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.CUANDO ES EFICAZ UNA POLITICA
MACROPRUDENCIAL?

Chris McDonald

1. INTRODUCCION

os limites a los coeficientes de préstamo a valor (LTV) y de deuda

aingreso (DTI) se han convertido en herramientas cada vez mas

populares para responder a la volatilidad del precio de la vivienda
desde lacrisisfinanciera. Sin embargo, los efectos de estos instrumentos
no estan del todo claros. Por ejemplo, no se sabe bien a bien como varia
su eficacia a lo largo del ciclo. Tampoco esta claro si los efectos de vol-
verlos mas o menos restrictivos son simétricos. Con este analisis busca-
mos responder tales interrogantes al considerar qué efectos tuvieron los
cambios de politica durante los distintos momentos del ciclo de vivienda.
Tomando esto en cuenta, se evaluan silos efectos de endurecer o relajar
tales limites son simétricos o no.

Las politicas macroprudenciales se utilizan al menos por dos razones
interrelacionadas: 1) para crear un colchén (o red de seguridad) que per-
mita al banco sobrellevarlas grandes pérdidas en que incurre durante un
cambio desfavorable en el rumbo econémico; y 2) para contener la acu-
mulacién de desequilibrios financieros y, porlo tanto, reducir el riesgo de
unacorreccion radical en el precio de la vivienda. Aqui analizo la relacion

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion When is Macroprudential Policy Effective?, Working
Papers, num. 496, BPI, disponible gratuitamente en <www.bis.org>. El autor agradece a sus colegas en
la oficina del BPI en Hong Kong, en particular a Frank Packer, llhyock Shim y James Yetman, por sus
utiles comentarios. También estd agradecido por sus comentarios con Paul Mizen y otros en el Centre
for Finance, Credit and Macroeconomics de la University of Nottingham, y en la conferencia del Money,
Macro and Finance Research Group en noviembre de 2014. Steven Kong merece mencién especial por
su ayuda para recopilar datos. Este estudio practicamente se finalizé cuando el autor estuvo adscrito a la
oficina de representacion para Asia y el Pacifico, en Hong Kong, del Banco de Pagos Internacionales en
2014. Actualmente, ya esta reincorporado al Banco de la Reserva de Nueva Zelandia. <chris.mcdonald @
rbnz.govt.nz>. Esta traduccion no debe considerarse oficial del BPI. Cualquier error u omision en la misma
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B 201



entre los cambios al LTV y al DTy la acumulacién
de desequilibrios financieros. Cada vez mas eco-
nomias se estan valiendo de instrumentos de poli-
ticamacroprudencial para atajarlos desequilibrios
en su mercado de vivienda. Este andlisis se basa
en la experiencia de dichas economias. Muchas
se encuentran en Asia, pero es muy probable que
susresultados también sean relevantes para otras
economias.

El material publicado que aborda la eficacia de
losinstrumentos de politica macroprudencial para
controlar los ciclos en la industria inmobiliaria ha
aumentado rapidamente desde lacrisis financiera
de 2008. Los documentos de referencia del Comité
para el Sistema Financiero Global (2012) y del Fon-
do Monetario Internacional (2013) proporcionan un
buen panorama de la eficacia de los instrumentos
de politica macroprudencial. El consenso es que
estas medidas pueden frenarel crecimiento del cré-
dito para vivienda y la aceleracion de los precios
de vivienda durante la fase ascendente. Kuttner
y Shim (2013) calcularon los efectos de una serie
de ajustes a los instrumentos de politica sobre el
crecimiento de los créditos para vivienda y el pre-
ciodelaviviendaen 57 economias. Descubrieron
que un endurecimiento de los limites DTI reduce el
crédito para vivienda entre el 4%y el 7%, en con-
traste con unareducciondel 1% aproximadamente
cuando son los limites LTV los que se endurecen.
Crowe et al. (2011) también encontraron eviden-
cia de que los limites LTV impiden la acumulacién
de desequilibrios financieros. Descubrieron que
el coeficiente LTV maximo permitible entre 2000 y
2007 estuvo correlacionado positivamente con la
subida de precios de laviviendaen 21 economias.

Los estudios anteriores sobre el efecto de los
instrumentos de politica macroprudencial sobre
el ciclo econdmico abarcan toda la vigencia de la
politica y no sdlo lo que ocurre alrededor de los
cambios. Classaens et al. (2013) utilizan datos
de 2,800 bancos en 48 paises para considerar
si los instrumentos de politica macroprudencial
ayudan a contener la vulnerabilidad de la banca.
Encontraron que varios instrumentos de politica

macroprudencial (incluidos los limites LTV y DTI)
reducen el aumento del apalancamiento, los ac-
tivos y el coeficiente de pasivos no basicos sobre
pasivos basicos de los bancos durante la fase de
auge, y que su eficacia se intensifica con el ciclo.
Durante las fases de desaceleracion, los efectos
de los limites LTV y DTI divergen: los limites LTV si-
guen conteniendo el crecimiento de los activos
bancariosy su coeficiente de pasivos basicosano
basicos, con lo cual empeora la fase de desace-
leracion, mientras que los limites DTI propician el
crecimiento de tales indicadores.! Las investiga-
ciones del Fondo Monetario Internacional (2012),
basadas en datos por pais para analizar la eficacia
de los instrumentos de politica macroprudencial,
revelan que los limites a los LTV y DTI reducen el
crecimiento trimestral del crédito entre el 0.6% y
el 1% en las economias de mercado emergentes.
Encontraron poca evidencia de alguna diferencia
en los efectos durante las recesiones o los ciclos
de auge del crédito.

Los efectos persistentes (o de largo plazo) del
ajuste alos limites al LTV y al DTI son importantes,
pero los de menor plazo también pudieran ser re-
levantes para los responsables de la politica (con
miras a reaccionar apropiadamente a las condi-
ciones financieras en curso). Expandir los limites
al LTV o al DTI pudiera no bastar para revertir sus
efectos. Relajar los requerimientos para préstamos
tal vez no conduzca a una expansion del crédito
si la demanda es débil. Tal vez convendria saber
silas medidas de expansion son capaces de esti-
mular el otorgamiento de préstamos hipotecarios,
por ejemplo, incluso en las fases de desacelera-
cién. Kuttner y Shim (2013) e Igan y Kang (2011)
consideraron por separado los efectos de volver
mas o0 menos restrictivos los limites al LTV y al DTI.

' Los autores sugieren que los limites al LTV pudieran tener
efectos perversos durante las contracciones del crédito por-
que, conforme disminuye el patrimonio y el ingreso de los
prestatarios, los limites al LTV restrictivos dificultan incluso
mas a los prestamistas otorgar créditos, lo que posiblemente
conduce a mas caidas en el precio de la vivienda y detona
un ciclo perverso de coeficientes del LTV incluso mas restric-
tivos.
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CRECIMIENTO DEL CREDITO DE VIVIENDA E INFLACION
DE LOS PRECIOS DE VIVIENDA ANTES Y DESPUES
DE LOS CAMBIOS DE POLITICA
(cambios porcentuales por trimestres)

CREDITO REAL DE VIVIENDA
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Nota: se muestra el crecimiento trimestral promedio
de crédito real y los precios reales de vivienda en los
trimestres antes y después de los cambios de politica.

Ambos estudios revelaron que volver mas expan-
sivas estas politicas dinamiza poco el mercado de
la vivienda, mientras que volverlas mas restricti-
vas puede reducir el crecimiento del crédito para
vivienday lainflacién del precio de lavivienda. Los
efectos de un endurecimiento o lafalta de ellos por
unaexpansién son evidentes cuando observamos
la media del crecimiento del crédito para vivienda

real y la media de la inflacién del precio real de la
vivienda antes y después de tales ajustes (grafica
1). Cuandoloslimitesal LTV yal DTl se vuelven mas
restrictivos, el crecimiento del crédito conrespecto
altrimestre previo disminuye, en promedio, alrede-
dorde 1.5%, y lainflacion del precio de la vivienda
en el mismo periodo baja alrededor de un 3%. La
expansion, porotro lado, parece tener poco o nin-
gun efecto en el crédito para vivienday sus precios.

Uno de los propdsitos de este documento es
determinar si las medidas de relajacion resultan
ineficaces porque suelen aplicarse durante las fa-
ses de desaceleracion. En particular, evaluo silas
medidas de endurecimiento o de expansion tie-
nen el mismo efecto cuando se considera en qué
punto del ciclo se efectuan los ajustes. Los efec-
tos de ajustar los limites al LTV y al DTI se estiman
utilizando el modelo de Kuttnery Shim (2013) con
datos de 17 economias. Este grupo de paises in-
cluye a los usuarios mas activos de instrumentos
de politica macroprudencial y, por ello, abarca la
mayoria de los cambios alos limites al LTV y al DTI
que han ocurrido enlos Ultimos 20 afnos. Los efec-
tos de los cambios a los instrumentos de politica
se estimaron con base en el crecimiento del cré-
dito real para vivienda y la inflacion de los precios
reales de vivienda. Estas estimaciones se basan
enunasituacion contrafactica: ,qué habria pasado
sino se hubieracambiado el instrumento de politi-
ca? Esta situacion contrafactica se construye uti-
lizando las tasas de interés reales, el crecimiento
delingreso y con el supuesto de persistencia del
crecimiento del crédito (o lainflacién del precio de
lavivienda). Estimo qué efectos tuvieron los cam-
bios a los instrumentos de politica durante el afo
subsecuente, como hicieron Kuttnery Shim (2013),
pero también hago comparaciones antes y des-
pués de tales cambios como medicidn alternativa.
Dar cuenta de lo que ocurre antes del cambio al
instrumento de politica parece representar mejor
la endogeneidad. Por ejemplo, si un crecimiento
sorprendentemente débil del crédito conduce aun
relajamiento de los instrumentos de politica, pu-
diera parecer que este contribuyera a tal debilidad
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incluso sila causa hubiera sido otra. Aunque per-
mitir la persistencia en la variable dependiente da
cuenta de esto parcialmente, cualquier persisten-
ciaen los residuos no se refleja.

Otra aportacion del presente documento es que
permito que los efectos de ajustarlos limites al LTV
y al DTIvarien durante el ciclo. Doy cuenta de esto
relacionando los efectos del cambio alinstrumen-
to de politica con diversos indicadores del ciclo,
como el coeficiente del precio de lavivienda sobre
elingreso. Este coeficiente es unindicadorcomun
de la asequibilidad de la vivienda y los regulado-
res suelen utilizarlo para medir los desequilibrios
financieros. De modo intuitivo, los limites LTV y DTI
deberian combinarse mejorcuando los precios de
vivienda son altos en relacién con el ingreso. Los
precios de vivienda mas elevados implican mas
tiempo para reunir el enganche, porlo que menos
personas cumplencon el requisito del limite al LTV.
Los precios de vivienda mas elevados tambiénim-
plican que el préstamo sea mas cuantioso, por lo
que aumenta la probabilidad de que los limites al
DTI estén en operacién. Los cambios a la politica
también pueden afectar la demanda de vivienda
al cambiar las expectativas respecto a los pre-
cios futuros de vivienda, como demostraron Igan

2.DATOS

LIMITESALLTV Y AL DTI

y Kang (2011). Las expectativas pudieran ser mas
vulnerables a un choque negativo cuando los pre-
cios delavivienda son altos. Otrosindicadores del
ciclo que yo analizo son el crecimiento anual del
crédito paravivienday lainflacién anual del precio
de la vivienda. Estas mediciones pudieran corre-
lacionarse con la eficacia de las politicas sobre el
LTV o el DTI si, por ejemplo, los estandares para el
otorgamiento de préstamos son mas restrictivos
durante las fases de auge.

Los resultados apuntan a que el endurecimien-
to de los limites al LTV y al DTI tiende a tener mas
efecto durante la fase de auge. Varios indicado-
res del ciclo de vivienda se correlacionan con los
efectos de ajustar los limites al LTV y al DTI, entre
otros, el crecimiento anual del crédito para vivien-
day el coeficiente de precio de vivienda respecto
aingreso. Loslimites del LTV y el DTI mas expansi-
vos parecen estimular el otorgamiento de présta-
mos menos de lo que lo acota el endurecimiento
de dichos limites. Sin embargo, la diferencia entre
los efectos del endurecimientoy los de expansion
es pequenaenlasfases descendentes. Esto con-
cuerda con el hallazgo de que la expansion tiene
menores efectos por el momento cuando ocurre
en el ciclo.

| punto de partida de este analisis empirico fue la recopilacién de
= datos para cada economia. Los datos se categorizan en dos par-
b t€S: [imites al LTV y al DTI, y otros datos macroecondémicos.

Los ajustes a los limites al LTV y al DTI utilizados en este analisis provie-
nen de Shim et al. (2013).2 Todo el conjunto de datos abarca 60 econo-
mias desde 1990 hasta mediados de 2012. Lo he actualizado hasta finales

2 Esta base de datos de politica macroprudencial se encuentra en el sitio web del BPI.
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de 2013 para las 17 economias utilizadas en este
analisis, que incluyen 11 de la region de Asia-Pa-
cifico—Australia, China, Corea, las Filipinas, Hong
Kong, Japdn, Malasia, Nueva Zelandia, Singapur,
Tailandia y Taiwan—y otros seis usuarios activos
de instrumentos de politica macroprudencial: Ca-
nadd, Dinamarca, Islandia, Letonia, Noruega y
Suecia. En el conjunto de datos, los limites al LTV
se han restringido 54 veces y relajado 21 veces,
mientras que los limites DTI se han restringido 20
veces y relajado en cinco ocasiones. La politica
se han vuelto més restrictiva tres veces mas de lo
que ha sido relajada.

Para estimar los efectos de cambiar la politica,
construyo unaserie cronoldgica paralas medidas
de endurecimientoy expansion de los coeficientes
LTVy DTl en cada pais. Conforme ala metodologia
de Kuttnery Shim (2013), la serie cronoldgica recibe
valores de 1 cuando la politica se vuelve mas res-
trictiva (o expansiva) y de 0 en las demas ocasio-
nes. Se construyeron cuatro series cronoldgicas:
una serie restrictiva y una expansiva tanto para el
coeficiente de LTV como para el coeficiente de DTI.
Las politicas respecto al coeficiente LTV incluyen
cualquier cambio a los requisitos para préstamos
relacionados con el valor de la vivienda sobre la
que se otorga. Las prohibiciones de otorgar prés-
tamos —porejemplo, a extranjeros o parala adqui-
sicion de unaterceravivienda—se consideran con
un limite LTV nulo. Porlo tanto, cuando tales prohi-
biciones estan en vigor, la serie del LTV restrictivo
recibe unvalorde 1y, cuando se levantan, la serie
del LTV expansiva recibe un valor de 1. Los limites
al DTIponen untope al monto, o costo del servicio,
de unpréstamoenrelacidon con elingreso del pres-
tatario. Notodaslas medidas de endurecimientoy
de expansidén son equivalentes. Por ejemplo, los
limites al LTV pudieran aplicarse Unicamente a la
adquisicion de una segunda vivienda o en ciertas
regiones. Sus efectos pudieran ser muy distintos,
lo que reduce la significancia estadistica de pa-
rametros fundamentales en las regresiones. Sin

embargo, lametodologiatiene laventajade que es
sencillay puede replicarse con facilidad.®

OTROS DATOS MACRO

Los efectos de los cambios en los limites al LTV y
al DTIse calcularon con base en el crecimiento del
crédito real para vivienda y la inflacion de los pre-
cios reales de la vivienda. Los datos sobre el cré-
dito para vivienda provienen de la base de datos
CEIC, organismos oficiales de estadistica y ban-
cos centrales. Los indices de precios de vivienda
provienen principalmente de CEIC y de la base de
datos de precios inmobiliarios del BPI. Las varia-
bles de control en la regresion también provienen
de fuentes diversas. Las tasas de interés de cor-
toplazo (mercado de dinero, principalmente) y los
datos de precios al consumidor se obtuvieron de
la base de datos International Financial Statistics
(IFS), que elabora el Fondo Monetario Internacional.
Elingreso nacional bruto per capita, elaborado por
el Banco Mundial (interpolado de una frecuencia
anual a una trimestral), sirve de variable sustituta
delingreso disponible de los hogares.

Varios indicadores del ciclo se consideran po-
sibles medidas de la efectividad de los ajustes a
los limites LTV y DTI como instrumento de politica,
entre otros, el crecimiento anual del crédito para
vivienday lainflacion anual de los precios de la vi-
vienda. También se consideraron los coeficientes
de precio de vivienda a ingreso, tanto en términos
absolutos como en relacién con la media de cada
economia.*Los coeficientes de precio de vivienda

3 Al analizar los efectos en el afio después de ajustar los li-
mites LTV y DTI, y no durante su vigencia, los resultados se
concentran en la capacidad de estos instrumentos de po-
litica para ir en contra de la acumulacion de desequilibrios
financieros, mas que para actuar como amortiguador del sis-
tema financiero en una fase de desaceleracion. Hay ciertas
similitudes entre esto y la utilizacion de la politica monetaria
para ir en contra del ciclo econémico.

Cuando los coeficientes precio de vivienda-ingreso son re-
lativos con respecto al promedio, reflejan principalmente los
movimientos de ciclo en cada economia; en términos abso-
lutos, también reflejan las diferencias entre economias.
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aingreso se construyeron de la siguiente manera.
Los precios de vivienda se expresan, cuando es
posible, como la mediana del precio por unidad y
no necesariamente son los mismos que los indi-
cesde precios de vivienda utilizados como variable
dependiente. Las mediciones basadas entransac-
ciones inmobiliarias, como la mediana del precio
de vivienda, son mas representativas de lo que
los compradores estan dispuestos a pagary, por
lo tanto, pudieran ser mas apropiadas para consi-
derarlos efectos de las politicas al ltvy el DTI. En el
caso de la mayoria de las economias de Asia, las
mediciones del precio de lavivienda corresponden
alaciudad capital (0 a una seleccién de ciudades
principales). Estas mediciones pueden obtenerse
con mas facilidad y, por otro lado, gran parte del
crédito para vivienda se otorga a los prestatarios
en las ciudades. El ingreso bruto de los hogares,
basado en las encuestas a familias aplicadas por
las instituciones nacionales de estadistica, es la
medicién del ingreso.®

El coeficiente de precio de vivienda a ingreso
para las cuatro economias mas activas, en tér-
minos de los cambios a los limites LTV y DTI, se
muestran en la gréfica 2. Los puntos anaranjados
representan el momento en que los limites al LTV
o al DTI se volvieron mas restrictivos, y los puntos
verdes, cuando se relajaron. La linea negra hori-
zontal muestra el coeficiente promedio de precio
de vivienda a ingreso para la muestra posterior a
1990. El coeficiente de precio de vivienda a ingre-
so actualmente es alto en muchas economias. El
de Hong Kong es actualmente el mas elevado: casi
20veceslamedianadelingreso. El coeficiente de
precio de vivienda a ingreso en China también es
muy alto (de alrededor de 14), pero hadescendido
conrespectoasumaximode 18en2010.6La crisis

Cuando pudieron obtenerse, se utilizan mediciones de la
mediana del precio de vivienda y de ingreso; de lo contrario,
se empled la media. Un método alternativo seria utilizar los
indices oficiales de precio de vivienda y escalarlos para em-
patar el nivel de los precios de vivienda.

Esta medicion del precio de vivienda a ingreso es el prome-
dio correspondiente a Pekin, Shanghai y Shenzhen.

financiera en Asiatuvo un marcado efecto en estas
mediciones en Hong Kongy Singapur. Los precios
de la vivienda en Corea ya habian bajado antes
de esta etapa debido a la significativa correccidn
que se registrd a principios de los afios noventa.
El coeficiente de precio de viviendaaingresoenla
actualidad es elevado en muchas economias de-
sarrolladas en relacion con el promedio. Tal es el
caso de Australia, Canada, Noruega, Nueva Ze-
landiay Suecia (grafica A1 en el apéndice).

Hong Kong probablemente es el ejemplo mas
representativo de una economia cuya politica ma-
croprudencial se fija conforme al coeficiente de
precio de vivienda a ingreso. En los afios noven-
ta, los limites al LTV mas restrictivos se emplearon
parahacerfrente alos precios de lavivienda cada
vez mas elevados enrelacidon con elingreso. Con-
cluidalacrisisfinanciera en Asia, tales limites fue-
ron relajados en varias ocasiones hasta la crisis
financierade 2008.Y a partir de 2009, cuando los
precios de lavivienda de nuevo se volvieron relati-
vamente elevados, este instrumento de politicaha
sido endurecido. En la muestra de 17 economias,
el coeficiente de precio de vivienda a ingreso por
lo comun ha sido superior al promedio cuando la
politica se ha vuelto mas restrictiva y cercano al
promedio cuando se ha vuelto mas expansiva (cua-
dro A1 en el apéndice). Los reguladores analizan
muchas mediciones de desequilibrios financieros,
porlo que tal pareciera que algunos ajustes no se
correspondieran con el coeficiente de precio de vi-
vienda a ingreso. Por ejemplo, tanto Corea como
Chinarelajaron los requerimientos para el otorga-
miento de préstamos durante la crisis de 2008, a
pesar del elevado coeficiente de precio de vivien-
da aingreso en ese entonces. Singapur reciente-
mente volvié mas estricta su politica, a pesar de
que el precio de la vivienda seguia siendo bajo en
relacion con el ingreso.
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COEFICIENTE DE PRECIO DE LA VIVIENDA A INGRESOS EN ECONOMIAS
QUE ACTIVAMENTE ESTABLECEN LIMITES AL LTV Y AL DTI
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Nota: cada punto naranja muestra un endurecimiento de los limites al LTv o al pTi; cada
punto de color verde muestra un relajamiento. Las medidas de precios de vivienda estan
basadas en transacciones base, ya sea el promedio o la mediana precio por unidad.

Las medidas de ingresos son estimaciones de los ingresos nominales de vivienda.

3. ESPECIFICACIONES EMPIRICAS

sta seccion esboza como se estiman los efectos de los cambios a
los limites al LTV y al DTI durante el transcurso del ciclo. Los efec-
b 10S S€ €Stiman en una regresién de un conjunto de datos utilizan-
do observaciones del 1990T1 al 2014T4, aunque los datos iniciales para
muchas economias son posteriores. Elmodelo se tomdé de Kuttnery Shim
(2013). Las variables dependientes son el crecimiento del crédito para
vivienda real y la inflacidon real del precio de vivienda.” Las variables de

7 El rango de datos sobre crédito para vivienda disponibles para cada pais se encuentra en
el apéndice.
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control, que dan cuenta de otros factores que influyen en el mercado inmobiliario, incluyen tasas de in-
terésreales, crecimiento del ingreso disponible real y la variable dependiente rezagada. El crédito para
vivienda, los precios de vivienday el ingreso se expresan en términos de variacion porcentual trimestral
anualizada. La siguiente ecuacioén detalla la regresion de referencia del crédito para vivienda:

n ACrédito/.,, = A, +B(controles),. , +C(cambios de politica)l., ., tresiduo,, .

Las economias se representan mediante el subindice j, t representa el tiempo e irepresenta los re-
zagos en las variables de control y de politica.? Los efectos fijos por pais dan cabida a diferencias entre
paises en el crecimiento promedio del crédito. Los parametros en el modelo se calculan utilizando un
método generalizado de momentos (GMM) conforme a Arellanoy Bover (1995) y Blundell y Bond (1998).
Los errores estandar son robustos.

Los cambios de politica estan rezagados de manera que es mas probable que la correlacion entre el
crecimiento del crédito y los cambios de politica (C) consigne el efecto de la politica sobre el créditoy no
lareaccion de la politica al crecimiento del crédito. Silos reguladores establecen la politica con base en
informacion noincluida en el modelo y talinformacion es relevante para el crecimiento futuro del crédito,
los efectos de los cambios en la politica podrian subestimarse. Por ejemplo, silos reguladores esperan
un debilitamiento del mercado de vivienda (como ocurrié en las etapas incipientes de la crisis financiera
mundial) y, en consecuencia, relajaron los instrumentos de politica, pudiera parecer que tal expansién
contribuyd al viraje a la baja. Incorporar la variable dependiente rezagada a la regresion ayuda a consi-
derar influencias previas sin explicacion del crecimiento del crédito.

Kuttnery Shim (2013) idearon una manera de resumir qué efectos tuvieron los cambios de politica so-
bre el crédito, la cual denominaron efecto de trimestre cuatro. Este consigna los efectos del cambio de
politica sobre el crédito para vivienda (o los precios de la vivienda) en los cuatro trimestres subsecuen-
tesy, por lo tanto, da cuenta de la persistencia del crecimiento del crédito. Esto se define como:

]
B Efecto T4 =Z[7M(1+p+p2+p3)+m(1+p+p2)+%+3(1+p)+%+4],

donde p es el coeficiente sobre la variable dependiente rezagaday y es el coeficiente sobre la varia-
ble de politicarezagada i trimestres.® Un signo positivo para el efecto de trimestre cuatro implica que un
cambio de politica aumenta el nivel de crédito, mientras que un signo negativo implica que un cambio
de politica lo reduce.

También estimé la diferencia entre los efectos de trimestre cuatro en los afios anteriores y posterio-
res al cambio de politica como medicion alternativa de sus efectos. La politica por lo general es restric-
tiva (expansiva) cuando el crédito ha sido sorprendentemente fuerte (débil). La gréafica 3 demuestra lo
anterior para el caso de las medidas de endurecimiento. Muestra las estimaciones para las variables
ficticias colocadas desde ocho trimestres antes de las medidas de endurecimiento hasta ocho trimes-
tres después de las medidas de endurecimiento. Las variables ficticias estimadas son positivas antes
del endurecimiento, lo que sugiere que el crecimiento del crédito por lo general es mas fuerte de lo que
implica el modelo. Si los requerimientos para el otorgamiento de préstamos permanecen sin cambios,
pudiera esperarse que parte de la fortaleza previa continuara y que el efecto del endurecimiento fuera

8 se incluyen rezagos de uno y dos trimestres para la tasa de interés y el crecimiento del ingreso. Sélo se incluye el primer rezago

de la variable dependiente.
9 El método delta se empled para calcular los errores estandar.
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mayor que lo que sugiere el efecto de trimestre cuatro de Kuttnery Shim. La diferencia entre los efectos
de trimestre cuatro en los afios anteriores y posteriores al cambio de politica —referida como la diferen-
cia antes/después—supone que las sorpresas previas habran continuado y establece un limite superior
a los efectos del cambio de politica. El efecto de trimestre cuatro de Kuttner y Shim (2013) proporciona
el limite inferior.

Se utilizan dos métodos para estimar los efectos de los cambios de politica alo largo del ciclo. Prime-
ro, divido los cambios de politica en dos grupos para cada indicador del ciclo (una mitad superiory una
inferior). Los efectos para ambos grupos se calculan mediante la siguiente ecuacion:

E ACrédito,, = A, + B(controles),; +C(cambios de politica por encima de X )].' i

+ D(cambios de politica por debajo de X )j' ., tresiduo,, .

La segunda manera como se permite que un cambio de politica tenga distintos efectos en el ciclo es re-
lacionando la variable del cambio de politica con distintos indicadores del ciclo, por ejemplo:

n ACrédito;, = A; + B(controles);, + C(cambios de politica),, ,

+ D (cambios de politica por cicio),, , + residuo,,

C eselefectode los cambios de politicacuando el
indicadordel cicloesceroy D es como este efecto
ESTIMACIONES DE LA VARIABLE FICTICIA ANTES va cambiando con el ciclo. La significancia esta-

Y DESPUES DE LAS MEDIDAS DE ENDURECIMIENTO distica del término de interaccion determina si el
(cambios porcentuales por trimestres)

cambio de politica tiene efectos distintos a lo lar-
go del ciclo. Un supuesto de esta metodologia es

Porcentajes
06- que los efectos del cambio de politica aumentan o
disminuyen de manera monotdnica. De estas dos
0.4 -

metodologias, dividirlos cambios de politicaen dos

0.2 M\A grupos resulta facil de entender, mientras que in-
0 R cluirel término de relacion probablemente restara

\/ sensibilidad al tamafo pequefio de la muestra.'®

—0.2 1

—0.4

—0.6 -

o8-
-8-76-5-4-32-101 2 3 456 7 8

10 ge agregaron rezagos de uno y dos trimestres para los in-

S . . dicadores de ciclo como variables de control adicionales, si no
Nota: la regresion incluye 1a variable de politica adelantada estaban ya incluidas. Los indicadores de ciclo estan rezagados
hasta ocho trimestres, contemporaneamente y rezagada y ’ 9

hasta ocho trimestres. un trimestre cuando interacttian con los cambios de politica o
cuando se utilizan para dividir la muestra. Esto da cuenta de los
cambios de politica que afectan a los indicadores de ciclo de
inmediato. Por ejemplo, si el instrumento de politica restrictiva
redujo el crecimiento anual del crédito de inmediato, pudiera
parecer que los mayores efectos ocurren cuando el crecimiento
anual del crédito es inicialmente més bajo.
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4. RESULTADOS

a regresion base muestra las estimaciones de los parametros de

las variables de control. Estas variables de control determinan la

situacion contrafactica subyacente a partir de la cual se calculan
las repercusiones de los cambios de politica. Los resultados de dos re-
gresiones se muestran en el cuadro 1: la primera, sobre el crecimiento del
crédito para vivienday la otra, sobre lainflacién del precio de la vivienda.
Tanto del crecimiento del crédito para vivienda como la inflacién del pre-
cio de la vivienda muestran persistencia. El crecimiento del crédito para
vivienda y la inflacion del precio de la vivienda tienden a disminuir cuan-
do las tasas de interés son mas elevadas y a aumentar cuando el ingre-
so es mas elevado. Los parametros se recalculan en cada regresion en
el resto del estudio y, aunque no se muestran, sus valores por lo general
son similares a los presentados aqui.

La regresion de base también muestra los efectos promedio del cam-
bio de politica al Itv y el DTI, como en Kuttner y Shim (2013). Se muestra
tanto el efecto de trimestre cuatro como la diferencia antes/después del
efecto del trimestre cuatro para cada tipo de cambio de politica. Los re-
sultados sugieren que un endurecimiento de los limites del LTV tiene un
efecto mas intenso, al lograr reducir el crédito para vivienda del 4% al
6%, y los precios de vivienda del 5% al 9%. Un endurecimiento de los li-
mites al DTI parece reducir el crédito para vivienda del 2% al 3%, y sibien
las estimaciones puntuales son negativas, su efecto en el precio de la vi-
vienda es insignificante. Estos efectos difieren de los de Kuttner y Shim
(2013), quienes encontraron que un endurecimiento de los limites al DTI
tiene efectos mas intensos que un endurecimiento de los limites al LTV.
Los efectos de relajar los limites al LTV y al DTI tanto en el crédito a la vi-
vienda como en los precios de esta no son significativamente positivos.

Entodo el andlisis que sigue, los limites al LTV y al DTI se agrupan con
el fin de maximizar el tamafno de la muestra, aunque, para verificar su
robustez, sus efectos se calculan por separado. Ya sea juntos o por se-
parado, los efectos individuales de ajustar los limites al LTV o al DTI en
distintos momentos y distintos paises variaran; algunos seran mas inten-
sos y otros menos, y su magnitud dependera de multiples factores. Por
lotanto, enla siguiente seccidn consideraré si el momento del cambio de
politica—es decir, cuando ocurre en el ciclo de vivienda— es factor deter-
minante de su eficacia.
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. Cuadol |
REGRESION DE BASE
Crecimiento del crédito  Inflacién de precios

Variables para vivienda real de vivienda real
- - . 0.66°
Crecimiento del crédito para vivienda real [-1] (0.07)
Inflacion de precios de vivienda real [-1] 0.46¢
P (0.13)
o -0.33° -0.39°
Tasa de interés real [-1] (0.06) (0.09)
. < -0.01 0.102
Tasa de interés real [-2] (0.10) (0.08)
L - 0.36° 0.96°
Crecimiento del INB real per capita [-1] (0.17) (0.32)
. - -0.14 -0.512
Crecimiento del INB real per capita [-2] (0.16) (0.28)
Medidas de endurecimiento
. ; -3.88¢ -4.67¢
LTV Efecto de trimestre cuatro (después) (1.23) (1.17)
. . ) -6.32° -9.80°
Diferencia antes/después (1.83) (1.95)
) i -3.50° -0.10
DTI Efecto de trimestre cuatro (después) (1.25) (2.85)
. : ) -2.03 -3.70
Diferencia antes/después (1.93) (5.41)
Medidas de relajacion
. . 0.59 -3.93
LTV Efecto de trimestre cuatro (después) (2.20) (2.80)
. : p -0.92 -2.38
Diferencia antes/después (1.87) (3.01)
. . -5.25°¢ -3.08
DTI Efecto de trimestre cuatro (después) (1.84) (1.95)
. : P -1.76 -3.63
Diferencia antes/después (2.02) (3.68)
Observaciones 1,309 1,450

Notas: los errores estandar robustas estan entre paréntesis. Los errores estandar para los efectos de trimestre cuatro
y las diferencias antes /después se construyen utilizando el método delta. La duracidn del rezago se muestra entre
corchetes. 2b¢ representan significancia estadistica al 10%, 5% y 1% respectivamente. Los efectos del cambio de
politica se estiman de manera conjunta, es decir, cada columna es una sola regresion.
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5. ¢ DEPENDEN LOS EFECTOS DEL CAMBIO A LOS LIMITES AL
LTVY ALDTIDEL CICLO?

n esta seccion se analizan los efectos de las medidas de endure-
= cimiento y se considera si varian segun cuando ocurren en el ci-
b C|0. Se reserva parala siguiente seccidén una comparacion de las
medidas de endurecimiento y de expansion. Estos resultados muestran
los efectos combinados de acotar los limites al LTV y al DTI para el cré-
dito de vivienda real; los efectos individuales se consideran en una sec-
cioén posterior.

El primer método para analizar si los cambios de politica tienen efec-
tos distintos a lo largo del ciclo consiste en dividir tales cambios en dos
grupos con base en la fase previa del ciclo. Por ejemplo, el umbral del
coeficiente de precio de vivienda a ingreso que divide las observaciones
sobre endurecimiento en dos grupos de tamafo similar es 1.12 veces el
promedio para cada economia. Las medidas de endurecimiento por en-
cima de este umbral reducen el nivel del crédito para vivienda entre el
3.4% y el 5.5% en el afo siguiente. Las mediciones del endurecimiento
por debajo de este umbral reducen la asignacién de créditos para vivien-
da del 3% al 4%. Esta diferencia es pequefa, pero si vemos algunos de
los otros indicadores del ciclo en el cuadro 2, los efectos pueden ser sig-
nificativamente diferentes.

Lo primero que cabe destacar es que, para la mayoria de los indica-
dores del ciclo, la mitad superior tiene efectos mas intensos que la mitad
inferior. Las diferencias son mas marcadas y significativas cuando se ob-
serva la diferencia antes/después, pero van en la misma direccion tam-
bién para los efectos de trimestre cuatro. Los indicadores de ciclo que
parecen correlacionarse con efectos diferentes son el crecimiento anual
del crédito para vivienda, lainflacién anual de precios de vivienda, la bre-
cha del crédito para vivienda y el crecimiento anual del INB. Con base en
el crecimiento anual previo del crédito, la mitad superior de medidas de
endurecimiento reduce el nivel del crédito del 4% al 8%, mientras que la
mitad inferior lo reduce alrededor de un 3%. Esto sugiere que, cuando el
crédito crece rapidamente, tiende a resultar mas afectado por las medi-
das de endurecimiento.

La grafica 4 ilustra esto de una manera ligeramente diferente: mues-
trala media del crecimiento del crédito para vivienda antes y después de
las medidas de endurecimiento y divide las medidas de endurecimiento
en mitades superior e inferior con base en el crecimiento anual previo del
crédito. Por la construccion, la mitad superior tiene un crecimiento mas
fuerte del crédito antes del endurecimiento que la mitad inferior. La linea
negra muestra que, en promedio, las medidas de endurecimiento son
precedidas por un crecimiento trimestral del crédito de alrededor de un
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EFECTOS DE LAS MEDIDAS DE ENDURECIMIENTO EN EL CREDITO
PARA VIVIENDA REAL DURANTE EL CICLO

Efecto de trimestre cuatro

(después) Diferencia antes/después
Mitad Mitad Mitad Mitad
Variables de ciclo inferior superior  Diferencia inferior superior  Diferencia
Vivienda
Precio de vivienda a -3.04¢ -3.41¢ -0.37 -4.06° -5.49¢ -1.43
ingreso en relacion (1.04) (0.66) (1.26) (1.16) (1.56) (2.03)
con la media
Coeficiente absoluto -2.162 -4.15¢ -1.99 -3.10° -6.30° -3.20
de precio de (1.23) (0.55) (1.29) (1.54) (1.51) (2.52)
vivienda a ingreso
Crecimiento anual -3.65° -3.97¢ -0.32 -2.79° -8.04¢ -5.25¢
del crédito para (0.62) (1.39) (1.45) (0.61) (1.55) (1.53)
vivienda
Inflacion anual de -2.68° -2.80° -0.12 -1.93° -6.33° —-4.40°
precios de vivienda (1.10) (0.60) (1.28) (0.80) (1.41) (1.34)
Brecha del crédito -2.56° -2.80° -0.24 -0.79 -6.49° -5.70°
para vivienda (0.94) (0.95) (1.38) (1.39) (1.39) (1.86)
Otros
Inflacion anual -3.32¢ -4.06° -0.74 -6.06° -4.65° 1.40
de precios al (0.82) (0.99) (1.05) (1.88) (1.01) (1.94)
consumidor
Crecimiento anual -2.87° -4.84° -1.972 -3.39° -7.22° -3.83°
del INB (1.01) (0.72) (1.13) (0.77) (1.29) (1.19)
Brecha del INB -3.61° -3.91° -0.30 -3.50° -6.52° -3.012
(0.93) (1.01) (0.89) (0.79) (1.86) (1.60)
Tasa de interés real -4.43¢° -2.99¢ 1.45 -6.59° -3.06° 3.532
(1.05) (1.07) (1.50) (1.56) (1.28) (2.09)

Notas: los errores estandar estan entre paréntesis. °° representan significancia estadistica al 10%, 5% y 1%
respectivamente. Las mediciones de brecha son en términos de desviaciones porcentuales con respecto a las
tendencias filtradas del precio de vivienda, donde lambda se fija en 1,600. Las variables de ciclo se agregan como

controles a la regresion si todavia no estan ahi.

3.5% y seguidas de un crecimiento trimestral del
crédito de alrededor de un 2%. Esta disminucién
es mayor paralas medidas de endurecimiento con
las tasas mas elevadas de crecimiento anual pre-
cedente del crédito, mientras que lamedia del cre-
cimiento trimestral del crédito disminuye de casi el
5% a alrededor de un 2.5%. Y a la inversa, cuan-
do el crecimiento precedente del crédito fue me-
nor, la media de latasa de crecimiento inici6 entre

el 1%y el 2% y apenas disminuyd." Incluso esta
metodologia sencilla muestra que los efectos del
endurecimiento parecen ser mas intensos cuan-
do el crecimiento previo del crédito es mas fuerte.

" E| crecimiento del crédito parece incrementarse en el tri-
mestre inmediato anterior al endurecimiento cuando el
crecimiento del crédito es inicialmente fuerte (tal vez como
evidencia de que los compradores se apresuran a conseguir
préstamos). Esto no se observa cuando el crecimiento del
crédito es inicialmente mas débil.
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MEDIA DEL CRECIMIENTO DEL CREDITO DE VIVIENDA REAL
ANTES Y DESPUES DEL ENDURECIMIENTO DE LA POLITICA
(cambios porcentuales por trimestres)

Porcentajes
6 -
N Y Todo
mTN N s .
5 4 o _-7 \ Mitad superior
e e
/ \\ Mitad inferior
/ \
4

Nota: la mitad superior corresponde al momento cuando el crecimiento anual del crédito
de vivienda fue superior al 10.8% en t-1.

Otra metodologia consiste en hacer interactuar los efectos de las me-
didas de endurecimiento con los distintos indicadores del ciclo. Esto tam-
bién nos dice silas medidas de endurecimiento tienen efectos intensos o
suaves dependiendo de la fase previa del ciclo. El cuadro 3 muestra los
resultados paralasinteracciones conlos efectos de trimestre cuatroy con
la diferencia de antes/después. Un signo negativo en el término de interac-
ciénimplica que los efectos son més intensos durante las fases de auge.

Casi todos los términos de interaccién son negativos, lo que implica
que las medidas de endurecimiento son mas eficaces durante las fases
de auge. Asimismo, los términos de interaccion entre la diferencia de an-
tes/después y el coeficiente absoluto de precio de vivienda a ingreso,
crecimiento anual del crédito para vivienda, inflacion anual de precios de
vivienda, brecha de crédito para vivienda y crecimiento anual del INB son
significativamente negativos. El efecto de trimestre cuatro del endureci-
miento cuando el coeficiente absoluto de precio de vivienda a ingreso es
de 10 es 1.5 puntos porcentuales mas intenso que cuando el coeficiente
es de 5. De igual modo, la diferencia de antes/después es 2.5 puntos por-
centuales mas elevada cuando el coeficiente de precio de vivienda a in-
greso es de 10 en comparacion con 5. A elevados coeficientes absolutos
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INTERACCIONES DE LOS EFECTOS DEL ENDURECIMIENTO EN EL CREDITO
Y LOS INDICADORES DE CICLO

Interaccion con efecto

Interaccion con
diferencia de antes/

Variables de ciclo de trimestre cuatro después
Vivienda
Coeficiente de precio de la vivienda -1.72 -9.59
a ingreso en relacion con la media (3.81) (6.95)
Coeficiente absoluto de precio -0.31° -0.492
de la vivienda a ingreso (0.14) (0.27)
Crecimiento anual del crédito 0.03 -0.37°
para vivienda (0.03) (0.05)
Inflacion anual de precios de vivienda -0.05 -0.34¢
(0.06) (0.06)
Brecha del crédito para vivienda -0.02 -0.95¢
(0.12) (0.18)
Otros
Inflacion anual de precios al consumidor -0.51 -0.57
(0.43) (0.83)
Crecimiento anual del INB -0.302 -0.56°
(0.17) (0.19)
Brecha del INB -0.11 -0.722
(0.30) (0.36)
Tasa de interés real 0.34 0.53
(0.41) (0.51)

Notas: los errores estandar estan entre paréntesis. & © representan significancia estadistica al 10%, 5% y 1%
respectivamente. Las mediciones de brecha son en términos de desviaciones porcentuales con respecto a las
tendencias filtradas del precio de viviendas, donde lambda se fija en 1,600.

de preciode vivienda aingreso, las medidas de en-
durecimiento reducen el crédito aproximadamente
del 4% al 6%. Cuando los coeficientes absolutos de
precio de vivienda a ingreso son bajos, los efectos
del endurecimiento estdn mas cercanos a un 2%.
Esto sugiere que los efectos de los limites al LTV y
al DTIenlugares como Singapur, Hong Kongy Chi-
napudieran ser mas intensos que enlamayoriade
los paises desarrollados cuyo coeficiente de precio
de vivienda a ingreso es mas bajo.

La grafica 5 ilustra los distintos efectos de las
medidas de endurecimiento a lo largo del ciclo,
tanto en términos del coeficiente absoluto de pre-
cio de vivienda a ingreso como de la tasa previa

de crecimiento anual del crédito para vivienda.
Los efectos del endurecimiento son méas intensos
cuanto mas elevado es el coeficiente de precio de
vivienda a ingreso y cuanto mas rapido es el cre-
cimiento previo del crédito, aunque hay ciertas in-
congruencias dependiendo de la metodologia para
calcular el crecimiento del crédito. La diferencia
de antes/después supone que la fortaleza que se
registraba antes del endurecimiento habria conti-
nuado, mientras que el efecto de trimestre cuatro
la ignora. Si el endurecimiento no hubiera ocu-
rrido, entonces parte —aunque no toda— de esta
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EFECTOS DE LAS MEDIDAS DE ENDURECIMIENTO
EN EL CREDITO DE VIVIENDA REAL
A LO LARGO DEL CICLO

POR EL COEFICIENTE ABSOLUTO DEL PRECIO
DE LA VIVIENDA A INGRESO

Porcentajes
0 -
—2 A
—4
—6
— Efecto de T4
Diferencia de antes/después

6 8 10 12 14 16
Coeficiente de precio de la vivienda a ingreso

POR CRECIMIENTO ANUAL REAL PRECEDENTE DEL CREDITO

Porcentajes
0 -

—-10 | —Efecto de T4
Diferencia de antes/después

5 10 15 20 25
Crecimiento anual del crédito de vivienda

Nota: el rango del eje de las equis incluye el 80% central
de las medidas de endurecimiento.

fortaleza habria continuado.'? El efecto probable
del endurecimiento es, por lo tanto, algo a medio
camino entre el efecto de trimestre cuatro y la di-
ferencia de antes/después. Esto también sugiere
que el endurecimiento pudiera tener efectos mas
intensos cuando el crecimiento del crédito es mas

12 rezago propio refleja la persistencia del crecimiento del cré-
dito, pero no una persistencia de los residuos subyacentes.

fuerte inicialmente (en consonancia conlo que ob-
servamos en la grafica 4).

Para abordarlaimportancia econémicade estos
resultados, calculé cual habria sido el crecimiento
del crédito si Noruega y Hong Kong no hubieran
vuelto mas restrictivos los limites al LTV y al DTl para
la asignacion de créditos a partir de 2008 (grafi-
ca 6). Permito que los efectos de las medidas de
endurecimiento dependan del coeficiente previo
de preciode vivienda a ingreso utilizando la meto-
dologia de interaccion. La linea verde muestra el
crecimiento observado en el crédito para vivien-
day las lineas anaranjadas, lo que habria ocurri-
do en los afos después del cambio de politica si
no se hubieran tomado las medidas de endureci-
miento. Estos trazos se basan en el efecto de tri-
mestre cuatro estimado en los afios posteriores al
endurecimiento de la politica, no en la diferencia
de antes/después. Cuando el coeficiente de precio
devivienda aingreso es alto, como ha ocurrido en
Hong Kong, ajustar los limites al LTV y al DTI tie-
ne un efecto significativo en el crédito para vivien-
da de acuerdo con las estimaciones del modelo.
Por ejemplo, los ajustes realizados en el 2012T3
y el 2013T1 redujeron cada uno el crecimiento del
crédito mas de un 5% en el afo posterior a su ins-
trumentaciéon. Como resultado, el crecimiento del
crédito fue casi cero a finales de 2013. Los efec-
tos en Noruega fueron bastante diferentes. Las
medidas de endurecimiento apenas redujeron el
crecimiento del crédito porque ocurrieron cuando
el coeficiente de precio de vivienda a ingreso era
elevado. Esto apunta a que los efectos de volver
mas restrictivos los estdndares paralaasignacién
de préstamos pueden ser amplios y variables.
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Nota: la linea naranja muestra el crecimiento implicito del crédito si no hubiera ocurrido el un afo después de cada medida
de endurecimiento. La medicién del ajuste incluye los cambios a los limites de LTv y bTI.

6. ¢ SON SIMETRICAS LAS MEDIDAS DE ENDURECIMIENTO
Y DE EXPANSION?

aregresion base mostré que los efectos de relajarlos limites al LTV
y al DTl eran insignificantes, lo cual no es de sorprender. Como se-
fialamos en la introduccidn, tanto Kuttnery Shim (2013) como Igan
y Kang (2011) también descubrieron que la expansion tiene efectos in-
significantes. En esta seccion analizaré silos efectos de las medidas de
endurecimiento y de expansion difieren debido a cuando ocurren en el ci-
clo. Laseccidén anterior mostré que los efectos del endurecimiento duran-
te las fases de caida del ciclo eran mas suaves que durante las fases de
auge. También sabemos que las medidas de expansién tienden a ocurrir
con mas frecuencia durante las fases de desaceleracion; es tal vez por
esto que las medidas de expansion han demostrado tener poco efecto.
La gréafica 7 muestrala media del crecimiento trimestral del crédito an-
tes de las medidas de expansion y después de ellas, divididas por creci-
miento anual previo del crédito. La parte superiorincluye 13 medidas de
expansion antecedidas por un crecimiento anual del crédito superior al
7%y, en la mitad inferior, las 13 medidas antecedidas por un crecimien-
to del crédito inferior al 7%. Por como se construyd, la mitad superior tie-
ne un crédito trimestral mas elevado antes de la expansion que la mitad
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inferior (2.5% en comparacién con 0.5%). En con-
traste con el endurecimiento, tras la expansion,
no hay un cambio evidente en el crecimiento del
crédito. El crecimiento del crédito tiende a sermas
fuerte después de la expansion si habia sido fuer-
te antes de esta; asimismo, tiende a ser mas débil
después de la expansion cuando era débil antes
de esta.'® El cuadro 4 muestra los efectos estima-
dos de las medidas de expansion de una manera
mas formal. Para comparar sus efectos en dis-
tintos momentos del ciclo, las divido por el coefi-
ciente absoluto del precio de vivienda a ingreso,
crecimiento anual del crédito y crecimiento anual
del ingreso nacional bruto.

MEDIA DEL CRECIMIENTO DEL CRED[TO
DE VIVIENDA REAL ANTES Y DESPUES
DE LA EXPANSION DE LA POLITICA
(cambios porcentuales por trimestres)

5 -
== Tod0
4 Mitad superior
Mitad inferior
3 .

Porcentajes
N

—_
!

Nota: la mitad superior incluye las 13 medidas de expansion
cuando el crecimiento anual del crédito era superior al 7%
en el trimestre inmediato anterior al endurecimiento (t—1).
La mitad inferior son las medidas precedidas por el
crecimiento anual del crédito inferior al 7 por ciento.

13AIgo que pudiera sugerir que la expansion tiene un efecto
estimulante es que el crecimiento promedio del crédito dis-
minuye en el trimestre en el que se relajan los limites, sobre
todo cuando el crecimiento del crédito previamente habia
sido fuerte (grafica 7). No se da cuenta de esta disminucién
en el cuadro 4, que considera sdlo el antes de la expansion
y el después de ella.

Este cuadro pone de relieve una falla en la me-
dida del efecto de trimestre cuatro y ayuda a de-
mostrar por qué he incluido la diferencia de antes/
después como alternativa. Los efectos cuatrimes-
trales para la mitad superior y la mitad inferior de
las medidas de expansién por crecimiento anual
previo del crédito son muy diferentes. El efecto de
trimestre cuatro es significativamente negativo
cuando el crecimiento del crédito era débil pre-
viamente; en contraste, es significativamente po-
sitivo cuando el crecimiento del crédito era fuerte
previamente. Esto refleja lo que se muestra en la
grafica 7: el crecimiento débil del crédito antes de
la expansion coincide con un crecimiento débil del
crédito después de la expansién. Por lo tanto, el
efecto de trimestre cuatro sugiere que cuando el
crédito es débil, la expansidon empeora la fase de
desaceleracion. Esto, casiindudablemente, no es
la repercusion real de relajar los estandares para
el otorgamiento de préstamos. Al restar el efecto
de trimestre cuatro previo a la expansién, la dife-
renciade antes/después pudiera ser una medicion
mas adecuada del efecto de la politica de expan-
sion. Las diferencias de antes/después son, casi
todas, positivas —mas no de manerassignificativa—
y similares en distintos momentos del ciclo. Esta
medicidn sugiere que la expansién incrementa el
nivel de crédito para vivienda un 0%-3%. Resulta
dificil desentrafhar tales efectos que, ademas, no
son homogéneos.

Con las medidas de endurecimiento y expan-
sién, una manera de comparar igual con igual
consiste en estimar su efecto en momentos equi-
valentes del ciclo. La grafica 8 muestralos efectos
estimados de la expansién en comparacion conlos
del endurecimiento, dadas diversas tasas de cre-
cimiento previo del crédito (al relacionar el creci-
miento anual del crédito con el cambio de politica).
Estos efectos se basan en la diferencia entre los
efectos de trimestre cuatro enlos afnos anterioresy
posteriores alos cambios de politica (la diferencia
de antes/después). Cuando el crecimiento anual
previo del crédito es lento, digamos inferior a un
10%, las estimaciones puntuales apuntanaque la
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expansion eleva el nivel de crédito entre el 1% y el 2%, mientras que el endurecimiento tiene un efecto
negativo mas o menos de magnitud equivalente. Hay pocas mediciones de la expansion cuando el cre-
cimiento del crédito es fuerte, porlo que interpretar sus efectos resulta dificil. Entonces, json simétricas
las medidas de endurecimiento y de expansion? Parece que al menos parte de la diferencia entre los
efectos estimados del endurecimiento y de la expansion pudiera deberse al momento cuando ocurren
en el ciclo. La expansién ocurre durante una desaceleracion, cuando los cambios a los estandares para
el otorgamiento de préstamos por lo general tienen un efecto relativamente pequefio.

EFECTOS DE LAS MEDIDAS DE EXPANSION SOBRE EL CREDITO
PARA VIVIENDA REAL POR INDICADORES DE CICLO

Efecto de trimestre cuatro

(después) Diferencia de antes/después
Mitad Mitad Mitad Mitad
Variables de ciclo inferior superior  Diferencia inferior  superior Diferencia
Coeficiente absoluto 2.00 -0.15 -2.15 -0.06 1.38 1.44
de precio de (2.31) (2.65) (8.77) (2.05) (3.14) (3.87)
vivienda a ingreso
Crecimiento anual -3.09° 5.12° 8.21¢ 1.75 1.90 0.15
del crédito para (0.86) (2.57) (2.84) (1.17) (8.48) (8.45)
vivienda
Crecimiento anual 2.04 -0.60 -2.65 2.78 0.81 -1.97
del INB (2.34) (2.41) (2.34) (2.52) (2.71) (3.50)

Notas: los errores estandar estan entre paréntesis. ¢ representan significancia estadistica al 10%, 5%y 1%
respectivamente.

EFECTOS DEL ENDURECIMIENTO Y EXPANSION POR EL CRECIMIENTO ANUAL
PREVIO DEL CREDITO DE VIVIENDA REAL

(porcentajes)
5 . ENDURECIMIENTO 8 1 ExPANSION
6 1 -
/ /
41 -
2 . 
0 S—
\
2 - ~
~
4 ~ -
-6 n n n . . \
—12 0 2 4 6 8 10

5 10 15 20 25

- o - Crecimiento anual del crédito de vivienda real
Crecimiento anual del crédito de vivienda real

Nota: los efectos estan calculados entre el 10™-y el 90™ percentiles del crecimiento anual del crédito en los trimestres cuando
la politica tuvo endurecimiento o relajamientos. Las lineas punteadas muestran los intervalos de confianza del 90%, donde los
errores estandar se calculan usando el método delta. Los efectos estan basados en la diferencia de antes/después, es decir,
el efecto del cuarto trimestre en el afio siguiente menos el efecto del cuarto trimestre en el afio anterior.
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7.ROBUSTEZ

ompruebo si los resultados son sensibles a dos variaciones del

modelo: 1)reemplazar el crédito para vivienda con lainflacion de

precios de vivienda como la variable dependiente, y 2) estimar
los efectos de los ajustes al LTV y al DTI por separado.

PRECIOS DE VIVIENDA

Los efectos de un ajuste de politica sobre los precios de vivienda llevan
aconclusiones similares a las obtenidas utilizando el crédito para vivien-
da. La gréfica 9 muestra la media de la inflacién de precios de vivienda
antesy después de los cambios de politica, y los cambios se dividen con
base en el crecimiento anual previo del crédito. Lainflacidon de los precios
deviviendatiende a ser de un 3% aproximadamente antes del endureci-
miento y cercana a cero antes de la expansion. La inflacion trimestral de
los precios de vivienda tiende a bajar después de las medidas de endu-
recimiento y el descenso es mayor cuando estan precedidas por un cre-
cimiento elevado del crédito, tal como se observo en los efectos sobre el
crédito. Las medidas de expansion producen un efecto minimo sobre la
inflacion promedio de precios de vivienda, asi como también es minimo
onulo sobre los precios de la vivienda. Cuando dividimos las medidas de
expansion por crecimiento previo del crédito, los efectos parecen divergir.

INFLACION PROMEDIO DEL PRECIO DE VIVIENDA ANTES Y DESPL!ES
DE LOS CAMBIOS DE POLITICA POR CRECIMIENTO PREVIO DEL CREDITO
(cambios porcentuales por trimestres)

ENDURECIMIENTO EXPANSION
5
——Todo 4l —Todo
---Mitad superior K -==Mitad superior
|~ Mitad inferior 3 \\ Mitad inferior
\!
\‘ 2 \\\ _—
\
1 ‘\‘ ,’I N .
\ 0 A\ N~
0 \ AL NV O WA
M vl, -1 - \,l
\ v
-1 ‘Vz\\ll' -2
— -3 . . . . . . ,
-8 6 -4 -2 0 2 4 6 8 -8 6 -4 -2 0 2 4 6 8

Nota: las mitades izquierda y derecha estan divididas con base en el promedio precedente
del crecimiento anual del crédito.
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Elcuadro 5 muestralos efectos estimados de un cambio de politica sobre los precios de vivienda; los
cambios estan divididos por el coeficiente de precio de vivienda a ingreso y por crecimiento anual del
crédito para vivienda. Las medidas de endurecimiento tienen efectos significativamente negativos en
el precio de la vivienda y se intensifican cuando el coeficiente de precio de vivienda a ingreso es mas
elevado y cuando al crecimiento anual previo del crédito es mas fuerte. Las diferencias son mas marca-
das dadas las diferencias en el crecimiento anual previo del crédito. El endurecimiento reduce el precio
de la vivienda del 6% al 12% cuando el crecimiento del crédito es fuerte y del 2% al 4% cuando el creci-
miento del crédito es débil. Los efectos de las medidas de expansidn sobre el precio de la vivienda son
variados pero casi siempre insignificantes. Hay pocas observaciones de expansién disponibles y los
errores estandar son grandes.

EFECTOS DEL CAMBIO DE POLITICA SOBRE LOS PRECIOS REALES DE VIVIENDA

Efecto de trimestre Diferencia de antes/

cuatro (después) después
Mitad Mitad Mitad Mitad
Variables de ciclo inferior superior inferior superior
Endurecimiento
Coeficiente absoluto de precio de la vivienda -1.992 -2.67° -6.92¢ -8.31°
aingreso (1.10) (1.27) (2.40) (2.50)
Crecimiento anual del crédito para vivienda -1.61° -5.77° -4.02° -12.23¢
(0.70) (1.92) (1.96) (2.31)
Expansion
Coeficiente absoluto de precio de la vivienda -6.51 0.56 -3.51 1.96
aingreso (4.52) (1.73) (3.95) (2.66)
Crecimiento anual del crédito para vivienda -5.23° 1.29 -6.54 9.84°
(2.35) (2.24) (4.03) (3.80)

Notas: errores estandar entre paréntesis. 2o representan significancia estadistica al 10%, 5% y 1% respectivamente.

EFECTOS INDIVIDUALES DE LOS LIMITES AL LTV Y AL DTI

Los efectos individuales de ajustarlos limites al LTV y al DTI sobre el crecimiento del crédito se resumen
en el cuadro 6. Volver mas restrictivos los limites al LTV y al DTI tiene efectos similares. Los efectos son
mayores cuanto mayores son el coeficiente de precio de vivienda a ingreso y el crecimiento previo del
crédito, sobre todo en la diferencia de antes/después. Durante la fase expansiva, volver mas restrictivos
los limites al LTV parece reducir el nivel de crédito entre un 4% y un 9%; durante la fase de desacelera-
cion, reducen el crédito entre un 2% y un 5% aproximadamente. Volver mas restrictivos los limites DTI
también parece tener mas efecto cuando los precios de vivienda son mas elevados y el crecimiento del
crédito mas rapido: del 6% al 8% durante la fase de expansion, en comparacion con 0% al 6% durante
la fase de desaceleracion.
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Las medidas que vuelven mas expansivo el limite al LTV aumentan el nivel de crédito entre un 0%y el
2%, conforme ala diferencia de antes/después, lo que sugiere que la expansion pudiera tener pequefios
efectos positivos. Sin embargo, los efectos de la expansion no parecen diferir en los momentos de ace-
leracion o desaceleracion del ciclo. Los efectos de volver menos restrictivos los limites al LTV parecen
pequenos, siacaso, en comparacion con las medidas de endurecimiento, incluso si se les comparacon
las medidas de endurecimiento durante las fases de desaceleracion (esto es, la mitad inferior). Empero,
sus efectos son bastante inciertos porque los errores estandar son grandes.

EFECTOS INDIVIDUALES DE LOS CAMBIOS DE POLITICA SOBRE EL CREDITO PARA VIVIENDA
REAL

Efecto de trimestre cuatro

(después) Diferencia de antes/después
Variables de ciclo Mitad inferior ~ Mitad superior Mitad inferior ~Mitad superior
LTV mas restrictivo
Coeficiente absoluto de precio -2.41 -4.73¢ -4.83° -8.08¢
de vivienda a ingreso (1.80) (0.76) (2.21) (2.04)
Crecimiento anual del crédito -5.28¢° -4.11° -4.80° -9.09¢
para vivienda (0.79) (1.79) (1.25) (2.13)
DTI mas restrictivo
Coeficiente absoluto de precio -2.52¢ -6.92¢ -0.29 -8.58¢
de vivienda (0.83) (0.62) (1.45) (1.37)
a ingreso
Crecimiento anual del crédito -6.61¢ -5.97¢ —4.54¢ -7.10°
para vivienda (1.63) (1.47) (1.00) (2.36)
LTV menos restrictivo
Coeficiente absoluto de precio 2.68 1.60 0.95 0.31
de la vivienda (2.92) (3.13) (2.34) (4.93)
a ingreso
Crecimiento anual del crédito -3.58¢ 5.67° 2.13 0.28
para vivienda (1.35) (1.51) (1.51) (8.73)

Notas: los errores estandar estan entre paréntesis. ¢ representan significancia estadistica al 10%, 5% y 1%
respectivamente. Los limites al DTI menos restrictivos no estan divididos en dos grupos porque sélo se dispone
de cinco observaciones, cuyos resultados aparecen en el cuadro 1.
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8. CONCLUSION

| analizar 100 cambios de politica en 17 economias, descubri

que los ajustes a los limites al LTV y al DTI tienden a tener un ma-

yor efecto cuando el crédito se esté expandiendo con rapidez y
cuando los precios de vivienda son relativamente altos. Las medidas de
expansion (como reducir el limite maximo de LTV) durante las fases de
auge reducen el nivel de crédito para vivienda durante el afio subsecuen-
te entre el 4%y el 8%y el nivel de los precios de vivienda entre el 6% y el
12%. Y por el contrario, durante las fases de desaceleracion, reducen el
crédito paravivienda entre 2%y 3%y el precio de la vivienda entre un 2%
y un 4%. Esto concuerda conlos hallazgos de Classeans et al. (2013): los
efectos persistentes (o de largo plazo) de los limites al LTV y al DTIaumen-
tan con laintensidad del ciclo.

Varias mediciones del ciclo de vivienda estan correlacionadas con los
efectos de ajustarlos limites al LTV y al DTI. El crecimiento mas fuerte del
crédito antes del endurecimiento esta asociado a efectos mas intensos.
Aunque esto pudiera deberse a varias causas, una explicacién es que el
crédito esta mas al alcance de prestatarios marginales durante las fases
de auge. El coeficiente de precio de la vivienda a ingreso también esta
correlacionado con efectos mas intensos del endurecimiento. Los limites
alLTv y al DTI al parecer se vuelven mas restrictivos cuando la vivienda
esta cara. Esto pudiera ser una buena explicacién para las diferencias
en la eficacia de las politicas macroprudenciales en los distintos paises,
dado que el coeficiente de precio de la vivienda a ingreso puede diferir
de modo radical.

Endurecer los limites al LTV y al DTI parece ser mas eficaz que rela-
jarlos, como se ha descubierto en otras investigaciones. En las fases de
desaceleracioén, a saber, cuando el crecimiento del crédito es débil y el
precio de la vivienda es relativamente bajo, el endurecimiento reduce el
nivel de crédito para vivienda en alrededor del 2%y el 3%y la expansion
lo aumenta entre un 0% y un 3%. Dados los limites de la incertidumbre,
los porcentajes no son tan diferentes, lo que concuerda con el hecho de
que la expansion tiene efectos mas modestos porque porlo general ocu-
rre durante las fases de desaceleracion.

¢ Cuando es eficaz una politica macroprudencial? 223



APENDICE

8.5
8
7.5
7
6.5
6
5.5

5
4.5
4
3.5
3
2.5
2

6 -
5.5
5 |

4.5

4]
3.51

3

w »h 00O N 0 ©

COEFICIENTES DEL PRECIO DE LA VIVIENDA A INGRESO Y CAMBIOS A LOS LIMITES AL LTV Y AL DTI

ISLANDIA MALASIA
10
9
8
7
6
00 02 04 06 08 10 12 5909294969800020406081012
DINAMARCA FiLiPINAS
14
13
12
114
A
an 10+ W
9 4
8
7
90929496 98000204 06 08 10 12 909294 9698000204 0608 10 12
NORUEGA 8 AUSTRALIA
7
6
5 ]
4 |
3
90929496 98000204 06 08 10 12 909294 9698000204 0608 10 12
SUECIA 8 LETONIA
7
,f\ 6
5

Z

N A N

90929496 98000204 06 08 10 12
TAIWAN

IS

AN

4

91939597990103050709 1113

3
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

TAILANDIA
12

10

6 \\/v Vv

2
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

o5 JAPON

20 {

15 |

0 N N—~—~—
5

909294 9698000204 0608 10 12
NUEVA ZELANDIA

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

CANADA
8 -

7.51
7
6.5
6
5.51
5 |

4.5
90929496 98 00 0204 06 08 10 12

Nota: los circulos en verde claro representan los trimestres cuando los limites al
LTv 0 al oTI se endurecieron; y los circulos en verde oscuro cuando las politicas
se relajaron. La linea negra horizontal muestra el coeficiente promedio del precio
de la vivienda a ingreso a lo largo de la muestra.
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Cuadro A1

RESUMEN DE ESTADISTICAS: CAMBIOS DE POLITICA EN RELACION CON EL COEFICIENTE
DE PRECIO DE LA VIVIENDA A INGRESO

Cambio de politica Observaciones Mediana Décimo percentil Nonagésimo percentil
Endurecimiento LTV 54 1.18 0.90 1.43

DTI 20 1.16 0.91 1.35
Expansién LTV 21 0.98 0.80 1.18

DTI 5 1.04 0.95 1.18

Notas: este cuadro muestra la mediana, el 10™- percentil y el 90™ percentil para el coeficiente de precio de la vivienda
a ingreso (en relacion con la media en cada pais) en los trimestres cuando se ajustaron los limites al LTV y al DTI.

RESUMEN DE ESTADISTICAS DE LAS VARIABLES DE REGRESION

Variable Observaciones Media DE Max. Min.
Crecimiento del crédito 1,425 9.0 11.8 77.4 -26.1
para vivienda real
Inflacion real de precios de vivienda 1,469 2.4 13.5 72.5 77.8
Tasa de interés real de corto plazo 1,866 2.5 6.1 76.7 -70.5
Crecimiento del INB real per capita 1,898 2.8 4.8 23.8 -44.7
Coeficiente de precio de vivienda 1,525 1.0 0.2 2.2 0.5
a ingreso (en relacién con el

promedio)

Notas: las tasas de crecimiento son cambios intertrimestrales anualizados. La tasa de interés real se deflacta usando
el cambio porcentual trimestral anualizado en la inflaciéon general.

RANGO DE DATOS DEL CRECIMIENTO DEL CREDITO PARA VIVIENDA REAL POR PAIS

Pais Principio Final Pais Principio Final
Australia 1990t1 2013t4 Tailandia 199211 201411
China 2001t2 2013t4 Taiwan 1992t1 2014t1
Hong Kong 1990t1 2013t4 Islandia 19921 2014t1
Japén 1990t1 2013t4 Dinamarca 2000t4 2013t3
Corea 1996t1 2013t4 Canada 1990t1 2014t1
Malasia 199711 201411 Suecia 2002t1 2014t1
Nueva Zelandia 199112 201411 Letonia 2003t4 2013t4
Filipinas 1997t2 2013t4 Noruega 1990t1 2013t3
Singapur 1990t1 2013t4

Notas: los datos sobre crédito para vivienda provienen de distintas fuentes: CEIC, instituciones nacionales de
estadistica y bancos centrales. He intentado utilizar datos de crédito hipotecario, pero en algunas economias, como
Noruega, he tenido que utilizar el crédito total para vivienda. Las series nominales fueron deflactadas utilizando el
indice de precios al consumidor.
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GESTION DEL RIESGO REPUTACIONAL
EN LOS BANCOS CENTRALES

Jill Vardy

1. INTRODUCCION

n una conferencia sobre politica de bancos centrales hace 10

afios, un colega comentd que los bancos centrales son reacios

al riesgo pero no siempre son conscientes del riesgo. Esa des-
cripcion no seria acertada en la actualidad. Los bancos centrales en
todo el mundo estan previendo y detectando riesgos con mayor tino,
un primer paso fundamental para evitarlos o, si se concretaran, mitigar
Sus consecuencias.

En los afios transcurridos desde la crisis financiera global de 2007-
2009, los bancos centrales y otras autoridades han promovido con en-
tusiasmo la formulacién de marcos robustos para manejar el riesgo en
las instituciones financieras que supervisan. Como parte de este es-
fuerzo, estan poniendo bajo la lupa sus propios sistemas de gestién de
riesgos. En muchos sentidos, los bancos centrales ven el riesgo de ma-
nera parecida a como lo ven las compafias, e instauran practicas para
prever, mitigary lidiar con toda la gama de riesgos que encaran. Al mis-
mo tiempo, la manera como abordan el riesgo refleja sus caracteristi-
cas particulares: los bancos centrales no pueden declararse en quiebra
y, operativamente, son bastante independientes de sus accionistas.

Departamento de Comunicaciones, Banco de Canada. Se reproduce con la debida autorizacion el Staff Discussion
Paper, num. 2015-16, noviembre de 2015, del Banco de Canada. La autora agradece a Michael Ehrmann, Jeremy
Harrison y sus colegas del Departamento de Comunicaciones del Banco de Canada y del Comité de Supervision de
Riesgos por sus acertados comentarios sobre este estudio. Varios colegas de los departamentos de Comunicaciones
de distintos bancos centrales también fueron de gran ayuda al participar en debates que produjeron valiosas aprecia-
ciones. Cualquier error u omision es atribuible a la autora. Asimismo, las opiniones expresadas en este documento
son sdlo las de la autora y pudieran diferir de la vision oficial del Banco de Canada. No podra imputarse al Banco
responsabilidad alguna en este sentido. <jvardy @bankofcanada.ca>.
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Las autoridades monetarias de todo el mundo,
incluido el Banco de Canada, estan poniendo al
diaytransformando a fondo sumarco de gestiéon
de riesgos, lo que implica mejorar su vigilancia,
sus mediciones y sus capacidades para mane-
jar uno de los mayores riesgos que encaran en el
cumplimiento de su mandato: el riesgo de dafio a
su reputacion como custodios del bienestar eco-
nomico y financiero.

El manejo de la reputacién se ha vuelto cada
vez mas importante paralos bancos centrales por
varias razones. En paises de todo el mundo, el
banco central desempefia un papel destacado en
la formulacion de politicas desde que estallara la
crisisfinancierainternacional. En muchos deellos,
la carga de estimular el crecimiento econémico ha
recaido principalmente en la autoridad monetaria,
debido alaslimitaciones de las herramientas de las
politicas fiscales. Almismotiempo, algunos bancos
centrales han ampliado sumandato oincorporado
uno nuevo con el fin de regular a las instituciones
financieras y participar en la reglamentaciéon ma-
croprudencial. Estas funciones implican un ries-
go reputacional asimétrico: aunque las historias
de éxito en la supervisién no logran titulares, los
fracasos en la supervision financiera pueden te-
nerconsecuencias profundasy trascendentales al
minar la confianza del publico en el sistema finan-
cieroy en el banco central. Esto, a su vez, puede

menoscabar la conduccion eficiente de la politica
monetaria (Born, Ehrmanny Fratzscher, 2012).

Estas funciones mas visibles, amplias y funda-
mentales del banco central se han traducido en
un mayor protagonismo e intenso escrutinio, so-
bre todo en lo que a transparencia y rendicién de
cuentas se refiere. Esta mayor notoriedad ha aca-
rreado que cada vez maslos bancos centrales sean
asociados alas personas que los dirigen. Presumi-
blemente, esto también contribuye a riesgos mas
elevados porque estas personas, cuyo proceder
estavinculado alareputaciéndelainstitucion, son
puestas bajo la lupa.

En este estudio se analiza el riesgo reputacional
paralos bancos centralesy se explica por qué les
concierne. Comienza con un analisis general del
riesgo reputacional dentro del marco, mas amplio,
de la gestion de riesgos. Mas adelante detalla de
qué manera los bancos centrales definen, miden,
vigilan y manejan el riesgo reputacional, mediante
ejemplos de bancos centrales de todo el mundo,
incluido el Banco de Canada. Por ultimo, presen-
ta un modelo para integrar el riesgo reputacional
al analisis de politicas y ala planeacion operativa:
una perspectiva de comunicaciones integradas
que garantiza que tales consideraciones formen
parte medularde latoma de decisiones de los ban-
cos centrales.

2. QUEESEL RIESGO REPUTACIONAL?

aconduccionde la politicay las operaciones del banco central aca-
rrean, por su propia naturaleza, varios tipos de riesgo: riesgos ope-
rativos, como la posibilidad de que falle el sitio web del banco o se
interrumpa el suministro de billetes; riesgos financieros, como el aceptar
nuevos tipos de garantias; y riesgos estratégicos, como las decisiones de
politica monetaria. Cada uno de estos riesgos puede influiren la manera
como las partes interesadas y el publico general perciben la credibilidad
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y eldesempefio del banco central, lo que a faltade
un mejortérmino se denominariesgo reputacional.!

La reputacion de un banco central y su credibi-
lidad estéan estrechamente relacionadas. La credi-
bilidad, vinculada directamente con los resultados,
pudiera definirse como la creencia de que el banco
central concretara sus objetivos operativos o de
politica. En términos de politica monetaria, si la
expectativa del publico concuerda con el objetivo
de politica del banco central, entonces el banco
goza de credibilidad.

Un analisis de publicaciones efectuado por el
Banco Central Europeo ahondd en la relacion en-
tre credibilidad y reputacion. “La credibilidad se
define como el grado en que el publico cree que ha
ocurrido un viraje en la politica cuando, de hecho,
si ha ocurrido tal viraje. Por lo general, la reputa-
cion suele derivarse de ese grado de credibilidad.
Un banco con buena reputacion es, por ende, un
banco creible” (Eskenazi, 2015).

Sin embargo, la reputacion es mas amplia 'y
transitoria que la credibilidad y, en la mente de al-
gunos responsables de la comunicacion de los
bancos centrales, no esta tan directamente rela-
cionada con la politica ni con las operaciones. La
reputacion depende tanto de la percepcion como
deldesempenfoy es multidimensional: cada grupo
de partes interesadas tendra su propia vision de
la reputacion del banco central, dependiendo de
qué aspectos particulares de la funcién del banco
les son relevantes.

Enelcasode unbanco central, qué tanbienlas
partes interesadas comprenden y apoyan las po-
liticasy operaciones del banco, y confianen ellas,
resulta fundamental para cimentar la reputacion
delbanco central. Pero enlareputacion del banco
tambiéninfluyen el comportamiento de sus altos di-
rectivos, sus practicas laborales, su transparencia

T La mayoria de los métodos para gestion de riesgos no consi-
deran que el riesgo reputacional sea un riesgo primario; mas
bien lo consideran una resultante (un riesgo consecuencial)
de otros tipos de riesgo. No obstante, el término riesgo repu-
tacional se utiliza en este analisis simplemente para describir
el riesgo de dafo a la reputacion.

y su capacidad de respuesta a las indagaciones
publicas; sus monedas y billetes, y sus procedi-
mientos para prepararse contra emergencias, por
nombrar algunas influencias.

Un analista equiparala reputacion conlapartida
de unbalance: “cumplircon las expectativas de las
partes interesadas contribuye (aporta, siguiendo
con el simil contable) a la reputacién del banco, y
si bien esto entrafia un esfuerzo cotidiano, cons-
truir una reputacion lleva tiempo. Como activo, la
reputacion es de largo plazo; como pasivo, vence
rapiday regularmente” (Scandizzo, 2014).

Como otros bancos centrales, elBancode Cana-
da esta expuesto ariesgos diversos (estratégicos,
operativosy financieros) que pueden derivarse de
sus propias actividades o provenir de fuerzas ex-
ternas. Dado que cualquier tipo de riesgo pudiera
repercutirenlareputacion, el Banco de Canadano
considera el riesgo reputacional como un tipo par-
ticular de riesgo. El efecto en la reputacion siem-
pre se considera una consecuencia posible y, por
lo tanto, es una categoria de peso en la escala de
repercusiones que el Banco utiliza en sus valora-
ciones delriesgo. Este proceder es similaral de la
mayoria de los principales bancos centrales. Impli-
caquelamejormanerade reducirlos riesgos repu-
tacionales es manejando otros riesgos primarios.

Altratarde resolvercémo prever, mitigary mane-
jarlosriesgos reputacionales, los bancos centrales
reflejan un esfuerzo generalizado en las institucio-
nesfinancieras. “Crear un sistema para manejar el
riesgo reputacional es dificil cuando todaviano se
sabe bien a bien como definirlo nicuél departamen-
to deberia estar a cargo”, sefiala Thomas Kaiser
(2014) en su estudio sobre las practicas actuales
para manejar el riesgo reputacional. Kaiser apun-
ta que cada banco proporciona respuestas dife-
rentesincluso alas preguntas metodoldgicas mas
fundamentales, como ¢ es este un tipo de riesgo
por derecho propio 0 s6lo un riesgo consecuen-
cial? y ¢cual departamento es el responsable de
coordinar las actividades relacionadas con el ries-
goreputacional: el de gestion de riesgos, el de co-
municaciones, el de cumplimiento o algun otro?
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Quienes intervienen en la gestion de riesgos
observan que laimportancia del riesgo reputacio-
nal ha aumentado en afos recientes. La Encues-
ta Global sobre Gestion de Riesgo, levantada en
2015 por la consultora en gestion de riesgos Aon
plc, revelé que el dafo ala reputacion o ala marca
eraconsiderado porlas compafiias como el riesgo
numero uno, en comparacion con la cuarta posi-
ciéonen 2013. Los encuestados consideraban dicho
dafo como el riesgo més elevado en los sectores
de la aviacion, la banca, el procesamiento de ali-
mentos, la educacion, las entidades no lucrativas,

En el sectorprivado, una estrategia integral para
controlar el riesgo reputacional puede ser funda-
mental para los resultados financieros de la em-
presay sucapacidad pararecuperarse de undafo
asureputacion. Sinembargo, en una encuestade
2014 aplicada por Deloitte a 300 ejecutivos, sélo un
19% de ellos calificaria con 10 a su compafia por
su capacidad para protegerse contra los riesgos
reputacionales y reaccionar a ellos. Alrededor de
un 39% calific la madurez de sus programas de
gestioén del riesgo reputacional como promedio o
inferior al promedio.2 No se han obtenido medicio-

los bienesraicesylastelecomunicaciones, enlos nes como estas entre los bancos centrales.
cuales ha habido casos destacados de dafio a la

reputacion de empresas en los Ultimos afnos.

3. ¢ POR QUE ES RELEVANTE EL RIESGO REPUTACIONAL
PARAUNBANCO CENTRAL?

odriamos suponer que la tolerancia de un banco central al riesgo

reputacional es de cero. Sin embargo, ningun banco central puede

evitardeltodo los riesgos a su reputacion. Esto es particularmen-
te cierto durante periodos de tensidn financiera, como la crisis financiera
y sus secuelas, cuando los bancos centrales de todo el mundo se vieron
obligados a tomar medidas de politica extraordinarias para recupe-
rar la estabilidad econémicay financiera, asi como apoyar la reanu-
dacion del crecimiento en sus respectivas economias.

Sin embargo, se ha demostrado que la buena reputacién y credi-
bilidad mejoran la eficacia de las politicas. Esto es particularmente
cierto si el objetivo del banco central es controlar la inflacién, pues
su politica contribuye a mantenerlos precios bajos y estables. Estos
bancos centrales actuan, en cierto grado, con base en las expec-
tativas: silos ciudadanos creen que la politica monetaria del banco
central lograra mantener la inflacion baja y estable, ajustaran sus
expectativas y comportamiento en consecuencia lo que, a su vez,
contribuye a alcanzar el objetivo de inflacion. En contraste, cuando

La buena reputacion
y credibilidad de los
bancos centrales
mejoran la eficacia

de las politicas, en

particular cuando el

objetivo es controlar
la inflacion

2 Laencuesta internacional sobre riesgo reputacional que apli-
c6 Deloitte en 2014 se encuentra en <http:/www2.deloitte.
com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Governance-
Risk-Compliance/gx_grc_Reputation @ Risk%20survey %20
report_FINAL.pdf>.
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las expectativas de inflacién no estan ancladas
con respecto al objetivo, debido a una falla en la
politica o la comunicacién, puede resultar dificil
volver a anclarlas.®

La credibilidad de un banco central también es
importante para proteger a la moneda contra fal-
sificaciones y movimientos especulativos, y para
preservar o elevar el apoyo del publico a la inde-
pendencia del banco central. La capacidad del sis-
tema financiero para contar con su banco central
como valorador imparcial de riesgos, proveedor
deliquidez y prestamista de ultimo recurso puede
ayudar al sistema a seguir funcionando durante
periodos de tensién y a impedir que cualquier su-
ceso idiosincrasico se convierta en trastorno ge-
neralizado del mercado.

Por supuesto, esto no significa que el deseo de
mantener la buena reputacion del banco central
debiera prevalecer sobre la decisién de politica
adecuada, incluso si el dafioinmediato ala reputa-
cién es mas probable que el beneficio a largo pla-
z0. Mas bien deberia serlo contrario. Por ejemplo,
unaaccion de politica que sorprenda a los partici-
pantes del mercado seguramente seria objeto de
criticas y empahfaria un poco la reputacion de la
institucion. Pero si el banco central considera que
la accion de politica es necesaria, estas criticas
inmediatas no deberian disuadir a la institucion
de actuarcomo las circunstancias lo ameriten. De
hecho, seria mas riesgoso para su credibilidad no
hacerlo procedente portratar de evitar undafode
corto plazo a la reputacion.

Por poner un ejemplo, considérese la decision
del Banco de Canada de bajar su tasa clave de
politicaen enerode 2015, frente al choque econé-
mico causado por el desplome en los precios del

3 Para un caso de estudio que ejemplifica qué dificil le re-
sultd a la Reserva Federal de Estados Unidos bajar las
expectativas de inflacion durante el periodo de desinflacion
de Volcker a principios de los afos ochenta, ver Bordo et
al. (2007), en <http://www.frbsf.org/economic-research/
events/2007/march/monetary-policy-transparency-credibili-
ty/levin_bordo_etal.pdf>.

crudo. Esta caida enlos precios fue un suceso re-
levante para Canada, el Unico pais del G7 que es
eminentemente exportador de recursos naturales,
incluido el petrdleo.

Los participantes del mercado no previeron la
decision de bajar tasa porque el Banco no la dejé
entrever en sus comunicaciones previas. A fina-
les de 2013, el Banco de Canada habia decidido
descartar su sesgo restrictivo previamente anun-
ciado con el fin de que el mercado ya no fuera tan
dependiente de la guia futura y retomara el inter-
cambio en dos sentidos. En vez de comunicar su
inclinacion monetaria, el Banco se concentraba en
sertotalmente transparente respecto a los riesgos
que sopesa, como un manerade instar al mercado
aevaluarlainformacion nueva mas o menos como
lo hace el banco central (Poloz, 2014).

Los medios y el mercado reaccionaron rapida
y negativamente al recorte de tasa realizado en
enero de 2015 y tildaron la decisién de cubeta de
agua friay “sorpresa que cayé como bomba en
los mercados financieros”. Sin embargo, en vista
delo que resultaron ser dos trimestres con caidas
del producto interno bruto, la decisidn de bajar la
tasa de politica hoy debe considerarse como apro-
piada, a pesar de haber sido tan criticada. En este
caso, como en todos los demas, la decision de
adoptar la posicion adecuada de politica siempre
compensara cualquier menoscabo de corto plazo
alareputacion.

4 El Banco de Canada fue uno de los 20 bancos centrales que
anunciaron estimulos de politica monetaria en los primeros
dos meses de 2015 para contrarrestar los efectos de la cai-
da de los precios del petroleo y del crecimiento estancado.
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4. s QUIEN PARTICIPA EN LA DEFINICION DE RIESGO
REPUTACIONAL?

uchas partes influyen en la reputacién de un banco central. Al-

gunas son internas —directivos y personal—y muchas més son

interesados y observadores que interpretan las acciones y los
resultados del banco central.

Es claro que la junta de gobernadores usualmente tiene la mayor in-
jerencia: su guia y toma de decisiones de politica son punto focal de las
percepciones del publico respecto al banco central. El gobernador o pre-
sidente del banco central desempena, en este sentido, una funcién cru-
cial. Es el rostro de la institucién ante el publico y llega a personificar su
reputacion. Esto se ha vueltoincluso mas evidente desde la cri-
sis financiera internacional, cuando los responsables de ban-
cos centrales se hicieron merecedores de mas que unamencion
ocasional enlaseccién de finanzas para ubicarse ala vanguar- El gobemador o)
dia de .Ios. esfuerzos de politica publica orientados a reactivar presidente del banco
gl crecimiento. Esta mayor notoriedad de I.as personas al frente central desempeﬁa

e los bancos centrales es uno de los motivos por los que tener - :
habilidades como comunicador publico se ha convertido en un una funcion crucial en
requisito fundamental para el puesto. las percepciones del

. Trasel ro’s.tro pUinco del banc.o central estan todos los direc- pl]bliCO, en la medida
tivos de politica internay operaciones cuya conductay comen- que es el rostro pl]b|iCO
tarios influyen en la reputacion del banco. Es portal motivo que,
por ejemplo, resulta fundamental que un riesgo reputacional o
se maneje en estrecha coordinacién con los responsables de la repUtamon de la
continuidad de las actividades de la institucion. El mal manejo institucion
de emergencias o de incidentes criticos es una de las maneras
mas sencillas de empanar la reputacion de un banco central.

Los empleados del banco central también contribuyen a la
reputacion de una institucion mediante la calidad de su investigacion y
trabajo analitico, sus aportaciones al conocimiento de la banca central
y su conducta. Aunque los errores del personal o su mala conducta rara
vez desembocan en un riesgo operativo o financiero de gravedad para un
banco central, si puede hacer mella en su reputacion. Los bancos cen-
trales, incluido el Banco de Canada, mitigan el riesgo de estos eventos
condirectrices bien delineadas sobre conflictos de intereses y cédigo de
conducta para su personal, y con una respuesta rapida y transparente a
cualquier contravencion a tales lineamientos.

Los gobiernos también influyen en la reputacion de su banco central.
Considérese el desacuerdo publico entre el exgobernador del Banco de
Canada, James Coyne, y Donald Fleming, ministro de Finanzas de Cana-
da en 1961. Su disputa, que finalmente condujo a la renuncia de Coyne,

y llega a personificar
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caus6 un gran debate publico respecto a la rela-
cion entre el gobiernode Canaday subanco central
y un diario la calific6 como “una pagina negra en
nuestra historia”.® La rencilla duro seis semanas,
llegd a conocerse como el Incidente Coyne y sus-
cité reformas ala Ley del Banco de Canada enca-
minadas a consagrar la independencia operativa
de este en suconduccion de la politica monetaria.
Este fortalecimiento del sistema institucional del
Banco en ultima instancia mejord su capacidad
para conducir una politica monetaria eficaz que
selapercibay seaajenaalainfluenciadel gobier-
no en funciones.

Aunque el Incidente Coyne es el Unico ejemplo
en la historia del Banco de Canada que implica un
enfrentamiento publico entre el gobernador y el
gobierno de Canada, otros desacuerdos publicos
bien documentados han ocurrido entre los ban-
queros centrales y su gobierno. Tales altercados
suelen resultar dolorosos. Mas su desenlace, en
muchos casos, sirve para mejorar la reputacion del
banco central al reforzar la percepcién entre los
ciudadanos de que es ajeno a las interferencias
politicas. Como dijo Wim Duisenberg, el primer pre-
sidente del Banco Central Europeo, respecto a la
resistencia del banco central aleman a las presio-
nes politicas: “El Bundesbank es como la crema
batida. Cuanto mas la agitas, mas dura se pone”
(Berger, 1997).6

Dado que la reputacion también es vulnerable
a la percepcion de fracaso, y no sélo al fracaso
en si, depende en gran medida de los auditorios
externos: observadores del banco central, parti-
cipantes del mercado y publico general. Los ana-
listas financieros, los economistas y proveedores
varios de informacion en los medios sociales con-
tribuyen a cimentar (o poner enduda) lareputacién
del banco central.

Por lo general, los medios son las audiencias
externas mas evidentes y las que reciben mas

5 The Ottawa Citizen, 12 de julio de 1961.

8 Para un estudio a fondo de los efectos en la reputacion de-
rivados de las disputas del Bundesbank con el gobierno ale-
man durante sus inicios, ver Berger (1997).

atencion por ser fundamentales para decidir el éxito
delas comunicaciones delbanco central. La mayo-
riadelos bancos centrales dependenengran me-
dida de los medios para lograr que sus mensajes
lleguen al publico. Los medios también hacen las
veces de filtro al decidir cuales comunicados del
banco central van a distribuir. Parte de su trabajo
consiste también en interpretar las decisiones de
politica monetaria, comentar respecto al desem-
pefo del banco central y reflejar la opinidn de ter-
ceros respecto alo que las autoridades monetarias
hacenydicen (Vayid, 2013). Por estas razones, los
periodistas de finanzas o economia que cubren a
los bancos centrales son el auditorio que a menu-
do centra su atencién en los funcionarios del ban-
co. Esto no es de sorprender, en tanto los medios
de comunicacion tienen amplio alcance y propor-
cionan un canal de retroalimentacién inmediato y
muy publico con el que los funcionarios del banco
y sus observadores pueden medir la percepcion
de los resultados del banco. De esta manera, la
cobertura mediatica representa un barémetro de
la reputacion del banco.

De hecho, el canal de retroalimentacioén es tan
atrayente e instantaneo que resulta facil darle de-
masiada importancia a la cobertura de la institu-
cién, sobretodo enlas redes sociales. Elmonitoreo
de los medios para manejar la reputacion se co-
mentara con mas detalle mas adelante.

Gestion del riesgo reputacional 233



5. COMO MEDIR EL EFECTO DE LOS RIESGOS DEL BANCO
CENTRAL SOBRE SU REPUTACION

n paso obligatorio y fundamental en la buena gestion de los ries-
gos reputacionales es determinar o anadir las herramientas que
se utilizaran para detectary vigilar los riesgos para la reputacion.
Esta serie de herramientas dara cabida a un sistema de advertencia tem-
prana que detecte los riesgosincipientesy brinde lainformacién necesa-
riapara un analisis postmortem y un repaso de las lecciones aprendidas.

Las mediciones de la credibilidad y reputacion de un banco central no
soniguales alas de unaempresa. Indicadores como participacién de mer-
cado, valor de las acciones y posicién en la industria no son aplicables a
las autoridades monetarias.

Para medirlacredibilidad de los bancos centrales, las autoridades por
lo general se han concentrado enla politica monetariay han procedido de
tres maneras: observar la dependencia de las expectativas de inflacion
con respecto de la inflacién real, detectar el grado de desacuerdo entre
los pronosticadores profesionales y estimar la sensibilidad de las expec-
tativas de inflacion a las noticias. Las cifras de estas mediciones debe-
rian de serbajas si el banco central goza de credibilidad (Eskenazi, 2015).

Todas las técnicas de medicidn listadas arriba giran en torno a algu-
na medida de las expectativas de inflacion que, como revelan investi-
gaciones del Banco Central Europeo (BCE), provienen casi siempre de
los mercados financieros (pues el precio de casi todos los productos
del mercado puede incluir, al menos en parte, las expectativas de infla-
cién). Estas técnicas no miden la credibilidad que el banco central haido
construyendo por sus otras funciones principales. Es por tal motivo que
los bancos centrales también utilizan otras mediciones del desempefio,
como latasade falsificaciony la disponibilidad operativa de los sistemas
de compensaciony pago.

Aunque estas mediciones nos dicen mucho sobre la eficacia del banco
central, no reflejan directamente el efecto de la comunicacién del banco
central en su reputacioén. Por lo tanto, las mediciones mas completas de
la reputacion deben incluir una mejor comprension de las percepciones
externas, tanto de los medios como del publico general. Debido a lo an-
terior, muchos bancos centrales buscan barémetros distintos de la repu-
tacion que incluyan cierta valoracion cualitativa de la opinion del publico
y de partes interesadas, asi como otras mediciones de la eficacia de las
comunicaciones del banco central.”

En mayo de 2015, el Banco de la Reserva de Nueva Zelandia (RBNZ) publicé los resul-
tados de su primera encuesta externa de compromiso de partes interesadas, los cuales
mostraron que cuanto mas transparente se vuelve el banco central, mas pone en peli-
gro la certeza que valoran las partes interesadas. El responsable de Comunicaciones
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Por ejemplo, los bancos centrales consultados
para este documento cuentan con algun proceso
para analizar los medios que describen como una
medicion util, aunque imprecisa, de su reputacion.
El andlisis de medios es la herramienta mas c6-
moda y familiar para los comunicadores. Los de-
partamentos de comunicaciones comprenden los
factores determinantes de los medios tradiciona-
les, asicomolasreglasynormas periodisticas que
rigen alos medios tradicionales. También pueden
ejercerciertainfluencia sobre larelacion: el banco
central ya mantiene unarelacion con los periodis-
tas y los medios de comunicacion, y puede inte-
ractuar con ellos si es necesario.

Esto no siempre es asi en el caso de las redes
sociales. El anonimato relativo, la inmediatez y la
capacidad para diseminar rapidamente informa-
cioén (o desinformacion) restan confiabilidad a las
mediciones de lasredes socialesylas vuelve pro-
pensas a unareaccioninmediata o exagerada (rui-
do). Sinembargo, los bancos centrales reconocen
que las redes sociales brindan retroalimentacién
directa de su publicoy, por lo tanto, son objeto de
seguimiento rutinario. A finales de 2014, el Banco
de Canadaencuestda 12bancos centralesy orga-
nizaciones internacionales para determinarcémo
vigilaban a las redes sociales. Los resultados de
laencuesta mostraron que esta actividad esta casi
siempre a cargo del equipo de medios digitales/
web o del equipo de medios. Los encuestados se-
falaron a Twitter, Facebook, YouTube, LinkedIny
los blogs como las redes sociales con mas rele-
vancia para ser vigiladas. La mayoria de los en-
cuestados dan seguimiento a las redes sociales
de modo constante mediante programas de terce-
rosy elaboran informes regulares que comparten
conlaaltadireccién. Paramuchas de las organiza-
ciones encuestadas, vigilar las redes sociales es
unamanerade detectarlastendencias incipientes
con el fin de adaptar y ajustar sus estrategias de

del RBNZ, Mike Hannah, denomina a esto “la paradoja de
la transparencia”. Ver Hannah (2015), en <http://www.
rbnz.govt.nz/research_and_publications/reserve_bank_
bulletin/2015/2015may78-4.pdf>.

comunicacion. Algunas también mencionaron que
lavigilanciales ayuda a entender qué visidontiene el
publicode ellas. Aunque hay mas ruido que en los
medios de comunicacién tradicionales, las redes
sociales hacen las veces de util sistema de adver-
tenciatemprana para medir cémo se perciben las
comunicaciones del banco central.

En el Banco de Canada, las redes sociales se
monitorean en tiempo real cada vez que el gober-
nador sostiene una conferencia de prensa. Duran-
te la conferencia de prensa, altos funcionarios de
comunicaciones vigilan los tuits publicados porlos
principales periodistas que cubren al Banco, asi
como por comentaristas conocidos en el mercado
gue estan reaccionando a las respuestas del Go-
bernador. Lainformacién ayuda alos funcionarios
de comunicaciones a corregir rapida y proactiva-
mente cualquier percepcion equivocada o a pro-
porcionar mas contexto después del evento, antes
de que los periodistas manden su nota a prensa.

Las otras mediciones de la reputacion que utili-
zanlos bancos centrales se concentran en las par-
tes interesadas mas importantes. Por ejemplo, el
Banco de Inglaterra registra y revisa las numero-
sas consultas parlamentarias que recibe. Varios
bancos centrales, incluido el Banco de Canada,
aplican encuestas de opinidon con regularidad para
estar al tanto de los virajes en la sensibilidad y la
opinién del publico. Algunos bancos centrales han
acrecentado estalabor con maneras masintegra-
les de examinar las relaciones con las partes in-
teresadas. Tanto el Banco de Inglaterra como el
Banco de Canada recientemente crearon grupos
derelaciones con partes interesadas para mejorar
la coordinaciény homogeneidad de su interaccién
con terceros distintos de los medios.

En ultima instancia, no hay una medicion per-
fecta del efecto de los eventos de riesgo sobre la
reputacion. Como sefialaron Steinhoffy Sprengel
(2014): “Lo mas adecuado es un criterio cualita-
tivo basado en la experiencia, dado que muchos
riesgos reputacionales no pueden expresarse con
cifras. Las corazonadas deberian escucharse e,
incluso, priorizarse”.
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6. EVALUACION Y GOBIERNO

acreacion de una gestion del riesgo reputacional entrafa tres eta-

pasdiferentes. La primeray mas sencilla es descentralizada y bas-

tante implicita, con politicas y directrices que sientan las bases para
el cumplimiento, y con las comunicaciones como la via para reaccionar.
En esta etapa no hay herramientas coordinadas ni de funciones nide sis-
temas para manejar el riesgo reputacional.

Enlasegundaetapa, se crea unafuncionresponsable delriesgo repu-
tacional con el fin de consolidar todas las actividades dentro de un mar-
co coordinado. El riesgo reputacional se vuelve parte de la estrategia de
riesgos de la institucion, las partes interesadas se definen y se crea un
comité de riesgo reputacional.

En la tercera etapa y la més avanzada, la gestidon del riesgo reputa-
cional se incorpora alas principales actividades institucionales. El siste-
ma se sustenta en herramientas que permiten vislumbrar las tendencias
futuras y las lecciones aprendidas a partir de la experiencia de otros. El
sistema se maneja centralmente y la estrategia consiste en anticipar los
problemas reputacionales y minimizarlos (Steinhoff y Sprengel, 2014).

Los puntales de los sistemas mas eficaces son los cédigos de conducta,
las directrices para el personalyladocumentacién de procesos. Cuando
ocurran eventos que no se previeron en los procesos establecidos, debe
haber un proceso claro y directo de toma de decisiones y de aprobacién
que permita unarespuesta rapiday una comunicacién oportuna. Entodos
los casos, debe estar en vigor un mecanismo estandar de presentacion
de informes que registre las decisiones tomadas y las lecciones apren-
didas. Por ultimo, resulta fundamental una cultura del riesgo articulada
con claridady comprensible para el personal del banco central: todos los
que forman parte de lainstitucién desempenan una funcién en la gestion
del riesgo reputacional.

7. ELTITULAR DEL RIESGO REPUTACIONAL

esulta dificil responderla pregunta de quién es el responsable de
coordinar la gestién de los riesgos reputacionales. Dado que la
reputacion es la resultante de todas las categorias tradicionales
de riesgo estratégico, operativo, financiero y otros, encaja en las obli-
gaciones del director de riesgos. Sin embargo, la gestion de la reputa-
cién externa de una institucion suele considerarse responsabilidad del
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departamento de comunicaciones. Esto es asino
solo para los bancos centrales: una tercera parte
de los bancos alemanes encuestados por KPMG a
finales de 2013y principios de 2014 incorporaban
elriesgo reputacional al departamento de comuni-
caciones (Kaiser, 2014). Cuando el riesgo es para
lareputaciéninterna, lafuncion responsable sue-
le ser el departamento de recursos humanos en
coordinacién con el de comunicaciones internas.

Esta titularidad compartida del riesgo reputa-
cional evidencia con claridad que la gestion debe
hacerse desde un marco integral de gestion de

riesgos. Steinhoffy Sprengel (2014) determinaron
las funciones aplicables al consejo de administra-
cién, ladireccién estratégica, las comunicaciones
institucionales, el grupo de cumplimientoy la ofici-
na de control de riesgos.

Agrupar en un Consejo Reputacional a todos
los responsables de la reputacidon es una manera
como algunas compafias han hecho de la repu-
tacion un proceso holisticoy evitado los conflictos
internos. Hasta ahora, los bancos centrales no se
han inclinado por este modelo.

8. LA MANERA COMO EL BANCO DE CANADA ESTA
ABORDANDO EL RIESGO REPUTACIONAL

al como otros bancos centrales, el Banco de Canada ha estado

revisando y transformando su marco de gestidn de riesgos insti-

tucionales, asicomo describiendo los riesgos que esta preparado
para asimilar o aceptar en el cumplimiento de su mandato y objetivos es-
tratégicos. El Banco aspira a una cultura de riesgos que fomente lacomu-
nicacion abiertay latransparencia en todos los aspectos de la gestion de
riesgos. Los empleados estan facultados para expresarse cuando creen
que, operativamente, el apetito del Banco por el riesgo es desmedido o,
al contrario, cuando esta sacrificando innovacion por ser demasiado re-
nuente al riesgo.

ElBanco clasifica los riesgos como estratégicos, operativos y financie-
ros, y para cada tipo, identifica las areas de riesgo principales. Como ya
dijimos, los tres tipos de riesgo se consideran respecto de su capacidad
para repercutir en la reputacion.

Para detectar, mitigary manejar estos riesgos, el Banco de Canada se
apega al modelo de lineas de defensa, que distingue entre los tres gru-
pos (cada uno representa una linea de defensa) que intervienen en una
gestion de riesgos eficaz. La primera linea de defensa se compone de
las unidades institucionales que son titulares de los riesgos que afectan
a sus areas de responsabilidad y que los manejan cotidianamente. La
segunda linea de defensa, que incluye al director de riesgos del Banco
y a su comité de vigilancia de riesgos, fija las normas de control, cumpli-
miento y gestién de riesgos. Asesora y cuestiona a la primera linea, vi-
gila los riesgos y presenta informes regulares sobre riesgos a los altos
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directivos del Bancoy a suconsejo de administra-
cion. Laterceralinea de defensa proporciona ga-
rantias independientes respecto al estado de la
gestién de riesgos e incluye a auditores internos
y a proveedores independientes de seguros. Es-
tas lineas de defensa se establecen en el marco
de gestion de riesgos institucionales del Banco y
se sustentan en politicas que garantizan que los
problemas de reputacién se manejen de manera
congruente y sistematica.

Todos los bancos centrales ya disponen de las
herramientas para manejar el riesgo reputacio-
nal, pero su utilidad es mayor cuando se agregan
a un sistema eficaz de gestién de riesgos institu-
cionales. Hacer que el marco sea comprensible y

utilizable requiere de una definicion clara del riesgo
reputacional y de un método para manejar losries-
gos cuando se presenten. Varios bancos centrales
han formulado una declaracién de su apetito por
el riesgo que sirve como directriz superior para la
toma aceptable deriesgosy que incluye como so-
pesarlas posibles repercusiones enla reputacion
del proceso de toma de decisiones. Una declara-
cion adecuada del apetito por el riesgo ayuda al
personal del banco central a prever, mitigary ma-
nejarlos riesgos que podrian socavar su capacidad
para cumplir con su mandato, y brinda el margen
necesario pararealizarinvestigacioninnovadoray
mejorarlas operacionesy practicas institucionales.

9. UN METODO INTEGRADOR: INCORPORAR
LAS CONSIDERACIONES REPUTACIONALES AL ANALISIS

Y LA PLANEACION

n buen marco de gestion de riesgos institucionales proporciona

todas las herramientas necesarias para que una institucion eva-

Iuey gestione sus riesgos, pero resulta insuficiente para manejar
elriesgo reputacional que pudiera derivarse de opiniones externas sobre
lainstitucion que no estan vinculadas a un evento de riesgo. Esto se debe
aque, como yadijimos, la reputacion no depende sdlo de los resultados,
sino también de las percepciones externas y del discernimiento de audi-
torios y partes interesadas. Por lo tanto, es necesario hacer un esfuerzo
por mejorar la comprension externay reducir la asimetria de informacién
entre lainstitucidon y sus partes interesadas: a mayor asimetria, mayor la
relevancia del papel que desempefia la reputacion en el éxito de una ac-

cién de politica o una operacion.

La aplicacion de esta teoria alos bancos centrales apunta a que, ade-
mas de manejar los riesgos para una decision de politica o de operacio-
nes, un banco central puede mitigar el riesgo reputacional si se asegura
de que partes interesadas y observadores entiendan el porqué de tal
decision.® Esto requiere una comunicacion clara y detallada de los ob-

8 El analisis de como repercuten las comunicaciones claras en la reaccion de los medios
a los anuncios sobre tasas del BCE mostrd que si las decisiones del Banco sorpren-
den a los mercados y hay poco contenido informativo durante la conferencia de prensa
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jetivos del banco central y de las acciones que
tomara para alcanzarlos. Respecto a la politica
monetaria, esto significa explicar eficazmente a
los observadores cuadl es la funcién de reaccion
del banco, incluyendo la informacion especifica
que se considera altomaruna decision de politica
monetaria y el proceso de revision y asimilacion
de tal informacion por parte de quienes toman las
decisiones. Esta transparencia tiene el beneficio
agregado de reducir la incertidumbre del merca-
do respecto a las reglas de politica monetaria del
Banco y su reaccién a los datos econdmicos o0 a
las nuevas perturbaciones.

Eso no significa que la incertidumbre del mer-
cado debiera eliminarse del todo. Aunque el ban-
co central goce de credibilidad y hayalogrado que
su funcion de reaccion sea bien comprendida, los
participantes del mercado de todas formas podrian
llegar a conclusiones diferentes respecto ala evo-
lucién dptima de latasa de politica monetaria, con
base en sus propios supuestos sobre el estado ac-
tual de la economia. Eso genera operaciones de
intercambio en dos sentidos, que se considera el
estado de las cosas deseable en los mercados.

En algunos casos, los bancos centrales hanin-
tentado reducir las asimetrias de informaciény la
incertidumbre del mercado mediante una guia fu-
tura, la que definimos como indicios que el banco
trasmite alos mercados acerca de susintenciones
respecto alatasadeinterésy los factores que to-
mara en cuenta para fijarla. En términos mas am-
plios, esto puede entenderse como un compromiso
condicionado explicito respecto a la trayectoria fu-
tura de las tasas de interés. El Banco de Canada
hizo usotemporalmente de estaformade guiatras
la crisis financiera, con buenos resultados (Vayid,
2013). Su postura actual es que, sibien es evidente
que la guiafutura elimina una fuente considerable
de incertidumbre en el mercado, se trata de una
herramienta que deberia utilizarse Unicamente en

subsecuente, entonces el tono en los medios se vuelve ne-
gativo; en contraste, no ocurre asi cuando la conferencia
tras una decision imprevista proporciona informacion. Ver
Berger, Ehrmann y Fratzscher (2011).

circunstancias extremas —por ejemplo, cuando las
tasas deinterés se encuentran en su limite inferior
efectivo—y como una forma de estimulo adicional
para que la economia regrese a su equilibrio y la
inflacion, a su objetivo.

“La guia futura surte efecto cuando ciertas po-
sibilidades se anulan”, ha sefalado Stephen S.
Poloz, gobernador del Banco de Canada (Poloz,
2014). “Esto equivale adaralmercado una apuesta
segura. EImercadoresponde colocandose alrede-
dordeesaapuesta, yellotiene las consecuencias
que desea elbanco central en otros mercados. Es
natural que gran parte de tal posicionamiento del
mercado se apalanque, y cuanto mas tiempo se
mantenga la guia futura, mas apalancado estara.
No es de sorprender, entonces, que los mercados
registren volatilidad elevada cuando perciben que
el banco central esta preparandose para cambiar
su guia: la volatilidad por un regreso al intercam-
bio en dos sentidos es el precio futuro de una guia
futura bien lograda en el presente. Esto no invali-
daelusodelaguiafutura, sino subraya que nadie
da algo pornada.”

La guia futura es un buen ejemplo de una poli-
tica cuya eficacia depende de una comunicacién
clara. Un estudio de caso reciente de las experien-
cias del banco central de Canada y el de Suecia
durante 2009 pone de relieve algunos de los es-
collos y riesgos posibles asociados a la guia futu-
ra.Laconclusion es que sila guia no se comunica
con claridad, su efecto puede ser contrario al es-
timulo deseado (Charbonneauy Rennison, 2015).

En el caso de una politica nueva o no compro-
bada, el riesgo de repercusiones en la reputacion
esaltoporque es muchalaasimetria enlainforma-
cion. Reducir esa asimetria (y el riesgo) requiere
una estrategia de comunicacion previamente es-
tablecida que dé informacion y contexto para la
nueva accion. El Banco de la Reserva de Nueva
Zelandia (RBNZ) ofrece un buen ejemplo de esto. En
mayo de 2013 introdujo el nuevo régimen de politi-
ca macroprudencial. Como cualquier nuevo mar-
co de politica monetaria, la comprension gradual
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de sus objetivos y operacion requeria de un plan
integral de comunicacion.

“Se dieron varios pasos para reducir los posi-
bles riesgos negativos”, informd el RBNZ (Bascand
y Gordon, 2014). “Abonamos el terreno para estas
medidas en varios discursos oficiales y encomen-
tarios durante conferencias de prensa, asi como
en comunicados sobre la politica monetariay la
tasa de interés, en los que expresamos nuestra
preocupacién por unrelajamiento en los estanda-
res crediticios y la inflacion en los precios de la vi-
vienda. Consultamos a los bancos y publicamos

comparaciones con los regimenes en otros paises.
Tras suintroduccion, proporcionamos valoraciones
de su efecto, razén de ser y objetivos en mas dis-
cursos, entrevistas concedidas a los medios y en
los informes de estabilidad financiera publicados
en noviembre de 2013 y mayo de 2014.”

Estapercepcionhacialas comunicacionesinte-
gradas resulta fundamental para reducir el riesgo
de asimetrias en la informacidn, interna y exter-
namente. El objetivo deberia serincorporar la es-
trategia de comunicaciones desde que empiece a
debatirse la politica y las operaciones.

analisis del posible efecto de las medidas, asicomo

10. EL PAPEL DE LAS COMUNICACIONES

afuncién de comunicaciones siempre sera responsable de vigilar

de manera rutinaria como percibe el publico al banco, porlo que 16-

gicamente esta bien preparada para prevery detectarriesgos exis-
tentes y potenciales, asi como para hacer recomendaciones respecto a
su efecto en la reputacion.

El Banco de Canada busca integrar la estrategia de comunicaciones
a todos los debates importantes sobre politica y operaciones. El Depar-
tamento de Comunicaciones (COM) del Banco colabora con su Consejo
de Gobierno para redactar los anuncios relativos a la tasa de interés de
politica monetaria, todos los discursos publicos y todos los comunicados
importantes sobre la politica y la institucion. Pero su funcion va mas alla
y comienza en una etapa previa: los directivos del COM pertenecen a los
comités de Analisis de Politica Monetaria, Analisis del Sistema Financie-
roy Alta Direccion del Banco, porlo que las consideraciones sobre la co-
municacion forman parte integral, desde el principio, de los debates y las
deliberaciones. Incluso, es muy comun que el COM sea invitado a partici-
par en las discusiones sobre cualquier iniciativa nueva relacionada con
la politica o la institucidn.

Segun una vision integradora de la gestion del riesgo reputacional, la
funcién del COM consiste en evaluar el efecto de las actividades propues-
tas sobre la reputacion mediante un analisis grueso de datos que tome
en cuenta el apetito del banco central por el riesgo y las herramientas de
medicién. La gradacion aproximada de este analisis seria parecida a esto:
atencion breve de las redes sociales, prensa negativa de corto plazo en
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los medios nacionales, prensa negativa enlos me-
dios nacionales e internacionales; opiniones nega-
tivas de los participantes del mercado financiero
en sus informes, reaccién prolongada del publico
y, lo méas grave, un mecanismo de transmisién de
politica monetaria interrumpido a causa de un dafno
grave a la credibilidad del Banco. También deben
tomarse en cuenta las repercusiones en los inte-
reses de empleados, lo que puede tener un efecto
generalizado y perdurable en el animo del perso-
naly la eficacia de las operaciones. EI COM enton-
ces colabora con los dirigentes del Banco como
asesor y coordinador en la formulacion de estra-
tegias de comunicacion para manejar la repercu-
sién reputacional.

Sin duda, una 6ptica de comunicaciones inte-
gradas nunca elimina el riesgo reputacional de la
funcién de cualquier banco central. Siempre habra
efectosimprevistosy los sucesos siempre tendran
implicaciones paralareputacion. Asimismo, el ob-
jetivonuncadeberia sereliminar el riesgo (regresar
ala aversién al riesgo que presuntamente carac-
terizaba alos bancos centrales hace un decenio),
puestomarriesgos de manerainformada es crucial
para la buena conduccién de una politica y unas
operaciones dirigidas al futuro.

Afinal de cuentas, la mejor manera de manejar
lasimplicaciones parala reputacion provenientes
de los riesgos a los que esta expuesto un banco
central consiste en aplicar una doble estrategia:
manejar el efecto de los eventos de riesgo sobre
la reputacion con un método de gestion de riesgos
institucionales integral y bien entendido, apuntala-
doencomunicacionesclarasy reactivas, y reducir
las repercusiones enlareputacion por percepcio-
nes equivocadas y asimetrias en la informacion
mediante una comunicacion integrada y eficaz.
Juntos, estos dos procederes contribuiran a ga-
rantizar que los bancos centrales siempre puedan
estar conscientes del riesgo y la credibilidad ante
el publico que les son necesarios para actuarcomo
mas conviene a sus ciudadanos.
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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 formalizacidn 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

Los autores agradecer a Robert Townsend, Krishna Srinivasan, Alejandro Werner y a los participantes de la conferen-
cia conjunta del FMI-Banco Mundial-Gobierno de Pert, Road to Lima Conference on Financial Inclusion, por sus utiles
comentarios. <edablanorris@imf.org>, <aivanova@imf.org>, <ikarpowicz@imf.org>, <jwong2@imf.org>. Traduce y
publica el CEMLA con la debida autorizacion, el documento original Financial Inclusion: Zooming in on Latin America,
IMF Working Paper, nim. 15/206. © Fondo Monetario Internacional. Para la versiéon completa en inglés, visitar <https://
www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=43312.0>. El Fondo Monetario Internacional no se responsabiliza por
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.

246 M Boletin | CEMLA | octubre-diciembre de 2015



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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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



BRECHAS EN LA INCLUSION FINANCIERA
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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.

258 M Boletin | CEMLA | octubre-diciembre de 2015



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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(porcentajes)

40+
30+
20+
10+
0
Emergencias  Necesidades Futuras
basicas compras

Fuente: estimaciones del personal del FmI con base en la
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
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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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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.

BIBLIOGRAFIA

Aiyagari, M., A. Demirguc-Kunt y V. Maksimovi¢ (2008), “How Well
Do Institutional Theories Explain Firms’ Perceptions of Property
Rights?”, Review of Financial Studies, vol. 21, num. 4, pp. 1833-
1871.

Aiyagari, M., A. Demirguc-Kunty V. Maksimovi¢ (2010), “Formal versus
Informal Finance: Evidence from China”, Review of Financial Stud-
ies, Society for Financial Studies, vol. 23, num. 8, pp. 3048-3097.

Amidzi¢, G., A. Massara y A. Mialou (2014), Assessing Countries’ Fi-
nancial Inclusion Standing-A New Composite Index, IMF Working
Paper,nim. wP/14/36, Fondo Monetario Internacional, Washington.

Bagnall, J., D. Bounie, K. Huynh, A. Kosse, T. Schmidt, S. Schuh y H.
Stix (2014),Consumer Cash Usage: A Cross-Country Comparison
with Payment Diary Survey Data, Staff Working Paper, num. 20,
Bank of Canada.

Banco Central do Brasil (2011), Relatorio de Inclusao Financeira,
num. 2, Brasilia.

Bankable Frontier Association (2015), Country Diagnostic: Colombia,
Development Results-Focused Research Program, Better than
Cash Alliance, en: < https://www.betterthancash.org/tools-research/
case-studies/country-diagnostic-colombia>.

Beck, T., A. Demirguc-Kunty R. Levine (2007), “Finance, Inequality and
the Poor”, Journal of Economic Growth, vol. 12, nim. 1, pp. 27-49.

Beck, T., A. Demirguc-Kunt y V. Maksimovic (2005), “Financial and
Legal Constraints to Growth: Does Firm Size Matter?”, Journal of
Finance, vol. 60, num. 1, pp. 137-177.

Inclusién financiera: un enfoque centrado en América Latina 279



Blaum, J. (2013), “Wealth Inequality and the
Losses from Financial Frictions”, mimeo.

Camara, N.,yD. Tuesta (2014), Measuring Finan-
cial Inclusion: A Multidimensional Index, BBVA
Working Paper, nim. 14/26, BBVA Research.

Carlson, S., E. Dabla-Norris, M. Saito y Y. Shi
(2015), Household Financial Access and Risk
Sharing in Nigeria, IMF Working Paper, num.
WP/15/169, Fondo Monetario Internacional,
Washington.

Clarke, G. R. G., L. C. Xu y H. Fu Zou (2006),
“Finance and Income Inequality: What Do the
Data Tell Us?”, Southern Economic Journal,
vol. 72, num. 3, pp. 578-596.

Dabla-Norris, E., Y. Ji, R. Townsend y F. Unsal
(2015), Distinguishing Constraints on Finan-
cial Inclusion and their Impact on GDP, TFP,
and Inequality, NBER Working Paper, num.
20821, Cambridge, MA.

Demirguc-Kunt, A., L. Klapper, D. Singer y P.
Van Oudheusden (2014), The Global Findex
Database, Policy Research Working Paper,
num. 7255, Banco Mundial, Washington.

Didier, T., y S. Schmuckler (2014), Emerging Is-
suesin Financial Development. Lessons from
Latin America, Banco Mundial, Washington.

Economist Intelligence Unit (2014), “Global Mi-
croscope 2014: The Enabling Environment
for Financial Inclusion”, patrocinado por MIF/
IDB, CAF, ACCION and Citi, EIU, Nueva York.

Felaban (2011), “Bancarizacao e Inclusao Finan-
ceira no Brasil”, presentacion, julio.

Fondo Monetario Internacional (2015), “Advanc-
ing Financial Development in Latin America
and the Caribbean”, en Regional Economic
Outlook: Western Hemisphere.

Fondo Monetario Internacional (2015), Colombia-
-Selected Issues, IMF Country Report, num.
15/111, Washington, mayo.

Karpowicz, I. (2014), Financial Inclusion, Growth
and Inequality: A Model Application to Co-
lombia, IMF Working Paper, num. 14/166,
Fondo Monetaria Internacional, Washington.

Karpowicz, I.,y Z. Leal (2015), Informal Finance
and Financial Inclusion Policies, IMF Select-

ed Issues Paper, IMF Country Report, num.
15/143.

King, R. G., y R. Levine (1993), “Finance and
Growth: Schumpeter Might Be Right”, The
Quarterly Journal of Economics, vol. 108,
num. 3, pp. 717-737.

Klapper, L., y D. Singer (2015), “The Role of In-
formal Financial Services in Africa”, Journal
of African Economies, vol. 24.

Levine, R. (2005), “Finance and Growth: Theory
and Evidence”, en P. Aghion y S. Durlauf
(eds.), Handbook of Economic Growth, vol.
1, Elsevier, pp. 865-934.

Moll, B., R. Townsend y V. Zhorin (2014), “Eco-
nomic Development and the Equilibrium In-
teraction of Financial Frictions”, mimeo.

Naceur, S., A. Barajas y A. Massara (2015),
Can Islamic Banking Increase Financial In-
clusion?, IMF Working Paper, nim. 15/31,
Fondo Monetario Internacional, Washington.

O’Brien, S. (2014), Consumer Preferences and
the Use of Cash: Evidence from the Diary of
Consumer Payments Choice, Federal Re-
serve Bank of San Francisco Working Paper,
en: <http://www.frbsf.org/cash/publications/
fed-notes/2014/july/consumer-preferences-
cash-use>.

Reddy, Rekha, Miriam Bruhn y Congyan Tan
(2013), Financial Capability in Colombia :
Results from a National Survey on Financial
Behaviors, Attitudes, and Knowledge, Banco
Mundial, Washington.

Rojas-Suarez, L.,y M. A. Amado (2014), Under-
standing Latin America’s Financial Inclusion
Gap, cGD Working Paper, num. 367, Center
for Global Development.

Sahay, R., M. Cihak, P. N’'Diaye, A. Barajas,
D. Ayala Pena, R. Bi, Y. Gao, A. Kyobe,
L. Nguyen, C. Saborowski, K. Svirydzenka
y R. Yousefi (2015a), Rethinking Financial
Deepening: Stability and Growth in Emerg-
ing Markets, IMF Staff Discussion Notes,
num. 15/8.

Sahay, R., M. Cihak, P. N’'Diaye, A. Barajas,
D. Ayala Pena, R. Bi, Y. Gao, A. Kyobe, L.

280 Boletin | CEMLA | octubre-diciembre de 2015



Nguyen, C. Saborowski, K. Svirydzenkay R.
Yousefi (2015b), Financial Inclusion: Can It
Meet Multiple Macroeconomic Goals?, IMF
Staff Discussion Notes, nim. 15/17.

Sarma, M. (2008), Index of Financial Inclusion,
ICRIER Working Paper, nim. 215, Indian
Council for Research on International Eco-
nomic Relations.

Schumpeter, J. (1911), The Theory of Economic
Development.

Townsend, R. (1979), “Optimal Contracts and
Competitive Markets with Costly State Veri-
fication”, Journal of Economic Theory , vol.
21, num. 2, pp: 265-293.

Townsend, R., y M. Alem (2014), “An Evalua-
tion of Financial Institutions: Impact on Con-
sumption and Investment Using Panel Data
and the Theory of Risk-bearing”, Journal of
Econometrics, vol. 183, num. 1, pp. 91-103.

Inclusién financiera: un enfoque centrado en América Latina

281






Nam. Pag.

Chen, Qianying, Andrew Filardo, Dong He,
y Fen Zhu
Crisis financiera, politica monetaria no convencional de EUA y
repercusiones internacionales ................cccccccvereeniniinnnann. 2 103

Dabla-Norris, Era, Yixi Deng, Anna lvanova, lzabela
Karpowicz, Filiz Unsal, Eva VanLeemput, y Joyce
Wong
Inclusion financiera: un enfoque centrado
en America Latina ...............coueeuiiiiiiiiiiiiieiei e 4 244

Dijkman, Miquel
Monitoreo de la estabilidad financiera en las economias

emergentes y en desarrollo .................cccoveeiiiiiiiiiiiiiiiini 1 1
Kohn, Donald
Aplicacién de las politicas macroprudencial y monetaria:

el caso de doS COMILES .........ccuveeiiieiiiiiiiis e 3 171

McDonald, Chris
¢Cuando es eficaz una politica macroprudencial? ................. 4 201

Mehrotra, Aaron, y James Yetman
Inclusion financiera: implicaciones
para los bancos centrales ...............ccooeiiiiiiiiiiiiiiiiiinii, 3 135



Nam. Pag.

Siegert, Caspar, y Matthew Willison
Estimacion de la magnitud del problema “Demasiado grande
para quebrar’: revision de los enfoques ............................. 2 71

Svensson, Lars E. O.
Politica monetaria y politica macroprudencial: diferentes
Y SEPAIAUAS .......eeeeii e 3 187

Tucker, Paul

La supervision microprudencial frente a la macroprudencial .. 3 151
Vardy, Jill
Gestion del riesgo reputacional en los bancos centrales ........ 4 227

Viles, Nathan, Alexandra Rush, y Thomas Rohling
Los costos sociales de la falsificacion de la moneda ............. 2 45



Miembros del CEMLA
ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of The Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)
Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Centrale Bank van Curacao en Sint Maarten
Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador
Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d’Haiti

Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname

Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES
Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos
de América)

Banque de France

Banca d’ltalia

Bangko Sentral ng Pilipinas
Banco de Portugal
Sveriges Riksbank (Suecia)
Swiss National Bank
European Central Bank

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero
(EI Salvador)

Superintendencia de Bancos de Guatemala

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos de Panama

Superintendencia de Bancos
(Republica Dominicana)

Turks and Caicos Islands Financial
Services Commission

Banco Centroamericano de Integracion
Econdémica

Banco Latinoamericano de Comercio
Exterior, S. A.

CAF-Banco de Desarrollo de América Latina

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-
verband e.V. (Confederacion Alemana
de Cooperativas)

Fondo Latinoamericano de Reservas



CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS

Asociacion Regional de Bancos Centrales

www.cemla.org

Boletin ISSN: 0186-7229





