Capitulo Il

La inclusion financiera en América Latina

Pablo Cotler?

La capacidad financiera de los pobres se ve limitada no solo por los bajos
ingresos, sino también por las caracteristicas de los instrumentos a los que
pueden acceder?.

Introduccion

Una de las facetas que distingue a América Latina es su pronunciada
desigualdad del ingreso, fruto —entre otros factores— de la concentracién
de la propiedad de activos productivos, la desigual calidad de los servicios
educativos y la inequitativa penetracion de productos financieros apropiados
para la acumulacion y el aseguramiento. Dichos elementos conducen a una
concentracién econdmica con ramificaciones politicas que limitan la movilidad
social y convierten a la desigualdad en una caracteristica estructural de
la economia.

Varias son las causas que explican la desigualdad en el acceso a los
productos que ofrece el sistema financiero. Entre las mas importantes estan
las dificultades para alcanzar una economia de redes en comunidades de
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“The financial capacity of the poor is constrained not just by low incomes but also by the characteristics
of the instruments available to them.” (Collins y otros, 2009).
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baja densidad poblacional, las diferencias en los costos operativos medios
(producto de la desigual distribucion del ingreso), la existencia de productos
financieros que no se ajustan a las necesidades y restricciones presupuestales
de la poblacion de bajos ingresos, la ausencia y las asimetrias de informacion
y la desconfianza hacia las instituciones financieras, que obedece tanto a
malas experiencias como a la falta informacioén adecuada.

Debido a ello, en muchos paises de América Latina vienen gestandose
estrategias, tanto por parte del Estado como del sector privado, orientadas
a que un mayor porcentaje de la poblaciéon pueda utilizar los productos y
servicios que ofrecen las instituciones financieras formales. Como afirma
Soto (2015, pag. 4), “la inclusién financiera busca brindar servicios a la
poblacion tradicionalmente excluida de los servicios financieros formales,
utilizando productos y servicios que se adecuen a sus necesidades y que
no son necesariamente brindados por los bancos, sino también por otras
instituciones como cooperativas, sociedades de ahorro y crédito. Todo ello
con el propésito de que las personas mejoren su calidad de vida”.

En este sentido, entre las actuales estrategias de inclusion financiera y
aquellas que seguian los Gobiernos de América Latina en el pasado existen
cinco grandes diferencias. Una primera diferencia radica en que el énfasis
no estd solo en aumentar la provisién de financiamiento, sino que se trata
maés bien de potenciar la oferta de una canasta de productos financieros en
donde se destacan los de ahorro, los de seguros y los de financiamiento. En
segundo lugar, no se trata de construir una entidad financiera del Estado
que supla a las instituciones del sector privado; se trata, mas bien, de generar
un marco institucional que incentive la presencia de entidades bancarias
y no bancarias del sector privado y el sector social que hagan posible una
oferta que se ajuste a las necesidades de la poblacioén de bajos recursos. En
tercer término, se busca disefiar e implementar estrategias de educacion
financiera que tengan un impacto en la oferta y demanda de los productos
y servicios financieros. Por el lado de la oferta, dichas iniciativas deben
coadyuvar a generar productos financieros apropiados para las necesidades
y restricciones de las poblaciones de bajos ingresos y a producir informacién
adecuada sobre dichos productos. Por el lado de la demanda, la estrategia
de educacién financiera debe dirigirse a la difusién de conocimientos, que
permita que los potenciales usuarios tomen decisiones méas acertadas. En
cuarto lugar, se busca que la oferta de productos financieros sea rentable y
pueda ofrecerse de manera permanente, para lo que es necesario construir
un marco que promueva la competencia y la innovacion tecnolégica. Tanto
la tercera como la cuarta estrategia son necesarias, ademads, para lograr
reducir la desconfianza que amplios sectores de la poblacién tienen sobre
muchas de las entidades financieras existentes y que se constituye en una
barrera que impide una mayor inclusién. Como quinto punto, la estrategia
de inclusién financiera no debe constituirse en una amenaza a la estabilidad
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financiera. Se trata pues de una estrategia que, teniendo un riesgo acotado,
busca ser una herramienta para reducir las vulnerabilidades de los sectores
poblacionales mas pobres y permite construir una economia mas incluyente.

En este capitulo se contextualiza la necesidad de alcanzar una mayor
inclusién y se busca describir qué caracteristicas generales debe adoptar una
estrategia para alcanzar dicho objetivo y cudles son sus efectos previsibles.
Con ese objeto, el resto del capitulo estd dividido en cuatro secciones.
Considerando la existencia de una importante oferta de productos que se
contratan de manera informal, en la seccién A se apunta a entender por
qué una estrategia de inclusion es, en primera instancia, una estrategia de
formalizacién. En la seccién B se hace una descripcion del estado actual
del acceso y uso de los servicios financieros formales en distintos paises
de América Latina. Una vez expuesta la situacion actual, en la seccién C se
revisa la literatura econdmica para contextualizar los beneficios esperados
de una mayor inclusién financiera por parte de la poblacién més pobre. Por
altimo, en la seccién D se analiza cudl ha sido la estrategia gubernamental
mas seguida para ampliar la inclusién financiera y se presentan sus objetivos,
sus fortalezas y los posibles espacios de mejora en los disefos.

A. Lainclusion como una estrategia de formalizacion

Una de las principales caracteristicas de la vida es la incertidumbre econémica.
No se sabe cudndo se enfrentard una reduccién de los ingresos, cuando
surgird una oportunidad para aumentarlos ni cudndo se incurrira en gastos
inesperados. En caso de que dichos imprevistos no puedan ser atendidos,
es muy probable que la persona y su entorno familiar sufran una pérdida
de bienestar. Para tratar de minimizar esa pérdida, se recurre a los servicios
financieros que ofrecen instituciones y particulares (Collins y otros, 2009;
Banerjee y Duflo, 2007; Rutherford, 2000).

Con ese proposito, se establecen arreglos contractuales tanto de
manera formal como informal. El ofrecimiento de particulares de resguardar
ahorros, la participacién en mecanismos de reciprocidad como las tandas
y los préstamos que ofrecen personas fisicas son ejemplos de transacciones
hechas bajo arreglos contractuales de caracter informal, pues carecen de un
marco regulatorio que las rija y que proteja a las contrapartes de abusos de
orden financiero. En el caso de los oferentes institucionales existen arreglos
contractuales hechos bajo marcos formales e informales. Asi, hay instituciones
financieras que estan autorizadas a ofrecer productos de ahorro, crédito o
seguros, otras que, a pesar de solo estar facultadas para ofrecer financiamiento,
también ofrecen productos de ahorro, y otras mas que operan aun cuando
no cumplen con lo establecido en el marco regulatorio correspondiente. Por
otra parte, hay instituciones no financieras que, si bien estan legalmente
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constituidas, ofrecen productos financieros que carecen de un marco
regulatorio expedido por una autoridad financiera. Ejemplos de ello pueden
ser la captacién de ahorro por parte de organizaciones de la sociedad civil o
el crédito de proveedores. Sobre esto ultimo, véase Cotler (2015).

Para el caso de América Latina, el Banco Mundial (2015a) informa que,
aun cuando el 40% de la poblacién ahorraba, solo el 13% lo hacia en una
institucién financiera. En lo que se refiere a préstamos, el 32% de la poblacién
pidié prestado, pero solo el 11% solicité un préstamo a una institucion
financiera. En lo que se refiere a transferencias entre privados —donde se
destacan las remesas—, Lépez-Moctezuma (2013) estima que en México solo
el 40% de las transferencias se hacian a través de intermediarios formales.
Bajo el supuesto implicito de que el uso de productos financieros adquiridos
de manera informal genera un bienestar inferior, la estrategia de inclusién
financiera es, en primera instancia, una estrategia que persigue un mayor
nivel de bienestar®.

Ahora bien, para que los productos de ahorro que se ofrecen de
manera formal sean atractivos, en particular para los usuarios de servicios
financieros informales, se requiere, en primer lugar, contar con la confianza de
los ahorristas y, en segundo lugar, que los productos sean lo suficientemente
liquidos y rentables. Al ser el ahorro un bien preciado, un rasgo esencial que
determinara dénde colocarlo es la confianza. En este sentido, en las zonas
donde los pobladores han interactuado muy poco con instituciones financieras
formales, la existencia de un 6érgano gubernamental que supervise dichas
instituciones no es algo que facilite mucho la inclusion financiera. Esto
significa que la formalidad de las instituciones no mitiga la percepcion del
riesgo, sobre todo cuando esta se basa en el desconocimiento de sus reglas
de operacién. En este sentido, la complejidad institucional lleva como reto la
diseminacién de informacién que sea relevante y factible de ser entendida.
Ademas de la informacion, la desconfianza se reduce cuando se da una cierta
reciprocidad de estas instituciones en su convivencia en las comunidades®.

Respecto de la liquidez, vale la pena considerar que en muchos paises
los cajeros automaticos tienen dos caracteristicas que reducen la liquidez de
los depésitos: la existencia de un monto minimo de retiro y los multiplos de
dicho monto. En el caso de México, por ejemplo, esto hace que las personas
que ganan un salario minimo no puedan retirar todo su dinero a través de
este canal ni obtener fracciones de dicho dinero en caso de haber ahorrado.

Esto es consistente con el supuesto de que el uso de transacciones financieras informales
debe obedecer a problemas de acceso, a la falta de informacién adecuada o a una inadecuada
educacion financiera.

En cierta manera, esto es similar al proceso de adopcién de nuevas tecnologias en zonas rurales.
Aun cuando un nuevo proceso productivo o una nueva maquinaria cuente con todos los avales
oficiales, su adopcién en zonas rurales dependera de cual haya sido la experiencia de los lideres
comunitarios con la nueva tecnologia.
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Enlo que respecta al financiamiento, las poblaciones de escasos recursos
pueden contar con acceso a préstamos que los prestamistas informales y las
casas de empefo ofrecen por montos pequefios y por un corto plazo (Bazan
Levy y Saravi, 2012). Asimismo, pueden recurrir a los préstamos de amigos y
tamiliares que, si bien pueden no cobrar una tasa explicita de interés, pueden
exigir condiciones que implican un costo para el deudor. Algo similar ocurre
muchas veces en el caso del financiamiento que ofrecen los proveedores:
no se cobran intereses explicitos, pero puede existir la exigencia de aceptar
précticas anticompetitivas (por ejemplo, coaccionando al receptor del crédito
para que no utilice o comercialice productos de la competencia).

Para que se prefiera el financiamiento formal antes que el informal
es necesario que se cumplan algunas de las siguientes condiciones: i) que
la documentacién exigida guarde correspondencia con las caracteristicas
del entorno socioeconémico; ii) que los procesos de decision sean rapidos;
iii) que las condiciones del financiamiento —en particular, monto, tasa, plazo
y periodicidad de pago— sean convenientes, y iv) que exista certeza de que
la oferta de financiamiento proveniente del sector formal sea perdurable
en el tiempo (que haya ganancias de bienestar derivadas de una buena
reputacion crediticia). No hay duda de que estas condiciones son mas faciles
de cumplir cuando los oferentes del financiamiento estan institucionalmente
desarrollados, pues tendran una mayor capacidad para ofrecer productos
adecuados a las caracteristicas de la poblacién, alcanzar economias de escala
y organizacién, y lograr una mayor diversificacién del riesgo crediticio.

Si se piensa en las ventajas y desventajas de los servicios financieros
informales, no deberia sorprender que haya personas y negocios que utilicen
tanto los servicios financieros formales como los informales (CAF, 2011;
Dabla-Norris y otros, 2015a; Fang, Ke y Zhou, 2015). Mas auin, hay estrategias
que se caracterizan por utilizar productos financieros de ambos mercados y
situaciones en las que se entra y sale de uno u otro mercado (Cotler y Rodriguez-
Oreggia, 2010). En este contexto, la estrategia de inclusion financiera permite
elevar el acceso a nuevas canastas de productos financieros. Sin embargo,
la decisién de qué tipo de producto financiero se utilizara dependera de
las preferencias y restricciones de los individuos que se busca incluir, de
las caracteristicas de los productos que se ofrecen, de la informacién que
tengan los potenciales usuarios y de la educacion financiera que posean para
procesar dicha informacién.

Ante ello, la estrategia de inclusién financiera debe centrarse en
desarrollar: a) productos financieros que se ajusten a las caracteristicas de
la poblacién de menos recursos; b) instituciones financieras caracterizadas
por contar con una sélida estructura de gobierno, financieramente viables
e interesadas en participar en mercados desatendidos; c) el disefio y la
difusién de informacién relevante y comprensible que permita combatir
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la desconfianza, mejorar la toma de decisiones y generar productos que
se adecuen a las necesidades y restricciones de los potenciales usuarios, y
d) la construccién de un marco legal que sea propicio para un desarrollo
adecuado de la infraestructura financiera, de modo que la estrategia de
inclusién financiera no atente contra la estabilidad del sistema financiero.

B. Situacion actual

En América Latina, los bancos comerciales son los principales intermediarios
financieros, pues captan una importante fraccién del ahorro voluntario y son
los principales oferentes de financiamiento al sector privado®. Considerando
que tanto el nivel de depésitos como de préstamos tiende a ser mayor
conforme mayor es la riqueza y el nivel de desarrollo econémico, ambos
indicadores se expresan como porcentaje del PIB per cépita a paridad del
poder adquisitivo (PPA)°.

Aunque en principio es de esperarse que cuanto mayor sea el PIB
per cépita, mayor serd el uso de los productos y servicios financieros, en
los graficos II.1 y I1.2 se observa que no hay una clara correspondencia
entre el valor de los depésitos o de la cartera crediticia como porcentaje
del PIB y el nivel de desarrollo econémico. Si se considera la distribucién
sumamente desigual del ingreso que existe en la gran mayoria de los paises
latinoamericanos, una visiéon macroeconémica es insuficiente para conocer
cudnto participa la poblacion en el mercado financiero, qué rasgos tiene la
poblacién que participa, qué trabas pueden limitar el acceso y qué determina
el uso de los distintos productos’. En parte es por ello que para complementar
la informacién provista por medidas de profundidad financiera se utilizan
indicadores que dan cuenta de la inclusién financiera®.

Al considerar tinicamente el ahorro voluntario, se deja de lado el ahorro forzoso al que estan
sujetos los trabajadores formales para financiar la jubilacién. Si bien en muchos paises de
América Latina existe una bolsa de valores, la participacién ciudadana —a diferencia de lo que
acontece por ejemplo en los Estados Unidos— es infima, por lo que también se deja de lado. Por
altimo, si bien hay muchas entidades financieras no bancarias que captan el ahorro y prestan, su
participacion en el mercado contintia siendo muy pequena en casi todos los casos.

Sibien comparar acervos con flujos quizas no sea lo mejor, es una estandarizacion muy utilizada
en la literatura.

Segtn cifras del Banco Mundial, el 20% mas rico de América Latina detentaba, en promedio, el
55% del consumo. Para paises como Alemania, los Estados Unidos, Francia y el Reino Unido,
dicha cifra era, en promedio, del 41% (véase Banco Mundial [en linea] http://data.worldbank.
org/indicator).

El concepto de profundidad financiera busca medir el valor de agregados financieros con
respecto a algtn indicador de actividad econdmica, como se describe en los graficos II.1 y I1.2.
Aun cuando la profundidad en una zona geografica puede ser grande, ello no refleja cuanto usa
la poblacién de esa zona los productos y servicios financieros.
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Griafico 1.1
Ameérica Latina y el Caribe: depoésitos en bancos comerciales, 2014
(En porcentajes del PIB per capita)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, World Development Indicators, 2015 [base

de datos en linea] http://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators y Fondo
Monetario Internacional (FMI), 2015.

Nota: Los datos de “depdsitos en bancos comerciales” para El Salvador y el Paraguay corresponden
a2013.
Gréfico 11.2
América Latina y el Caribe: cartera de crédito de la banca comercial, 2014
(En porcentajes del PIB per cépita)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, World Development Indicators, 2015 [base

Nota:

de datos en linea] http://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators y Fondo
Monetario Internacional (FMI), 2015.

El dato de “cartera de crédito” para El Salvador corresponde a 2013.
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Para entender la participacion de la poblacién en el sector financiero
formal es necesario analizar en primer lugar el grado de acceso a los
canales de distribucién de los productos financieros. En el cuadro IL1 se
muestra el grado de acceso a las tres principales formas de interaccién con
los oferentes de los servicios financieros formales: las oficinas o sucursales
bancarias, los cajeros automaticos e Internet. Una primera mirada a los
datos del cuadro IL1 da cuenta de la gran heterogeneidad que existe entre
los paises de América Latina, donde, por ejemplo, el niimero de sucursales
por cada 100.000 adultos va de 253 en Colombia a solo 7 en Nicaragua. El
contraste del valor de esta variable a nivel nacional con el de la ciudad mas
grande de cada pais mide el grado de descentralizacién, donde también
se observa una importante heterogeneidad. En este sentido, el niimero
agregado de sucursales no necesariamente refleja el grado de acceso que
existe en un pais.

Los avances tecnolégicos y los cambios regulatorios han permitido
que las instituciones financieras busquen apoyarse cada vez mas en el uso
de cajeros automaticos y en las transacciones electrénicas para ofrecer sus
servicios. A este respecto, todos los paises latinoamericanos quedan muy por
debajo de los paises europeos. Mientras que en Francia e Italia existen mas de
100 cajeros por km?2, el promedio ponderado de los paises latinoamericanos
considerados en el cuadro I1.1 es de apenas 20. Tal disparidad puede ser la
causa de que algunos paises latinoamericanos tengan un niimero de sucursales
per capita que supera con creces a los registrados en Alemania y Francia,
que tienen 14 y 38 sucursales por cada 100.000 adultos, respectivamente. En
este sentido, el indicador apropiado para medir el acceso no es una variable
estatica en el tiempo, pues depende del grado de desarrollo de la economia. En
lo que se refiere a usuarios de Internet, los datos dan cuenta de la existencia
de una correlacion muy alta (0,87) entre el uso de Internet y el ingreso per
capita del pais, por lo que podria intuirse que una mayor oferta de acceso a
productos financieros por via electrénica no tendria necesariamente un gran
impacto en el aumento de la inclusién financiera de sectores poblacionales
de bajos ingresos.

El uso de servicios financieros formales depende de las posibilidades
de acceso a dichos servicios y del interés que puedan concitar. Con el fin de
evaluar cudnto se usan los productos y servicios que ofrecen las instituciones
financieras formales, en el cuadro I1.2 se muestra que no hay una clara
correspondencia entre la posesién de una cuenta y la utilizacién de productos
para ahorrar y pedir prestado. Pareceria que los servicios financieros que ofrece
la banca en muchos casos se utilizan como medio transaccional: se posee una
cuenta para recibir y retirar dinero. Si bien ese medio transaccional se puede
ver beneficiado por la disponibilidad de mejores vehiculos de transmisién
(celulares y corresponsales), las cuentas no parecen ser un producto que se
asocie con las decisiones de ahorro y préstamo.
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Cuadro 111
Ameérica Latina y el Caribe: indicadores de acceso a los canales de distribucién
de los productos financieros
Sucursales Sucursales Usuarios
Sucursales . Poblacion en de bancos bancarias,
X Cajeros X . K de
bancarias, automaticos la ciudad mas  comerciales en 2015 Internet
2014 ’ grande, 2015 la ciudad mas (por cada !
2014 ; 2014
(por cada (en porcentajes  grande, 2015 100 000
(por cada L . . (por
100 000 1000 kim?) de la poblacién (en porcentajes  habitantes cada 100
adultos) total) del total en la ciudad
. . personas)
nacional) mas grande)
Argentina 13,2 6,9 35,0 n.d. n.d. 64,7
Bolivia (Estado 151 23 19,6 14,8 7,6 39,0
Plurinacional de)
Brasil 46,3 23,9 10,1 8,3 9,0 57,6
Chile 16,7 10,7 36,3 48,9 16,7 72,4
Colombia 253,2 13,0 20,2 49,3 30,8 52,6
Costa Rica 22,3 57,3 24,3 60,8 10,3 49,4
Ecuador 772 18,0 16,8 27,4 111 43,0
El Salvador 11,8 721 17,9 n.d. n.d. 29,7
Guatemala 34,5 31,8 17,9 34,4 411 23,4
Honduras 23,3 11,9 13,9 25,9 72,2 19,1
México 14,8 22,5 16,5 18,4 18,4 44,4
Nicaragua 7,6 4,0 15,7 42,4 16,7 17,6
Panama 23,0 23,2 42,6 69,2 24,7 44,9
Paraguay 10,8 2,8 35,5 37,5 9,0 43,0
Peru 8,0 9,6 31,5 52,4 11,4 40,2
Republica 16 51,0 28,0 421 19,4 49,6
Dominicana
Uruguay 12,2 8,0 49,7 33,3 18,4 61,5
Venezuela
(Republica 16,6 11,0 9,4 25,8 31,2 57,0

Bolivariana de)

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), 2015, Banco Mundial,
World Development Indicators, 2015 [base de datos en linea] http://data.worldbank.org/data-
catalog/world-development-indicators, y datos de los bancos centrales, superintendencias y

comisiones bancarias de los paises.
Los datos de “sucursales de bancos comerciales en la ciudad mas grande, 2015 (en porcentajes

Nota:

del total nacional)” y “sucursales bancarias, 2015 (por cada 100 000 habitantes en la ciudad mas
grande)” son a septiembre de 2015, excepto en los casos de Chile (agosto de 2015), el Ecuador
(marzo de 2014), Honduras (2014), Nicaragua (2014), Panama (diciembre de 2015) y Venezuela
(Republica Bolivariana de) (enero de 2016). En Honduras, ademas de sucursales bancarias se
incluyen ventanillas, corresponsales y otros puntos de servicio. La expresién “ciudad mas grande”
se refiere al tamafo de una aglomeracién en términos poblacionales. Los datos de sucursales
son para areas metropolitanas a excepcion del Brasil (no se especifica), Costa Rica y Panama
(provincias) y Honduras (departamento).
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Cuadro I1.2
América Latina y el Caribe: uso de productos financieros de los hogares, 2014
(En porcentajes)

Cajero

- automatico Cuenta Ahorro Crédito .

Indice de . Tarjeta

. - como enuna Tarjeta de en una de una

inclusion . PR " PR s de

principal institucion débito institucion  institucion o
global : ! X ) X X X crédito
medio de financiera financiera  financiera
retiro

Argentina 35,2 78,0 50,2 44,2 41 8,3 26,6
Bolivia (Estado 5 ¢ 40,3 40,7 231 235 19.7 6.2
Plurinacional de)
Brasil 43,2 75,4 68,1 59,2 12,3 11,9 32,0
Chile 42,8 80,8 63,2 54,1 15,0 15,6 28,1
Colombia 31,8 80,9 38,4 30,0 12,3 15,6 13,7
Costa Rica 421 83,2 64,6 53,6 24,2 12,7 14,5
Ecuador 25,3 46,5 46,2 25,6 14,3 13,4 57
El Salvador 27,2 66,5 34,6 21,8 14,0 18,2 8,0
Guatemala 221 36,9 40,8 16,2 15,2 17,2 6,3
Honduras 16,8 23,7 30,0 14,2 14,5 12,3 6,1
México 29,5 69,1 38,7 26,8 14,5 9,7 17,8
Nicaragua 19,0 57,9 18,9 11,3 8,1 14,3 3,5
Panama 28,8 63,5 43,4 25,3 20,4 10,4 9,8
Peru 22,9 51,8 29,0 21,4 12,3 11,2 11,7
Republica 275 39,5 54,0 226 26,5 11,8 10,9
Dominicana
Uruguay 40,2 84,9 45,4 37,7 12,5 21,0 39,8
Venezuela
(Republica 38,6 78,9 56,9 49,6 22,8 2,0 21,5
Bolivariana de)
Américalatina 5, o 711 51,1 40,4 13,5 1,3 216

y el Caribe

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, Base de datos Global Findex, 2014 [en linea]
http://datatopics.worldbank.org/financialinclusion.

Nota: El indice de inclusiéon global se obtiene como promedio simple de las siguientes variables:
porcentaje de poblacién mayor de 15 afios que tiene cuenta en una institucion financiera formal,
que utiliza el cajero automatico como principal medio de retiro, que tiene tarjeta de débito, que
tuvo un préstamo de una institucion financiera el afio anterior, que tuvo dinero ahorrado en una
institucion financiera el afio anterior y que posee una tarjeta de crédito. Se omitié al Paraguay
porque no hay datos disponibles.

Ante la dificultad de utilizar una sola variable para medir el grado
de inclusién, se propone un indice que refleje el uso global de los distintos
tipos de productos y servicios financieros formales. Dicho indice de
inclusién global se construye a partir de un promedio simple de las seis
variables que se muestran en el cuadro IL.2 (Martinez Peria, 2014; Dabla-
Norris y otros, 2015a). Los resultados indican que los paises mas pobres
(Honduras y Nicaragua) son los que tienen una menor inclusién global.
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Tomando en cuenta la distribucion muy desigual del ingreso en América
Latina, en el cuadro I1.3 se desagregan los datos del cuadro IL2 con el fin
de evaluar la situacion del 40% mas pobre de cada pais, mientras que en el
cuadro 1.4 se desagregan los datos para la poblacién que habita en zonas
rurales. Los resultados indican que las cuentas en instituciones financieras
son menos utilizadas entre la poblacién mas pobre y la que vive en zonas
rurales. Si bien las cuentas en dichas instituciones son medios importantes
para captar el ingreso percibido por el trabajo o por las transferencias, la
evidencia indica que la poblacién no las considera un instrumento ttil en
la gestién de sus recursos.

Cuadro 11.3
América Latina y el Caribe: uso de productos financieros por parte del 40%
de los hogares mas pobres, 2014
(En porcentajes)

:22; Szigrel (e:rl: eur:: Tarjeta 2: ?Jrr:g g;ej r|1t§ Tarjeta
institucion ~ de débito  institucion  institucion  de crédito
Zekd financiera financiera  financiera

Argentina 20,4 44,4 36,6 11 4,6 15,4
ﬁﬁ:'r‘l’faéi?:f'ge) 12,4 25,6 "7 1,3 10,5 27
Brasil 26,8 58,5 42,9 57 7,5 19,6
Chile 29,2 56,4 45,2 10,3 131 20,9
Colombia 1,1 23,4 14,7 57 6,4 5,2
Costa Rica 29,3 61,3 46,8 16,1 9,7 12,8
Ecuador 13,7 32,4 13,7 9,1 121 1,4
El Salvador 10,5 21,6 1.1 41 13,5 2,3
Guatemala 9,7 26,7 4,6 7,0 72 3,3
Honduras 7,5 18,4 52 6,6 5,9 1,3
México 13,3 28,6 15,3 7,0 6,5 9,1
Nicaragua 5,4 8,3 5,5 2,9 9,3 11
Panama 151 321 15,8 14,8 8,8 41
Peru 9,6 18,4 11,2 5,8 74 53
Republica Dominicana 17,7 41,8 1,9 16,0 13,7 5,2
Uruguay 221 35,0 25,8 53 19,0 25,4
Venezuela (Republica n.d. 48,0 39,6 18,8 n.d. 13,7
Bolivariana de)

América Latina 18,9 40,9 27,6 6.9 6.9 12,3

y el Caribe

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, Base de datos Global Findex, 2014 [en linea]
http://datatopics.worldbank.org/financialinclusion.
Nota: Se omitié al Paraguay porque no hay datos disponibles.
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Cuadro I1.4
América Latina y el Caribe: uso de productos financieros por parte
de la poblacion rural, 2014
(En porcentajes)

eleo s Cuenta ) Ahorro Crédito .
inlusion  €nuna - Tadeta . enuna - deuna - Tarjeta
institucion ~ de débito  institucion  institucion  de crédito
g financiera financiera  financiera
Argentina 21,2 38,1 33,9 3,6 8,5 21,7
E,ﬁl"r‘l’r';éi?;dge) 17 20,8 6.3 14,2 14,6 24
Brasil 25,4 54,1 33,0 9,4 10,1 20,3
Chile 18,1 371 18,8 13,4 6,8 14,4
Colombia 13,9 26,9 15,3 8,5 12,6 6,3
Costa Rica 27,5 51,4 45,2 18,2 11,6 11,3
Ecuador 15,4 35,3 13,0 13,7 9,2 5,8
El Salvador 79 121 8,8 9,9 3,8 51
Guatemala 11,5 20,4 9,2 9,8 13,3 4,9
Honduras 7,6 16,2 7,7 5,9 55 2,9
México 8,4 13,6 10,9 4,8 6,2 6,3
Nicaragua 55 10,3 4,3 4,9 6,4 17
Panama 12,6 22,7 8,2 14,2 9,8 8,2
Paraguay 75 13,3 51 57 10,5 3,0
Peru 9,9 14,3 9,8 71 13,2 4,8
Republica Dominicana 12,8 29,6 12,2 3,8 13,5 5,0
Uruguay 16,0 21,0 14,4 53 15,4 24,0
\Blzﬁjg:::fa(?;p%“ca 18,8 41,4 34,2 10,6 1,6 6.1
América Latina 174 35,0 222 8,5 9,2 12,2

y el Caribe

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, Base de datos Global Findex, 2014 [en linea]
http://datatopics.worldbank.org/financialinclusion.

Sobre la base de los datos de los cuadros 112, I1.3 y I1.4 es posible
comparar para cada pais el indice de inclusion global, el indice para la
poblaciéon de menores ingresos y el indice de los habitantes de las zonas
rurales. Como se muestra en el grafico 1.3, el bajo uso de los productos y
servicios financieros es més agudo entre los ciudadanos que pertenecen al
40% mas pobre y entre quienes habitan en zonas rurales. En este sentido,
la estrategia de inclusién financiera deberia estar centrada de manera
prioritaria en las poblaciones de bajos ingresos y sobre todo en quienes
habitan en zonas rurales.
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Griéfico 11.3
América Latina: indice de inclusion financiera para tres poblaciones distintas, 2014
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Mundial, Base de datos Global Findex, 2014 [en linea]
http://datatopics.worldbank.org/financialinclusion.
Nota: Se omitieron el Paraguay y Venezuela (Republica Bolivariana de) porque no hay datos disponibles.

En los cuadros 112, I1.3 y II4 se da cuenta de una cierta
heterogeneidad en el grado de inclusién financiera alcanzado en cada
pais para los distintos segmentos poblacionales. En todos se destacan los
casos de Costa Rica, como el pais que tiene uno de los mayores grados de
inclusion, y México, que, a pesar de su gran actividad econémica, tiene un
grado de inclusién muy bajo. Los datos muestran que la menor inclusién
estd centrada en aquellos lugares donde habita la poblacién mas pobre y
en zonas rurales.

Martinez Perfa (2014) y Dabla-Norris y otros (2015a) proponen la
construcciéon de un indice de inclusién potencial que se elabora a partir del
prondstico resultante de estimaciones econométricas’. Dicha estimacion
permite construir una brecha que resulta de restar el indice potencial del
valor del indice observado, de manera que una brecha positiva (negativa)
significa que su nivel de inclusién es inferior (superior) al que deberia tener
para estandares internacionales.

Con datos de 146 paises de América Latina, Asia y Europa para 2011,
serealizaron estimaciones que consideraban tres tipos de variables asociadas
al grado de inclusién financiera. La primera corresponde al indice global
que se analiz6 con anterioridad, la segunda es el porcentaje de personas
que ahorran en una institucién financiera y la tltima es el porcentaje de
personas que son deudoras de una institucion financiera. Entre las variables

?  Véase una metodologia mas desagregada en Beck y Feyen (2013).
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explicativas de estas tres aproximaciones se consideran el logaritmo del PIB
per capita a precios de paridad de compra, dos variables relacionadas con
el cumplimiento de la ley y una referente al acceso a cajeros automaticos'.
Para la estimacion se consideraron tres muestras poblacionales distintas: una
que incorpora a la poblacién total, otra que corresponde al 40% més pobre
y una ultima que comprende a la poblacién que habita en zonas rurales
(véase el cuadro IL5).

Cuadro II.5
Estimaciones de uso de productos financieros
Poblacion total 40% mas pobre Poblacion rural
Inclusién . Inclusién . Inclusion .

global Ahorro Préstamo global Ahorro Préstamo global Ahorro Préstamo
América -11,49  -1,23 0,90 -15,08  -1,74 -1,04 -11,27  -0,44 0,48
Latina
el Carige (-3,83) (3,10)  (1,36) (4,41) (2,94)  (1,30) (4,39) (3,08) (1,41)
Imperio de 0,30 0,37 0,06 0,38 0,35 0,06 0,34 0,42 0,08
la ley (0,14) (0,09) (0,06) (0,16) (0,08) (0,06) (0,16)  (0,09) (0,07)
gﬂgﬁ?;ﬁcos 0,14 0,00 0,00 0,15 0,00 0,01 0,14 0,00 0,01
por cada
100 000 0,04) (0,03  (0,01) 0,04) (0,03)  (0,02) 0,05) (0,03) (0,01)
adultos ) , , ) , , ) , ,
Log PIB per 22,61 5,45 1,59 22,58 5,89 1,40 22,33 5,23 0,72
capita real 4,31) (2,91) (1,63) (4,70) (2,75) (1,70) (4,81) (2,80) (1,80)
Economia -0,30 -0,29 -0,05 -0,33 -0,20 -0,01 -0,32 -0,21  -0,05
informal (0,47) (0,09)  (0,07) (0,47) (0,08  (0,07) (0,47) (0,09) (0,08)

-42,38 -8,12 2,96 -52,43 -17,40 0,62 -45,45 -14,55 4,33
Constante

(14,78)  (9,31) (6,14) (15,15) (7,96)  (6,37) (15,26)  (8,73)  (6,92)
Observaciones 128 126 126 126 126 126 122 122 122
R-cuadrado
s 0,80 0,63 0,15 0,81 0,64 0,13 0,78 0,63 0,13
Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, Base de datos Global Findex, 2014 [en

Nota:

linea] http://datatopics.worldbank.org/financialinclusion.

Método: minimos cuadrados ordinarios. Errores estandar robustos entre paréntesis.

En negrita se resaltan los pardmetros que resultaron ser estadisticamente significativos.
Variables independientes: a) ALC. Indicador dicotémico con valor 1 para los paises que se encuentran
en América Latina y el Caribe; b) Imperio de la ley. Variable que esta en una escala de 0 a 100, donde
100 es el maximo nivel posible de confianza en el cumplimiento de la ley. Véase Banco Mundial
[en linea] http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=global-financial-development
[fecha de consulta: 27 de octubre de 2015]; c) Economia informal. Porcentaje estimado de la
produccioén de bienes y servicios —como proporcion del PIB— que durante el periodo 1999-2007
se oculté deliberadamente de las autoridades por alguna de las siguientes razones: i) evitar el pago
de impuesto sobre la renta, sobre el valor agregado u otro; ii) evitar el pago de contribuciones a
la seguridad social; iii) evitar cumplir con ciertas normas laborales, como salarios minimos, horas
de trabajo y normas de seguridad, y iv) evitar cumplir con ciertos procedimientos administrativos,
como completar cuestionarios estadisticos u otros formularios administrativos. Véase Schneider,
Buehn y Montenegro (2010); d) Dada la heterogeneidad de paises, se probé con una muestra de
paises que fuera mas homogénea. Para ello, se excluyeron todos los paises cuyo ingreso per
cépita superaba al mas rico de América Latina y también aquellos que eran mas pobres que el
mas pobre de América Latina. Los resultados no cambiaron de manera significativa.

10" También se consider6 el nivel de escolaridad de la poblacion adulta, el grado de desigualdad,
la volatilidad inflacionaria y la concentraciéon bancaria como posibles variables explicativas.
Sin embargo ninguna de ellas resulté ser estadisticamente significativa. Las estimaciones que
figuran en el cuadro I.5 no las incluye.
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Para el caso de la variable dependiente denominada “indice de
inclusiéon global” descrita anteriormente, los resultados del cuadro IL.5
correspondientes a la poblacién total son compatibles con las teorias
convencionales. Asi, independientemente del tipo de muestra poblacional
considerado, se observa que menores niveles de ingreso, el menor grado
de cumplimiento de la ley y el mayor tamafo de la economia informal
estan asociados con un menor grado de inclusién financiera. Aun cuando
también se control6 por una variable que mide la infraestructura bancaria,
la variable binaria utilizada para identificar a América Latina y el Caribe
(ALC) tiene un coeficiente que sugiere que la pertenencia a la region
latinoamericana deprime el indice de inclusion potencial. A este respecto,
si América Latina en su conjunto aumentara el nimero de cajeros y lo
llevara a la media de Europa y Asia, si el PIB per capita de la region se
asemejara al de Colombia y si la informalidad empresarial de la regién
fuera como la de México, la inclusién potencial podria subir 8,6 puntos
porcentuales’. En el caso del grado de inclusién potencial entre la
poblacién perteneciente al 40% mads pobre y la que vive en zonas rurales,
un ejercicio similar permitiria incrementar el grado de inclusién 8,6 y
7,6 puntos porcentuales, respectivamente.

Con respecto al uso de la variable dependiente que mide cuanto se
utilizan los productos de ahorro, las estimaciones para la poblacién total
indican que esta se asocia positivamente al nivel de ingreso y el cumplimiento
del marco legal'?. Resulta interesante constatar que ninguna de las variables
explicativas consideradas para explicar el indice de participaciéon en los
mercados formales de crédito result6 ser estadisticamente significativa. Esto
puede obedecer, en parte, a la heterogeneidad de las metodologias crediticias
con que operan las entidades bancarias y no bancarias, a las distorsiones
que pudiera introducir la operacién crediticia de la banca ptblica y, en
general, a la ausencia de variables relacionadas con garantias crediticias y
caracteristicas del proyecto y de los préstamos.

Sobre la base de los resultados presentados en el cuadro IL5 se
puede extrapolar cudl deberia ser el grado de inclusién global y del
uso de productos de ahorro para cada uno de los paises de América
Latina. Esto permite construir una brecha que mide la diferencia entre el
indice potencial y observado (Martinez Peria, 2014; Dabla-Norris y otros,
2015a). En este sentido, un signo positivo para esa brecha implica que el

Dichas medidas implicarian que el niimero de cajeros en la regién tendria que incrementarse un
64%, el grado de informalidad empresarial tendria que bajar 9 puntos porcentuales y el PIB per
capita deberia subir 1 punto porcentual.
Si bien este resultado tiene sentido, en caso de que se contara con mas informacién, seria
interesante constatar si el grado de confianza en el cumplimiento del marco legal esta asociado
al uso de productos de ahorro informal.
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pais en cuestion tiene un indice de inclusién inferior al potencial para
estandares internacionales®.

En el cuadro I1.6 se muestra que de los 17 paises de América Latina,
7 tienen un grado de inclusién —utilizando cualquiera de las tres muestras
poblacionales— que estéd por debajo de su potencial. Entre estos paises hay
tres que llaman la atencién: Chile, México y Uruguay. Ello se debe a que son
tres de los seis paises con mayor ingreso per capita y Chile, ademads, es el pais
con mayor penetracion crediticia. Esto supone que el grado de desarrollo
econdmico o la penetraciéon crediticia no es sinénimo del grado de inclusién
ni tampoco de qué tan lejana esta la frontera de posibilidades. Por otra parte,
el tamano de la brecha de inclusién global no necesariamente refleja lo que
sucede en las poblaciones més pobres. En los casos de Chile, México, el Perd
y el Uruguay, por ejemplo, las brechas a nivel nacional son inferiores a las
que se encuentran en las poblaciones con menores ingresos. Este resultado
es importante pues sugiere la necesidad de contar con politicas de inclusién
financiera que quizas deberian ser focalizadas.

En términos generales, las distintas realidades de los paises de
América Latina impiden tener una historia tnica de las causas que dan
espacio a las brechas existentes de inclusion financiera. Asi, por ejemplo, no
necesariamente los paises mds prosperos dan cuenta de una brecha menory,
por otra parte, el signo y tamafio de esta brecha parece depender del tipo de
poblacién que se esté analizando (total, rural 0 40% maés pobre). Sin embargo,
a pesar de esas heterogeneidades, los datos indican que un mejor estado de
derecho, una infraestructura financiera mas adecuada y un incremento en
la actividad econémica son variables que pueden ayudar a elevar el grado
de inclusion global y el porcentaje de la poblacién que ahorra en el sistema
financiero formal.

Cuadro 1.6
América Latina y el Caribe: brechas de inclusién y ahorro, 2011
Pai Poblacion total 40% mas pobre Poblacion rural
ais
Inclusion Ahorro Inclusion Ahorro Inclusion Ahorro

Bolivia (Estado

Plurinacional de) -10,2 -8,5 -9.5 -6.2 -6.3 -7.5
Brasil -2,7 10,1 3,7 8,1 -3,7 9,7
Chile 19,5 22,5 24,4 20,4 23,2 20,8
Colombia 3,7 6,5 9,7 7,3 4,3 6,3
Costa Rica -10,9 -4,7 -8,1 1,0 -15,2 -5,6

Esta metodologia es sensible a las variables explicativas utilizadas pues la brecha corresponde
al error en la estimacién. A este respecto, al considerar 146 paises, se estd incorporando a
economias y sociedades muy dispares y se asume que, en principio, todas deberian seguir una
misma senda de desarrollo financiero. Sin embargo, ello es discutible. Ademads, el uso de un
corte transversal impide corregir problemas de endogeneidad.
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Cuadro 1.6 (conclusion)

Pais Poblacion total 40% mas pobre Poblacién rural
Inclusién Ahorro Inclusién Ahorro Inclusién Ahorro

Ecuador -7,5 -4,7 -6,6 -5,3 -9,7 -6,2
El Salvador 12,0 -3,7 7,6 -0,5 10,2 -1,3
Guatemala -2,9 -54 -5,7 -4,7 -4,8 -5,5
Honduras -4.3 -3.1 n.d. n.d. -3,6 -0,9
México 15,9 10,8 20,2 8,8 26,6 10,9
Nicaragua 0,4 1,0 -3,0 0,3 1,0 21
Panama 9,3 -1,3 3,4 -3,0 8,1 -1,4
Paraguay -1,5 -0,6 2,9 1,6 3,6 2,2
Pert 3,9 1,6 6,9 1,5 6,4 0,5
Sgpm";gi"ccaana -4,3 1,8 16,8 7,0 15,5 9,1
Uruguay 18,5 14,3 22,5 13,7 18,4 15,9
Venezuela

(Republica -12,0 -6,1 -11,4 -47 -13,3 -5,8

Bolivariana de)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, Base de datos Global Findex, 2014 [en linea]
http://datatopics.worldbank.org/financialinclusion.

Nota: Una brecha positiva denota una situaciéon en la que el pais esta por debajo de su potencial
(en negritas).

C. Una revision de la literatura

Los estudios teéricos muestran que la presencia de fricciones en los mercados
financieros puede inhibir la acumulacién de capital humano y fisico, afectar
las decisiones ocupacionales y generar trampas de pobreza (Banerjee y
Newman, 1993; Aghion y Bolton, 1997). Por otra parte, los estudios empiricos
indican que un mayor acceso a productos crediticios puede tener efectos
positivos en el ingreso y el consumo (Karlan y Zinman, 2010), ayudar a
reducir la pobreza (Beck, Demirgii¢-Kunt y Levine, 2007), disminuir la
vulnerabilidad a choques de ingreso (Lensink, Servin y Van Den Berg, 2015)
y elevar la acumulacién de activos productivos (Cotler y Woodruff, 2008;
Cotler y Rodriguez-Oreggia, 2010).

Sibien desde un punto de vista macroeconémico, trabajos como los de
Beck, Demirgiic-Kunt y Levine (2007) muestran la importancia de una mayor
profundidad financiera, el impacto que tiene sobre el crecimiento depende
de un conjunto de factores. Asi, por ejemplo, la aversion al riesgo por parte
de los potenciales deudores (Zeller y Sharma, 2002), el uso y la eficiencia de
los burés de crédito (Beck, Demirgiic-Kunt y Martinez Peria, 2007), el capital
humano de los emprendedores (Karlan y Valdivia, 2011) y la intensidad de
la competencia entre los oferentes de los productos financieros son factores
que influyen en el impacto que tienen la disponibilidad y utilizaciéon de
servicios financieros formales sobre la actividad econémica.
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No obstante lo anterior, la evidencia del impacto del financiamiento a
nivel de los hogares y los individuos no es concluyente. Los trabajos de Pitt y
Khandker (1998), Morduch (1998), Banerjee y Duflo (2004), Alexander-Tedeschi
y Karlan (2006), Duflo y otros (2013), Hermes y Lensink (2011) y Khandker
y Samad (2014) constituyen una muestra de la amplitud de investigaciones
en las que se analiza el impacto que tiene el acceso al financiamiento formal
en el bienestar de los individuos atendidos. Los resultados encontrados en
dicha literatura se caracterizan por ser sumamente heterogéneos y de ahi
que no exista en la literatura una afirmacién concluyente respecto de si los
préstamos tienen un efecto positivo y perdurable en el bienestar de su clientela.

Esta heterogeneidad en los resultados quizas no deberia constituir
una sorpresa, pues obedece al uso de distintas metodologias para medir el
impacto, a las variadas decisiones que pueden tomar los deudores respecto
de como usar el financiamiento, a qué variables se consideran al medir el
bienestar y al horizonte temporal de los estudios empiricos. Sin embargo,
la evidencia indica que los productos crediticios pueden ser un medio para
impulsar la inversion y la generacion de nuevos ingresos. En este sentido,
pueden percibirse como una palanca local para el crecimiento de sectores
poblacionales de bajos ingresos que ayudaria a aliviar carencias como las
de vivienda y alimentacién, dos dimensiones que constituyen el foco de
atencion de la politica social.

Pero, si eso es asi, jpor qué es tan baja la utilizaciéon de los productos
crediticios que ofrecen las instituciones formales? Con el fin de responder a
esta pregunta es necesario recordar los conceptos de acceso y participacion.
Como explican Beck, Demirgti¢-Kunt y Martinez Peria (2007), el acceso se tiende
a definir bajo una dimensién geografica, de modo que una falta de acceso se
asocia a la ausencia de instituciones financieras en determinadas ubicaciones.
Por otra parte, segtin Claessens (2006), el uso de productos crediticios es
resultado tanto de la oferta como de la demanda. Esta diferenciacion es
importante pues permite considerar la posibilidad de que un bajo uso de
servicios financieros pueda provenir de un bajo acceso o de un racionamiento
en el mercado de crédito. Sin embargo, también es necesario saber si dicho
racionamiento es voluntario, porque la persona no necesita financiamiento o
porque se autoexcluye por la presunciéon de que serd rechazada, o mas bien
resulta involuntario debido a su alto riesgo, a la incompatibilidad entre la
tasa de interés y el proyecto, a la existencia de productos no compatibles con
las necesidades o a una simple discriminacion.

Asi, en un contexto de pleno acceso, la demanda de dichos productos
es la que determinara la decisiéon de participar o no de los servicios
financieros institucionales. Siguiendo a Dabla-Norris y otros (2015b), en
un contexto de pleno acceso, hay dos factores que limitan la demanda de
financiamiento formal: la calidad de las garantias crediticias y la presencia
de informacién asimétrica.
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El deficiente marco legal que caracteriza a muchos paises de América
Latina lleva a las entidades financieras a exigir una garantia mayor, con
lo que tiende a bajar la demanda de financiamiento, con posibles efectos
regresivos sobre la distribucién de dichos fondos. Por otra parte, segin el
trabajo seminal de Stiglitz y Weiss (1981), las fricciones ocasionadas por la
existencia de informacion asimétrica entre las instituciones bancarias y los
deudores potenciales hacen que las primeras se vean a obligadas a monitorear
a los segundos. Si se considera que las personas en situacion de pobreza y
las que trabajan en condiciones informales, asi como las empresas menos
productivas y las que tienen menos eslabonamientos empresariales, son las
que mas probablemente serdn monitoreadas, el costo de intermediacion es
una fuente adicional que deprime la demanda, genera efectos regresivos y
puede ser fuente de ineficiencia y de exclusién voluntaria.

Ante esta situacién, Dabla-Norris y otros (2015b) plantean que hay dos
canales mediante los cuales una mayor inclusién financiera puede incidir en
la actividad econémica y la desigualdad. Primero, porque al permitirse una
distribucion mas eficiente de los fondos crediticios (esto es, una distribucion
mas orientada por el talento empresarial que por el patrimonio), se eleva el
producto. Segundo, porque al contar con contratos més eficientes, se reducen
los costos originados en las fricciones y con ello aumenta el acceso a los
productos crediticios y su uso. Estos dos canales conducen a que los préstamos
se dirijan a los empresarios mas talentosos y con mejores proyectos. Si bien
esto deberia aumentar la actividad econémica, no esté claro qué sucede con la
desigualdad. En primera instancia, puede ser que se produzca un incremento
de la desigualdad porque los empresarios talentosos ya recibian mayores
ingresos. Sin embargo, el mayor acceso también puede dar espacio a que
personas y empresarios antes racionados ahora puedan hacer uso de estos
recursos crediticios debido a que, como es sabido, muchas microempresas
tienen un alto rendimiento marginal. En este sentido, una mayor inclusién
financiera no solo contribuye a la reduccion de la pobreza (por medio del
crecimiento), sino que también puede ayudar a disminuir la desigualdad de
oportunidades y de ingresos (Beck, Demirgtii¢-Kunt y Levine, 2007).

En esta misma linea se puede caracterizar el bajo uso de productos
formales de ahorro por parte de la poblacion de bajos ingresos. Por ejemplo,
Karlan, Lakshmi y Zinman (2014) describen una barrera que restringe el
acceso: los altos costos de transaccion. Frente a los bajos y errdticos montos
de ahorro que mantienen dichas poblaciones, los costos de entrada y de
operacién de estas entidades financieras son altos y ello desincentiva la
presencia en algunas localidades (Dupas y Robinson, 2013). A este respecto,
no es casual que en algunos paises se hayan introducido medidas legislativas
conducentes a obligar a los bancos comerciales a crear cuentas basicas que
tienen como caracteristicas esenciales que no se cobra por la apertura de
la cuenta ni tampoco por el niimero de transacciones, pero tienen un tope
respecto del saldo que se mantiene.
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Ademés de los bajos incentivos a la oferta, también hay factores que
llevan a que haya una baja demanda de productos formales de ahorro. La
ausencia de productos que busquen captar bajos y erraticos flujos de ingreso,
las normas sociales que premian la construccién de capital social y, por
ende, incentivan el uso de arreglos informales y la presencia de preferencias
intertemporales muy cargadas al presente son factores que merman el nivel
de ahorro buscado y el uso de productos formales (Xu y Zia, 2012; Karlan,
Lakshmi y Zinman, 2014).

Las caracteristicas de los productos formales de ahorro y crédito, su
potencial complementariedad o sustituibilidad respecto de los productos
financieros informales, la fungibilidad del financiamiento y las preferencias
y restricciones de los individuos son algunos de los factores a considerar a
la hora de tratar de entender los mecanismos mediante los cuales el uso de
los servicios financieros formales puede incidir en el bienestar.

Discernir sobre qué variables impactara la posibilidad de un mayor
acceso a productos y servicios financieros no es facil. Sin embargo, si los
productos son adecuados y accesibles, tienen un bajo costo de transaccion,
son ofrecidos por instituciones financieras supervisadas y cuentan con
metodologias apropiadas, el impacto mas probable seria un incremento en el
uso de los servicios financieros formales. En la medida en que la utilizacién
de dichos servicios permita atender las fluctuaciones del ingreso con una
mayor seguridad y esta participacion sea voluntaria, el bienestar aumentara.

Combatir la baja inclusion financiera y mostrar resultados es importante
desde un punto de vista socioeconémico y politico. A este respecto, la unidad de
medida para conocer el éxito de la estrategia deberia ser, por ejemplo, el niimero
de personas que deseaban tener una cuenta en una institucién financiera y
la abrieron gracias a la presencia de mas puntos de venta. Sin embargo, las
métricas utilizadas son aquellas en que se mide la utilizacién de un determinado
producto (es decir, el niimero de cuentas por cada 100.000 personas). Una
medida de esta naturaleza no permite saber si un incremento en su valor
corresponde a personas que estaban excluidas o autoexcluidas y que —como
resultado de la estrategia de inclusion financiera— deciden libremente modificar
su relacion con el sistema financiero. Ahora bien, tomando en consideracién
los beneficios politicos de corto plazo que puede deparar un incremento
en la inclusién financiera, las métricas tradicionales pueden inducir a las
autoridades a obligar a determinados grupos poblacionales a que abran una
cuenta bancaria aun cuando no les sea atractivo. Piénsese por ejemplo en
la apertura de cuentas para recibir transferencias ptblicas. Aunque puede
haber una justificacion valida para tal medida, esta ofreceria una imagen
distorsionada de la inclusién financiera. Casos como este vuelven necesaria
la introduccién de un nuevo término: la inclusion financiera efectiva, que
surgiria de excluir del cdlculo a las cuentas inactivas y aquellas que son solo
utilizadas como medios de disposicién para recibir una transferencia ptblica.
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D. Estrategias de inclusion financiera

En términos generales, las estadisticas indican que en América Latina se
registra un bajo uso de los servicios que ofrece el sistema financiero formal.
Mas atin, tal carencia se agudiza cuando se analiza la situacion de la poblacion
mas pobre y de aquella que habita en zonas rurales. Al considerar las posibles
ventajas de utilizar los productos y servicios que ofrecen las instituciones
financieras formales frente a las alternativas informales, se concluye que las
poblaciones méas pobres y aquellas que habitan en zonas rurales son mas
vulnerables a choques de ingreso y mds propensas a enfrentar restricciones
crediticias. Los problemas de informacién asimétrica, las externalidades
generadas por una distribucién del ingreso muy desigual y la dificultad para
alcanzar una economia de redes en comunidades de baja densidad poblacional
son algunas de las causas que generan dicha situacién, por lo que se vuelve
necesario contar con una politica ptiblica que apunte a atender estas cuestiones.

El éxito de una estrategia de inclusion financiera implica aumentar
la posibilidad de acceder a dichos servicios y, al mismo tiempo, hacerlos lo
suficientemente atractivos como para que exista una demanda. En términos
generales, ello supone mejorar la infraestructura financiera —especialmente
en zonas rurales— y procurar el desarrollo de productos financieros que
sean compatibles con la estacionalidad que atin incide en la actividad del
ambito rural, con los bajos y erraticos montos que ahorra la poblacién de bajos
ingresos y a precios compatibles con los niveles de ingreso de la poblacién
objetivo. Buscando asegurar que dicha meta se alcance de manera sostenible,
es necesario que las estrategias para lograrlo conlleven un riesgo acotado, de
modo de garantizar la estabilidad del sistema financiero. Con ese proposito,
a continuacioén se plantean cinco estrategias.

1. Productos financieros

Una primera estrategia consiste en el disefio de productos financieros que se
ajusten mds a las necesidades de la poblacién de bajos recursos y de aquella
que vive en zonas rurales. Esta estrategia obedece a las caracteristicas bésicas
de estas poblaciones: ingresos bajos, erraticos o estacionales, impredecibles
y dificilmente comprobables, y activos poco comerciables.

Para una poblacion con las caracteristicas descritas es necesario que
existan productos financieros con caracteristicas alineadas a los cambios
de liquidez de la poblacién objetivo (Labie, Laureti y Szafarz, 2013). No
obstante, esta no es una faceta tipica de los productos bancarios tradicionales
ni tampoco de los productos que ofrecen las instituciones que utilizan
técnicas microfinancieras. Los primeros ofrecen productos de ahorro con
un saldo minimo y con limites en el niimero de transacciones. Asimismo,
ofrecen productos crediticios previa documentacion, lo que esta renido con
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la informalidad en que vive la poblacién y con los tiempos requeridos para
atender necesidades urgentes. Por otra parte, en el caso de la gran mayoria de
las entidades no bancarias que utilizan técnicas microfinancieras, lo comtin
son los préstamos de corta duracién, con pagos periédicos (a la semana
de recibir el préstamo) de sumas constantes, con préstamos escalonados y
cero tolerancia al quebranto. Estas caracteristicas atentan contra la puesta
en marcha de proyectos de mayor maduracién, obligan a la toma de varios
préstamos y no consideran la alta vulnerabilidad a choques de ingreso.

Esta falta de flexibilidad de las instituciones que utilizan técnicas
microfinancieras obedece, en cierto modo, a la bisqueda de disciplina por
parte del cliente y a un mecanismo orientado a aminorar los costos operativos.
Sin embargo, dadas las caracteristicas antes esgrimidas de la poblacién a la
que se busca incluir, cierta flexibilidad en los productos financieros puede
beneficiar a los potenciales clientes y a las instituciones financieras que
los atienden. Una flexibilidad apropiada puede dar espacio a una mayor
probabilidad de repago, incentivar la colocacién de fondos en proyectos
de alta rentabilidad y mitigar el atractivo de los prestamistas informales
(Mallick, 2012). Pearlman (2012), por ejemplo, muestra que uno de los motivos
de la baja penetracion de las microfinancieras es la dificultad de mitigar el
riesgo de los potenciales usuarios. En este sentido, entre otras cosas, deberia
contemplarse la implementaciéon de productos crediticios que contengan
clausulas de proteccién contra el riesgo.

2. Instituciones financieras

Para coadyuvar al objetivo de volver mas atractivos los productos financieros
entre la poblacién pobre, una segunda estrategia pasa por el impulso a la
conformacién de instituciones financieras que sean mds afines a lograr una
mayor inclusioén. Si bien existen instituciones financieras bancarias y no
bancarias que pueden ayudar a la consecucién de ese objetivo, la politica
publica ha tendido a centrarse en la bisqueda de mecanismos para alcanzar
una mayor penetracion bancaria. La focalizacién en los bancos obedece,
en buena medida, a dos factores: un primer factor basado en los niveles de
activos que poseen los bancos frente a las instituciones no bancarias (como
las sociedades cooperativas de ahorro y préstamo, y aquellas que operan
con técnicas de microfinanzas) y un segundo factor relacionado con el poco
conocimiento que tienen las autoridades financieras en muchos paises
respecto de la forma de operar de estas entidades no bancarias. Sin embargo,
debido a que este movimiento de inclusién se inici6 en un contexto donde la
crisis financiera internacional estallaba, la autoridad procuraba una mayor
inclusion, al tiempo que aseguraba una normatividad regulatoria para la
banca que buscaba evitar una inestabilidad financiera.
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El potencial conflicto entre inclusion y estabilidad financiera y el bajo
interés —con ciertas excepciones— por parte de los directivos de la banca
de hacer modificaciones institucionales han conducido a que la estrategia
dominante haya sido la expansién mediante el uso de corresponsales y
sucursales moviles. Sin embargo, como ya se explicd, el principal limitante
para lograr incluir a un importante sector de la poblacién rural y de bajos
ingresos reside en su metodologia crediticia y en las caracteristicas de sus
principales productos. Esto lleva a que sea necesario plantearse si la politica
publica en favor de la inclusién financiera deberia estar articulada en torno
a las entidades bancarias.

La gran mayoria de las entidades financieras no bancarias se caracteriza
por utilizar técnicas de microfinanzas u operar bajo reglas cooperativas, y
tiene como nicho de mercado a personas que por distintos motivos estan
excluidas del sistema financiero. En este sentido, deberian ser artifices
cruciales para lograr una mayor inclusién. En muchos paises, sin embargo,
esta industria estd muy concentrada y muchas de las entidades financieras que
la conforman son demasiado pequenas para alcanzar economias de escala,
ademas de presentar problemas de administracion de riesgos y falta de una
solida estructura de gobierno. En situaciones como la descrita, es necesario
encontrar mecanismos que promuevan una mayor competencia, pues ello
puede dar lugar a una mayor demanda de servicios financieros formales.
Para tal fin, la politica publica deberia centrarse en buscar mecanismos para
incentivar la fusién de entidades que permitan consolidar una industria mas
competitiva y menos concentrada. Un ejemplo puede ser el uso de apoyos
financieros para que las entidades financieras no bancarias mejor organizadas
y con mayor solidez financiera puedan acceder a la linea de fondeo del banco
central y participar en las redes de cajeros. Si bien este tipo de medida puede
dar espacio a una mayor concentracién, también puede servir de aliciente
para la conformacién de alianzas entre entidades de tamano medio.

Otra forma comtn de entidad financiera no bancaria que existe en
diversos paises de la region son las denominadas sociedades cooperativas de
ahorro y préstamo. En algunos paises, estas entidades han logrado construir
una estructura de gobierno que les ha permitido sortear crisis financieras de
carcter sistémico. Al condicionar los servicios crediticios a la capacidad de
ahorro, este tipo de instituciones ofrece ventajas y desventajas frente a las
entidades bancarias y a aquellas que recurren a técnicas microfinancieras. Entre
sus ventajas sobresale la oferta de servicios basicos de ahorro y préstamo, el
cobro de tasas activas de intereses mas bajas por sus préstamos y el pago, por
lo general, de tasas pasivas més altas por los ahorros. Entre sus desventajas
se destacan dos: que las personas con baja capacidad de ahorro dificilmente
pueden recurrir al financiamiento y que la capacidad institucional para
lograr un crecimiento sostenido de la cartera crediticia esta restringida por
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la capacidad de captar ahorros. En este sentido, las reglas de operacién de
estas instituciones cooperativas pueden llegar a ser incompatibles con las
politicas de inclusion financiera.

Como puede observarse, todas las instituciones financieras que pueden
ser artifices de una mayor inclusién tienen ventajas y desventajas. Por ello, se
puede decir que la mejor estrategia es aquella que no recae en un solo tipo
de entidad financiera y que se caracteriza por promover las alianzas entre
las distintas figuras y, al mismo tiempo, generar un contexto caracterizado
por un entorno competitivo™.

3. Canales de distribucion

Para lograr una provisiéon mas eficiente de productos financieros se requiere
de un marco institucional que propicie el desarrollo de nuevas tecnologias
financieras que permitan un abaratamiento en la provision de servicios
financieros. En este sentido, una tercera estrategia radica en la promocion
de la figura de los corresponsales (también denominados agentes bancarios)
como mecanismo para reducir el costo operativo de mantener sucursales de las
entidades financieras y bajar los costos de transaccién en que incurren tanto
oferentes como demandantes®. Un corresponsal o agente es un tercero que
establece una relacién de negocios con una institucion financiera con el fin de
representarla y asi poder ofrecer productos y servicios de dicha institucién™.
Al abaratarse la operacion, se espera un incremento en el acceso y en el uso,
con lo que el grado de inclusion deberia aumentar. A los efectos de lograr una
mayor inclusion, es necesario que esta estrategia de expansion se centre en las
zonas rurales —donde hay menor densidad poblacional—y ofrezca de manera
preponderante productos financieros que sirvan para el ahorro y el crédito.

4. Educacion financiera

El surgimiento de nuevas instituciones y nuevos productos siempre causa
temor e incertidumbre entre las poblaciones con reciente acceso a ellos.
En este sentido, una cuarta estrategia consiste en la provisién de servicios
de educacién financiera. Para que esta estrategia sirva como mecanismo
para aumentar la inclusién quizds sea necesario separarla en dos partes.
Una primera subestrategia deberia tener por objeto mostrar las ventajas

Tomese a modo de ejemplo los resultados a que llegan Vanroose y D’Espallier (2013),
quienes utilizando datos a nivel mundial muestran que las tasas de interés que cobran las
microfinancieras tienden a ser menores conforme mayor es la presencia de las entidades
bancarias en los mercados relevantes.

En varios paises, al comienzo solo los bancos podian contar con corresponsales. Esto se fue
flexibilizando para considerar a otras entidades no bancarias legalmente establecidas.

* Enparalelo ala creacion de dicha figura, esta estrategia incluye también la creacién de sucursales
moviles que se caracterizan por permitir la realizacién de operaciones financieras por medio de
la telefonia movil.
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de utilizar los productos financieros que ofrecen las entidades financieras
formales. Esto es, deberia centrarse en mostrar sus bondades frente a lo que
se ofrece de manera informal. Ello implica una labor que recae sobre todo en
las instituciones ptblicas encargadas de la regulacién y supervision de las
instituciones financieras. En este sentido, ademas de disefiar una regulacion
adecuada y una buena supervision, estos organismos deberian destinar
recursos a una campana medidtica permanente centrada en mostrar las
bondades de participar en el sistema financiero formal haciendo especial
énfasis en los productos financieros que ofrecen aquellas instituciones
financieras cuyo nicho de mercado son las poblaciones de bajos ingresos.

Una segunda subestrategia se orienta a proporcionar elementos para
la toma de decisiones financieras mas apropiadas. Si bien esta estrategia, en
la que tienden a participar de manera activa tanto los reguladores como las
propias instituciones financieras, también puede ayudar a mostrar las ventajas
de los productos formales, por lo general ha estado mas orientada a proveer
servicios educativos a personas que muchas veces ya estaban incluidas. Aun
cuando esta subestrategia tiene sus bondades, en diversos estudios se da
cuenta de que, en aras de aumentar la inclusion, una estrategia que logre
reducir el costo de entrada y participacién es superior a la provisién de
educacion financiera. Asi, por ejemplo, Cole, Sampson y Zia (2010) encuentran
que la educacion financiera no tiene un efecto discernible en la apertura de
una cuenta de ahorro, pero un programa basado en subsidios financieros
que pueden elevar la tasa pasiva de interés si tiene un efecto significativo.

5. Marco regulatorio

Por ultimo, buscando asegurar que las estrategias planteadas no pongan en
riesgo el sistema financiero, como quinta estrategia es necesaria la puesta en
marcha de un conjunto de medidas que apuntan a reducir los problemas de
informacién asimétrica que pueden llegar a impactar en el riesgo crediticio
y la solvencia financiera de las instituciones oferentes de crédito. Entre estas
se destaca, en primer lugar, el fortalecimiento de la industria de sociedades
crediticias de informacion (también conocidas como burds de crédito) de
modo que provea informacién positiva y negativa de los clientes y logre
extender su dmbito de accion a las operaciones financieras que se realizan
en el sector rural. En segundo lugar, en muchos paises, el gobierno tiene una
importante presencia en la oferta de financiamiento. Ante ello, se vuelve
fundamental una racionalizacién de dicha oferta con el fin de impedir un
proceso de sobreendeudamiento y retrasar el desarrollo financiero. Con
esta finalidad también es necesario que las instituciones y los programas
publicos que ofrecen financiamiento compartan su informacion crediticia
con los burés de crédito. Esta tiltima medida busca reducir el costo que
acarrea la informacién asimétrica que afecta de manera desproporcionada a
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aquellos sectores poblacionales que no participan en los mercados formales
de trabajo ni de bienes y que, por lo general, son sectores poblacionales de
bajos ingresos o poblaciones que habitan en zonas rurales".

Un segundo tipo de medidas pasa por reexaminar las secciones del
marco regulatorio que rigen las operaciones de las entidades financieras
que puedan incidir negativamente en el acceso a los productos y servicios
financieros. Es necesario revisar, por ejemplo, la pertinencia de una regulacién
que limita el otorgamiento de crédito a negocios que tengan menos de dos
anos de existencia. Por otra parte, también es necesario analizar los motivos
que dan pie a una regulacién que aumenta innecesariamente las provisiones
que una institucion bancaria debe constituir cuando se trata de créditos
grupales. En lo que se refiere al ahorro, la regulaciéon acota los incentivos
para captar el ahorro privado en virtud del costo regulatorio que han
generado algunas medidas que intentan impedir la canalizacién de dinero
proveniente de actividades ilicitas. A este respecto, es necesario analizar si
dicha regulacién logra reducir las actividades ilicitas o si su principal costo
es lograr menores incentivos a la captacion.

Finalmente, una tercera medida pasa por el establecimiento de
regulaciones para proteger al consumidor. Esto es de suma importancia pues
existe evidencia que da cuenta de que —incluso cuando hay transparencia
en la informacién— la vulnerabilidad al abuso es mayor conforme menor
es la riqueza y el nivel educativo de los potenciales clientes.

Aun cuando se realizaran adaptaciones en la oferta de productos
financieros y se lograra incrementar su demanda, es necesario recordar
que la causalidad entre crecimiento econémico y desarrollo financiero
va del primero al segundo (Levine, 2005). En este sentido, para aumentar
la inclusién potencial y cerrar la brecha no basta con cambios de indole
financiera; también es necesario lograr cambios que le den validez social
al estado de derecho y realizar modificaciones que posibiliten una mayor
productividad de las actividades productivas®®.

Existen otras medidas que buscan aumentar la rentabilidad de los proyectos en el sector rural,
asi como mitigar el impacto de los riesgos climaticos. Dada la naturaleza del presente trabajo,
estas no se mencionan aqui. Véase informacién sobre este tipo de medidas, por ejemplo, en el
CFI (2011).

En el caso de los pequefios productores rurales resulta necesario analizar las propuestas que
hace el CFI (2011) para constituir asociaciones de productores como método para lograr una
mayor productividad. Si bien en América Latina no hay antecedentes exitosos respecto de este
tipo de asociaciones, es importante reflexionar en torno a los motivos por los cuales en muchos
paises desarrollados la historia es totalmente opuesta. A este respecto, se recomienda revisar la
vasta literatura disponible en la revista Annals of Public and Cooperative Economics.
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