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INTRODUCCION

ainclusién financiera, es decir, el acceso a los servicios financie-

ros, varia ampliamente en el mundo. Aun en algunas economias

avanzadas, los datos de encuestas sugieren que casiun quinto de
los adultos no cuenta con una cuenta bancaria u otra forma de acceso
al sector financiero formal (Demirgl¢-Kunt y Klapper, 2012). En muchas
economias emergentes y en desarrollo, la cantidad de adultos no ban-
carizados puede alcanzar hasta un 90%. Sin embargo, es probable que
lainclusion continte expandiéndose en los préximos afos, respaldada
por el desarrollo econdmicoy las iniciativas de labanca central y de otros
responsables de politicas. En este articulo, exploramos las implicaciones
de estatendencia para la banca central.

Paralos bancos centrales la inclusidn financiera es importante por di-
versas razones. En primer lugar, por el efecto de la inclusién financiera,
y del desarrollo financiero en términos mas generales, en el crecimiento
econdmico a largo plazo y en la reduccion de la pobreza, y por lo tanto
para el entorno macroecondmico (ver por ejemplo Burgessy Pande, 2005;
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y Levine, 2005). El acceso a los instrumentos fi-
nancieros apropiados puede hacer que los pobres
o los marginados inviertan en activos fisicos y en
educacion, reduciendo la desigualdad y contribu-
yendo al crecimiento econdémico.

En segundo lugar, la inclusidn financiera con-
lleva importantes implicaciones para la estabili-
dad monetaria y financiera, areas de politica que
se ubican en el eje mismo de la banca central. Tal
como lo destaca el presente articulo, una mayor
inclusién financiera cambia significativamente el
comportamiento de las empresas y de los consu-
midores, lo cual influye a suvez enla eficaciade la
politica monetaria. Por ejemplo, la mayorinclusién
deberia hacer que las tasas de interés sean mas
eficaces como herramientas de politica y podrian
facilitar los esfuerzos de los bancos centrales por
mantenerla estabilidad de precios. La estabilidad

financiera puede también verse afectada, yaque se
alteralacomposicion de ahorristas y prestatarios.
Porunaparte, unabase mas amplia de depositan-
tesy una mayor diversificacion en el otorgamiento
de créditos podrian contribuir a la estabilidad finan-
ciera. Por otra parte, el mayor acceso financiero
podria incrementar los riesgos financieros si esto
es el resultado del rapido crecimiento del crédito
o de la expansion de partes relativamente no re-
guladas del sistema financiero.

En este articulo, primero presentamos formas
de medir la inclusion financiera y seguimos con
actuaciones de politicas dirigidas a respaldar el
acceso alos servicios financieros. Luego, descri-
bimos algunas de las implicaciones clave delincre-
mento de lainclusién parala estabilidad monetaria
y financiera antes de presentar las conclusiones.

1. ¢ CUAL ES EL NIVEL ACTUAL DE INCLUSION FINANCIERA?

e han sugerido muchas definiciones de inclusion financiera, basa-

das enlas caracteristicas que son sintomaticas del amplio acceso

alos servicios financieros. Los elementos comunes de estas de-

finiciones son el acceso universal a una amplia gama de servicios finan-
cieros a un costo razonable (por ejemplo, Bhaskar, 2013).

Parafacilitar el debate, necesitamos ir mas alla de las definiciones ha-

ciaalgo que seafacilmente cuantificable. En este articulo, consideramos

una serie de mediciones.

En primer lugar, analicemos a los individuos. Nuestro enfoque prima-

rio es la proporcién de adultos con acceso al sector financiero formal, de
acuerdo con Hannig y Jansen (2010) y Demirgti¢c-Kunt y Klapper (2013).
Evaluamos el acceso a una serie de servicios financieros, entre ellos la
titularidad de una cuenta, el ahorro en una institucion financiera 'y el en-
deudamiento con una de estas.

Sedispone de datos de laencuesta de inclusién financiera en distintos
paises gracias ala base de datos sobre Inclusion Financiera en el Mundo
del Banco Mundial (Global Findex), recopilados mediante la encuesta de
hogares en 148 paises. En lo que ha sido una estadistica ampliamente
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INDICADORES DE INCLUSION FINANCIERA, 2011
(proporcion de adultos que tenian una cuenta en una institucion financiera formal, en porcentajes)
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' Definiciones del Banco Mundial.? Promedio de todos los paises de la region ponderado por su poblacién en 2011; basado
en las estimaciones de poblacién y las definiciones de las areas geograficas de la ONU.
Fuentes: oNU; Banco Mundial, Global Financial Inclusion Database; calculos del BPI.

citada, los datos del Banco Mundial sugieren que
en el plano mundial, sélo el 50% de los adultos te-
nian una cuenta en una institucion financiera for-
mal en 2011 (Demirgiig-Kunt y Klapper, 2012).!

El grado de inclusién financiera varia amplia-
mente por region y por nivel de ingresos. La pro-
porcion de adultos que poseia unacuentavariade
apenas porencimadel 20% en promedio en paises
de bajosingresos hasta casiun90% enlas econo-
mias de altos ingresos (grafica 1, panelizquierdo).
Sinosenfocamos enlasregiones geograficas con
muchas economias emergentesy endesarrollo, el
lugar donde la titularidad de cuentas es mas baja
es en Africa, con aproximadamente un 20% de

' El término institucién financiera formal se refiere aqui a un
banco, cooperativa de ahorro y crédito, oficina postal o una
institucion de microfinanciamiento. Esta métrica posible-
mente subestime el grado de inclusion financiera en algunas
economias, particularmente en Africa, donde el dinero movil
juega un papel importante (ver por ejemplo, Dittus y Klein,
2011).

adultos con inclusion financiera de acuerdo con
esta medicidn (grafica 1, panel central). Y dentro
de las economias de mercado emergentes (EME)
mas grandes, la encuesta sugiere que menos de
un40% de los adultos sontitulares de cuentasenla
India, Méxicoy Nigeria, mientras que son masde un
60% en Chinay Polonia (grafica 1, panel derecho).

Un elemento esencial de lainclusién financiera
es el acceso a instrumentos que permitan el aho-
rro o elendeudamiento o ambos. La proporcién de
adultos que informaron sobre la tenencia de aho-
rros en una institucion financiera formal durante
los 12 meses anteriores a la encuesta es consi-
derablemente mayor en paises con ingresos mas
altos que en las economias de menores ingresos
(grafica2, panelizquierdo). En contraste, en térmi-
nos de nuevo endeudamiento, las cifras son mas
similares en los distintos grupos de ingresos, y no
se incrementan al mismo paso que el nivel de in-
gresos (grafica 2, panel derecho).
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INDICADORES ALTERNATIVOS DE INCLUSION FINANCIERA, 2011
Por nivel de ingreso’, en porcentajes
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1 Definiciones del Banco Mundial.

Fuente: Banco Mundial, Global Financial Inclusion Database.
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Consideremos a continuacion a las empresas.
La inclusion financiera es clave para el financia-
miento de la produccion de las empresasy parala
compra de bienes de capital, del mismo modo en
que lo es para ayudar a los hogares a estabilizar
el consumo. Mediante su Encuesta de Empresas
para una serie de paises seleccionados, el Banco
Mundial compila datos sobre la cantidad de em-
presas que tienen préstamos o lineas de créditos
eninstituciones financieras formales. En muchas
economias emergentes y en desarrollo, menos
del 40% de las empresas medianas y pequefas
tenian un préstamo bancario o unalinea de crédi-
to en 2013 (gréfica 3). Existe unatendencia enlas
empresas de la Europa emergente a gozar de ma-
yor acceso financiero que las empresas en Africa
y Asia. Y, tras analizar a los paises en las tres re-
giones, se observa que la cantidad de empresas
pequefas que tienen acceso al crédito es mucho
menor que las de tamafio mediano.

Los datos de la Encuesta de Acceso Financiero
del FMI? sugieren que durante el decenio pasado
se registré un aumento significativo de lainclusién
financiera. En términos de alcance geografico de
los servicios financieros, la cantidad de sucursales
de bancos comerciales por cada 100,000 adultos
se incremento de tres a cinco durante 2004-2012
en Africa, y de 11 a23 en América Latina y el Cari-
be (gréfica 4, panelizquierdo). Almismotiempo, se
incremento la cantidad de cajeros automaticos por
cada 100,000 adultos en Europa del Este (panel del
centro). La existencia de mas sucursales banca-
rias 0 de mas cajeros automaticos deberia ayudar
amejorar el acceso: segun las encuestas unaim-
portante barrera para sertitularde unacuentaesel
hecho de que los bancos/cajeros estén demasiado
lejos (Demirguc¢-Kunty Klapper, 2012). También se
ha incrementado el uso de servicios financieros,
con un aumento en la cantidad de cuentas de de-
pésito por cada 1,000 adultos de mas del 30% en

2 Ver <http://fas.imf.org>.
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CZ = Republica Checa; GH = Ghana; HU = Hungria; IL = Israel; JO = Jordania; KE = Kenia; KG = Kirguistan;
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YE = Yemen; ZM = Zambia.

2 Muestra de paises basada en la disponibilidad de datos y que su poblacion exceda los cinco millones. Definiciones
de areas geograficas de la ONU. Los paises de cada area geografica se presentan segun su poblacion, con el mas grande
a la izquierda, basada en las estimaciones de la poblacion para 2013 de la oNuU. ' El tamafio de empresa como lo define

el Banco Mundial.
Fuentes: ONU; Banco Mundial, Enterprise Surveys.

Colombiay Tailandiay de mas del 80% en Argen-
tinay México (grafica 4, panel derecho).?

Todos estos datos deben considerarse con cier-
ta cautela. Por ejemplo, la cantidad agregada de
cuentas bancarias no coincide con la cantidad de
depositantes, ya que algunos individuos podrian
sertitulares de multiples cuentas. Del mismo modo,
y como dato relevante para cualquier informacién
sobre la titularidad de cuentas, algunas cuentas
podrian estarinactivas (Subbarao, 2012). Ademas,
la cantidad de adultos que informaron nuevo en-
deudamiento en cualquier periodo determinado
podria reflejar en parte un cambio en la demanda

3 Es posible que en Argentina este rapido crecimiento refle-
je en parte la baja cantidad de cuentas existentes en 2004,
como legado del congelamiento de las cuentas bancarias en
el periodo 2001-2002.

de servicios financieros debido a factores ciclicos
mas que a un mejoracceso. Y silas nuevas sucur-
sales bancarias o los cajeros automaticos estan
todos agrupados en determinadas areas urbanas,
poco podran contribuir para mejorar el acceso fi-
nanciero en regiones rurales.
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INDICADORES DE INCLUSION FINANCIERA, 2004 Y 2012
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DAD DE CUENTAS DE DEPOSITO CON

CANTIDAD DE SUCURSALES CANTIDAD DE CAJEROS BANCOS COMERCIALES POR 1,000
DE BANCOS COMERCIALES AUTOMATICOS POR 100,000 ADULTOS: ECONOMIAS EMERGENTES
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' Promedio ponderado por poblacién del afio correspondiente en las areas geograficas; basado en las estimaciones de la
poblacién y las definiciones de areas geograficas de la ONU.
Fuentes: FMI, Financial Access Survey; célculos del BPI.

2. POLITICAS PARA APOYAR LA INCLUSION FINANCIERA

os formuladores de politicas y los entes reguladores han seguido

una serie de pasos para apoyar la inclusién financiera tanto en el

plano nacional como internacional. Algunos hanintentado también
mejorar la educacion financiera, mientras que otros se han dedicado a
lograr metas numéricas de inclusion.

En muchas jurisdicciones, los entes reguladores han desempefiado
un papel central; por ejemplo, el Reserve Bank of India (banco central
de la India) ha relajado los requisitos para la apertura de cuentas ban-
carias, ha recomendado la disponibilidad de cuentas con una cantidad
minima de funciones y ha instado a los bancos a expandir sus redes de
sucursales (por ejemplo, Bhaskar, 2013). El Bangko Sentral ng Pilipinas
(BSP, banco central de Filipinas) se ha concentrado en garantizar que
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el entorno regulatorio apoye la mayor inclusién,
especialmente en el area de microfinanzas (BSP,
2013). Y en muchos paises latinoamericanos, en-
tre ellos Brasil, Colombia y Peru, se han aproba-
do regulaciones para los agentes de banca a fin
de promoverlabanca sin sucursales o branchless
banking, esto es, la prestacion de servicios finan-
cieros fuera de las sucursales convencionales de
los bancos (AFI, 2012).

Los organismos internacionales de reglamenta-
cién, entre ellos el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea (BCBS, por sus siglas eninglés) y el Co-
mité de Pagos e Infraestructuras del Mercado, han
abordado los aspectos regulatorios y de supervi-
sion. Amodo de ejemplo, lainclusion financiera ha
sidolafuerza motriz detras de lainnovacion finan-
ciera (CPSS, 2012). Dado el gran crecimiento en la
variedad de proveedores de servicios y productos,
un concepto clave de supervision es la “proporcio-
nalidad” (la calibracidn de los enfoques regulato-
rios y de supervision de acuerdo con los riesgos
para el sistema financiero; BCBS, 2012, 2015). Los
nuevos productos financieros podrian adoptarse
lentamente y presentar poco riesgo para la esta-
bilidad financiera, al menos inicialmente. La pro-
porcionalidad deberia garantizar que los requisitos
regulatorios no repriman innecesariamente la in-
novacion financiera en un estadio temprano. Pero
silos nuevos servicios logran una importancia de
escalay econdmica que pudiera implicar riesgos

para la estabilidad financiera, se deberia ajustar
adecuadamente la respuesta regulatoria.

Se estdntomando medidas en muchasjurisdic-
ciones paramejorarla educacion financieraa me-
didaque sonmaslos hogares que seincorporanal
sistema financiero formal. La educacién financie-
ra puede ayudar a los consumidores a gestionar
sus riesgos financieros garantizando que puedan
evaluar mejor su capacidad de gasto, ahorroy en-
deudamiento, asi como elegir servicios financieros
adecuados (Zeti, 2005). Por ejemplo, el Bank Ne-
gara Malasya (Banco Central de Malasia) tiene un
centro interno para brindar informacion sobre los
servicios financieros disponibles para empresas
medianasy pequefasy parael publico en general.

Finalmente, algunos formuladores de politicas
nacionales estdn comprometidos en lograr metas
de inclusién financiera. En el plano internacional,
mas de 60 bancos centrales, mas otras institucio-
nes del sector publico, de mas de 90 paises, for-
man parte de la Alianza para la Inclusién Financiera
(AFI1, por sus siglas en inglés), una red de apren-
dizaje administrada por sus integrantes. Algunos
han acordado el cumplimiento de metas concretas
firmando la Declaracion Maya. A modo de ejem-
plo, el Central Bank of Nigeria (Banco Central de
Nigeria) se hacomprometido areducir la cantidad
de poblacion adulta excluida de los servicios finan-
cieros de un 46% a un 20% para 2020, con metas
especificas adicionales para distintos tipos de ser-
vicios clave (AFI, 2014).

3. INCLUSION FINANCIERA Y ESTABILIDAD MONETARIA

lincremento enlainclusidnfinancierainteractia conla politica mo-
= netaria de dos maneras. Primero, ayuda a que mas consumidores
estabilicen suconsumo en el tiempo. Esto podria potencialmente

influir en las decisiones de politica monetaria, incluso en qué indices de
precios seria apropiado enfocarse. Segundo, fomenta que los consumido-
res alejen sus ahorros de activos fisicos y los destinen a depdsitos. Esto
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COEFICIENTE DE VOLATILIDAD DEL CONSUMO A VOLATILIDAD DEL PRODUCTO
E INCLUSION FINANCIERA
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Los ejes verticales muestran el coeficiente de la varianza de la primera diferencia del logaritmo del consumo respecto a la
varianza de la primera diferencia del logaritmo del producto durante 2000-2012, en logaritmos. Los ejes horizontales
muestran la proporcién de adultos que tuvieron una cuenta en una institucion financiera formal en 2011 (panel izquierdo),
la poblacion de adultos que ahorraron dinero (panel central) y la proporcion de adultos que tomaron dinero prestado (panel
derecho) en una institucion financiera formal durante los 12 meses previos. Las cifras entre paréntesis son las medidas

estadisticas t.

Fuentes: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, Banco Mundial, Global Financial Inclusion Database; calculos

de los autores.

podria tener implicaciones para las operaciones
de politica monetaria 'y para el papel de las metas
intermedias de politica.

La inclusion financiera facilita la estabilizacion
del consumo, ya que los hogares son capaces de
ajustar sus ahorrosy endeudamiento en respuesta
a los cambios de la tasa de interés y de aconteci-
mientos econémicos inesperados. Sin duda, aun
con acceso limitado a las instituciones financieras
formales, hay muchas maneras enlas que las per-
sonas excluidas financieramente pueden estabili-
zar suconsumo. Podrian ahorrar en forma de joyas
o de otros activos no financieros. Los campesinos
excluidos financieramente pueden comerciar ga-
nado u otro activo que genere ingresos (por ejem-
plo, Rosenzweigy Wolpin, 1993) o pueden ajustar
cuanto trabajan en respuesta a los choques (por
ejemplo, Jayachandran, 2006). En cuanto al en-
deudamiento, los amigosy la familia pueden actuar

comoimportantes prestatarios enlugarde los ban-
cos (por ejemplo, Banerjee y Duflo, 2007).

Aun asi, el acceso al sistema financiero formal
facilita la estabilizacién del consumo. Coincidente
con esta visién, hay pruebas de que, en 130 eco-
nomias, el crecimiento del consumo agregado es
menos volatil con respecto al crecimiento del pro-
ducto en paises donde es mayor la proporcion de
consumidores con inclusion financiera (grafica 5).
Este resultado es congruente con las tres medidas
de inclusidn financiera diferentes que considera-
mos, y es altamente significativo desde el punto de
vista estadistico, especialmente cuando medimos
laiinclusion en funcion de la titularidad de cuentas
o del ahorro en una institucion financiera formal.*

4 Las regresiones que se muestran en la gréfica 5 abordan la
inclusién financiera como si fuera el factor detonante (exo-
geno). En la medida en que la inclusion financiera sea una
opcion para los consumidores, esta podria sesgar los resul-
tados de la estimacion. Por ejemplo, si los consumidores en
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Los limites en la capacidad para estabilizar el
consumo debido a la exclusion financiera afectan
alapolitica monetaria entres dimensiones. La pri-
meratiene que ver con eltamafo de larespuestade
latasadeinterés ante los choques. Un resultado a
partirde estalinea de investigacion es que, mientras
mayor sea la proporcién de hogares financieramen-
te excluidos, mas fuerte eslarespuesta de politica
requerida para estabilizar la demanda agregada
y la inflacién después de un choque (por ejemplo,
Gali et al., 2004). Dicho esto, como siempre, este
resultado es sensible alos supuestos sobre como
funciona la economia (por ejemplo, Bilbiie, 2008;
y Colciago, 2011).

La segunda dimension se relaciona con la al-
ternativa entre la volatilidad del productoy delain-
flacién. Mehrotray Yetman (2014) muestran que, a
medida que se incrementa la inclusion financiera,
la relacion entre volatilidad del producto y volatili-
dad de lainflacion deberia también aumentar si el
banco central se preocupa por ambasy establece
una politica monetaria que optimice sucompensa-
cion. Laintuicién detras de este resultado es que los
consumidores financieramente incluidos estan en
mejores condiciones que los financieramente ex-
cluidos para ajustar sus decisiones de ahorroy de
inversiony asi aislar parcialmente su consumo de
la volatilidad del producto. De esta manera, a me-
didaque aumenta el grado de inclusidn financiera,
los bancos centrales pueden enfocarse mas enla
estabilizacion de la inflacién.®

algunos paises valoran el consumo estable mas que los con-
sumidores en otros paises, podrian estar mas dispuestos a
usar servicios financieros y llevar a cabo otras acciones para
reducir la volatilidad. Entonces los resultados de la regresion
van a sobrevalorar el efecto de la inclusion financiera sobre
la volatilidad del consumo.

Para evaluar la implicacién clave de nuestro modelo, de que la
relacion entre la volatilidad del producto y la volatilidad de la
inflacion aumenta con el nivel de inclusién financiera si la po-
litica monetaria se fija 6ptimamente, utilizamos datos de mas
de 130 economias. Hallamos respaldo para las predicciones
del modelo. Estas estan impulsadas principalmente por datos
de las economias donde los bancos centrales tienen un alto
grado de autonomia de politica monetaria, supuestamente
aquellas que son mas proclives a fijar su politica 6ptimamente.

03

Inclusion

financiera y
CHEIGE]
monetaria

La tercera dimension por la cual la inclusién fi-
nanciera puede afectar la politica monetariaesla
opcidn del indice de precios usado para definir el
objetivo de inflacion. En algunas economias, los
bancos centrales prestan atencion a la inflacion
subyacente, una medida de los cambios de los pre-
cios que excluye los componentes mas volatiles de
los precios al consumidor (generalmente alimentos
yenergia). Anandy Prasad (2012) argumentan que
las medidas de inflacién que excluyen los precios
delos alimentos podrian seruna guia vaga parala
politica monetaria en economias con bajos grados
de inclusion financiera. En parte, esto se debe a
que lainclusién financiera es a menudo mas baja
enlas areasrurales, que dependende la agricultu-
ra, donde los productos alimenticios representan
la fuente principal de ingresos. Cuando aumenta
el precio de los alimentos, los hogares rurales ca-
rentes de acceso al sector financiero no ahorran
elingreso extra sino que incrementan el consumo.
Esto lleva a mayor demanda agregaday a presio-
nes inflacionarias. Y cuando caen los precios de
los alimentos, el proceso funciona en reversa. En
este tipo de economia, donde los productores de
alimentos estan excluidos financieramente, podria
ser dificil para el banco central estabilizar la infla-
cién general (y de manera mas amplia la macro-
economia) sise desdefia el precio de los alimentos.
Porello, lasrazones para enfocarse enlainflacion
general podrian ser mas fuertes, en tanto menor
sea el grado de inclusion financiera.®

Lamayorinclusiénfinancieratambién refuerza
las razones para usar las tasas de interés como
una herramienta primaria de politica. Cuando la
inclusion financiera es baja, gran parte del acervo
de dinero generalmente estéa representado por el
dinero en circulacion, y muchos hogares ahorran
en efectivo que se guarda debajo del colchén. A

6 Los bancos centrales podrian desear enfocarse en la infla-
cion anunciada también por otras razones. Por ejemplo, los
precios de los alimentos y de la energia podrian aumentar
mas rapidamente que otros precios por periodos prolonga-
dos, creando retos de comunicacion si el banco central elige
preterirlos al fijar su politica.
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INCLUSION FINANCIERA Y MASA MONETARIA
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medida que aumentalainclusién, es probable que
una mayor parte del dinero circulante esté consti-
tuida por los intereses que generan los depdsitos
bancarios. La grafica 6 (panel izquierdo) ilustra
este punto para una muestra representativa de 101
economias. Dado que las recompensas que gene-
ran el ahorro (y el costo de endeudamiento) se ven
afectadas porlastasasdeinterés, elaumentoenel
acceso financieroimplica que una parte mayor de
laactividad econdmica quede bajo lainfluenciade
las tasas de interés, volviéndolas una herramien-
ta mas potente para los formuladores de politicas
(Khan, 2011; Tombini, 2012).

Dicho lo anterior, los formuladores de politicas
deberian ser conscientes de estos cambios en la
composicién del dinero, especialmente cuando
usan agregados monetarios como meta interme-
diade politica. La utilizacién de agregados mone-
tarios de esta manera depende de una relacién
estable entre ellos y el PIB. La idea basica es que

una cantidad dada de dinero se traduce en un ni-
vel predecible de gasto nominal, y por lo tanto de
presion inflacionaria. Enla practica, larelacién del
PIBadinero (o la velocidad del dinero) puede cam-
biar con el tiempo. Pero los incrementos en la in-
clusién financiera podrian ampliar estos cambios,
ya que aumenta la proporcion de depdsitos ban-
carios a costa del dinero. La grafica 6 (panel dere-
cho) muestraque losaumentos mas grandesenla
inclusién financiera se asocian con caidas mayo-
res enlavelocidad del dinero. Atingi-Ego (2013) da
cuentade elloconlos ejemplos de Kenia, donde el
crecimiento de los pagos moéviles ha desempena-
do un papel clave para estimular lainclusién, y de
Uganda, donde ha sido notable la expansionde las
cooperativas de microfinanciamiento y de ahorro,
como asitambién de crédito. En ambos paises, el
aumento de la inclusién financiera ha coincidido
con bajas enla participacion del dinero enlabase
monetaria y también en la velocidad del dinero.
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4.INCLUSION FINANCIERA Y ESTABILIDAD FINANCIERA

I incremento del acceso financiero altera la composicién de los
ahorristas o prestatarios enla economia, sean estos individuos o
e cmpresas. Estos cambios en la composicion podrian respaldar la
diversificacion del créditoy porlo tanto la estabilidad financiera. Pero silas
instituciones financieras se expanden demasiado rapido, especialmen-
te hacia areas desconocidas, podrian aumentar los riesgos financieros.

Hay diversas razones porlas cuales lainclusién financiera podria res-
paldarlafuncién delbanco central como protector de la estabilidad finan-
ciera. En primer lugar, los consumidores que logran acceso al sistema
financiero formal posiblemente incrementen los ahorros agregados y di-
versifiquen la base de depositantes de los bancos. Cualquierincremento
de los ahorros tiene el potencial de mejorar la resiliencia de las institu-
ciones financieras, dada la estabilidad del financiamiento por depdsitos,
especialmente cuando esta respaldada por un eficaz esquema de segu-
ros de depdsito (Hannigy Jansen, 2010; Yorulmazer, 2014). Ademas, hay
evidencia de que los balances agregados de las cuentas de los clientes
de bajos ingresos se mueven gradualmente, y que no tienden a registrar
cambios repentinos de un mes al otro (Abakaeva y GliSovi¢-Mézieres,
2009). Esta resiliencia podria ser especialmente relevante durante una
crisis, silos ahorristas de menoresingresos son proclives a mantener sus
depdsitos cuando los grandes depositantes buscan retirar su dinero pre-
cipitadamente. De hecho, durante la crisis financiera global, los depodsi-
tos totales cayeron menos en las economias donde era mayor el grado de
inclusidn financiera en términos de depdsitos bancarios, especialmente
en los paises de ingresos medios, aun después de considerar otros fac-
tores (Han y Melecky, 2013).

En segundo lugar, al mejorar el acceso de las empresas al crédito, la
inclusion financiera puede ayudar a que las instituciones financieras di-
versifiquen sus carteras de préstamos. Ademas, el préstamo aempresas
que anteriormente estaban excluidas financieramente podria también re-
ducir el riesgo crediticio promedio de las carteras de préstamos. Segun
un estudio el incremento en la proporcion de prestatarios de empresas
medianas y pequefias se relaciona con una reduccién de los préstamos
en moray con una menor probabilidad de impago para las instituciones
financieras (Morgan y Pontines, 2014). Otro estudio sefiala las altas ta-
sas de amortizacion de los prestatarios de instituciones de microfinan-
ciamiento (Hannig y Jansen (2010).

Sin embargo, la mayor inclusidn financiera no garantiza mejoras en la
estabilidad financiera. Silainclusion financiera esta ligada a un crecimien-
to excesivo del crédito, o a la rdpida expansién de sectores no regulados
del sector financiero, podria aumentar el riesgo financiero.
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Una manera de incrementar la inclusion finan-
cieraseriaincentivar alos bancos a expandirenér-
gicamente el crédito paralos hogares mas pobres,
anteriormente excluidos, sin prestar demasiada
atencidn asusolvencia. Elresultado podria serque
setransigieraenlos estandares parala concesion
de préstamos. La historia estarepleta de ejemplos
de hogares que se endeudan en exceso, ya sea
por una comprension inadecuada de los riesgos
implicados (Soki¢, 2011)7 o por otros factores.

Desde el punto de vista financiero, los hogares
excluidos son, por definicién, aquellos que care-
cen de historial financiero. Esta falta de historial
comprobable parece ser especialmente prevalen-
teenlugares donde los sistemas de identificacion
personal no son satisfactorios (Giné et al., 2012).
Y seguramente habra limites en la capacidad del
banco para absorber nuevos clientes sin que se
produzca un deterioro enla calidad del crédito, de-
bido a los limites en la capacidad de evaluacién.

Ademas, el aumento de la inclusidon financiera
debido principalmente al mayor acceso al crédito
podria contribuir a excesos financieros en la eco-
nomia. Es importante distinguir entre la profun-
dizacion financiera estructural, que lleva a una
ampliacién en la base de prestatarios, y un auge
insostenible del crédito que genera una cantidad
menor de prestatarios acumulando grandes deu-
das. En realidad, ambos fendmenos podrian su-
cederalapar.

El crecimiento inusualmente rapido del crédito
podria de este modo indicar que las economias
dependen en exceso de la expansion del crédito
para mejorar el acceso financiero. En los ultimos
afos, muchas economias de mercado emergentes
handado aconocertasas de crecimiento anual de
dosdigitos para el crédito total, incluyendo présta-
mos y titulos de deuda (gréfica 7, panel izquierdo).

7 Tal como lo presenta el Banco Mundial (2014, Box 1.5), el
rapido crecimiento de las microfinanzas tanto en Andhra
Pradesh en India a partir de finales del decenio de los noven-
tay en Bosnia y Herzegovina in 2004-2008 coincide con esta
narrativa, al igual que la crisis de hipotecas de alto riesgo en
Estados Unidos.

Dicho esto, el concepto de crecimiento excesivo
del crédito depende de una serie de factores, entre
ellos el costo actual y futuro del endeudamiento,
asi como de las tasas de crecimiento del ingreso
y de las ganancias.

Por lo tanto, los bancos centrales se enfrentan
al reto de promover lainclusiény al mismo tiempo
evitar la excesiva expansion del crédito. En una
muestra de 38 economias, la profundizacién fi-
nanciera, medida como la participacién del cré-
dito total en el PIB, tiene una correlacién positiva
conelgradodeinclusidnfinanciera. La correlacion
muestra ser especialmente fuerte cuando el cré-
dito total es inferior a aproximadamente el 200%
del PIB (grafica 7, panel derecho). Sin embargo, la
correlacion entre la profundizacidn financiera y el
acceso financiero esta lejos de ser perfecta. Exis-
ten sistemasfinancieros profundos que no son muy
inclusivos, donde el crédito se concentra entre las
grandes empresas o entre los individuos de altos
ingresos, por ejemplo.

Es posible avivar el aumento de la inclusion fi-
nanciera sin un gran incremento del crédito agre-
gado. Por ejemplo, para las poblaciones de bajos
ingresos, las necesidades financieras mas apre-
miantes podran ser tener ahorros e instrumentos
de pago confiables mas que obtener créditos (Haw-
kins, 2011; Banco Mundial, 2008).

Otro riesgo es que el avance de la inclusion
financiera pueda reflejar el crecimiento de ins-
tituciones en areas relativamente desregula-
das del sector financiero (por ejemplo, Khan,
2011). Los intentos de los bancos por reducir la
exposicion general al riesgo de sus negocios
(el de-risking), o por minimizar los costos regulato-
rios de cumplimiento de normas, podrian contribuir
a esto sirechazan a clientes potenciales. Las ins-
tituciones pequenas no reguladas quizds no sean
unafuerte amenaza parala estabilidad financiera.
Sinembargo, a medida que crecen, lainclusion fi-
nancierapodria asociarse aunabajageneralenla
cobertura, y porlotanto enlaeficacia, de laregula-
cionfinancieraenlaeconomia, locualllevariaaun
aumento de los riesgos sistémicos. Enrelacion con
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este punto, cabe observar que las instituciones de
microfinanzas representan unaporcion exagerada
delaumento de la inclusidn financiera en algunas
jurisdicciones, resaltando la necesidad de que los
supervisores identifiquen y midan los riesgos que
son especificos de este sector (BCBS, 2010).
Finalmente, y en términos mas generales,
el incremento de la inclusidn financiera podria

asociarse a un rapido cambio estructural del sis-
tema financiero. En tales ocasiones, se podrian
generar vulnerabilidades en el sistema financie-
ro. Los supervisores y la banca central deberian
garantizar que retendran la capacidad suficiente
como para monitoreary reaccionar ante cualquier
riesgo que pudiera desatarse en todo el sistema.
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5. CONCLUSIONES

n muchas economias del mundo estda aumentando elacceso alos
servicios financieros formales. El presente articulo monografico
e ha descripto distintas maneras en que lamayorinclusidn financie-
ra afecta alas politicas de labanca central que tienen como fin mantener
la estabilidad monetaria y financiera.

Concluimos con tres consideraciones principales. Primero, que el au-
mento de lainclusion financiera facilita la estabilizacién del consumo, ya
que los hogares tienen acceso mas facil a instrumentos de ahorro y de
endeudamiento. El resultado es una volatilidad del producto no tan cos-
tosa. Esto podria facilitar los esfuerzos de la banca central por mantener
la estabilidad de precios.

Segundo, es probable que el crecimiento de la inclusion financiera
aumente la importancia de las tasas de interés en la transmision mone-
taria porque una parte mayor de la actividad econémica quedara bajo la
influencia de las tasas de interés. Si bien esto tendera a mejorar la efica-
cia de la politica monetaria usando las herramientas de tasas de interés,
los formuladores de politica quizas tendrian que prestar atencién a los
cambios en la velocidad del dinero al usar agregados monetarios como
metas intermedias.

Tercero, si bien los estudios al respecto han documentado distintas
maneras en que la inclusion financiera podria ser beneficiosa para la es-
tabilidad financiera, estas podrian ser sensibles a la naturaleza del ac-
cesofinanciero mejorado. Destacar demasiado el aumento del acceso al
crédito posiblemente incrementaria los riesgos, especialmente silleva a
un deterioro en la calidad del crédito y a un crecimiento demasiado veloz
de sectores no regulados del sistema financiero.
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