORIO (%)
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Fuente: World Development Indicators (Banco Mundial, 2020).
CUADRO 3

RENTABILIDAD BANCARIA EN AFRICA (2010-2017)

Rentabilidad 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Rendimiento de activos (%, antes de impuestos) .......... | 25,37 | 25,83 | 25,06 | 24,89 | 23,91 2497 | 25,57 | 27,27
Rendimiento de capital (%, antes de impuestos) ............ 25,46 | 2595 | 25,16 | 24,93 | 23,93 @ 25,03 | 25,63 | 27,38

Fuente: Datos para 2017 de la base Global Financial Development (2020). Elaboracion propia.

que mas ha contribuido a impulsar la apertu-
ra de cuentas en muchos paises, superando
rapidamente las cuentas tradicionales. El
porcentaje de cuentas de dinero movil en
Africa Subsahariana casi se duplicé entre los
afios 2011 y 2017, de 12 a 21, lo que confir-
ma el peso de la tecnologia y la innovacion
en el aumento de la inclusion financiera en el
continente.

4.1. El papel de los bancos y las
instituciones microfinancieras

El Cuadro 4 reune varios indicadores de la
situacion de la inclusién financiera. Aproxima-
damente el 60% de la poblacién de Africa to-
davia no tiene acceso a una cuenta bancaria
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formal con una institucion financiera o provee-
dor de dinero mdévil. Otra medida de la penetra-
cion de los servicios financieros, numero de
sucursales bancarias por cada 100.000 habi-
tantes adultos, es aun mas baja, especialmen-
te en Africa Subsahariana (excepto Africa
Oriental).

En realidad, el numero de cajeros automa-
ticos y sucursales ha aumentado desde prin-
cipios de la década de 2000, acercando los
servicios a la poblacion, pero los bancos tam-
bién, sobre todo, aprovechando las nuevas
tecnologias con aplicaciones moviles y banca
online para atender mejor a la demanda. En
cuanto a las operaciones de activo, los ban-
cos continuan liderando la actividad de crédi-
to a pesar de que una alta proporcién de em-
presas no tiene acceso al crédito. Se >



AMENET y MFW4A

CUADRO 4
PENETRACION FINANCIERA EN AFRICA EN 2017

Cuentas bancarias
por 1.000 adultos

476,00
517,68
465,58
402,14
Africa del Oeste sin Nigefia .......................... 358,74
AHICa COMTA .....esessssssssssssnnnns . 230,53
Africa del Este 754,30
Africa AUSHIal ..o -
Africa Austral sin Sudafrica.............coooo......... 475,33

Concentracion de activos
de los 5 primeros bancos

Sucursales bancarias
por 100.000 adultos

8,75 80,49
10,36 79,11
8,34 80,84
6,81 77,99
6,99 79,33
6,89 84,26
13,06 73,80
6,62 87,31
5,98 85,72

Fuente: Datos de la base Global Financial Development (2019). Elaboracion propia.

estima que la brecha financiera de las
pymes supera los 331.000 millones de
dolares solo en Africa Subsaharianas. El
problema principal es la falta de sistemas
adecuados de informacion crediticia, que
coloca a los bancos en una situacién de
riesgo muy elevado para desarrollar sus
operaciones de activo. Como resultado, la
tasa de morosidad de los bancos africanos
se mantuvo en promedio en el 11,9 %
durante la ultima década, tres veces mas
alta que la media mundial®.

4.2. Servicios financieros digitales
y dinero movil

Con solo el 41% de los adultos bancariza-
dos formalmente en Africa, la tecnologia digital
y movil se ha convertido en la via principal para
mejorar el acceso a los servicios financieros
del resto de la poblacién, principalmente muje-
res, jovenes y poblacién de las zonas rurales.

5 Datos anunciados durante el SME Finance Forum en 2018.

6 En el articulo siguiente se aporta mas informacion sobre el
desarrollo incipiente de los sistemas privados de informacién crediticia y
el lanzamiento de la base de datos GEMS (Global Emerging Markets Risk
Database) en 2019, que ha constituido un hito importante para el desarrollo
de un sistema generalizado de informacién sobre riesgos financieros en
Africa.

Segun el informe GSMA de 20197, las cuen-
tas de dinero mévil estan disponibles en el
96 % de los paises, donde menos de un tercio
de la poblacion tiene una cuenta en una institu-
cién financiera formal.

De acuerdo con los datos de Global Findex
(Demirglic-Kunt et al., 2018), Africa Subsahariana
lidera actualmente la adopcién de dinero movil,
con casi el 21 % de los adultos que poseen una
cuenta de dinero moévil en 2017. Solo en 2019, el
numero de cuentas de dinero movil registradas
aumentd en 50 millones. Para aprovechar esta
clientela potencial, los bancos estan colaborando
con operadores moéviles y compahias fintech
para introducir nuevos productos financieros?.

Las transferencias de efectivo es otro de los
servicios financieros digitales mas utilizados.
En 2019 se registraron méas de 690.000 millo-
nes de ddlares en transacciones a nivel mun-
dial (24 %), y Africa Subsahariana representé
mas del 60% de ese valor, con un aumento
previsible durante la pandemia de 2020. >

7 Global System for Mobile Communication o GSM Association.
https://www.gsma.com/sotir/wp-content/uploads/2020/03/GSMA-State-of-
the-Industry-Report-on-Mobile-Money-2019-Full-Report.pdf

8 Atitulo de ejemplo, en junio de 2020, la operadora de comunicaciones
francesa Orange, en asociacion con el grupo asegurador africano NSIA,
anunci6 el lanzamiento del nuevo banco Orange Bank Africa en Costa de
Marfil con la intencién de extender su actividad a Senegal, Mali y Burkina
Faso.
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El dinero movil también esta afectando posi-
tivamente la vida de los pequefios agricultores,
que representan el 54 % de la fuerza laboral en
el Africa Subsahariana. El informe GSMA de
2019 muestra que alrededor del 10 % de los pro-
veedores de dinero mévil a nivel mundial cola-
bora con empresas del sector agricola. De este
10%, el 75% esta en Africa Subsahariana.

Aunque los servicios financieros digitales ya
ayudan significativamente a hacer que las finan-
zas sean mas accesibles, su potencial esta aun
desaprovechado debido a la interoperabilidad li-
mitada. Actualmente existen varios proyectos en
marcha para abordar los problemas de interope-
rabilidad tanto a nivel nacional como regional.
Los avances en este asunto seran la clave de la
expansion de los sistemas de pago y un impul-
S0 decisivo para las transacciones comerciales
privadas y las transferencias de remesas®.

5. Financiacion a largo plazo

La disponibilidad limitada de financiacion a
largo plazo en los mercados africanos es una de
las mayores preocupaciones debido a la enor-
me brecha existente para cubrir las necesidades
de infraestructuras, vivienda de Africa y financia-
cion empresarial, en particular de pymes. Ac-
tualmente, la financiacién a largo plazo para in-
fraestructuras en Africa proviene principalmente
del extranjero, incluida la financiacion publica.

El desarrollo de los mercados financieros
africanos, aun relativamente pequefnos y poco
diversificados, tiene un papel destacado en la
solucién de este grave problema. Los cambios

9 También en este asunto se estan haciendo progresos. Ghana
introdujo un sistema de interoperabilidad de dinero moévil en 2018 que
permite la transferencia de fondos entre redes de dinero mévil. La BCEAO
(Banco Central de los Estados de Africa Occidental), en colaboracién con
el BAfD, esta trabajando en la interoperabilidad de los sistemas de pago
digital de los ocho paises de Africa Occidental pertenecientes a la Unién
Econdémica y Monetaria de Africa Occidental (UEMAO).

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3135
MAYO DE 2021

EL SECTOR FINANCIERO EN AFRICA (1)

experimentados en las ultimas décadas han
sido significativos para desarrollar una nueva
gama de productos destinados a los inverso-
res, tanto extranjeros como africanos.

5.1. Mercados de capital y deuda

Las bolsas de valores africanas siguen siendo
pequenas (en comparacion con sus contrapartes
de Asia o América Latina) y muy concentradas.
La bolsa de valores de Johannesburgo (JSE) es la
principal, y las cinco bolsas mas grandes (Suda-
frica, Marruecos, Egipto, Nigeria y Kenia) repre-
sentan aproximadamente el 90 % de este total. La
capitalizacién de las treinta bolsas de valores de
Africa superd 1,5 billones de délares en 2018. La
capitalizacién de la JSE representaba 3,6 veces
el PIB nominal del pais en 2020, mientras que la
proporcién en el resto de los paises africanos es
mucho mas baja (por ejemplo: Ghana, 8%, Nige-
ria, 8%, Egipto, 17 % y Kenia, 24 %). Estan muy
lejos de las proporciones superiores al 100 % nor-
males en los paises desarrollados, lo que refleja
la ausencia de una masa critica de empresas lo-
cales interesadas en cotizar. No obstante, el por-
centaje de capitalizacién de mercado con respec-
to al PIB ha aumentado significativamente entre
2011 y 2019, del 38% al 61 % en promedio.

Debido a la fragmentacion y el reducido volu-
men de transacciones, la liquidez sigue siendo
un gran desafio en la mayoria de las bolsas afri-
canas, a excepcion de Sudafrica y, en cierta me-
dida, Egipto. Por lo general, la negociacion se
produce solo en un nimero limitado de valores,
gue representan la mayor parte de la capitaliza-
cion de mercado, principalmente acciones finan-
cieras, de telecomunicaciones o inmobiliarias.

Esta situacién ha empezado a cambiar gra-
dualmente a lo largo de la ultima década. Des-
de finales de los noventa se introdujeron >
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acuerdos de cotizaciéon cruzada que contribu-
yeron a un modesto repunte en los volumenes
de negociacion. Posteriormente, el lanzamien-
to de los mercados regionales, principalmente
en Africa del Oeste y Central'®, ha contribuido
a aumentar la liquidez. Este proceso de inte-
gracioén ha recibido un impulso definitivo con el
proyecto de interconexion de las principales
bolsas del continente (African Exchanges
Linkage Project, AELP), liderado por la African
Securities Exchanges Association (ASEA) con
el apoyo del BAfD y la Cooperacion Econdmica
Corea-Africa.

Desde la década de 2000, muchos paises
africanos también han desarrollado sus merca-
dos de deuda como una fuente alternativa de
financiacién para sus economias. Los merca-
dos de deuda publica son relativamente recien-
tes y pocos paises disponen de un mercado de
deuda secundario (Sudafrica, Nigeria, Ghana 'y
Botsuana). La emision total de bonos y letras
ha pasado de 28.000 millones de USD en 2000
a mas de 200.000 millones de USD anuales en
promedio desde 2009, con un valor nocional de
la deuda soberana en circulacion por valor
de aproximadamente 400.000 millones a fina-
les de 2019. Los altos tipos de interés y el volu-
men elevado de emisiones soberanas han des-
plazado a los emisores corporativos?.

0 Bourse Régionale des Valeurs Mobiligres (BRVM) y Bourse des
Valeurs Mobilieres de Afrique Centrale (BVMAC).

" La ASEA fue creada en 1993 y hoy agrupa a veintisiete bolsas con
el objetivo de promover el desarrollo de los mercados y alcanzar un
volumen de capitalizacion medio superior al 123% en 2023 (https:/
african-exchanges.org/). EI AELP es el proyecto mas importante de la
asociacion que esta también promoviendo acuerdo con otras bolsas fuera
del continente (https://africanexchangeslink.com/). El interés suscitado por
los bonos verdes y sociales es uno de los factores, junto con estos
procesos de interconexién a nivel regional y mundial, que puede favorecer
el despegue de los mercados financieros africanos.

2 PWC Africa publica anualmente, desde 2014, un informe de
seguimiento de los mercados de capitales africanos que se ha convertido
en la principal referencia (PwC’s Africa Capital Markets Watch). La ultima
edicién disponible corresponde al afio 2019 y es el quinto informe anual
que cubre tanto los mercados de capital de valores como el de deuda, el
sexto en lo que se refiere solo a los mercados de valores (https:/www.
pwc.com/ng/en/publications/africa-capital-markets-watch.html).

En general, los paises africanos estan lo-
grando avances gracias a la introduccion de
nuevos productos mas adaptados, las refor-
mas de la regulacion y la adopcion de politicas
economicas mas adecuadas para atraer la in-
version. A nivel nacional, el refuerzo de la ca-
pacidad del sector publico esta mejorando gra-
dualmente la transparencia de los mercados.
Las Instituciones Financieras de Desarrollo
(IFD) multilaterales y bilaterales estan apoyan-
do la capacitacién de los centros encargados
de la gestion de la deuda publica para mejorar
la transparencia, extender la curva de rendi-
mientos de manera creible y aumentar la atrac-
cion de inversores institucionales locales e in-
ternacionales. Entre las actividades destaca la
Iniciativa de Mercados Financieros Africanos
(AFMI, por sus siglas en inglés)'3.

Otra de las caracteristicas principales de los
mercados financieros en Africa, que esta tam-
bién recibiendo atencion en los ultimos anos, es
la escasez de oferta de financiacion en mone-
da local a largo plazo, mas alla de cinco anos,
en la mayoria de los mercados. Este tipo de fi-
nanciacién es esencial para la inversion en los
sectores prioritarios de infraestructura y vivien-
da. En 2017, varias instituciones, agrupadas en
torno a la iniciativa MFW4A, lanzaron la Africa
Long-Term Finance Initiative (ALTFI1)™. >

3 Promovida por el BAfD, la iniciativa African Financial Markets
Initiative contribuye a mejorar la informacién fiable y actualizada a través
de una red de funcionarios de enlace (liason officers) en treinta bancos
centrales africanos. Los dos principales elementos son el African Domestic
Bond Fund (ADBF), primer ETF (Exchange Traded Fund de deuda en
Africa), y la African Financial Markets Database (AFMD).

En 2017 se realiz6 también la primera emisién de deuda vendida
exclusivamente a través de banca telefénica en Kenia (M-Akiba, https:/
www.m-akiba.go.ke/).

4 El principal objetivo de la ALFTI (https://www.mfw4a.org/our-work/
africa-long-term-finance-initiative-altfi) es la transparencia y la informacién
disponible en este mercado. Para ello se ha desarrollado una base de
datos con un mecanismo de evaluacion (scoreboard) para poner a dispo-
sicién de los principales inversores, donantes y Gobiernos la informacion
de calidad sobre los instrumentos disponibles, operaciones y demanda. La
iniciativa realiza también diagndsticos a nivel nacional y regional. Los tres
socios principales de la ALFTI son el BAD, el Ministerio Federal Aleman
de Cooperacion Econdémica y Desarrollo, BMZ/GIZ y FSDA, Financial
Sector Deepening Trust for Africa, financiado por la cooperacion britanica.
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5.2. Inversores institucionales

Dado el reducido espacio fiscal y la disminu-
cion de la AOD (Asistencia Oficial para el De-
sarrollo)®, existe un consenso generalizado
sobre el nuevo enfoque para obtener la finan-
ciacién necesaria para el cumplimiento de los
ODS en Africa. Este pasa por el desarrollo del
sistema financiero con una atencidn particular
a los inversores institucionales, tanto africanos
como internacionales, que estan llamados a
desempenar un papel fundamental en el au-
mento del acceso a la financiacion privada a
largo plazo.

La implicacién de los inversores institucio-
nales, fondos de pensiones, fondos soberanos

5 La financiacion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de
Naciones Unidas en Africa requiere entre 600.000 y 700.000 millones
de ddlares al afio de acuerdo con las estimaciones realizadas por
Naciones Unidas (UNCTAD, 2016).
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(SWF) y companias de seguros facilitaria la
movilizacién de los recursos necesarios para
ampliar la financiacién de proyectos de infraes-
tructura y servicios sociales basicos.

El sector de seguros en Africa estd aun en
una fase incipiente de desarrollo, pero con un
potencial de crecimiento mayor en compara-
cion con otras regiones. La tasa de penetracion
se situa en torno al 2,8 %, en comparacién con
el 9% de los paises de la OCDE y menos de la
mitad del promedio mundial estimado en 6,3 %.
Existen grandes disparidades regionales en
todo el continente, y Sudafrica tiene una tasa
de penetracion de mercado del 14 %. La indus-
tria de seguros esta valorada en aproximada-
mente 68.000 millones de USD en términos de
primas emitidas brutas en 2018.

Varios paises han emprendido también re-
formas estructurales para crear un entorno
propicio para nuevos planes de pensiones >
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privados mas dinamicos. Los cambios han
contribuido a un crecimiento en los activos de
los fondos de pensiones, por ejemplo, en Nige-
ria, donde los activos administrados por estos
fondos han pasado de 7.000 millones de dodla-
res en diciembre de 2008 a 30.000 millones en
diciembre de 2020. Los activos de los fondos
de pensiones en toda Africa se estiman en
372.000 millones de ddlares en 2018 (293.000
millones en 2008). El crecimiento se ha atribui-
do en gran medida al desarrollo econémico, el
ascenso de la clase media, la mejora del acce-
so a los mercados financieros, los cambios re-
gulatorios y los avances tecnolégicos que es-
tan atrayendo a mas personas a los sistemas de
prevision social. A pesar de las reformas regu-
latorias de los sistemas de pensiones, la reticen-
cia de los gestores de estos fondos junto con
las limitadas oportunidades de diversificacion
del riesgo han sido las barreras principales
que han limitado la movilizacion de estos re-
cursos para la inversién productiva a mas largo
plazo.

Durante la ultima década se han desarrolla-
do nuevos instrumentos financieros, fondos es-
pecializados de infraestructuras'®, vehiculos
financieros estructurados que combinan diver-
sas fuentes de financiacion privada y publica
con algun tipo de garantia, para atraer precisa-
mente los fondos mas conservadores. Todos
estos aspectos se desarrollaran con mas deta-
lle en los préximos articulos.

Seria tan solo necesario mencionar, para
concluir esta seccién, que la crisis financiera
de 2008 y el debate sobre los ODS han puesto
de nuevo sobre la mesa el papel del Estado en

6 Numerosos fondos privados de infraestructuras han surgido
recientemente y se agrupan en torno a la African Private Equity and
Venture Capital Association (AVCA, hitps://www.avca-africa.org/).

En este area de la financiacién de infraestructuras destaca un nuevo
instrumento publico especializado, el Fondo Africa50 (hitps://www.
africa50.com/), creado en 2015 por el BAfD y otros veintisiete Gobiernos
africanos y dos bancos centrales.

la economia, veinte afios después de la libera-
lizacion de los afos noventa. Como conse-
cuencia, se ha renovado interés por las IFD,
que también se analizara con mayor detalle en
los siguientes articulos'”.

6. Regulacion financiera y supervision

La crisis financiera mundial de 2007/2008
puso en primer plano numerosas fallas en los
mecanismos de regulacion y supervision e hizo
que se prestase mas atencién a la correlacion
entre el desarrollo del sector financiero y la es-
tabilidad financiera y los vinculos entre los sis-
temas financieros y la economia real.

6.1. Alineamiento con los estandares
globales

Para garantizar el buen funcionamiento de
los sistemas financieros, los Gobiernos africa-
nos se comprometieron a alinear la regulacion
y supervisioén financieras con las mejores prac-
ticas internacionales. Como resultado, los sis-
temas financieros son mas estables, con secto-
res bancarios mejor capitalizados e incluso con
exceso de liquidez.

Los estandares prudenciales globales re-
presentan un esfuerzo importante para reducir
la probabilidad de otra crisis financiera sistémi-
ca. En consecuencia, los responsables >

7 Existen en Africa alrededor de 140 IFD y bancos nacionales y
regionales de desarrollo, de las que 67 instituciones nacionales son
miembros de la Asociacion de Instituciones de Financiamiento para el
Desarrollo en Africa (Association of African Development Finance
Institutions, AADFI). Esta retine también a otras doce organizaciones a
escala regional y continental y apoya la capacitacién y la autoevaluacién
de sus miembros en el marco de sus «Prudential Standards, Guidelines
and Rating System for African Development Banks and Finance
Institutions» (PSGRS). Este interés por las IFD ha recibido un nuevo
impulso en la Cumbre Finance in Common de 2020, donde se lanzé una
nueva base de datos especializada en los Bancos Publicos de Desarrollo
(PBD, https://afdshiny.shinyapps.io/developmentbanksdatabase/).
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politicos africanos enfrentan una mayor presion
para acelerar la adopcién de regulaciones inter-
nacionales, en particular las recomendaciones
de Basilea ll, Basilea lll, las normas internacio-
nales de informacion financiera (NIIF) y el Gru-
po de Accién Financiera Internacional (GAFI).

En este contexto, el continente presenta dife-
rentes niveles en cuanto a la aplicaciéon de las
recomendaciones. Algunos paises africanos han
optado por avanzar hacia la plena aplicacion del
nuevo marco de Basilea lll, mientras que otros
prefieren un enfoque gradual y personalizado de
Basilea Il y Ill. Entre los segundos, las autorida-
des nigerianas decidieron implementar solo los
aspectos que se determinaron como adecua-
dos para su pais. Por el contrario, Sudafrica y la
region de la zona CFA, bajo la supervision de
la BCEAO (Banque Centrale des Etats de [Afri-
que de I'Ouest), se han comprometido con las
normas en su totalidad.

Al igual que los bancos centrales, el recono-
cimiento unanime de la importancia de la go-
bernanza como un ingrediente clave para el
desarrollo del sector financiero ha obligado a
los reguladores de todos los sectores financie-
ros en Africa, seguros, pensiones y mercado
de valores a introducir los principios de buen
gobierno corporativo en las areas bajo su
responsabilidad.

6.2. Mejora de la regulacion y refuerzo de
las entidades de supervision
financiera

Tradicionalmente, los riesgos de crédito, li-
quidez y mercado son las principales preocu-
paciones de los reguladores y supervisores.
Sin embargo, el ritmo acelerado de adopcion
de las nuevas tecnologias por las fintech y la
diversificacion de los servicios financieros ha

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3135
MAYO DE 2021

EL SECTOR FINANCIERO EN AFRICA (1)

ejercido una mayor presion sobre los regulado-
res y supervisores para desarrollar y aplicar
una regulacién mejor adaptada.

Los nuevos modelos de negocio, a menudo,
traspasan las fronteras de los servicios finan-
cieros tradicionales y requieren una fuerte coo-
peracion entre reguladores y supervisores de
los sectores financiero y de telecomunicacio-
nes. Al mismo tiempo que se aprovechan los
beneficios de las nuevas tecnologias financie-
ras, es necesario garantizar que los riesgos
que plantean dichas innovaciones para la esta-
bilidad financiera se gestionen y mitiguen ade-
cuadamente para garantizar que los sistemas
financieros desemperien plenamente su papel
de apoyo al crecimiento econémico.

En este nuevo contexto, una de las principa-
les limitaciones observadas es que los regula-
dores y supervisores carecen de la capacidad
y los recursos para mantenerse al dia con la
evolucion del mercado y supervisar la crecien-
te complejidad del sector financiero. Las ame-
nazas nuevas y emergentes, incluidos el blan-
queo de dinero, el fraude y los ataques
cibernéticos, exigiran una mayor inversién en
sistemas y capacidades del personal. No es un
problema exclusivo de Africa, pero afecta de
manera particular a las autoridades en el con-
tinente debido a la menor capacidad y una mas
rapida adopcion de las nuevas tecnologias por
la poblacion.

La experiencia reciente, durante la crisis fi-
nanciera mundial de 2008, ha confirmado la
importancia de introducir un sistema de regula-
cion financiera basado en el analisis del riesgo
potencial para equilibrar los objetivos de esta-
bilidad, integridad, inclusién y proteccion del
consumidor. La actual crisis de la pandemia de
COVID-19 ha revelado la vulnerabilidad cre-
ciente de los sistemas financieros africanos a
los choques enddgenos y exdgenos. >
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Por ultimo, las autoridades reguladoras y su-
pervisoras de Africa estan integrando cada vez
mas los riesgos derivados del cambio climatico
en el seguimiento de la estabilidad financiera y
la supervisidon microprudencial. EI cambio cli-
matico como fuente de riesgo financiero puede
afectar los balances y los modelos de negocio
de los bancos comerciales de muy diferentes
formas. El propdsito es orientar al sector ban-
cario hacia la transicion a una economia de ba-
jas emisiones de carbono aplicando una regu-
lacion adaptada y una supervisiéon adecuada.

Consciente de la necesidad de contribuir a
los esfuerzos en curso para fortalecer los mar-
cos regulatorios y de supervisién bancarios en
el continente, la Comunidad de Supervisores
Bancarios Africanos (Community of African
Banking Supervisors, CABS), establecida por
la Asociacion de Bancos Centrales Africanos
(Association of African Central Banks, AACB)
con el apoyo de MFW4A, se esta convirtiendo
en el principal instrumento de colaboracién de
los reguladores africanos para la supervision
transfronteriza y el cumplimiento de las normas
internacionales, asi como el desarrollo de las
reformas prioritarias y el dialogo con otros su-
pervisores a nivel internacional.

7. Conclusion

El peso del sector financiero en Africa es atin
muy bajo tanto en términos absolutos, compara-
do con el resto del mundo, como en términos
relativos con respecto al PIB de cada pais. Sin
embargo, en las secciones anteriores se han es-
bozado los principales avances que se han
producido en las dos ultimas décadas y que
estan poniendo las bases para un desarrollo
sostenido e inclusivo de los servicios financieros
que contribuya al desarrollo econémico general.

Se debe destacar, a modo de conclusion,
que la mayoria de los aspectos sefnalados es-
tan favoreciendo una mayor integracion regio-
nal tanto a través de la expansién de los gru-
pos financieros privados y la interconexién de
los mercados como de la colaboracion publica
para la armonizaciéon y mejora de la regulacion
y la supervision a escala continental.

Esta integracion, junto con el avance signifi-
cativo de la innovacion financiera y la adopcion
de las tecnologias de comunicacion, es el prin-
cipal factor que contribuird a resolver la frag-
mentacion del que previsiblemente sera uno de
los principales mercados mundiales a partir
de 2050 en el continente mas poblado.

El desarrollo de los grupos financieros pana-
fricanos es otro aspecto importante que requie-
re atencién por las implicaciones potenciales
en las relaciones econémicas dentro de Africa
y de ésta con el resto del mundo.

La colaboracion entre MFW4A y AMENET
en la elaboracion de este trabajo es tan solo un
primer paso en el inicio de una relacién que se
espera que sea fructifera en los proximos anos.
Esta colaboracion servira para involucrar a mas
investigadores africanos y europeos, lo cual re-
dundara en la mejora de la capacidad de anali-
sis y en el enriquecimiento del debate de las
politicas econdémicas y sociales sostenibles.
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