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1. INTRODUCCION Y MOTIVACION

ainclusion financiera alberga la promesa de fomentar el crecimien-
toydereducirlapobrezayladesigualdad, en especial movilizando
los ahorros y brindando a los sectores de hogares y de empresas
mayor acceso a los recursos necesarios para financiar el consumo y la
inversion y para tener garantias contra los choques. Ademas, la inclu-
sién financiera puede fomentar la formalizacién del trabajo y de las em-
presas, lo cual ayudara a la vez a impulsar los ingresos del gobiernoy a
fortalecer las redes de proteccion social. Los beneficios de la inclusion
financiera podrian ser particularmente marcados en América Latinay el
Caribe (ALC) donde el crecimiento es modesto y volatil, la pobreza y la
desigualdad siguen siendo ingentes, la inversidn y el ahorro son bajos 'y
la informalidad esta sin control.
No es de sorprender que lainclusidn financiera se haya convertido en
una meta cada vez mas importante para las autoridades responsables
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la precision de la traduccion. En caso de discrepancias, rige el texto en idioma original. Las opiniones expresadas en
el presente articulo son exclusivas de los autores y no necesariamente representan las opiniones del FMI.
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de la politica de la region. Ciertamente, después
de un periodo de inestabilidad y de crisis, se han
reforzado los sistemas financieros en ALC (Fondo
Monetario Internacional, 2015) y se ha progresado
en elfomentode lainclusidn financiera mediante la
expansién de redes bancarias, mejoras en los sis-
temas de pagoy ladiversificacién de los servicios
de ahorro y de crédito disponibles para el sector
de hogares y para las pequefias y medianas em-
presas (PYME). Este progreso refleja en parte los
esfuerzos de los gobiernos por crear un ambiente
propicio para las finanzas en general, incluyendo
la liberacion de flujos financieros, abordando las
vulnerabilidades del sector financiero, mejorando
la eficacia de la regulacion y supervision, y mejo-
rando lainfraestructurafisicay de mercado. Refleja
también las politicas especificas para promover la
inclusion, talcomo laintroduccion de cuentas ban-
carias de bajo costo, el uso del sector de la banca
para canalizar las transferencias del Estado, con-
venios de corresponsalia bancaria, asi como el
apoyo para la banca movil y electrénica. A pesar
de este progreso, persiste un amplio margen para
la mejora de la inclusion financiera del sector de
hogares y de empresas.

En este estudio se busca documentar el estado
actualdelainclusiénfinancieraen ALC, identificar
las brechas de inclusién financiera que se man-
tieneny analizar el efecto sobre el crecimiento, la
desigualdady la estabilidad financiera cuando se
eliminan los obstaculos identificados paralainclu-
sion. El articulo utiliza numerosos enfoques para
examinar las distintas facetas de lainclusién finan-
cieray susdificultades, sibien reconoce las limita-
ciones de cada uno de ellos. A partirde labase de
datos sobre lainclusiénfinanciera (Findex por sus
siglaseninglés)ylos datos de la Encuesta Empre-
sarial recopilados por el Banco Mundial, el estudio
propone mediciones novedosasy compuestas de
inclusiodn financiera de los sectores de hogares y
de empresas, conlaideade ubicaraALC dentrode
una perspectiva temporal y transnacional. Luego
identifica las brechas de inclusién financiera, los
factores subyacentesylas acciones de politica que

podrian ayudar a cerrarlas. Al hacerlo, el andlisis
amplialainvestigacion explorando factores deter-
minantes adicionales de la inclusion financiera,
tales como el tamano de la economia informal, la
calidad del entorno regulador, las fuentes de ingre-
sodelosbancosyladisponibilidad de reservas de
seguridad bancarias, y analizando los factores de
la inclusion financiera para las PYME.

Enlorelativoalos hogares, el articulo exploralos
factores que fundamentan la dependencia de los
hogares enlasfinanzas informales con base en el
ejemplo de Colombia. Desde la perspectivade las
empresas, aplica unanovedosa estructurateérica
para identificar las fricciones mas problematicas
del sectorfinanciero que impiden lainclusién finan-
cieraendistintos paises de ALC. Este marco permite
examinarlas implicaciones de aliviar las fricciones
financieras sobre la desigualdad, el crecimientoy
la productividad. A partirde los resultados del mo-
delo, se presentan estudios monograficos a finde
exponer las prioridades de politica para impulsar
una mayor inclusién financiera.

El presente articulo se organiza de la siguiente
manera: en la seccidn 2 se presentan los indices
para medir los hogares y la inclusién financiera y
se examinanlos avances en lainclusion financiera
en América Latina. Enla seccion 3 se presenta un
analisis para identificar las brechas de inclusién
financiera en toda ALC y las causas subyacentes
delas mismas. Cambiando el foco al sector de ho-
gares, laseccién 4 exploralosfactores detrasdela
confianzade loshogares enlas finanzas informales
con base en el ejemplo de Colombia. La seccion 5
aplicaunaestructuratedrica paraidentificarlas fric-
ciones del sectorfinanciero mas problematicas que
impidenlainclusionfinancierade las empresasen 12
paisesdelaregion. Laseccion 6incluye tres estudios
de caso, Guatemala, Peruy El Salvador, para mos-
trarlas prioridades de politica con el fin de impulsar
una mayor inclusién. La seccion 7 es la conclusion.
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2. MEDICION DE LA INCLUSION FINANCIERA EN AMERICA LATINA

| interés creciente de las autoridades responsables de la politica
por la inclusidn financiera ha derivado en la elaboracion de nu-
e Merosos indicadores financieros.! Sin embargo, los indices mul-
tidimensionales, que ofrecen una sintesis de mediciones de la inclusion
financiera, son pocos (por ejemplo, Amidzi¢ etal.,2014; Camaray Tuesta,
2014). Construimos tres indices multidimensionales que registran distin-
tos angulos de la inclusidn financiera: i) uso de servicios financieros por
parte de los hogares (Findex); ii) utilizacion de servicios financieros por
parte de las PYME (Encuesta de Empresas); y iij) acceso a instituciones
financieras (Encuesta sobre Acceso a Servicios Financieros). Los indices
estan ideados para registrar las diferentes facetas de la inclusién finan-
ciera, ala cual definimos en este articulo como el acceso y uso eficaz de
servicios financieros por parte de las empresas y los hogares.

Eldiagrama a continuacionilustralosindicadores incluidos en cada uno
de los indices (ver el apéndice para mas detalles). Elegimos indicadores
que abarquen los aspectos mas importantes de inclusion financiera que
se destacan en la bibliografia, si bien tomamos en cuenta las limitacio-
nes de datos. Por ejemplo, el indice de inclusion de hogares comprende
informacioén sobre el uso de cuentas bancarias, ahorro, endeudamiento
y métodos de pago, pero omite informacién sobre seguros debido a las
limitaciones de los datos. Elegimos también no combinar los tres indices
en uno solo, principalmente porque varia radicalmente la cobertura de
datostransnacionales de hogaresy empresas. En cambio, comparamos
aALC conotrasregiones, y paralos hogares alo largo del tiempo,? sepa-
radamente en cada dimensién.3

Una novedad de nuestro analisis es la elaboracion de un indice de in-
clusidnfinanciera paralas PYME. Sibien los componentes individuales de
los datos de la Encuesta de Empresas han sido analizados en bibliogra-
fias anteriores (Didiery Schmukler, 2014), no se ha explorado un indicador

Las tres fuentes mas ampliamente usadas son la base de datos sobre la inclusion finan-
ciera mundial (Findex) del Banco Mundial, la cual registra como ahorran, se endeudan y
hacen pagos los habitantes de 148 paises; la encuesta sobre acceso a servicios financie-
ros (FAS, por sus siglas en inglés) del FMI que ofrece datos mundiales desde la perspec-
tiva de la oferta al acceso financiero para 187 jurisdicciones; y la Encuesta de Empresas
del Banco Mundial que contiene datos de las empresas sobre su acceso a las finanzas
para una muestra representativa de empresas en 135 economias.

Datos de Findex disponibles para dos afios: 2011y 2014.

Exploramos diferentes métodos de agregacion, es decir, ponderaciones derivadas del
procedimiento de analisis de componentes (Camara y Tuesta, 2014), analisis factorial
(Amidzi¢ et al., 2014) y pesos iguales. Los resultados son similares cuando se usan medi-
ciones alternativas. A fines de simplificar la exposicion, presentamos los resultados para
los indices construidos usando ponderaciones equivalentes.
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compuesto. El indicador integral de inclusion financiera de las empresas sirve para entender mejor la
posicion relativa de ALC en distintos aspectos de lainclusién en comparacién con otras regiones, en es-
pecial porque se considera que mejorar el accesoy el uso de las finanzas por parte de las empresas es
prioridad de politica en la region.

iNDICES DE INCLUSION FINANCIERA

Accesso a instituciones
financieras
(infraestructura fisica,
Encuesta sobre Acceso
a Servicios Financieros)

Uso de servicios financieros

Por hogares Por empresas

(PYME con <100 empleados,

(Findex) Encuesta de Empresas)

¢ Cuenta en una institucion financiera * Porcentaje de PYME con una
formal (porcentaje de mayores de 15 anos) cuenta de cheques o ahorros

* Numero de cajeros automaticos
(ATM) por cada 1,000 km?

* Numero de sucursales de
otras instituciones receptoras
de depositos por cadal,000 km?

e Numero de sucursales por
cada100,000 adultos

* Numero de cajeros automaticos
por cada100,000 adultos

* Cajero automatico es el modo principal ¢ Porcentaje de PYME con préstamos
de retiro (porcentaje de mayores de 15 afios bancarios/linea de crédito
con una cuenta) « Porcentaje de PYME que utilizan

« Tarjeta de débito (porcentaje de mayores bancos para financiar inversiones
de 15 afios) * Financiamiento bancario

¢ Préstamo de una institucion financiera de capital de trabajo (porcentaje)
en el L'Jltimo ano (porcentaje de mayores « Valor de la garantia necesaria
de 15 afios) para un préstamo (porcentaje

* Ahorro en una institucion financiera
en el ultimo afo (porcentaje de mayores
de 15 afnos)

¢ Tarjeta de crédito (porcentaje de mayores

del monto de préstamo)

Porcentaje de PYME que no necesita
un préstamo

Porcentaje de PYME que identifica

de 15 afios) el acceso/costo al financiamiento

como una limitante mayor

A pesar de las mejoras notables entre 2011 y 2014, los paises de ALC siguen rezagados en compara-
cién con otras economias emergentes (EME) en cuanto a la inclusién financiera de hogares (grafica 1).
En 2011, sélo unos pocos paises (Brasil, Costa Rica'y Jamaica) tenian una puntuacién alta en inclusion
financierade los hogares, en comparacién con las EME no asiaticas. En Brasil, los grados altos de inclu-
sion financiera de los hogares reflejan, en parte, un periodo de crecimiento y estabilidad, asi como las
politicas destinadas a mejorar los canales de distribucion (por ejemplo, el uso de labanca corresponsal
para administrar el programa de asistencia social Bolsa Familia), a promover la transparencia (con el
requisito para los bancos de publicarinformacion sobre productos financieros), afomentarla educacién
financiera y a adaptar la regulacién de servicios financieros a las necesidades de los clientes de bajos
ingresos.* En 2014, otros paises de ALC, entre ellos Chile, Uruguay y Venezuela, se unieron a los paises
con undesempeiio superior al promedio. En Chile, por ejemplo, la mejora puede atribuirse principalmente

4 Ver, por ejemplo, Banco Central de Brasil (2011) y Felaban (2011).
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alos esfuerzos destinados a cumplircon los com-
promisos contraidos en la Declaracién Maya.® Al-
gunas de las acciones especificas incluyeron la
introduccidén de un sistema de pago electrénico
para hacer transferencias de prestaciones esta-
tales, el programa de educacion financiera para
beneficiarios de pagos electronicos y el levanta-
miento de una encuesta de inclusion financiera.
También ha desempefiado un papel importante
un banco estatal con una estrategia de inclusién
financiera definida (Banco Estado).

ALC estarezagada en comparacién con el Asia
emergente entodoslos componentes individuales
del indice de hogares, en particular en lo concer-
niente a la tenencia de cuentas y ahorros en una
institucion financiera. En 2014, s6lo el 47% de los
hogares en ALC tenia una cuenta en unainstitucién
financiera formal frente al 60% de los hogares en
Asia emergente. Hay también unaimportante bre-
cha generacional en términos de acervo de cuen-
tas, sibien ha disminuido durante los ultimos afios,
especialmente en México, Costa Rica, Venezuela
y Jamaica. Esta brecha posiblemente refleja una
combinacion de factores, entre ellos el ingreso,
la educacion y otras diferencias entre hombres y
mujeres. Los resultados de una encuesta de in-
clusién financiera realizada en México, por ejem-
plo, indican que los bajos ingresos son la limitante
para el 75% de los que no tienen cuentas. La se-
gundarazén méas importante citada fue la falta de
unanecesidad de este tipo de cuentas. Rechazos
y otras razones, como por ejemplo la distancia al
banco, eran mucho menos relevantes. Ciertamen-
te, para América Latina en conjunto, hallamos que
el acceso a las instituciones financieras (infraes-
tructura fisica) esta al mismo nivel que en otros
mercados emergentes si bien hay partes, inclui-
do el Caribe, algunos paises de América Central,

5 La Declaracién Maya, emitida en 2011, incluye a 108 insti-
tuciones de 89 paises desarrollados y emergentes, que en
conjunto representan el 86% de la poblacién no bancariza-
da del mundo. La declaracion fue firmada por nueve paises
de ALC: México, Chile, Brasil, Colombia, Ecuador, Peru, El
Salvador, Guatemala y Paraguay.

Paraguayy Uruguay donde el acceso sigue siendo
bajo (grafica 1).

En términos de crédito bancario, en promedio,
menos del 15% de los adultos en ALC obtienen cré-
ditos de unbanco. Sibien este nivel es similaral de
otras EME (apenas por debajo de las EME de Asia),
algunos paises tienen un rezago significativo (por
ejemplo Venezuela, Haiti, Argentina, Honduras y
México). Los resultados de las encuestas indican
que las principales razones para no obtener crédi-
to en México son la falta de demanda de crédito, el
rechazo de las solicitudes de crédito, la aversion a
la deuday los altos costos.

Sigue siendo altaen ALC ladependenciade fuen-
tes de financiamiento no tradicionales. La region
tiene lamayor cantidad de corresponsales de ban-
capercapitaenelmundo. Brasil ostenta el modelo
corresponsalmas antiguo (desde 1973) y mas desa-
rrollado enlaregion, contodaslas municipalidades
cubiertas por corresponsales, pero México y Co-
lombia han hecho importantes progresos en afios
recientes (y los bancos corresponsales abarcan
el 61% y el 88% de las municipalidades, respecti-
vamente). El modelo de banca corresponsal ayu-
da a zanjarlabrecha entre las finanzas informales
y formales permitiendo que los minoristas accesi-
bles (las tiendas de alimentos, las gasolineras, las
farmacias) actien como intermediarios para tran-
sacciones financieras basicas (depdsitos, retiros,
pagos de facturas).” La region también ha logrado
importantes avances en el desarrollo de la banca
movil, en especial, en areas que carecen de ac-
ceso a instituciones financieras (infraestructura

6 Sin embargo, otros estudios indican que los mayores requi-
sitos de documentacion (tres documentos en contraste con
uno en paises avanzados, Didier y Schmukler, 2014) en una
region con alta informalidad desalientan la apertura de una
cuenta.

7 Los corresponsales bancarios son los establecimientos co-
merciales no financieros que ofrecen servicios financieros en
representacion de un proveedor de los mismos, convirtién-
dose en los puntos de acceso al sistema financiero formal.
Difieren de los bancos corresponsales en que estos son ins-
tituciones financieras que ofrecen servicios en nombre de
otros bancos, la mayoria ubicados en un pais diferente.
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INCLUSION FINANCIERA DE LOS HOGARES Y ACCESO A LOS SERVICIOS FINANCIEROS
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

INDICE DEL USO DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS AMERICA LATINA:
POR PARTE DE LOS HOGARES, 2011-2014 iNDICE DEL USO DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS
POR PARTE DE LOS HOGARES, 2011-2014
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fisica). Dicho esto, labanca mévil en ALC no es tan importante como en Africa subsahariana. A pesar de
los avances en las finanzas formales, las finanzas informales siguen siendo importantes y han crecido
en los ultimos afios. Mas de un quinto de los hogares declararon en 2014 haber adquirido deudas con
sus amigos, familia u otros prestamistas informales, mas que el 16% de 2011.
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MEXICO: RAZONES DETRAS DE LA EXCLUSION FINANCIERA

RAZONES PARA NO TENER UNA CUENTA BANCARIA RAZONES PARA NO TENER UN CREDITO
Ingreso bajo [ No lo necesita [ INNEGTNNEGEGGGG
No la necesita [N Fue rechazado |INNENEGEG
Fue rechazado
u No le gustan las deudas | INNENEGN

Prefiere otros medios N
de ahorro

Falta de confianza B
en los bancos

Costos altos [

Altas tasas o tarifas || NEGgGN

Falta de conflanza B
o mal servicio

El banco queda retirado [ El banco esta retirado i
Rendimientos bajos | otra I
Piensa que sera
Otra | rechazado
0 20 40 60 80 0 20 40 60

Fuentes: INEGI, Encuesta Nacional de Inclusién Financiera y estimaciones del personal del Fmi, 2012.

BANCA CORRESPONSAL Y MOVIL!

EL USO DE CORRESPONSALES ACCESO A SERVICIOS FINANCIEROS:
BANCARIOS PARA RETIRO MOVIL CONTRA INFRAESTRUCTURA
(porcentaje de personas con 15
10 afios 0 mas, con una cuenta) 50 .
9 | 7 » Otras regiones
© Fes
8 2 o_ 451 . + Africa
% 2= 40 4 . subsahariana
7 1 c £ * n
T3S 35 ¢ ALC
6 - SE C
855
5 1 290
$2%
41 c% S
1))
3 eEo
o m© 2
o | T E S
233
l m .
14 =°
0 -
Paises EM AS|a EM fuera Paises 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
de bajos de Asia avanzados
ingresos y ALC Acceso a instituciones financieras

(infraestructura fisica)

" Incluye el porcentaje de personas que respondieron tener una cuenta en un banco o en otro tipo de institucion financiera y que
obtienen efectivo de su cuenta por medio de un agente bancario que trabaja en una tienda o va a su domicilio, o de alguna otra
manera excepto mediante un cajero automatico o la ventanilla de un banco.

Fuentes: calculos propios.
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INCLUSION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS

{NDICE DE USO DE SERVICIOS FINANCIEROS POR PARTE ALC Y PYME: USO DE SERVICIOS FINANCIEROS
DE LAS EMPRESAS, POR NIVEL DE INGRESO POR PARTE DE LAS EMPRESAS
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Fuente. calculos de los autores.
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En comparacion con la inclusion financiera de
los hogares, la inclusion financiera de las empre-
sas tiene mejor desempefno en ALC como region.
Chile, Barbados, Brasil, Peruy algunos paises del
Caribe lideran el grupo. La cantidad de empresas
con un préstamo o linea de crédito (46%) es se-
mejante ala cantidad en el Asia emergente (48%).
Sin embargo, los requerimientos de garantia son
altos y gran parte de las PYME considera que el
acceso/costodefinanciamiento es unaimportan-
te restriccién. En algunos paises, esto refleja los
engorrosos sistemas legales y regulaciones (por
ejemplo, en Peru), mientras que en otros refleja la
asimetria de informacidn y la falta de informacion
crediticia confiable (por ejemplo, Guatemala). Los
procedimientos legales para cobrar garantias ante
lafalta de pago son arduos en muchos paises (por
ejemplo, en El Salvador y Peru). Estas restriccio-
nes se estan sorteando mediante el uso de fuen-
tes de financiamiento no tradicionales de rapido
crecimiento, tales como el factoraje (en Chile y
México), e iniciativas tales como la Bolsa de Pro-
ductos (Chile).®

Muchos paises de ALC han creado un entorno
favorable paralainclusionfinanciera. Segunlaen-
cuesta Global Microscope, que evalua el entorno
regulatorio para la inclusion financiera con 12 in-
dicadores y en 55 paises, si bien ALC ha quedado
rezagada con respecto al Asia emergente en los
ultimos afos, Peru, seguido de Colombia, sigue
siendo el lider mundial por su entorno favorable

8 El factoraje se refiere a la transaccion financiera por la cual
un negocio vende sus cuentas por cobrar (esto es, sus factu-
ras) a una tercera parte (llamado un cesionario o factor) a un
precio de descuento a cambio de financiamiento inmediato.
El factoraje difiere de los préstamos bancarios en tres aspec-
tos. Primero, la atencién se pone en el valor de las cuentas
por cobrar y no en la solvencia del crédito de la empresa.
Segundo, el factoraje no es un préstamo, es la compra de
un activo financiero (por ejemplo, cuentas por cobrar). Por
ultimo, un préstamo bancario implica dos partes, mientras
que el factoraje implica tres. Las facturas generalmente son
a corto plazo (menos de 90 dias), de manera tal que un mer-
cado para las operaciones con facturas seria equivalente a
un mercado de titulos comerciales de alto rendimiento. La
Bolsa de Productos permite el factoraje inverso.

y estimulante para la inclusion financiera (2014).
Otros paises de ALC (Chile, México y Bolivia) es-
tan también cercanos a los niveles superiores de
la encuesta. ALC se destaca enlaregulaciony su-
pervision de sucursales y agentes, la regulacion
prudencial y las reglas de conducta del mercado.
Sin embargo, esta rezagada en los sistemas de
informacion de crédito, en la regulacién de pa-
gos electrénicos y en la regulacion y supervisién
de actividades de toma de depdsito. Por lo tanto,
resultan desconcertantes en ALC los entornos re-
gulatorios favorablesy alavezlos grados aparen-
temente bajos de inclusion financiera de hogares.

AMBIENTE DE FOMENTO
PARA LA INCLUSION FINANCIERA
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Calculos de los autores.
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Enla préxima secciénidentificamos las brechas de lainclusion financie-
ra mientras tomamos en cuenta los fundamentos econdmicos de cada
pais y analizamos los factores detras de las brechas, incluso la calidad
del entorno regulatorio.

3. LAS BRECHAS EN LA INCLUSION FINANCIERA
Y SUS FACTORES DETERMINANTES

fin de construirlas brechas de inclusion financiera, primero iden-
tificamos los factores exdgenos (los fundamentos) que podrian
considerarse fijos a corto plazo. Ellos incluyen elingreso per ca-
pita, la educacion, el tamafo de la economia informal, el estado de de-
recho, la cantidad de empresas de propiedad extranjeray laimportancia
de las exportaciones de combustible. Computamos las brechas deinclu-
sion financiera como desviaciones de los indices de inclusion financiera
de los valores pronosticados por estos fundamentos. Las brechas calcu-
ladas posiblemente registren las distorsiones de politicay las fricciones
del mercado. Segundo, analizamos los factores determinantes de las
brechas de inclusion financiera, tales como la calidad de la regulacion,
las fuentes de ingreso bancario y las reservas de seguridad, y el grado
de competencia del banco.
Hallamos que la inclusion financiera es mayoren los paises con las si-
guientes caracteristicas de los fundamentos (cuadro 1):

Mayor ingreso per capita (para la inclusion tanto de hogares como
de empresas).Los ingresos mas altos reducen la pobrezay mejoran
elacceso alasfinanzas de manera directa, permitiendo un apalan-
camiento mas alto a costo menor, e indirectamente, porque los pai-
ses de altos ingresos pueden afrontar el gasto de construir mejores
infraestructuras fisicas e institucionales.

Mayor educacién (para la inclusion de hogares). El mayor grado de
educacion puede fomentar el uso de servicios financieros, ya que
permite una mejor comprension de los productos financieros y ofre-
ce mayores ingresos futuros.

Estado de derecho mas sélido (para la inclusion de hogares). Un es-
tado de derecho mas sélido puede colaborar a ejecutar los contra-
tos financieros y a contener el delito violento, dejando asi en claro
las reglas del juego para todos y garantizando la seguridad en las
transacciones financieras, tema de especial importancia en Amé-
rica Central.
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Menor grado de informalidad (para la inclu-
sion de hogares). En paises con mayor infor-
malidad, lafaltade documentacién adecuada
y de garantias aceptables podria privaralos
hogaresy a las empresas de oportunidades
de crédito y desalienta el ahorro en institu-
ciones financieras formales.

Menor prevalencia de empresas de propie-
dad extranjera (para la inclusion de empre-
sas y para el acceso general a instituciones
financieras). Las empresas de propiedad ex-
tranjera pueden obtenerfinanciamientode su
empresamatriz ubicada en el extranjeroy no
necesitarendeudarse en el pais.° Enlas eco-
nomias dominadas por empresas extranjeras,
esto podria provocar un menor desarrolloen
la infraestructura financiera fisica.

Menos exportaciones de combustible (para
la inclusion de empresas y para el acceso
general a instituciones financieras). Podria
haber diversas explicaciones potenciales.
Un sector petrolero mas grande podria atraer
recursos financieros y reducir el crédito en
otras partes de la economia, disminuyendo
asilainclusion de las empresas. De manera
alternativa, un sector petrolero mas grande
podria desalentar el desarrollo general del
sistemafinanciero debido ala menordeman-
dade servicios financieros en unaeconomia
menos diversificada. Finalmente, esta varia-
ble podria estar registrando algunas de las
otras caracteristicas inherentes alos paises
productores de petrdleo, por ejemplo, en la
bancaislamica (Naceur et al., 2015).

° Por ejemplo Panama tiene la mayor proporcion de empresas
propiedad extranjera en ALC y la menor proporcién de em-
presas que informan tener préstamos bancarios o una linea
de crédito (21%). Sin embargo, la cantidad de empresas que
identifican el acceso a las finanzas/costo de las finanzas
como una importante restriccion en Panama es también la
mas baja de ALC (sélo un 1%) y las empresas panamefas
que declaran que no necesitan un préstamo es la mayor en
la region (58%).

Los hallazgos sobre laimportancia del ingreso
per capita, laeducaciony el estado de derecho son
compatibles conlos estudios previos sobre las bre-
chasdeinclusidon de hogares (porejemplo, Suarez
y Amado, 2014). La relacidn con la informalidad
coincide también con los estudios que adoptaron
un enfoque mas descriptivo (por ejemplo, Didiery
Schmuckler, 2014). Son novedosos nuestros ha-
llazgos sobre los factores determinantes de inclu-
sién financiera para las empresas.

Lasbrechasdeinclusionfinancieraconstruidas
(grafica 6) sugieren que ALC como regidn parece
estar ampliamente en linea con los fundamentos
economicos nacionales de inclusion financiera de
hogares. Sinembargo, hay grandes variaciones los
paises. Bolivia, Brasil y Jamaica tienen las mayo-
res brechas de inclusion positiva de hogares con
respecto a los fundamentos nacionales mientras
que Perd, Chile y México tienen las mayores bre-
chas negativas. A corto plazo, los fundamentos
econdémicos nacionales sonfijosylasbrechas ne-
gativas necesitan examinarse conlaideadeiden-
tificar las distorsiones potenciales de politicaolas
fricciones del mercado mientras que las brechas
positivas deberian observarse para posibles ex-
cesos o ineficiencias.

A mas largo plazo, mientras contindan evolu-
cionando los fundamentos econdmicos, podria
haber margen para mayores ganancias enlainclu-
sién financiera. Para identificar estas posibilida-
des, hemos construido brechas con respecto aun
parametro asiatico de referencia, una reconocida
historia de éxito de la inclusion financiera en pai-
ses con fundamentos relativamente sélidos. Las
brechas de inclusion de hogares con respecto a
un parametro asiatico de referencia para ALC son
en gran medida negativas con pocas excepciones
(por ejemplo, Chile, Costa Rica).

En Peru, por ejemplo, el aislamiento geogra-
fico, los altos costos y la falta de confianza en el
sistema bancario, citados en lareciente encuesta
del Centro para la Inclusion Financiera, podrian
estar detras de brechas negativas de inclusién
relativamente grandes. En contraste, en Bolivia
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INCLUSION FINANCIERA Y FUNDAMENTOS ECONOMICOS

(1) (2 (3) (4) (5)
Acceso a
instituciones
financieras
Hogares HH 2011 y (infraestructura
Variables (HH) 2011 2014 HH 2014 Empresas fisica)
Logaritmo del PIB 0.0918¢ 0.104¢ 0.111¢ 0.142° 0.131¢
per capita (0.0295) (0.0190) (0.0255)  (0.0461) (0.0467)
Media de ainos de 0.0173° 0.0160° 0.0162° 0.00927 -0.0189
escolaridad de adultos (0.00815) (0.00543) (0.00738) (0.0120) (0.0157)
(ahos)
indice de economias -0.00118 -0.001882 -0.00268% -0.000872 0.00149
informales (0.00143) (0.00108) (0.00146) (0.00228) (0.00216)
Exportaciones de -0.000506 -0.000389 -0.000285 -0.00235° -0.002002
combustible (porcentaje (0.000628) (0.000506) (0.000726) (0.00110) (0.00110)
de exportaciones de
mercancias)
Prevalencia de propiedad -0.0281 -0.0159 0.00585 -0.107¢ -0.0634°
extranjera, 1-7 (mejor) (0.0241) (0.0155) (0.0223)  (0.0284) (0.0267)
Estado de derecho 0.0733¢ 0.0657°¢ 0.0502° 0.0670 0.0330
[-2.5(débil) a 2.5(s6lido)] (0.0266) (0.0193) (0.0242) (0.0412) (0.0405)
Constante -0.414° -0.509¢ -0.614¢ -0.122 -0.487
(0.205) (0.153) (0.221) (0.366) (0.352)
Observaciones 78 158 80 45 111
R cuadrada 0.732 0.708 0.738 0.658 0.215

Notas: errores estandar robustos entre paréntesis. @ p<0.1, ® p<0.05, ° p<0.01.

los fundamentos son relativamente débiles, entre
ellos los bajos ingresos per capita, el débil estado
de derecho, el gran tamano de la economia infor-
maly la pocadiversificaciéon de las exportaciones.
Como resultado, es positiva la brecha de inclusion
de hogares conrespecto alos fundamentos nacio-
nales, en parte, debido a la rapida expansién del
crédito respaldada portasas deinterés reguladas
y los cupos de crédito para ciertos sectores. Sin
embargo, cuando se compara con el Asia emergen-
te, la brecha de inclusién de hogares para Bolivia
es negativa, lo cual sugiere que hay margen para

mejoras a largo plazo en el fortalecimiento de los
fundamentos nacionales.

En contraste, la inclusion financiera de empre-
sasen ALC ha superado en promedio a los funda-
mentos sibien con variaciones en cada pais. Peru,
El Salvadoryla Republica Dominicana tienen gran-
des brechas positivas con respecto a los fundamen-
tos nacionales mientras que Costa Rica, México
y Panama'® estan rezagados en relacidn con sus

0gin embargo, la brecha en Panama deberia interpretarse
con cautela dada la falta de demanda por financiamiento que
sefalaron las empresas panamenas.
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fundamentos. En Costa Rica, por ejemplo, lagran
brecha negativa se debe principalmente al alto va-
lor de las garantias requeridas para el préstamo,
lo cual refleja la débil estructura legal de las ga-
rantias. En contraste, en Peru la brecha positive
refleja una gran cantidad de empresas que tienen
un préstamo o unalinea de crédito de un banco, y
las que usanlos bancos parafinanciarlainversién
o el capital de trabajo. Las brechas con respecto a
un parametro asiatico de referencia son en suma-
yoria negativas, lo cual sugiere mejoras potencia-
les enlainclusion de empresas a mas largo plazo.
Resultaninteresantes las diferencias marcadas
entrelasbrechasdeinclusionfinancieradelos ho-
gares y de las empresas. Por ejemplo, Peru tiene
una brecha positiva en la inclusiéon de empresas,
pero una brecha negativa en la inclusion de ho-
gares, mientras que sucede lo opuesto en Costa
Rica. Encontraste, México tiene grandes brechas
negativas tanto en la inclusién de hogares como
en lafinanciera, posiblemente reflejo de la heren-
ciadelacrisisfinancierade 1994, que erosiond la
confianza en el sistema financiero." Por lo tanto,
podrian justificarse politicas enfocadas a &ngulos
especificos de lainclusion financiera.
Afindeidentificarlos instrumentos que podrian
emplearse para zanjarlas brechas, realizamos un
examen econométrico de los factores traslas bre-
chas conrespecto alos fundamentos econémicos
nacionales."? Los resultados (cuadro 2) sugieren
que las mayores brechas de inclusion financiera
(mas positivas/menos negativas) se asocian a:

Menoringreso no financiero (parala inclusion
de hogares y de empresas). Una explicacion
posible es que los bancos que tienen ma-
yores ingresos no financieros tienen menos

™ Si bien las reformas recientes emprendidas por el gobierno
han llevado a una aceleracion del crecimiento del crédito, el
valor del crédito sigue estando en sélo un 20% del PIB.

12| as brechas deberian interpretarse con cautela dada la in-
certidumbre sobre un conjunto completo de fundamentos
exogenos que determinan la inclusién. Sin embargo, podrian
ser Utiles para indicar una posible area donde falta la inclu-
sion financiera.
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incentivos para extender el crédito a clientes
riesgosos. Por ejemplo, las grandes tenen-
cias de valores gubernamentales de bajo ries-
go de los bancos en algunos paises podrian
resultar en mayores ingresos no financieros
por el cambio en la valuacion de bonos lo
cual, a su vez, podria reducir los incentivos
de los bancos a ofrecer préstamos a clien-
tes de mayor riesgo. Los datos anecdaéticos
de casos de préstamos abusivos en algunos
paises de América Latinarespaldantambién
estos hallazgos.

Menores reservas de seguridad de los ban-
cos (para la inclusién de hogares). Una ex-
plicacién posible es que para mantener las
reservas de seguridad mas altas, los bancos
cobrantasasdeinterés mayoresalosclientes
de mayor riesgo, lo cual evita la inclusion de
los hogares de menores recursos para quie-
nes es muy caro endeudarse. Sin embargo,
no se puede excluir la causalidad inversa:
la mayor inclusién podria llevar a mayores
pérdidas, lo cual, a la vez, podria reducir los
rendimientos sobre activos y agotar el capital
bancarioy posiblemente aumentarialavola-
tilidad de los rendimientos sobre los activos a
medida que los clientes de mayor riesgo ob-
tienen financiamiento (R. Sahay et al., 2015b).

Menor eficacia bancaria (parala inclusion de
empresas), medida por los gastos indirec-
tos. Una posibilidad es que los bancos més
eficaces, los que son capaces de mantener
controlados sus gastos, tienden a ser menos
inclusivos. Por ejemplo, hay evidenciade que
los bancos privados de origen extranjero, que
amenudo son mas eficientes que los bancos
publicos nacionales, son menos proclives a
ofrecer préstamos a clientes mas pequenos.
Por lo tanto, los sistemas financieros domi-
nados por los bancos nacionales o los pu-
blicos podrian parecer menos eficaces pero
mas inclusivos. Sin embargo, ladireccién de
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Fuentes: Findex, célculos del personal del FmI y de los autores.

la causalidad no es clara. Por ejemplo, los sistemas bancarios po-
drian sermas inclusivos ariesgo de perder eficacia porque la mayor
inclusion podria implicar mayores costos para llegar a clientes en
areas remotas y potencialmente podria llevar a pérdidas mayores
asociadas con los clientes de mayor riesgo.
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° Entorno regulatorio mas estricto (para la inclu-
sién de empresas), segun la puntuacion de la
encuesta de Global Microscope. Esta registra
el entorno regulatorio para las microfinanzas
asi como otros aspectos institucionales tales
como las leyes de proteccion a clientes y los
sistemas de crédito, los cuales ayudan a pro-
mover lainclusion financiera. Sinembargo, en
cierta manera resulta desconcertante que el
entorno regulatorio favorable ayude a mejorar
la inclusion de las empresas, pero que tenga
repercusion limitada en lainclusion del sector
de hogares, sibien ayuda a explicar el enigma
de Peru mencionado antes. Es posible que
los aspectos regulatorios relevantes para la

inclusién de los hogares no estén registrados
correctamente en la puntuacion de Global Mi-
croscope.

Una advertencia: sibien el analisis de regresio-
nes lineales es util al identificar los factores de-
terminantes de inclusién financieray los posibles
obstaculos de politica, son posibles los efectos no
lineales, en especial, a altos grados de inclusion
financiera; por ejemplo, la rapida creacion de cré-
dito sin vigilancia supervisora apropiada podria
llevar a una crisis bancaria, como lo demuestra
la reciente crisis financiera mundial. Por lo tanto,
se justifica la precaucion cuando se multiplican
las politicas de inclusion financiera.

. Cuado2_ |
FACTORES DETERMINANTES DE LAS BRECHAS DE INCLUSION FINANCIERA

Brecha de incl. Brecha de incl.
financ. de los financ. de las
hogares, 2014 empresas, 2011

Brecha de

Variables acceso 2011

Ingreso no financiero/ ingreso total (%) -0.00428° -0.005152 0.00272
(0.00171) (0.00289) (0.00381)
Margen de interés bancario neto (%) -0.0144 -0.0202 0.0399
(0.0137) (0.0159) (0.0248)
Concentracion de activos de tres bancos (%) 0.000987 0.000895 0.000984
(0.00133) (0.00127) (0.00174)
Gastos indirectos / activos totales (%) 0.0183 0.03202 -0.0216
(0.0167) (0.0157) (0.0272)
Puntuacioén general de Microscope (0-100, 0.000430 0.003142 0.000585
100 la mejor) (0.000967) (0.00178) (0.00256)
Distancia hasta el incumplimiento -0.00261° -0.00243 -0.000316
(0.00123) (0.00236) (0.00265)
Constante 0.115 0.00381 -0.303
(0.0971) (0.127) (0.189)
Observaciones 43 30 46
R cuadrada 0.200 0.268 0.154

Notas: errores estandar robustos entre paréntesis. @ p<0.1, ® p<0.05, ° p<0.01.
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4. DESDE EL ANGULO DE LOS HOGARES: FACTORES
DETERMINANTES DE LAS FINANZAS INFORMALES,
EL CASO DE COLOMBIA®

as finanzas informales dominan en ALC, si bien muchos paises

han hecho importantes progresos en la expansion de la cobertu-

rade lasfinanzas formales. Aun en areas urbanas, donde es mas
destacada la presencia de instituciones formales, los individuos y las
empresas con acceso formal a veces usan también canales informales
para el ahorroy el endeudamiento. El papel de las finanzas informales
es, sinembargo, amenudo subestimado por las autoridades responsa-
bles de la politica econdmica que consideran que las personas sin acce-
so financiero formal sencillamente no estan bancarizadas. El acceso a
mas informacidn sobre las finanzas informales podria brindar una base
para la generacién de productos destinados al sector no bancarizado.
Podriatambién ayudar en la elaboracion de politicas de inclusidn finan-
ciera de segunda generacion para moderar el consumoy ofrecer opor-
tunidades de inversion que quizas no estan siendo explotadas o que se
ofrecen de manera menos eficaz por medio de las finanzas informales.

Los estudios sobre las finanzas informales se han enfocado en la
contribucion de estas al crecimiento de las empresas (Aiyagari et al.,
2010, sobre China) y su relevancia para la moderacion del consumo de
los hogares (Carlson et al., 2015, sobre Nigeria; Townsendy Alem, 2014,
sobre Tailandia).

Son menos comunes los analisis de factores determinantes del uso
definanzasinformales, conla notable excepcidn de un estudio de Klap-
pery Singer (2015) sobre Africa. También hay pocos estudios que ex-
ploran el efecto de retirar los obstaculos para la inclusién financiera en
ALC. En estaseccion, consideramos los factores determinantes del uso
de finanzas informales por parte de los hogares en el caso de Colom-
bia como ejemplo.

Elavance delainclusionfinancieraformal en Colombia ha sido impre-
sionante en los ultimos anos. En particular, Colombia se ha destacado
por la creacién de un entorno regulatorio favorable para la inclusion fi-
nanciera. A pesar de este progreso, una parte importante de la poblacién
sigue recurriendo al financiamiento informal. La parte de la poblacion
adulta que adquiere deuda con una institucién financiera ha aumenta-
do del 30% al 38% entre 2011 y 2014, pero permanece por debajo del
promedio de ALCy de paises de ingreso medios altos. Han mejorado los
indicadores de ahorro y de endeudamiento formales, en especial en-
tre el 40% de la poblacion de menores ingresos, durante este periodo.

13 Esta seccion se obtiene de los Country Reports del FMI (2015).
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Sin embargo, si bien en ciertas dimensiones las
finanzas informales estan disminuyendo, siguen
siendo mas prominentes que en paises similaresy
contindan coexistiendo con las finanzas formales.

Es fuerte la preferencia por las transacciones fi-
nancieras en efectivo en Colombia, y esto podria
asociarse con el financiamiento informal. En la bi-
bliografia, se encuentra que la preferencia por el
efectivo esta estrechamente ligada al uso de las fi-
nanzas informales paraahorrosy endeudamientos.
Endistintos paises, ambas dependende la situacion
laboral de los individuos, su ingreso, edad y edu-
cacion.' Sibien los grandes voliumenes de pagos
se realizan de manera digital en Colombia (casi un
70% en 2012), la mayoria de los pagos de pequefio
y mediano valor (90%) se siguen haciendo en efec-
tivo. En particular, se encuentra que las compras de
consumo sonlas mas rezagadas principalmente por
los altos costos de acogerse al sistema de pago con
tarjetas de débito y crédito para los comerciantes,
el bajo uso (aceptacion) de tarjetas de crédito y la
incapacidad de los comerciantes de retener el IVA
(Better than Cash, 2015).

La Encuesta de Capacidades Financieras del
Banco Mundial sugiere que el crédito informal podria
serimportante parala moderacion delconsumo. La
evidenciaa partirde lamuestra sugiere que los aho-
rros informales podrian ser a corto plazo mientras
que el endeudamiento informal, si bien potencial-
mente también a corto plazo, podria determinarse
por factores que sonde mas largo plazo, tales como
elingreso derivado del trabajo. En particular:

* Aun 30% de los encuestados les sobra algo
dedinero luego de haber cubierto sus necesi-
dades basicasy constituyen potencialmente
ahorradores del sector financiero formal. La
mayoria afirma ahorrar para emergencias,
para necesidades primarias y las compras
futuras sugiriendo que sus ahorros podrian
ser a corto plazo.

14Ver, por ejemplo, O’Brien (2014) y Bagnall et al. (2014).
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Encuesta de Capacidades Financieras.

PRINCIPALES RAZONES DE NO TENER DINERO
(porcentajes)

0 .

Ingreso Precios altos Gastos
insuficiente en comida imprevistos

Fuente: estimaciones del personal del FMI con base en la
Encuesta de Capacidades Financieras.

04

Factores
determinantes
de las finanzas

informales

para sus compras en tiendas al menudeo.
Se supone que este grupo estaintegrado por
personas con empleos mas precarios y con
ingresos mas bajos y volatiles. Un tercio de
los encuestados que “se quedan sin dinero
para cubrir sus necesidades bésicas” piden
prestado en el sector formal.

A fin de evaluar de modo empirico los factores
determinantes del uso de financiamiento informal,
consideramos una serie de factores, entre ellos
edad, estado laboral, ingreso, educacion y cono-
cimiento financiero. Primero definimos el concep-
to de usuario de finanzas informal combinando
respuestas a dos conjuntos de preguntas de la
Encuesta de Capacidades Financieras de Colom-
bia para incluir a los individuos que respondieron
directamente ser usuarios de finanzas informales
y a aquellos que afirman depender de los canales
informales cuando se quedan sin dinero para las
necesidades basicas." El universo secundario in-
cluye alosindividuos enla encuesta que sélo usan
las finanzas formales, gente que tiene una hipote-
ca, alguntipode préstamo de unainstitucién finan-
cieraformal, unatarjeta de crédito o de débito, oun
microcrédito, que representan aproximadamente
un tercio de la submuestra. En esta muestra usa-
mos dos especificaciones diferentes de financia-
miento informal basadas en la autoevaluacion por
parte delos encuestados. Enla primeraregresion,
los trabajadores formales incluyen a los trabajado-
res empleados en el sector formal y autoemplea-
dos, en tanto que los trabajadores informales son

* EI 60% de los encuestados (al menos oca-
sionalmente) se quedaron sin dinero para
cubrir sus necesidades basicas; la mayoria
delos encuestadoslo atribuye aingresosin-
suficientes. Una cifra alta, aproximadamen-
te el 56% de estos prestatarios potenciales,
obtiene crédito de familiares, amigos, usure-
ros, tiendas y companeros de trabajo y una
parte considerable (un 27%) obtiene crédito

Inclusioén financiera

5 En 2010, se presento una encuesta para estudiar el uso de
productos financieros y de educacion financiera en Bogota.
Esta encuesta es un subconjunto de la encuesta integrada
de hogares. La encuesta contiene abundante informacién
en cuanto al comportamiento financiero de los encuestados.
Esta informacion se complementd con la Encuesta de Ca-
pacidades Financieras administrada también por el Banco
Mundial en 2012, y se us6 en la elaboracién del documento
de la Estrategia Nacional de Politica Econémica y Social
(Conpes/Consejo Nacional de Politica Econémica y Social),
donde se delinea la estrategia para la educacion financiera.
El ultimo permite entender las actitudes financieras, las ca-
pacidades y educacion financiera tanto en las finanzas for-
males como informales, si bien con algunas limitaciones.
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los empleados en el sector informal, mientras que
otros trabajadores incluyen a los estudiantes y los
trabajadores domésticos. En la segunda especifi-
cacion los trabajadores autoempleados se exclu-
yen del trabajo formal.

Hallamos que con laedad aumentala posibilidad
de usar el crédito informal y disminuye coningresos
mas altos, y es significativamente menor para per-
sonas con titulos de educacion terciaria (ver Kar-
powiczy Leal, 2015). Ademas, para cada punto de
mejora en la calificacién de la educacion financie-
ra, laposibilidad de usar las finanzas informales se
reduce en un 5%. Los trabajadores formales son
menos proclives a usar el financiamiento informal
en comparacion con los empleados en el sector
informal; este hallazgo se mantiene para ambas
especificaciones de trabajo formal.’® Los recep-
tores de transacciones y pensiones estatales son
también menos proclives a usar el financiamiento
informal. Esto puede atribuirse a los esfuerzos es-
tatales para efectuar las transacciones por medio
de los canales bancarios como parte de las distin-
tas iniciativas sociales recientes y de los progra-
mas de inclusion financiera.

Entre las personas que afirman que se quedan
sindinero paralas necesidades basicas, las finan-
zas informales son determinadas porla educacién
y la distancia a las instituciones financieras (cua-
dro 5)."” En esta submuestra mas homogénea, en-
contramos que la distancia mayor a la institucién
financieraformaly el grado de educacién mas bajo
aumentan la probabilidad de ser usuarios de crédito
informal en el grupo de personas que se quedan sin
dinero paralas necesidades basicas, mientras que
otras variables, entre ellas las caracteristicas indi-
viduales, y la puntuacion de ingresos y educacion

6 Esto esta en linea con un estudio de conocimientos y ca-
pacidades financieras en Colombia, también basado en la
Encuesta de Capacidades Financieras, segun el cual los tra-
bajadores del sector informal son usuarios mas frecuentes
de entidades crediticias informales y de microcrédito que los
trabajadores formales (Reddy et al., 2013).

7 E| universo secundario abarca sélo a los individuos que no
usan financiamiento informal dentro de un grupo de perso-
nas que carecen de dinero para sus necesidades basicas.

financiera, no son significativas.' La distancia fi-
sicaalos proveedores financieros formales puede
desempefiar un papel mayor para este grupo tam-
bién debido a los ingresos restringidos.

Un analisis empirico de la Encuesta de Carga
Financiera y Educacién de Hogares (IEFIC) alter-
nativa identifica factores financieros informales
ampliamente comparables con las limitaciones de
la poblacién estudiada (plasmada en los cuadros
6-7)." La IEFIC se administra a una cohorte prede-
terminada de habitantes que viven en la capital y
han respondido la encuesta general de hogares
que usan las finanzas formales. Esta encuesta,
que contiene un conjunto de informacion mas rica
sobre el uso de productos financieros, se enfoca
estrictamente en Bogota.2° El analisis de la regre-
sion Probit se relaciona con la variable ficticia que
registra si un individuo es un usuario de financia-
miento formal e informal o si es exclusivamente un
usuario de financiamiento formal para posibles fac-
tores determinantes del uso de productos financie-
ros.?' Los trabajadoresinformales son empleadosy
propietarios de empresas con menos de cinco tra-
bajadores, miembros de la familia que no perciben
salario y amas de casa.

Aligual que enla especificacion previa, hallamos
que la probabilidad de usar las finanzas informa-
les disminuye con ingreso y educacién mayores,
y es mas baja para los trabajadores formales y los
receptores de pensiones (cuadro 6y 7). Sin em-
bargo, una puntuacién mas alta en educacion fi-
nanciera, construida a partirde preguntas ideadas

8 3in embargo, la distancia es significativa sélo a un nivel del
10% vy el coeficiente es relativamente pequefio.

19 Encuesta de Carga Financiera y Educacion de Hogares.

20 i bien en funcion de la densidad de poblacion la presencia
fisica de instituciones financieras formales podria no ser sig-
nificativamente mas pequefa, el ingreso y las barreras de
infraestructura hacen que el acceso a las finanzas formales
sea mas dificil fuera de la capital.

21 La variable ficticia toma un valor de cero si el encuestado
afirma usar al menos uno de los siguientes productos finan-
cieros formales: tarjeta de crédito, hipoteca, cuenta de aho-
rro, préstamo de inversion, préstamo estudiantil, acciones,
depdsitos a plazo fijo.
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para evaluar el conocimiento financiero de los encuestados, se vincula a
una mayor probabilidad de uso de finanzas informales en la muestra.?2 Si
bien este hallazgo va contra laintuicidon, es en siinteresante y sugiere que
las finanzas informales podrian estar ofreciendo soluciones de financia-
miento que, por una serie de razones, satisfacen cercanamente algunas
necesidades aunde los individuos con educacién financiera que no estan
bancarizados y justifica mayor investigacion.

5. DESDE EL ANGULO DE LAS EMPRESAS: RESTRICCIONES
DE FINANCIAMIENTO, CRECIMIENTO Y DESIGUALDAD

5.1 APLICACION DE UN MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL
A AMERICA LATINA

Como se argumentaenlaseccion 2, las empresas en ALC se enfrentan a
diversos obstaculos paralainclusion financiera. Las barreras de acceso
y las debilidades institucionales e informativas restringen las activida-
des empresariales y los nuevos emprendimientos de negocio. Ademas,
evitan que los emprendedores amplien sus negocios y limitan la inver-
sidén, el tamafo de las empresas y el crecimiento. ;Qué implicaciones
tienen estas restricciones para promover el crecimiento y para reducir
la desigualdad? ;Qué politicas pueden aliviar estas restricciones? En
este seccion, aplicamos un modelo estructural microfundado (de equi-
librio general) elaborado por Dabla-Norris et al. (2015) para arrojar luz
sobre estos temas.

Agrupamos las restricciones financieras en tres amplias dimensiones:

Costos de participacion. Estos reflejan los grandes requisitos de
documentacién de los bancos para la apertura, el mantenimiento y
el cierre de cuentas, y para las solicitudes de préstamos que impi-
den el acceso a las finanzas. Estos pueden también reflejar varias
formas de barreras, entre ellas la burocracia y la necesidad de ga-
rantes informales como conexiones para el acceso a las finanzas.

Restricciones de endeudamiento. El monto que las empresas pue-
dentomar prestado (la profundidad del crédito), una vez que tienen
acceso alos sistemas bancarios generalmente se determina por los
requerimientos de garantias, los cuales dependen del estado de los
derechos de los acreedores, de los requerimientos de divulgacion

22 Estos resultados son significativos al 1% y robustos en varias especificaciones.
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delainformaciony delos procedimientos de
ejecucion de contratos, entre otros.

Costos de intermediacion. Los altos costos
de intermediacion que resultan de las asi-
metrias de informacidn entre los bancos y
los prestatariosy de lacompetencia limitada
en el sistema bancario puede llevara que se
cobren mayores comisiones y tasas de inte-
rés alos prestatarios mas pequefios y menos
capitalizados.

Los obstaculos para lainclusion financiera son
especificos de cada pais (grafica 11). Una compa-
racion de las empresas en paises seleccionados
de ALC muestra importantes diferencias entre los
paises dentrode laregidn. Porejemplo, el acceso
alas finanzas por parte de las empresas varia de
por debajo del 50% en Guatemala a aproximada-
mente un 70% en Peru. Del mismo modo, mientras
sonmaslas empresas con acceso al financiamien-
to en Costa Rica que en Guatemala, la garantia
requerida para las empresas es 1.5 veces mayor
en el primero. De igual manera, los diferenciales
de latasa de interés (la diferencia entre las tasas
de préstamoy de depdsito) en Costa Ricason 2.5
veces mayores que en Panama y El Salvador. Si
bien las PYME generalmente tienden a estar méas
limitadas que las grandes empresas, hay una va-
riacion significativa entre paises (grafica 12). Por
ejemplo, sélo un 7% de empresas mas pequenas
en Peruinformaque elaccesoalasfinanzasesun
obstaculo importante en comparacion con apro-
ximadamente un 52% en Colombia. Asi, las impli-
caciones de relajar estas restricciones sobre el
crecimiento y sobre la desigualdad podrian tener
diferentes efectos en los distintos paises.

Investigaciones anteriores, tales como Moll et al.
(2014) y Blaum (2013) han usado modelos cuanti-
tativos cuyo marco estructural permitia un analisis
de las politicas normativas. EImodelo aplicado en
este articulo registra las diferentes fricciones finan-
cierasenunmarco soélidoy permite una evaluacién
por pais de su efecto especifico en el crecimiento, la
desigualdady la estabilidad financiera. Elmodelo

presenta unaeconomiadonde los agentes econé-
micos difieren en sutalento y riqueza. Cada perso-
natiene que decidir siquiere sertrabajador (ganar
un salario) o emprendedor (lograr ganancias) y si
quiere pagar o no un costo de participacion fijo para
sercapazde endeudarse con el sistemabancario.
Luego los emprendedores deciden cuanto de su
riqueza quieren invertir en su negocio, si quieren
endeudarseycuanto alatasadeinteréspresente,
y cuantos trabajadores van a contratar al salario
vigente. El producto de los proyectos de negocio
depende de la cantidad de capital invertido, la can-
tidad de mano de obra contratada, asi como del
talento del emprendedor. En el modelo, la magni-
tud del costo de participacion representa el gasto
de contratacionfinanciera. Mientras mas alto es el
costo, mas sonlos agentes que evitan endeudarse
e invertir. Ademas, tiende a excluir desproporcio-
nalmente a los individuos pobres pero talentosos
del sistema financiero, ya que el costo fijo equivale
a una fraccion mayor de su riqueza.

Una vez en el sistema bancario, la cantidad de
crédito disponible se restringe por otras friccio-
nes financieras. Si un emprendedor ha pagado el
costo de participacién, puede endeudarse dentro
del sistema bancario a una tasa de interés actual.
El modelo supone que una empresa puede fraca-
sar por razones externas (mala suerte), con algu-
na probabilidad. Dada la exigibilidad imperfecta
de los contratos, los emprendedores tienen que
aportar su riqueza personal como garantia para
el préstamo. Ya que los bancos asumen el riesgo
de que los emprendedores puedan defraudarlos,
esto restringe la cantidad que les pueden prestar.
Porlotanto, mientras mas débil seala exigibilidad
del contrato, menorla cantidad de apalancamien-
to posible, lo que impone restricciones de endeu-
damiento paralos emprendedores. Una segunda
friccion se modela a partir de la informacién asi-
métrica entre el bancoy el prestatario. La intuicion
subyacente es que si el emprendedor no paga el
préstamo, el banco no puede estar seguro siel ne-
gocio realmente quebré o no. Los bancos tienen
que pagar una auditoria o los costos de vigilancia
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LIMITACIONES FINANCIERAS ESPECIFICAS DE CADA PAIS

(porcentajes)
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Nota: EA son economias avanzadas. Los datos corresponden a la fecha mas reciente disponible en cada caso.
Fuente: encuestas del Banco Mundial sobre empresas.

Grafica 12

PORCENTAJE DE LAS EMPRESAS QUE IDENTIFICAN EL ACCESO
AL FINANCIAMIENTO COMO LIMITACION PRINCIPAL

(porcentajes)
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Nota: los datos corresponden a la fecha mas reciente disponible en cada caso.
Fuente: encuestas del Banco Mundial sobre empresas.
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para obtener este tipo de informacion. De lo con-
trario, los emprendedores podrian beneficiarse
aduciendo la quiebra y mantener sus ganancias.
Estos gastos, medida del grado de los costos de
intermediacion en la economia, son recuperados
por los bancos por medio de las tasas de interés
y de las altas comisiones indirectas que cobran a
los emprendedores muy apalancados.2?

Enelescenariobase, este modelo se calibracon
datos de 12 paises de ALC. Se usan los datos por
empresade 2005 de la Encuesta de Empresas del
Banco Mundial, ademas de las variables financie-
rasy macroecondmicas estandar (tasa de ahorro,
préstamos en mora o NPL por sus siglas eninglés,
y diferenciales de tasa de interés) para 2010 o el
ultimo ano disponible. Sibien la falta de inclusion
financiera es un problemamas grave paralas em-
presas en el sector informal, el modelo se enfoca
principalmente en las empresas del sector formal.
Los parametros clave del modelo se seleccionan
de manera conjunta para equipararlos momentos
simulados, tales como el porcentaje de empresas
con crédito y la distribucion del empleo de la em-
presa, condatos reales para cada pais (ver Dabla-
Norris et al., 2015, para detalles).

5.2 RESULTADOS DEL MODELO

Realizamos experimentos de politica para iden-
tificar las restricciones mas graves a la inclusién
financieray examinamos los efectos macroeconé-
micos de eliminar estas fricciones. En la primera
serie de experimentos, simulamos cambios indu-
cidos por la politica en las restricciones financie-
ras individualmente y analizamos su efecto en el

2En el modelo, la estrategia de verificacion éptima del ban-
co sigue a Townsend (1979), en el cual la verificacion sélo
ocurre si el emprendedor no puede pagar el valor nominal
del préstamo. Esto sucede cuando el emprendedor esta muy
apalancado y también se enfrenta a una falla de produccion.
Como consecuencia, los bancos sélo vigilan si se informa de
una falla de produccién y el contrato de préstamo esta muy
apalancado. Un préstamo de bajo apalancamiento implica
que los emprendedores no se estan endeudando tanto con
el banco y por lo tanto el pago requerido es pequeno.

PIB (grafica 13). Las tres simulaciones incluyen: i)
reducir el costo de participacion financiera a 0, ii)
relajar las restricciones de endeudamiento en for-
ma de requisitos de garantias a como se acostum-
bra en las economias avanzadas, iij) incrementar
la eficacia de la intermediacion o reducir los costos
de vigilancia a 0.?* Estas simulaciones deberian
ser consideradas como ilustrativas mas que defi-
nitivas sobre el efecto en el PIB.

Ladisminucién de las restricciones financieras
aumenta el PIB por medio de distintos canales. Un
costo de participacion mas bajo permite que mas
empresas tengan acceso al sistema bancario for-
mal, lo cual lleva a una mayor inversion de capital
en la produccion. En términos generales, los me-
nores costos de participacion dan como resultado
actividades empresariales mas sélidas y nuevos
emprendimientos de negocio que incrementan el
producto agregado. Ademas, las menores friccio-
nesfinancieras dan como resultado una asignacion
mas eficaz de losfondos y mayor productividad de-
bido a que los talentosos aumentan la escala de su
produccioén. Finalmente, son menos los fondos que
se malgastan en negociacién de contratos impro-
ductivos, liberando mas capital para la inversién.
El efecto en el PIB, sin embargo, varia entre paises,
dependiendo de las caracteristicas especificas de
cada paisy de que se alivien las restricciones sub-
yacentes. Entre todos los paises de lamuestra, las
mayores ganancias del PIB se acumulan si los re-
querimientos de garantia se equiparan alos minimos
mundiales, lo cual sugiere que estos amenudo son
las restricciones mas graves paralainclusion finan-
ciera. Sin embargo, la magnitud de las ganancias
del PIB depende de las tasas de ahorro en toda la
economiay el grado de restriccidn. Por ejemplo, el
efecto ilustrativo del PIB es cuatro veces mayor en

24 Especificamente, nos enfocamos en los cambios en el es-
tado estable de la economia cuando cambian estas restric-
ciones. Sin embargo, estos ejemplos son ilustrativos ya que
la calibracion para el proceso de inclusion financiera se elige
arbitrariamente. Ademas, en la practica, como muchas refor-
mas se aplican en varios frentes al mismo tiempo, es posible
que afecten las fricciones al unisono con efectos aditivos.
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Honduras, pais donde la garantia necesaria para
los préstamos es muy alta en comparacion con Pa-
raguay, donde son mas bajas las restricciones de
endeudamiento.

El efecto sobre la desigualdad de una relajacion
similar de las restricciones financieras esta mas
mezclado (gréfica 13). Una caida en los costos de
participacion indiscutiblemente disminuye la des-
igualdad (como se aproxima con el coeficiente de
Gini) en todos los paises. Esto es porque los indi-
viduos antes excluidos del sistema financiero son
capaces de obtener crédito y convertirse en em-
prendedores y los trabajadores reciben sueldos
mas altos. El efecto de la desigualad de relajar las
restricciones de endeudamiento, sinembargo, de-
pende de cémointeractian los factores especificos
de cada pais conlas caracteristicas financieras del
sector. Los paises donde un porcentaje alto de em-
presas yaha obtenido créditoy aquellos con niveles
inicialmente altos de restricciones de garantias (por
ejemplo, Costa Ricay Peru) experimentan unabaja
enladesigualdadya que los emprendedores masta-
lentosos, que antes estuvieron limitados, expanden
suescalade producciony contratan mas trabajado-
res, haciendo subirlos salarios de los trabajadores
y disminuyendo la desigualdad. En otros paises, la
relajacion de las restricciones de endeudamiento
sélo sirve paraincrementar el apalancamiento de los
emprendedores talentosos y para incrementar sus
ganancias, lo cual eleva el coeficiente de Gini (por
ejemplo, Uruguay y Guatemala). Dada la existen-
ciade otras fuertes restricciones para la inclusion,
la baja de los costos de intermediacion beneficia
desproporcionalmente a una cantidad pequenade
empresas apalancadas que ya estan en el sistema
financiero (por ejemplo, en Paraguay y Nicaragua),
lo que produce mayor desigualdad.

Podria haber una disyuntiva de politica entre el
logro del crecimiento y las metas de igualdad. La
comparacion de los resultados de las mediciones
muestra que las diferentes estrategias de inclusion
financiera tienen distintos efectos en las variables
de interés. Los hallazgos del modelo sugieren que
los mayores dividendos de crecimiento se acumulan
a partir de una relajacion de los requerimientos de

garantias, pero esta politica puede hacer que suba
la desigualdad. La desigualdad aumenta si se re-
asignan fondos proporcionando mas crédito a los
agentestalentosos que podrian ya haberse endeu-
dado en el sistema financiero porque estos agentes
ya obtienen mayores ingresos que los demas. En
general, los emprendedores que ya estanincluidos
en el sistema financiero se benefician mas conuna
reduccion en los requerimientos de garantiay me-
nos con unareduccion del costo de participacion que
es un gasto fijo y una porcion relativamente menor
de su ingreso. Esto ultimo, sin embargo, beneficia
mas alos nuevos emprendedores, lo cual reduce la
desigualdad.?® No obstante, entérminos generales,
el pobre podria estar mejor ante un escenario de
menores restricciones para el endeudamiento, si
bien no en relacién con el rico.

Hay también unarelacion inversa potencial entre
elcrecimientoy la estabilidad financiera que nece-
sita vigilarse cuidadosamente. Consideremos, por
ejemplo, los casos de Periy Guatemala. Larelaja-
ciénde lasrestricciones al endeudamiento fomen-
ta la subida del PIB en ambos paises (grafica 14),
perotambién aumentalos préstamos en mora. La
relajacion de las restricciones de endeudamiento
ofrece mas crédito externo paralos emprendedo-
res una vez que pagan el costo de participacion.
Estoinduce amas emprendedores a participaren
el sistemafinanciero. Sinembargo, los préstamos
enmoraaumentanyaque unarelajaciéndelasres-
tricciones de garantias abre las puertas para nue-
vos pequefios acreditados (potencialmente mas
riesgosos) que tienden a estar mas apalancados.
Estefendmeno subraya unarelacidninversaentre
el crecimiento y la estabilidad financiera que ne-
cesita gestionarse con cuidado.

Puede también haber fértiles interacciones de
las diversas restricciones. A modo de examen de

25Esto es porque los emprendedores ricos (posiblemente
también los mas talentosos y mas productivos) pueden en-
deudarse mucho mas cuando se relajan las restricciones de
garantias lo cual aumenta sus ganancias, y asi se vuelven
mas ricos. Es menor la escala de produccion 6ptima de los
nuevos ingresantes y, aun si pueden endeudarse, posible-
mente no logren las mismas ganancias.
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Grafica 13

EFECTO DE LA DISMINUCION DE LAS LIMITACIONES FINANCIERAS SOBRE EL PIB Y LA DESIGUALDAD
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EFECTO SOBRE EL PIB Y LOS PRESTAMOS EN MORA DE LA REDUCCION
DE LAS RESTRICCIONES DE ENDEUDAMIENTO

EFECTO SOBRE EL PIB

1.0 1 ——PER — GTM

0.9

Reducir al minimo mundial
las restricciones de garantias

Fuente: célculos del autor.
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este aspecto, consideramos un 20% de relajacién
de la restriccion del endeudamiento en Peru para
distintos niveles de participaciony costos de inter-
mediacion. La grafica 15 muestra que el cambio
relativo del PIB posterior a esta politica (en com-
paracion con el caso en el que no se relajan las
restricciones) depende criticamente de otras dos
restricciones financieras. Silos gastos de interme-
diacion son altos, elaumento del PIB es menor para
todoslos valores del costo de participacion. Esto es
porque, sibienlarelajacion de las restricciones de
endeudamiento ofrece mas crédito alos emprende-
dores, este canal esta parcialmente bloqueado ya
que los emprendedores prefieren mantener bajas
tasas de apalancamiento afin de evitarel pago de
altos costos de vigilancia. Esto hace pensar que
las politicas de inclusion financiera pueden usar-
se de manera complementaria para maximizar su
eficacia. En particular, la reduccién de los gastos
de intermediacion no sélo estimula directamente
el PIB, sino que amplia el efecto de larelajacion de
las restricciones de endeudamiento.

El cambio en el PIB cuando se bajan los cos-
tos de participacion depende criticamente de la

fraccidn de emprendedores que ya tienen acceso
a los sistemas financieros. Los costos de partici-
pacién mas bajos permiten a los agentes endeu-
darse mas dentro del sistema financiero (margen
intensivo) ya que el costo de participacion consti-
tuye una fraccion fija de su riqueza. Sin embargo,
se reducen los beneficios de participar en el sis-
tema financieroy de obtener mas crédito (margen
extensivo) unavez que se torna altalatasa de ac-
ceso al crédito. Por lo tanto, la reduccién simulta-
neade los costos de participacidn y de restriccidn
del endeudamiento puede ser considerada como
un sustituto de politica ya que ambas politicas in-
crementan el PIB al promover el acceso al crédito.

Para sintetizar, el analisis apunta a una cantidad
de implicaciones importantes. En primer lugar, el
efecto econdmico de las politicas de inclusion fi-
nanciera depende de lafuente de fricciones finan-
cierasyde otras caracteristicas de cada pais. Esto
sugiere que no hay una metodologia para todo en
materia de inclusion financiera. La elaboracion
de politicas a la medida requiere un entendimien-
to de las restricciones especificas que enfrenta
cada pais. Segundo, las relaciones inversas entre
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PERU: INTERACCIONES DE LAS RESTRICCIONES FINANCIERAS
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Nota: la restriccion de garantias esta relajada en un 20% para diferentes valores de
costos/eficiencia de intermediacion y costos de participacion.
Fuente: célculos de los autores.

el crecimiento y la desigualdad sugieren que se justifica la adopcion de
un enfoque multidimensional para fomentar la inclusion financiera. Este
resultado es importante ya que los esfuerzos por atender la desigualdad
por medio de la politica del sector financiero son necesarios paracomple-
mentar los esfuerzos orientados a eliminar otras distorsiones en toda la
economia (esto es, en los mercados laborales, en los sistemas fiscales)
que entorpecen una redistribucién mas amplia del ingreso. Finalmente,
las diferentes estrategias de inclusidn financiera podrian implicar relacio-
nes inversas entre el crecimiento y la estabilidad financiera y presentan
efectos colaterales no deseados que necesitan vigilarse y atenderse. La
seccion 6 ilustra la aplicacién de los resultados del modelo para los ca-
sos de Guatemala, El Salvadory Peru.
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6. ESTUDIOS DE CASO: GUATEMALA, EL SALVADOR Y PERU

omo demostr6 el modelo en la seccidon 5, no hay una solucién
general para mejorar la inclusién financiera; las restricciones y
los propulsores mas determinantes pueden variar por pais. Esta
seccion examina la situacion en tres paises para ayudar a arrojar luz so-
bre las distintas restricciones a la inclusion financiera y a las politicas
potenciales. Los casos de Guatemala y El Salvador ayudan a examinar
las situaciones donde los paises podrian enfrentarse a disyuntivas en-
tre el crecimiento y la desigualdad, mientras que el caso de Peru ilustra
el resultado potencial de las grandes ineficiencias del sector financiero.

Diagrama 2

Crecimiento

Inclusion
financiera

Desigualdad Estabilidad
financiera

GUATEMALA

La distribucion de ingresos en Guatemala es una de las mas desiguales
del mundo con un coeficiente de Gini de 52 en 2011; el 10% de la pobla-
cion recibe aproximadamente un 50% del ingreso total mientras casi un
tercio de la poblacion vive con menos de dos ddlares por dia. Las tasas
de alfabetismo son bajas (70%) y prevalece una marcada brecha urba-
no-rural; ambos aspectos reflejan la pobre infraestructura y el bajo gas-
to social y en educacion. Si bien el crecimiento del PIB desde la reciente
crisis financiera ha sido robusto, el PIB per cépita por paridad del poder
adquisitivo (PPA) sigue siendo bajo, de aproximadamente 7,500 ddlares.
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Como en muchos otros paises de ALC, el aho-
rro nacional bruto es bajo, de aproximadamente un
12% del PIB en promedio. Es baja la penetracion
bancaria, y en 2014 sélo un 40% de la poblacion
tenia una cuenta en una institucion financiera. En
un pais donde la informalidad laboral excede el
70%, el uso de asociaciones de ahorro alcanzé el
12% en 2014 mientras que un quinto de la poblacion
declaraendeudarse conamigosy familia, lo cual ex-
cede pormucho alaproporcion que se endeudacon
instituciones financieras (12%).

Entre las PYME, el acceso es relativamente bajo,
y sélo el 60% de las empresas informan tener una
cuenta de ahorro o de cheques (en comparacion
con un promedio en ALC del 92%), y un 45% tiene
lineas de crédito con unbanco (promedio en ALC dell
46%). Sin embargo, estos bajos grados de acceso
no parecendeberse alos altos costos olas altas ga-
rantias; los diferenciales depésito-préstamo sonde
aproximadamente ocho puntos porcentualesy las
garantias promedian un 117% del endeudamiento
(frente al 201% en ALC). En el caso de Guatema-
la, los montos relativamente bajos de garantias y
diferenciales reflejan una alta concentracién del
crédito entre unos cuantos grandes clientes. Como
gran parte del negocio de los bancos se realizacon
un pequefo grupo de clientes bien conocidos por
el banco, los riesgos se mantienen relativamente
bajosy se reducen de manera significativa las asi-
metrias de informacién.

Segunlos resultados estaticos comparativos del
modelo, la relajacion de cualquierade lastres res-
tricciones generara una mejora en el crecimiento,
pero la baja de los diferenciales y de los montos
de garantia empeorariala desigualdad. De mane-
ra intuitiva, esto es porque, debido a sus valores-
ya relativamente bajos, la relajacion de estas dos
restricciones genera beneficios marginales mas
grandes entre los mas ricos y talentosos. En esta
situacion, los emprendedores muy talentosos o
muy ricos pueden incrementar su apalancamiento
y su produccién de manera significativa.

Dada la alta desigualdad en Guatemala, un pri-
mer paso clave deberian ser las politicas que se

enfocan en la distensién de las restricciones de
participacion. Elmayor gasto social, especialmente
en educacion, y emprender un plan nacional para
lainclusion financieradestinada aimpulsarlaedu-
cacionfinancieraayudarian a sortearlas barreras
de ingreso para quienes siguen fuera del sistema
financiero. Al mismo tiempo que se abordan las
barreras por el lado de la demanda, los entes re-
guladores deberian examinar las practicas credi-
ticias de las instituciones financieras y los limites
de concentracion del crédito. Sibienlaregulacion
basicaestd enorden, hay instancias donde no esta
claro quiénes son los beneficiarios finales de los
préstamos ya que las empresas estan registradas
con distintos nombres. Finalmente, a medida que
se relajan las barreras de participaciény las em-
presas que antes no estaban bancarizadas ingre-
san en el sistema financiero, deberia mejorarse el
funcionamiento de los registros de créditos para
bajarlos costos de informacidn (y los requerimien-
tos de garantias), en especial para nuevos clien-
tes. Al mismo tiempo, deberia promoverse mayor
competenciaen el sector bancario afin de mejorar
la eficacia y mantener bajos diferenciales.

EL SALVADOR

En afos recientes, El Salvador ha dado grandes
pasos parareducirla desigualdad, como demues-
tralacaidaenelindice de Ginide 53en 2000 a 42
en 2012. Sin embargo, el crecimiento econémico
ha sido anémico, promediando menos de un 2%
durante el ultimo decenio. El pais también padece
unaemigracién alta hacia Estados Unidos, yaque
los jévenes buscan mejores oportunidades eco-
nomicasy un escape de laalta violencia: en 2014,
hubo 68.6 homicidios porcada 100,000 personas,
lo cual convierte al pais en uno de los mas violen-
tos del mundo.

Los ahorros nacionales brutos de s6loun 9.5%
son aun mas bajos que en Guatemala. A pesarde
un historial de préstamos por medio de grandes
bancos nacionales con presencia regional, la pe-
netracionbancaria en el pais esbaja, y séloun 35%
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delapoblacion poseia una cuentabancariaenuna
institucion financiera en 2014. La proporcion de
gente que ahorra ya sea en una institucion finan-
ciera 0 en una asociacion de ahorro es también
menor que en Guatemala (séloun 7% en 2014). No
obstante, es mucho mayor la proporcion de aque-
llos que se endeudan con bancos en El Salvador
(17% frente al 12% en Guatemala).
Lainclusiénfinancieradelas empresas parece
solida, con costos de financiamiento bajos, pocos
requerimientos de garantiasy grados de uso altos.
Los diferenciales préstamo/depdsito estan entre
los méas bajos de laregion (por debajo de cinco pun-
tos porcentuales) y los requerimientos de garantias
son de aproximadamente el 120%, por debajo del
promedio de ALC. Mas de un 90% de las empresas
informan habertenido una cuentabancariay apro-
ximadamente la mitad de ellas tiene una linea de
crédito. A diferencia del caso de Guatemala, las
bajas garantias y diferenciales en El Salvador po-
siblemente reflejan un sector bancario que hateni-
douna historiade grandes bancos nacionales con
presencia regional adquiridos primero porbancos
mundiales y luego por conglomerados colombia-
nos que son los duefios de casi dos tercios de los
activos actuales del sistema bancario del pais. El
sistema de registro del crédito esta relativamente
bien establecido en El Salvador, dando cobertu-
raamas del 80% de la poblacion adulta. Ademas,
el sector de microfinanzas esté bien desarrollado
con una presencia significativa de sociedades de
ahorro y de préstamo y bancos cooperativos, si
bien la mayor parte del sector sigue desregulada.
Losresultados estaticos comparados apuntana
un efecto positivo significativo en el crecimiento a
partir de la reduccién de los montos de garantias,
que, sinembargo, estd asociada con un empeora-
miento de la desigualdad. Sélo en el caso de Gua-
temala, esto es porque los beneficios marginales
de este cambio favorecen a los mas ricos y a los
que tienen mayor productividad. Asi, para un pais
cuyameta principal fuera elevar el crecimiento, las
autoridades responsables de la politica econémi-
canecesitan evaluar hasta qué punto valelapena

la desventaja de empeorar la desigualdad a corto
plazo. En el caso de El Salvador, donde se justifica
un enfoque enlamejorade las anémicas tasas de
crecimiento, unarelajacién de los requerimientos
de garantia y una reduccion de los diferenciales
podrian tener efectos positivos significativos para
las empresas en la franja superior de la distribu-
cién de productividad, toda vez que las ganancias
marginales para estas empresas son mayores.2®
Sin embargo, una relajacion de las restricciones
de garantias que ya son bajas podria tener efectos
significativos en la estabilidad del sistema finan-
ciero. Porestarazén, seriaimportante acoplarlas
reformas para promover el crecimiento mediante
menores requerimientos de garantia con medidas
para reforzarlaregulacidny la supervision (Sahay
etal.,2015). Dado que El Salvador es una economia
plenamente dolarizada sin un prestamista de ultima
instancia, deberiatambién ponerse en marchauna
solida estructura de gestiony resolucion de crisis.

PERU

Peru ha sido una de las economias mas dinami-
cas de ALC, con un crecimiento promedio de 6.2%
durante el periodo 2002-2013, la segunda tasa de
crecimiento mas altade laregion. Almismo tiempo,
la tasa promedio de inflacion fue del 2.8%, la mas
baja en ALC mientras que el indice de Ginibajé de
54 a45. Se han hecho también importantes avan-
ces en la reduccion de la pobreza extrema, que
paso6 del 23% en 2002 a debajo del 5% para 2014.
Sinembargo, existe una gran brecha urbano-rural
y sigue siendo alta la pobreza entre las poblacio-
nes indigenas.

A diferencia de Guatemala y El Salvador, los
ahorros nacionales brutos en Peru son relativa-
mente altos para la region, del 23% del PIB (en

26 Dado el supuesto del modelo de una economia cerrada, los
diferenciales de las tasas de interés se ajustan de manera
automatica cuando los préstamos en mora comienzan a au-
mentar y por lo tanto funcionan como un estabilizador. Asi,
estos préstamos no aumentan de manera excesiva en simu-
laciones del modelo.
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comparacion conun 15% promedio para ALC). Sin
embargo, entre los tres estudios de caso, Peru se
destaca como el de menor penetracién bancaria
(s6lo el 29% de los adultos tienen una cuenta ban-
caria) y como el pais de menor proporcion de per-
sonas que ahorraron o que se endeudaron con
una institucién financiera (12% y 11% respectiva-
mente). Los resultados de la encuesta apuntan a
unaeducacionfinancierainferiory ala preferencia
por mantenerse alejado de los bancos como las
causas clave de la baja penetracion bancaria. No
obstante, todo esto sucede a pesar de que Peru
se ubica como el mejor pais del mundo en cuanto
asuentornode apoyo paralainclusiénfinanciera,
segun los resultados de Global Microscope 2014.

Peru tiene mejor desempefio en términos de in-
clusion de empresas, con un 85% de PYME que tiene
una cuenta bancariay un 63% que tiene un présta-
mo o una linea de crédito. Sin embargo, las altas ta-
rifas (comisiones), los diferenciales y las garantias
plantean obstaculos, en especial para los usuarios
mas pequefios.?” Los altos diferenciales (de apro-
ximadamente 18 puntos porcentuales) y las altas
comisiones reflejan en parte un sistema bancario
concentrado (cuatro bancos poseen el 80% de los
activos del sistemabancario) con practicas de prés-
tamo conservadoras. Estos grados de concentracion
son en parte un legado de la crisis de 1998 en Peru,
quellevd aunacaidaenlacantidad de bancosenel
pais de 27 en 1997 a 15 para 2006.

Ademas, las débiles regulaciones en cuanto a
lasfusionesy adquisiciones han permitido que los
grandes bancos sigan expandiéndose.

Un engorroso sistema legal para las garantias
contribuye a que los montos medidos de estas
sean altos (en promedio, 229% del préstamo). En
Peru, la eleccién de qué aceptar como garantia
de un préstamo no es meramente un acuerdo en-
tre el prestatarioy el prestamista: la ley especifica
qué tipo de garantias pueden usarse para un tipo

27 por ejemplo, si bien se permite el depdsito directo, se le co-
bra a las empresas una comision por cada trabajador, ha-
ciendo que muchas PYME pierdan competitividad con estos
servicios.

de deuda o de prestatario dado. Ademas, si bien
pueden aceptarse legalmente como garantia los
bienes muebles, la mayoria de los bancos y ven-
dedores s6lo aceptan bienes raicesy cuentas ban-
carias como garantia. Finalmente, en caso defalta
de pago, lagarantiano pude pasarse directamen-
te al prestatario; debe venderse a un terceroy se
deben usarlas ganancias para pagar el préstamo.

Las politicas de inclusion financiera en Peru
deberian ser multidimensionales para atender los
bajos niveles de acceso al crédito y de profundidad
financierade las empresas, y al mismotiempo de-
berian mejorar la eficiencia del sistema financiero.
En términos de acceso, el ingreso y las brechas
geograficas ya son abordados por la estrategia
Modelo Peru, cuyo objetivo es expandir la banca
movil y el dinero electronico.

Los programas para mejorar la educacién finan-
ciera basica podrian también colaborar a comba-
tir la falta de confianza en el sistema bancario que
consignan las encuestas. La aplicacion de un sis-
tema de garantias moderno y simplificado podria
también ser de ayuda. En contraste con los casos
de Guatemala y El Salvador, la flexibilizacién de
las restricciones de garantias beneficiaria el cre-
cimientoy la equidad. La razén de esto es que los
montos de garantia son altos, de maneratal que el
beneficio marginal de reducirla garantia se derra-
ma tanto a los estratos mas altos como a los més
bajos de la distribucién de la riqueza. Ademas, el
ahorro nacional alto y el bajo crédito implican re-
cursos sin explotar. Deberian introducirse refor-
mas para fomentar la competencia en el sector
bancario y para generar una baja en los diferen-
cialesyenlas comisiones. Deberianrevisarse las
normas actuales para fusiones y adquisiciones.
Finalmente, a medida que mas consumidores in-
gresen en los mercados financieros, deberian re-
forzarse los marcos regulatorio y de supervisién
para ayudar al consumidor a fin de proteger a los
nuevos usuariosy de auxiliar a evitar el exceso de
deuda de los hogares.
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7. CONCLUSIONES

Durante el ultimo decenio, los paises de ALC han dado pasos im-
portantes en la promocion de la inclusion financiera. Los entornos
regulatorios se han fortalecido y ha mejorado de modo considera-
ble el acceso a las instituciones financieras (infraestructura fisica).

El desempefio de la inclusién financiera de las empresas ha sido
particularmente encomiable. Enlineas generales, laregién estaen
linea con otros mercados emergentes y, en promedio, es mejor de
lo que sugeririan los fundamentos econdmicos (ingreso per capita,
prevalencia de empresas de propiedad extranjera, dependencia
en la exportacién de combustible) para la inclusién financiera de
empresas. Sin embargo, varian las experiencias segun cada pais,
y unos pocos tienen brechas negativas de inclusién de empresas.
En términos més generales, los requerimientos de garantia siguen
siendo altosy se considera que el accesoy el costo de financiamien-
to es unaimportante restriccion para una gran cantidad de PYME en
algunos paises.

En contraste conlainclusion financiera del sector de empresas, ALC
sigue rezagada con respecto a otras EME en el ambito de la inclusion
financiera de hogares, en particular, con respecto a la tenencia de
cuentasyde ahorros en unainstitucion financiera. En gran medida,
esto refleja los débiles fundamentos econémicos nacionales en la
region (ingreso per capita, educacion, tamafo de la economia infor-
mal y estado de derecho). En realidad, la brecha en la inclusion del
sector de hogares con respecto a los fundamentos nacionales esta
esencialmente cerrada en la regidn en conjunto si bien hay gran-
des variaciones entre los paises. Aproximadamente la mitad de los
paises en ALC tiene brechas negativas de inclusién de los hogares,
por lo cual el grado de inclusién es mas bajo que el sugerido en los
fundamentos.

Acorto plazo, los fundamentos econdmicos nacionales sonfijosy las
brechas negativas de inclusion financiera con respecto a los funda-
mentos nacionales necesitan examinarse con la idea de identificar
las potenciales distorsiones de politica o las fricciones de merca-
do. Las acciones de politica promisorias en ALC incluyen la revisién
de las fuentes de ingreso bancario para reducir la cantidad o para
limitar el tamafo de cargos/comisiones de los bancos, eliminando
las practicas predatorias (por ejemplo, con laintroduccidén de leyes
contralausura), y alentando un entorno regulatorio paralainclusion
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financiera. Las autoridades responsablesde
la politica deberian estar conscientes de que
la mayorinclusion financiera podria asociar-
se con menor eficiencia bancariay menores
reservas de seguridad. Para contrarrestar
este hecho, se podrian necesitar pasos adi-
cionales, tales como medidas para reducir
los costos de informacién, por ejemplo, me-
diante el establecimiento de los registros de
crédito, de esfuerzos por reducir los costos
operativos y de otro tipo, al mismo tiempo que
sellegaalos clientes excluidos (porejemplo,
con el uso de redes moéviles, de los bancos
corresponsales) y medidas para reforzar los
balances de los bancos.

Deberian examinarse las brechas positivas
deinclusién financiera con respecto a los fun-
damentos econémicos nacionalesparaiden-
tificar los posibles excesos e ineficiencias.
Por ejemplo, unarapida escalada del crédito
podriatenerimplicaciones negativas parala
estabilidad si no se respalda con la regula-
ciony la supervisidon adecuadas.

A mas largo plazo, conciliar las brechas ne-
gativas de inclusion financiera con respecto
a la frontera del mercado emergente (Asia
emergente) requiere esfuerzos para mejorar
los sistemas de educacion, incluida la educa-
cion financiera, para fortalecer el estado de
derecho, reducireltamafo de laeconomiain-
formal, diversificarlas economias mas alla del
petréleoy continuarfomentando el crecimien-
toecondmico paralograr mayores niveles de
ingreso. Algunos de estos pasos, incluidos la
mayor educaciény el mayor conocimiento fi-
nancieros, asi como la mayor formalidad del
mercado laboral, también ayudaran a reducir
la dependencia en las finanzas informales.

El efecto econémico de las politicas de in-
clusiondepende de lafuente de fricciones fi-
nancierasy de otras caracteristicas de cada
pais. La mayor inclusion financiera puede
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ayudar a incitar el crecimiento econdémico
y reducir la desigualdad, si bien son proba-
bles las pérdidas en otros frentes. En parti-
cular, sibienlas politicas con el fin de reducir
los requerimientos de garantias (por ejem-
plo, reforzar el marco legal para su gestiony
aprovechamiento, reducir el tamafno de sus
requerimientos y crear un registro moderno
delas mismas) sonlas mas beneficiosas para
el crecimiento, también pueden llevar a una
mayor desigualdad ya que los beneficios mar-
ginales se acumulan en la franja superior de
las distribuciones de riqueza e ingresos. En
contraste, las politicas destinadas a reducir
los costos de participacion (por ejemplo, la
disminucion de los requerimientos de docu-
mentacion, reduccion de la burocracia y de
lanecesidad de garantes informales para ob-
tener financiamiento) podria ayudar areducir
la desigualdad pero podria no generar gran-
des beneficios de crecimiento. Asi, la formu-
lacion de politicas alamedidarequiere de un
entendimiento de las restriccionesy priorida-
des especificas de cadapais. Ademas, dadas
las potenciales relaciones inversas entre el
crecimiento y la desigualdad, se justifica un
enfoque multidimensional para promover la
inclusionfinanciera. Ademas, las estrategias
deinclusién financiera podrian tener efectos
secundarios no deseados (por ejemplo, el
aumento de la inestabilidad financiera) que
necesitan vigilarse y atenderse.



DATOS E INDICES DE INCLUSION FINANCIERA

a presente seccion explica la construccién del indice de Inclusién Financiera y sus componen-
tes. Proporciona también una vision general de los datos y el procesamiento para la construccion
del indice.

FUENTES DE DATOS Y PROCESAMIENTO

Elcuadro A1 muestra las principales fuentes de datos. Los datos de Global Findex abarcan sdlo el periodo
de 2011y 2014. El punto de referencia parala encuesta de empresas es la Ultima observacion disponible.

Indices Subcomponentes Variables Fuentes
Cuenta en una institucion financiera
formal (porcentaje de mayores de Global Findex
15 afos)

El modo principal de retiro es el
cajero automatico (porcentaje

de mayores de 15 afos con una Global Findex
cuenta)
Hogares Tarjeta de débito (porcentaje de Global Findex

mayores de 15 afos)

Préstamo de una institucion
financiera durante el aho pasado Global Findex
(porcentaje de mayores de 15 afios)

Ahorro en una institucion financiera
el afo pasado (porcentaje de Global Findex

mayores de 15 anos)
Uso de servicios

> : Porcentaje de PYME con una cuenta
financieros

de ahorro o de cheques Encuesta de Empresas

Porcentaje de PYME con préstamos

. , e Encuesta de Empresas
bancarios/lineas de crédito P

Porcentaje de PYME que usan
. L . Encuesta de Empresas
bancos para financiar inversiones

Empresas/PYME £ anciamiento bancario de capital
(Encuesta de

de trabajo (%)
Empresas, de
menos de 100 Valor de la garantia necesaria para

empleados) un préstamo (porcentaje del total Encuesta de Empresas
del préstamo)

Encuesta de Empresas

Porcentaje de PYME que no

. . Encuesta de Empresas
necesitan un préstamo

Porcentaje de PYME que identifican
el acceso/costo del financiamiento Encuesta de Empresas
como la restriccion principal
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Cantidad de cajeros automaticos por
cada 1,000 km?

FMI, Encuesta de Acceso
Financiero

Cantidad de sucursales de otras

Acceso a
infraestructura
financiera

DE LOS COMPONENTES
AL INDICE COMPUESTO

Todas las variables se normalizaron usando la si-
guiente ecuacion:
_ Xe-min(x,)

max (x,)—min(x,)

X,it

donde /, ; eslavariable normalizada x de pais / del
afio t; min(x,) es el valor mas bajo de la variable
x,entoda ella; y max(x,) es el valor mas alto de
X;. Para estas variables que registran una falta de
inclusioén financiera, tal como el valor de la garan-
tia necesaria para un préstamoy el porcentaje de
empresas que identifican el acceso o costo de fi-
nanciamiento como una restriccion principal, se
usé laférmula inversa:

~ X—min(x,)
max (X, )—min(x,)

/x,it =1

Se usaron distintos métodos para estimar las
ponderaciones: el andlisis de los principales com-
ponentes con las variables en niveles y en dife-
rencias, analisis de factores con las variables en
nivelesy en diferencias, asi como ponderaciones
equivalentes dentro de un subcomponente del in-
dice. Para la mayoria de los métodos, las ponde-
raciones no eran muy diferentes y los resultados
economeétricos eran robustos al método de agre-
gacion. Asi, a fines de simplificar la exposicion,
el articulo presenta un indice con ponderaciones
equivalentes.

instituciones receptoras de
depdsitos por cada 1,000 km?

Cantidad de sucursales por cada
100,000 adultos

Cantidad de cajeros automaticos por
cada 100,000 adultos

FMI, Encuesta de Acceso
Financiero

FMI, Encuesta de Acceso
Financiero

FMI, Encuesta de Acceso
Financiero

INDICE DE INCLUSION DE HOGARES

Region 2011 2014

Asia del Este y Asia Pacifico 9 9
Europa y Asia Central 29 29
América Latina 20 20
Oriente Medio y Africa del

Norte 9 9
Asia del sur 6 6
Africa subsahariana 31 31
Total 104 104

INDICE DE INCLUSION DE EMPRESAS

Region AMR'

Asia del Este y Asia Pacifico 9
Europa y Asia Central 2
América Latina 31
Oriente Medio y Africa del Norte 5
Asia del Sur 4
Africa subsahariana 28
Total 79

'ARo mas reciente disponible.
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INDICE DE ACCESO

Region AMR’

Asia del Este y Asia Pacifico 24
Europa y Asia Central 46
América Latina 32
Oriente Medio y Africa del Norte 15
América del Norte 2

Asia del Sur 7

Africa subsahariana 35
Total 161

Ao mas reciente disponible.
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