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Paraprofundizaren elestudiodelarelacién entrelainclu-  rrollo financieros, en concreto conla faltade accesoy uso de
siénylaestabilidad financieras, en primer lugar, se reali- losmercados financieros formales. Losriesgos delainclusion
zaunarevision de los trabajos sobre los posiblesydiversos ~ financiera en sus etapas avanzadas son distintos y menores a
vinculos entre laestabilidad ylainclusién financieras. En los que se presentan en un sistema financiero desarrollado.
segundo lugar, se exponen los resultados de los trabajos Portanto, esnecesario precisareltipodeintervencion estatal
revisados desde un enfoque que considera la naturaleza oregulacién necesaria parael caso particular de lainclusién
multidimensional de lainclusién financieraysusdistintas financiera, y no aplicar de manera automadtica las medidas
etapas. De nuestra discusion se concluye que los riesgos de regulacién o supervision derivadas de la crisis financie-
delainclusion financierasobrelaestabilidad financierase rareciente.

presentan en las primeras etapas de lainclusiony el desa-
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1. INTRODUCCION
En el presente trabajo discutimos en qué medida las entidades y los instrumentos creados para
promover la inclusién financiera son un riesgo para la estabilidad financiera de las economias en
desarrollo. Algunos actores y organismos responsables de la estabilidad financiera comienzan a alertar que
los vinculos entre la estabilidad y la inclusién financiera podrian ser mas complejos y menos conocidos de
lo que se pensaba.

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial (WB) publicaron en octubre de 2011 un informe sobre estabilidad financiera con temas de
particular interés para las economias emergentes (FSB, IMF y WB, 2011). En el informe se sefala “la
creciente proliferacién y desarrollo de instituciones financieras, que prestan y toman depdsitos a muy
pequena escala a personas y pequefas-medianas empresas” y se destaca como su “rapidisimo crecimiento y
su cada vez mads estrecha conexién con el resto del sistema financiero (en especial los bancos) aunados a
un marco regulatorio inadecuado y unos instrumentos de supervisioén y capacidad limitadisimos, pueden
tener consecuencias muy adversas en la estabilidad financiera de estas economias”.

En octubre de 2012, el Instituto de Estabilidad Financiera (FSI) fue el anfitrién de la primera
conferencia anual de la Asociacién Global para la Inclusién Financiera (GPFI), uno de los principales
promotores de la inclusién financiera en escala internacional suscitado por el G-20. Con el tema
‘Promoviendo la inclusién financiera a través de estindares y guias equilibrados”, los distintos
participantes discutieron los cambios a los que se enfrentan los principales organismos que velan por el
cumplimiento de normas que garantizan la estabilidad financiera, en sus esfuerzos de expandir la
inclusién financiera sin poner en riesgo la estabilidad. El Banco Mundial (WB, 2012) en un estudio sobre
estrategias de inclusién financiera explica cémo las estrategias de inclusién financiera no deben perder de
vista la estabilidad financiera, la integridad y el comportamiento de mercado.

Por su lado, los informes anuales de estabilidad financiera de los paises emergentes incluyen
también a las instituciones de inclusién financiera como importantes y crecientes vehiculos de ahorro e
inversion para los hogares y el publico en general. Gran parte de estas instituciones realizan actividades
financieras que funcionan como créditos bancarios, pero en un marco regulatorio inexistente o mucho
mis laxo que las instituciones bancarias. Lo mismo ocurre con la regulacién de los nuevos productos
financieros de inclusién, que en muchos paises es escasa o nula. En las economias desarrolladas la crisis
reciente puso de manifiesto que algunas politicas de inclusién financiera demasiado audaces -las
hipotecas subprime para convertir en duefas de sus casas a las familias- podrian tener efectos muy
negativos, al presentarse tensiones entre la estabilidad financiera y un mayor acceso financiero de la
poblacién (McLean y Nocera, 2010).

Tratando de arrojar luz sobre el tema, en el presente trabajo profundizamos en el estudio de la

relacién entre la inclusién y la estabilidad financiera. Para cumplir con nuestro objetivo, en primer lugar,
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revisamos los trabajos sobre los posibles y diversos vinculos entre la estabilidad y la inclusién financiera.
En segundo lugar, discutimos los resultados de dichos trabajos desde un enfoque que considera la
naturaleza multidimensional de la inclusién financiera y sus distintas etapas.

De nuestra discusién se concluye que los riesgos de la inclusién financiera para la estabilidad
financiera estdn relacionados con las primeras etapas de la inclusiéon y el desarrollo financieros, en
concreto con la falta de acceso y el uso de los mercados financieros formales. Los riesgos de la inclusién
financiera en sus etapas avanzadas son distintos y menores a los del desarrollo financiero en sus etapas mas
avanzadas. El riesgo idiosincrasico de estas entidades en general es bien entendido, asi como las politicas
prudenciales para atajarlo. El riesgo sistémico se considera nulo. Las regulaciones y supervisiones, las
politicas de protecciéon al consumidor financiero y los programas de educacién financiera son
fundamentales para lograr un acceso y un uso efectivos. Ademads, estas medidas evitan los riesgos
asociados a un mayor acceso y uso de los mercados financieros, a pesar de que estos no supongan un
riesgo para la estabilidad de todo el sistema financiero. Empero, es necesario precisar el tipo de
intervencién estatal o regulaciéon necesaria para el caso particular de la inclusién financiera, y no aplicar
de manera automadtica las medidas de regulacién o supervisiéon derivadas de la crisis financiera reciente.

Las conclusiones de este trabajo deben tomarse con cautela en la medida que los trabajos que
discuten los vinculos entre la inclusién y la estabilidad financiera son nuevos, y consisten en su mayor
parte en estudios de caso, discursos o anécdotas muy concretas de paises y regiones que enuncian los
posibles lazos sin demostrarlos. Todos ellos sefialan la necesidad de seguir investigando la relacién entre la
estabilidad financiera y la inclusién mediante marcos conceptuales teéricos que sean evaluados con
metodologias empiricas adecuadas. Pensamos que el analisis realizado en este estudio de desde la visién
multidimensional del fenémeno de la inclusion financieray sus distintas etapas sienta las bases para ello.

El documento estd organizado de la siguiente forma. En primer lugar, revisamos los principales
trabajos que han estudiado la relacién entre la estabilidad y la inclusién financiera. En segundo lugar,
analizamos y discutimos las distintas dimensiones del concepto de inclusién financiera asi como su
medicién. En tercer lugar, se discute la relaciéon entre el desarrollo financiero, la inclusién financiera en
sus primeras etapas y la estabilidad. En la cuarta seccién, se presenta la relacién entre la inclusién

financiera en sus Gltimas etapas y la estabilidad. Por dltimo presentamos las principales conclusiones.

2. REVISION DE LITERATURA
Los estudios de los posibles y diversos vinculos entre la estabilidad y la inclusién financiera son nuevos
y en su mayor parte los realizan instituciones, organismos internacionales, hacedores de politica,
reguladores y supervisores, que velan por la inclusién, la estabilidad financiera, o ambas. La mayor parte
de los documentos exponen estudios de caso de paises o regiones, recogidos en documentos de trabajo o

en discursos, que no ahondan ni demuestran empiricamente los vinculos propuestos ni parten de un
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marco conceptual concreto. Los autores sefialan que estos vinculos requieren analisis tedricos y empiricos
s6lidos y rigurosos.

En primer lugar, nos encontramos con un grupo de trabajos que discuten los posibles efectos de la
inclusién financiera sobre la estabilidad. En segundo lugar, hay una serie de documentos, resultado de
conferencias y proyectos entre los principales organismos encargados de la estabilidad y la inclusién
financiera, que resaltan una serie de directrices generales para que la inclusién y la estabilidad vayan de la

mano.

2.1 Efectos de la inclusion financiera sobre la estabilidad

Hannig y Jansen (2010) sugieren que la inclusién financiera podria empeorar los problemas de
informacién asociados a la intermediacién financiera, deteriorando el sector financiero o los balances
generales. No obstante, con varios argumentos muestran cémo una mayor inclusién financiera ofrece
distintas oportunidades para promover la estabilidad financiera. En primer lugar, los autores argumentan
que el riesgo de las instituciones de inclusién financiera afecta a instituciones no sistémica. Sefialan que
que los ahorradores y prestamistas de baja renta tienden a mantener un comportamiento financiero
s6lido durante las crisis financieras, manteniendo sus depésitos en un lugar seguro y pagando sus
préstamos (CGAP, 2009). En segundo lugar, afirman que el riesgo institucional de estos segmentos de
poblacién (dado por su amplio ndmero de clientes vulnerables que poseen saldos limitados y realizan
pequeiias transacciones) puede ser tratado con herramientas prudenciales de supervisiéon y regulacién ya
conocidas, en especial para los nuevos instrumentos financieros como la banca mévil o los corresponsales
bancarios. Aseguran ademds que la regulacién y la supervisiéon de los servicios financieros de estos
segmentos de poblacién son mejor entendidas que las de otros segmentos del mercado. Junto con las
medidas prudenciales destacan la importancia del desarrollo de politicas mas eficaces de proteccién al
consumidor. En tercer lugar, explican cémo la inclusién financiera mejora la capacidad de los hogares
para manejar las distintas vulnerabilidades a las que se ven expuestos y diversifica la base de
financiamiento de las instituciones financieras. Finalmente, sefialan que en la medida que se lleve a cabo
un andlisis cuidadoso de los posibles riesgos que implican los cambios en la composicién del sistema
financiero y la naturaleza del tipo de clientes, y se tomen las medidas adecuadas, la inclusién y la
estabilidad financiera son objetivos compatibles.

Shri H. R. Khan (2011), subgobernador del Banco de la India, describe y explica, segin la
experiencia de la India, cémo la inclusién financiera y la estabilidad deben coexistir. En primer lugar
sefiala distintas vias por las cuales la inclusién financiera puede contribuir a mantener un sistema
financiero mads saludable y estable: i) produce un sistema financiero mds diversificado y abarca a un
espectro mas amplio de agentes econémicos que contribuye a una economia mads resistente, i;) provee una

base de depésitos al por menor mas estable (por ejemplo, durante los tiempos de crisis los depésitos de los
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clientes de baja renta tipicamente actian como una fuente continua de fondos); i) la presencia de un
sector informal grande podria restar eficacia a la politica monetaria, 7v) al mover agentes de la economia
del efectivo a la bancaria, puede facilitar la aplicacién de las leyes contra el lavado de dinero y el
financiamiento al terrorismo; v) mejora la salud econémica de los hogares y pequefios negocios; vi) aporta
soluciones innovadoras y acuerdos de subcontratacién (outsourcing), y vii) puede facilitar la reduccién de
las desigualdades de ingreso lo que podria traducirse en mayor estabilidad social y politica.

Anade a continuacién los posibles riesgos que la inclusién financiera podria entrafiar para la
estabilidad financiera. Estos se derivan de la naturaleza de los clientes de ingreso bajo, por las entidades
financieras locales, por las innovaciones de productos financieros, y por actividades de subcontratacién.
La participacién en el sistema financiero de los segmentos de poblacién de bajo ingreso estd asociada con
altos costos de transaccién o informacién que dan lugar a ineficiencias dificiles de resolver (falta de
colateral o historial de crédito). Las asimetrias de informacién que caracterizan a los sistemas financieros y
que son una fuente bdsica de su ineficiencia podrian aumentar. En cuanto a las entidades locales, como
cooperativas o bancos rurales, implican riesgos asociados con la pobre gobernanza, falta de regulacién y
supervision, actividad crediticia conectada y alta concentracién geografica que las hace vulnerables a
calamidades naturales y recesiones. Las innovaciones de productos financieros y actividades de
subcontratacién entrafian nuevos riesgos relacionados con la falta de regulacién o supervisiéon que
pueden poner en peligro la estabilidad financiera. El autor sefiala, sin embargo, cémo estos riesgos,
principalmente institucionales, pueden manejarse con herramientas regulatorias y prudenciales que
aseguren que las entidades y los nuevos instrumentos no se conviertan en una fuente de riesgo y fraude.
Adicionalmente las medidas regulatorias se deberian complementar con programas de educacién
financiera y politicas mas eficaces de proteccién al consumidor. Si con las regulaciones se busca promover
la inclusién financiera, estas deben ser proporcionales a los riesgos y asegurar que no se vuelven una causa
para la exclusién. Sefiala que es importante no replicar experiencias de otros paises, ya que la naturaleza
de los vinculos entre la estabilidad y la inclusion es distinta.

Hawkins (2006) destaca las distintas intervenciones via regulacién a través de las cuales los bancos
centrales pueden promover la estabilidad y la inclusién financiera. En primer lugar, por medio de la
banca de varios niveles (tiered banking), los bancos centrales pueden permitir la entrada de nuevas
entidades financieras que complementen a los bancos comerciales, al tiempo que promueven la
estabilidad financiera por medio de instrumentos de regulacién y supervisién apropiados para estas
entidades. En segundo lugar, al estimular la competencia en el sistema bancario, los bancos centrales no
s6lo eliminan las barreras de acceso; también garantizan que los productos y los precios sean los
apropiados mediante su tarea de supervisor. En tercer lugar, los bancos centrales pueden establecer
principios de trasparencia de los sistemas de pagos y estandares de acceso y procedimientos, tanto para

bancos como para entidades no bancarias. En cuarto lugar, los bancos centrales pueden ayudar a
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identificar la base apropiada de depdsitos para el financiamiento de los seguros de depésitos y los limites
adecuados de cobertura, asi como estimular la solidez de cada institucién asegurada. Por dltimo, destaca
el papel de la banca central en la supervisién apropiada de los bancos extranjeros, los cuales en general
ayudan a mejorar la eficiencia del sector financiero y el manejo del riesgo. Concluye la autora afirmando
que un banco central que lleve a cabo estas estrategias debe estar al tanto del efecto de las estructuras de
regulacién y supervision, la jerarquia de politicas, asi como los objetivos de las distintas politicas.

Cull et al. (2012) indican que hay muy pocos trabajos empiricos que exploren los vinculos
especificos entre la inclusién y la estabilidad financiera. Revisan las investigaciones realizadas y sugieren
los posibles lazos en escalas micro y macro entre ambos fenémenos. En escala micro afirman que el uso de
instrumentos de ahorro formal refuerza la estabilidad de los hogares al aumentar su capacidad de
resistencia antes los choques econémicos. Dado que el nimero de hogares fuera del sector formal es muy
numeroso, un aumento de los pequefios ahorradores puede contribuir a la estabilidad del sistema
financiero. En este punto destacan que para que ello se logre son necesarias politicas de proteccién al
consumidor y programas de educacién financiera que eviten los posibles efectos adversos de una eventual
provision irresponsable de servicios financieros. En escala micro también los autores destacan que si un
numero mayor de empresas pequefnas participa en el sector financiero formal, puede fomentar la
estabilidad. La razén es que, segin la evidencia empirica, la pérdida de pequefios préstamos representa
un menor riesgo sistémico que la de los grandes préstamos, siendo estas menos frecuentes pero también

predecibles (Adasme et al., 2006).

En escala macro, los autores afirman que en algunos estudios empiricos1 se sugiere que un mayor
grado de inclusién financiera lleva a una intermediacién mas eficiente, lo que podria traducirse en una
economia mads estable en la medida que una mayor intermediacién de ahorros lleva a un fortalecimiento
del buen estado de los ahorros y los ciclos de inversién. Ademads, la mayor diversificacién en la cartera de
clientes que puede lograrse con la inclusién financiera podria traducirse en una economia mas estable y
fuerte. A su vez la disminucién de las desigualdades de ingreso mediante la inclusién financiera podria
acarrear una mayor estabilidad politica y social, lo que se traduciria en un sistema financiero mds estable.
Los autores también sefialan los riesgos de que la mayor parte de la poblacién en paises en desarrollo
recurra al sector financiero informal, como son los asociados al lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo. Estas transacciones no estdan reguladas ni supervisadas, lo que hace que se conviertan en otra
fuente potencial de inestabilidad para la economia al desencadenar conflictos politicos y sociales y suscitar
la falta de confianza en el sistema bancario.

Uno de los pocos trabajos empiricos que analizan la relacién entra la estabilidad y la inclusién

financiera es el de CGAP e IFC (International Finance Corporation) del grupo del Banco Mundial (Ardic et

! Prasad (2010).
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al., 2013). En él se explora la relaciéon entre el acceso financiero y la estabilidad financiera mediante
estudios de correlaciones entre ambas variables. Para ello utilizan indicadores cominmente aceptados. El
estudio sefiala que aunque en la bibliografia se establece una relacién positiva entre la estabilidad y la
inclusién financieras, la evidencia empirica no parece confirmala todavia. Estadisticamente, la inclusién
financiera medida por la penetracién de cuentas de depdsitos no tiene correlacién positiva o negativa ni

con los indicadores de solidez financiera del FMI, ni con los indicadores de desarrollo del Banco

Mundial.? En el estudio se hace referencia a un trabajo del Banco Mundial (2012), donde se encuentra un
resultado similar al medir las correlaciones en pares entre la profundidad, el acceso, la eficiencia y la
estabilidad financiera. En el trabajo se encuentra que la correlacién entre acceso y estabilidad no es
estadisticamente significativa. No obstante, la correlacién entre estabilidad e inclusién es mayor para los
paises de ingresos bajo y mediano que para los de ingreso alto. La razén es que algunos paises de ingreso
alto y con altos niveles de acceso tienen asociados una serie de factores de mayor inestabilidad, como
menores requerimientos de capital o menores incentivos privados de monitorear el riesgo.

El estudio concluye poniendo de manifiesto la necesidad de avanzar en el trabajo estadistico y de
recoleccién de datos, asi como en el analisis de los fundamentos de la relacién entre la estabilidad y la
inclusién financiera. En particular, se destaca la necesidad de elegir indicadores alternativos de
estabilidad financiera. Aparte de la falta de datos e indicadores s6lidos, los autores sefialan que la falta de

correlacién puede deberse a que la relacién entre la inclusién y la estabilidad no es directa.

2.2 Directrices y medidas generales de foros y proyectos de los organismos internacionales:

el principio de proporcionalidad

Recientemente, uno de los organismos mundiales encargados de la inclusién financiera, la Asociacién
Global para la Inclusién Financiera (AFI), ha estado involucrado con los organismos internacionales de
normalizacién (standard-setting bodies,SSSBs) en varios proyectos que tratan de entender las distintas
relaciones entre la inclusién y la estabilidad financieras. El primer proyecto conjunto ha sido la
elaboracién de un Libro Blanco (GPF1'y CGAP, 2011), en el que resaltan y sugieren distintas vias a través de
las cuales los distintos SSBs pueden integrar la inclusién financiera dentro de los estindares y guias
definidos para lograr la estabilidad financiera. Para ello sefialan tres temas esenciales a tener en cuenta: ¢)
evaluar los riesgos de la exclusién financiera, ) analizar la nueva naturaleza de los riesgos que implica la

inclusién financiera, asi como el entorno del pais, y ) la importancia del principio de proporcionalidad

* Los indicadores de solidez financiera del FMI estdn disponibles en <http:/ /fsi.imf.org/> y los indicadores de
desarrollo del Banco Mundial en <data.worldbank.org>.

3 Los S$SBS son un conjunto de cuerpos que velan por la estabilidad del sistema financiero. Junto con el Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB) determinaron un conjunto de principios, practicas y directrices ~llamados estindares—
que son aceptados internacionalmente para promover el funcionamiento del sistema financiero interno y la
estabilidad financiera internacional <http:/ /www.financialstabilityboard.org/cos /wssb.htm>.
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en la regulacion: el balance de los riesgos y beneficios frente a los costos de la regulacion y la supervision de los
distintos instrumentos y entidades de inclusién financiera.

De forma mas concreta, estos tres aspectos se discuten a lo largo del libro, relaciondndolos con
temas especificos de interés para cada uno de los SSBs y con temas de interés comun. En concreto los temas
de interés comun son: a) la formalizacién de los proveedores de servicios financieros informales, b) las
leyes de proteccién al consumidor financiero, y ¢) la banca sin sucursales.” En relacién con la formalizacién
de los proveedores financieros y la banca sin sucursales, se sugiere que en la medida en que la regulacién
no considere el principio de proporcionalidad, los requisitos exigidos a los proveedores informales o a la
banca sin sucursales pueden dar como resultado que estos objetivos no se logren. Respecto a la proteccién
al consumidor financiero, explican cémo esta desempefia un papel esencial a la hora de reforzar los
beneficios y mitigar los riesgos de la inclusién financiera, construyendo confianza en los consumidores y
mejorando la calidad de los servicios. El libro concluye destacando la importancia de la coordinacién
entre los distintos actores.

El segundo proyecto entre GPFIy los SSBs ha sido la celebracién en octubre de 2012 de la primera
conferencia anual sobre la compatibilidad entre las politicas de inclusién financiera y la aplicacién de los
estandares y otras medidas que garantizan la estabilidad financiera (GPFI, 2012).5 Con la divisa
“Promoviendo la inclusiéon financiera a través de estandares y guias equilibrados”, los participantes
discutieron los cambios a los que se enfrentan los SSBs en sus esfuerzos de expandir la inclusién financiera
sin poner en riesgo la estabilidad.

El director general del BPI, Jaime Caruana, en su discurso de apertura, destacé que el tema de la
inclusién financiera es de especial interés para los SSBs por tres razones fundamentales. En primer lugar,
destaca cémo los encargados de formular la politica se han hecho cada vez mds conscientes de que el
hecho de incorporar consideraciones de equidad dentro de las politicas financieras va de la mano de
impulsar la estabilidad financiera. En segundo lugar, sefiala cémo la exclusién financiera entrafia riesgos y
costos importantes: por un lado, estd el riesgo de la integridad financiera, dado que el mundo de las
operaciones en efectivo de los excluidos del sector financiero no es trasparente. Por otro lado, hay un
riesgo social y politico que en ultima instancia puede llevar a la inestabilidad financiera. Por dltimo, las
innovaciones que promueven la inclusién financiera pueden cambiar la naturaleza y los niveles de riesgos.
Estos cambios son resultado de varios factores como las caracteristicas de los clientes excluidos y aquellos

productos, servicios y proveedores capaces de llegar a ellos. Concluye destacando la importancia en el

La banca sin sucursales se refiere a la prestaciéon de servicios financieros fuera de las sucursales bancarias
convencionales, utilizando agentes o terceras partes como intermediarios con los clientes (Ivatury et al., 2006).
Debido a que principalmente se apoyan en tecnologias o comercios al por menor ya existentes, la banca sin
sucursales ha demostrado su enorme potencial para disminuir los costos de prestar servicios financieros, en especial
a aquellos clientes que viven en dreas remotas.

® Véase esta obra para todos los discursos y sesiones plenarias que se citan en relacién con esta conferencia.
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proceso de la inclusién y la estabilidad financiera de la aplicacién del principio de proporcionalidad en la
regulacién, algo que es resaltado por el resto de los ponentes a lo largo de la conferencia.

En el discurso de apertura, Usha Thorat, directora del Centro para la Investigaciéon y el
Conocimiento Financiero Avanzado del Banco de la Reserva de la India, trat6 de demostrar que no existe
conflicto entre las regulaciones que buscan la estabilidad financiera y la inclusién financiera, con
ejemplos del caso de la India. Thorat discute cémo una buena regulacién es un requisito para lograr una
mayor inclusién financiera en la medida que ayuda a proteger el interés de los consumidores, ahorradores
y de aquellos situados en la base de la pirimide. Afirma que no es posible tener entidades tomadoras de
depésitos en buen estado y fiables, y sistemas de seguros de depésitos sin una buena regulacién y una
supervision eficaz.

Otra de las razones de las sinergias entre la estabilidad y la inclusién financiera que defiende es que
para lograr una mayor inclusién financiera los intermediarios financieros necesitan aplicar nuevas
tecnologias y aprovechar economias de escala. Esto no es posible sin un capital que les permita crecer a
una escala 6ptima. Los inversionistas y prestamistas tendran mas incentivos para proveer fondos a estas
entidades si ellas estan reguladas. Asimismo, afirma que a menos que haya suficiente penetracién de
instituciones financieras supervisadas de forma eficaz, y bien reguladas, es mas probable que la gente
acuda al sector informal. Si la cantidad de este tipo de instituciones no reguladas llega a ser de gran escala,
pueden amenazar la estabilidad politica, social y financiera.

Para ilustrar sus afirmaciones muestra algunas de las experiencias llevadas en la India de inclusién
financiera que aseguraron que los principios y objetivos de regulacién no estuvieran comprometidos.
Destaca la aplicacién del principio de proporcionalidad en la regulacién y muestra algunos ejemplos de la
aplicacién de este principio, como son el permitir a grupos informales de ahorro abrir cuentas de ahorro,
relajar las normas para abrir una cuenta de ahorros o crear cuentas simplificadas, permitir los
corresponsales bancarios, seguros de dep6sitos, la regulacién especifica de las microfinancieras, e intentar
formalizar a los prestamistas informales. Concluye destacando la importancia del uso de disposiciones
regulatorias para tener un conjunto de incentivos que den lugar a que las entidades financieras tengan un
comportamiento social 6ptimo.

Durante la conferencia hubo tres sesiones plenarias que explicaron los principales vinculos entre la
inclusién y la estabilidad financiera. En ellas se destaca que la naturaleza de estos vinculos apenas es
entendida a partir de casos muy concretos y aislados, y que por tanto es necesario el acrecentar la base
empirica que permita estudiarlos.

La primera sesién discute tres temas que son de especial relevancia para los SSBs en el proceso de la
inclusién financiera. En primer lugar, la exclusién financiera conlleva riesgos dentro de las esferas de los
SSBs, como son el lavado de dinero o el financiamiento del terrorismo por proveedores informales. En

segundo lugar, el proceso de la inclusién financiera cambia la naturaleza y los niveles de riesgo. Estos
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cambios resultan de varios factores, como son: la naturaleza de los excluidos del sector financiero, de los
productos, servicios y entidades capaces de alcanzarles, y en especial las innovaciones necesarias para
incrementar de forma significativa la inclusién financiera. En tercer lugar el entorno del pais, pues los
estindares de SBBs no reflejan la amplia variedad de situaciones en términos de la capacidad de los
hacedores de politica econémica, reguladores y supervisores de cada pais. En especial, en los paises con
mayores niveles de exclusién y menor capacidad de regulacién y supervisién, el pleno cumplimiento de
los estandares podria ser un objetivo de muy largo plazo. Se hace necesario, por tanto, una mayor
flexibilidad normativa. Los tres temas subrayan la importancia del principio de proporcionalidad para
elaborar estindares y guias relevantes para la inclusién financieray para su aplicacién en cada pais.

En la segunda sesién se discute la importancia del principio de proporcionalidad en la inclusién
financiera. En especial, se sefiala cémo este principio ha sido aplicado especialmente en paises
desarrollados y en bancos. Como consecuencia, hay muy pocas guias de cémo aplicar el principio en
economias en desarrollo y en instituciones no bancarias (microfinancieras, cooperativas, etc.) o nuevos
productos deposit like (banca telefénica, dinero electrénico), claves para la inclusién financiera. Sélo unos
pocos paises han sido pioneros en adaptar el principio de proporcionalidad a sus marcos regulatorios y
lograr un progreso en la inclusién financiera. Por ejemplo, México fue de los primeros en tratar de
establecer una regulacién y supervisiéon para la amplia heterogeneidad de las cooperativas que se han
multiplicado en las areas rurales. Pakistin adopt6é en 2001 una ley para permitir el establecimiento de
microfinancieras, cuidando las consideraciones y los principios del Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea.’

En la tercera y tiltima sesién se establecen los siguientes enunciados sobre cémo la estabilidad afecta
a la inclusién financiera: i) la estabilidad aumenta la confianza en el sector financiero incentivando la
participacién de los agentes en el sector formal; y ) la estabilidad puede afectar positivamente variables
que reducen el precio de los productos y servicios financieros (inflacién o tasa de interés), lo cual hace
que estos sean mads asequible para los sectores de menor ingreso.

Después se enuncian los vinculos de la inclusién financiera con la estabilidad. Un sector financiero
mas inclusivo: ¢) tendria una base de depésitos al por menor mas diversificada y estable; i) es mas probable
que tenga una mayor legitimidad politica, lo que amengua el riesgo politico y la inestabilidad social, que
podrian llevar a la inestabilidad financiera; y i) tiene el potencial de aumentar la estabilidad econémica,
componente esencial de la estabilidad financiera.

Para analizar los posibles vinculos entre la estabilidad y la inclusién se presenta la experiencia de
Sudafrica por ser un pais con experiencias exitosas en la elaboracién y aplicacién de medidas de inclusién

financiera. El informe del caso de Suddfrica plantea una propuesta de trabajo en forma de siete

6 <http: / /www.bis.org/bcbs /index.htm>.
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orientaciones que pueden ayudar a que los encargados de las politicas apliquen el principio de
proporcionalidad en la practica e incrementar las oportunidades de maximizar las sinergias y minimizar
los inconvenientes en la busqueda de la inclusién financiera. Las siete orientaciones son: i) la
aproximacién proporcional requiere colaboracién entre instituciones; i) el desarrollo de un marco basado
en los vinculos entre los dos fenémenos es la base para identificar y evaluar los riesgos potenciales y
beneficios que surgen de la implantacién de una medida especifica; i) establecer un marco conceptual
para la inclusién financiera que incluya definiciones en escala nacional de politicas y de productos; iv)
segmentar el mercado de los consumidores financieros, diferenciando entre aquellos que tienen acceso
pero no usan servicios financieros formales de aquellos que estdn excluidos del sector financiero formal;
v) obtener datos de manera regular para calibrar los vinculos; vi) establecer consultas regulares con los
proveedores de servicios financieros, lo que ayuda a que aparezcan nuevas perspectivas y a reducir el
riesgo de consecuencias no intencionadas; y viz) fijar un compromiso de los formuladores de politica para
que adapten las politicas y la regulacién con el tiempo a la luz de los resultados observados.

Fuera del marco de la conferencia, pero relacionado con la aplicacién de las regulaciones,
queremos destacar la preocupacién de algunos autores y organismos internacionales sobre cémo la
regulacién prudencial mas estricta aplicada tras la crisis puede ser capaz de crear incentivos para el
arbitraje regulatorio (Tetangco, 2012). En particular, se puede incentivar a los bancos a transferir riesgos
a otras entidades o registrar transacciones en las que no estén sujetos a los nuevos requisitos prudenciales.
Al elaborar estas medidas, las autoridades deberian tratar de reducir el alcance de tal arbitraje. Esto es
particularmente importante cuando se establecen los requisitos de provisiones o de capital, los requisitos
de liquidez minima y los limites o prohibiciones respecto de ciertos descalces o transacciones.

Fernandez de Lis (2010) discute los posibles efectos de las reformas financieras internacionales que
tienen como objetivo la estabilidad financiera, surgidas tras la crisis, sobre la inclusién financiera. Como
senala el autor, estas reformas fueron pensadas principalmente para instituciones financieras sistémicas
de los paises desarrollados y no deberian tener efecto sobre las instituciones que tradicionalmente son
mecanismos de inclusién financiera. No obstante el autor sefiala que puede existir un retroceso en los
procesos de inclusién en la medida que se adopten reformas que encarecen la intermediacién financiera,
como son el aumento de los requisitos de capital o los impuestos sobre la banca o transacciones
financieras. Es necesario que las distintas autoridades no presionen la adopcién de normas y estandares, y

que mantengan el principio de proporcionalidad en las regulaciones.

3 .INCLUSION FINANCIERA
Como se ha mencionado, los resultados de los trabajos revisados no estin demostrados ni analizados
de forma rigurosa. En consecuencia, es necesario seguir investigando la relacién entre la estabilidad

financiera y la inclusién mediante el desarrollo de marcos conceptuales tedricos que sean evaluados con
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metodologias empiricas adecuadas. Pensamos que una forma de hacerlo es analizar el fenémeno de la
inclusién financiera desde sus distintas etapas y dimensiones, algo que no se toma en cuenta en los
trabajos revisados. Por ello, en este apartado se analiza y presenta el concepto multidimensional de
inclusién financiera.

A principios del afio 2000 el tema del acceso financiero empezé a tener una enorme relevancia
como objetivo comin en las agendas del G20, gobiernos, secretarias y ministerios de hacienda,
organismos internacionales y bancos centrales entre otros. Las razones son primordialmente: i) la
aparicién de una serie de estudios que muestran la alta correlacién entre la pobreza y la exclusién del
sector financiero formal,7 it) la preocupacion de los organismos encargados de la estabilidad financiera de
que algunos tipos de inclusién financiera pueden convertirse en una fuente potencial de inestabilidad, y
i) la banca tradicional, que lo comienza a ver como un nicho para expandir sus negocios. Es entonces
cuando el problema de acceso de servicios financieros comienza a recogerse en un concepto mds amplio:
la inclusion financiw’a.S

Aunque al principio no habia consenso sobre la definicién de inclusién financiera, hoy en dia
algunos de los organismos internacionales responsables del tema han dado definiciones e indicadores
mundialmente aceptados (AFI, 2011; GPFI Y CGAP, 2011; OCDE et al., 2013). De estas definiciones se deduce
la naturaleza multidimensional de la inclusién financiera —con elementos tanto del lado de la oferta de
servicios financieros como del de la demanda- y sus dimensiones bdasicas el acceso y el uso y, mas
recientemente, la calidad (Roa, 2013).

Tradicionalmente, la falta de acceso ha sido definida como alguna forma de limitacién o barrera
observable resultado de las fricciones asociadas al sector financiero: costos de informacién y costos de
transaccién (Honohan, 2004; Beck y De la Torre, 2007). Estas fricciones causan que la oferta de servicios
financieros sea nula o muy reducida para una parte de la poblacién. En concreto, las fricciones de
informacién dan lugar a barreras como la exigencia de garantias, documentacién o altas tarifas que no
puede cumplir gran parte de la poblacién. Otras veces son los elevados costos de transaccién, en especial
en dreas rurales y dispersas, los que hacen que no sea rentable abrir una sucursal o un punto de prestacién
de servicios financieros. En concreto, en economias en desarrollo o rurales la segmentacién del mercado,
la dispersién de los productores y la carencia o deficiencia de las redes viales producen costos de
transaccién muy elevados.

En su mayor parte, como indicadores de acceso se consideran la infraestructura financiera y los

distintos canales de distribucién de productos financieros disponibles: sucursales de entidades bancarias y

" Véanse Burgess y Pande (2005), Zhan y Sherraden (2011), y Bruhny Love (2012).

® El exsecretario general de las Naciones Unidas, Kofi Anan, en un discurso del 29 de diciembre de 2003, y el
gobierno del Reino Unido en un informe presupuestario de 2004 (1M Tresaruy, 2004) son los primeros en utilizar el
concepto de inclusién financiera.
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no bancarias, cajeros y ventanillas. La principal fuente de informacién para estos indicadores son las
instituciones financieras reguladas; como bancos, cooperativas, microfinancieras y otras instituciones.
Como fuente de indicadores de acceso destaca el proyecto del Fondo Monetario Internacional, Encuesta
de Acceso al Financiamiento (FAS, en sus siglas en inglés).

En cuanto a la falta de uso, esta ocurre cuando se tiene acceso y los agentes privados muestran un
bajo o nulo uso de los servicios financieros por razones como falta de conocimiento o educacién
financiera, falta de ahorros, empleo o ingresos, falta de confianza en las instituciones financieras, miedo a
endeudarse, o como resultado psicolégico a una discriminacién sistemdtica en el pasado. Los indicadores
de uso recogen informacién sobre el ndmero de personas que cuentan con uno o varios productos
financieros de ahorro, crédito, seguros o sistema de pagos, y la frecuencia y permanencia en el tiempo de
la utilizacién de los mismos. Esta informacién viene tanto del lado de la demanda como de la oferta de
productos financieros. Como fuentes de datos de uso, destacan el FAS y el Global Financial Inclusion
Index (Global Findex Database ) del Banco Mundial y la Fundacién Bill & Melinda Gates (Demirgiic-Kunt
y Klapper, 2012).

Aparte del acceso y uso, las definiciones mds actuales de inclusién financiera insisten en la
importancia de las caracteristicas del acceso y el uso de los servicios financieros. Asi, una tercera
dimensién que se comienza a incluir en el concepto de inclusién financiera ahonda de forma mads
profunda en la naturaleza y las caracteristicas del acceso y el uso. Se suele entender como la calidad del acceso
y uso a los servicios financieros. Los distintos organismos implicados en la medicién de la inclusién
financiera destacan la importancia y la dificultad de establecer indicadores que midan esta dimensién.
Esta es una tarea en la que se empieza a avanzar (CGAP y Banco Mundial, 2010; AFI, 2011). Aunque todavia
no se dispone de indicadores concretos, todos estdn de acuerdo en que el marco de referencia para medir
esta dimensién debe incluir temas como diversidad y adaptabilidad del producto a los clientes, variedad y
alternativas de servicios financieros, regulacién y supervisién apropiada de los servicios y productos

financieros, asi como politicas de proteccién al consumidor financiero y de educacién financiera.

4. ACCESO, USO Y ESTABILIDAD FINANCIERA

e la mayor parte de los trabajos revisados se deduce que una mayor inclusién financiera, entendida
Den términos de un mayor accesoy uso de la poblacién de los intermediarios financieros formales, da
lugar a una menor inestabilidad financiera gracias a: i) un sistema financiero mas diversificado, i) una
intermediacién mas eficiente de los recursos, y ¢i) una mayor capacidad de resistencia de los hogares a las

vulnerabilidades y choques econémicos. En la misma linea que estos trabajos, las principales definiciones
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tedricas y operativas de estabilidad financiera’ consideran que la presencia de instituciones financieras
que efectiien las funciones de intermediacién eficiente de recursos y la diversificaciéon del riesgo es un
elemento primordial para garantizar la estabilidad financiera (Mishkin, 1999; Padoa-Schioppa, 2002;
Shinasi, 2004, 2006; Alawode y Al Sadek, 2008; Ponce y Tubio, 2010).

Si un mayor acceso a los mercados financieros formales promueve la estabilidad financiera, es
necesario entender los mecanismos y procesos que limitan la participacién en los mercados financieros
formales. Como se explicé brevemente en la seccién anterior, la falta de acceso se relaciona con fricciones
de informacién y altos costos de transacciéon asociados a la intermediacién financiera, y en general
caracteriza a las primeras etapas de desarrollo financiero. El enfoque de existencia de fricciones en los
mercados financieros que limitan el acceso hace referencia a los marcos conceptuales de los trabajos de
racionamiento del crédito (Baltensperger, 1978; Stiglitz y Weiss, 1981; Jafee y Stiglitz 1990) y de las teorias
de desarrollo financiero (Levine, 1997 y 2005).

En primer lugar, la bibliografia sobre racionamiento del crédito destaca cémo el racionamiento,
caracterizado porque algunos agentes son incapaces de obtener financiamiento para cualquier tipo de
interés, es la situacién que predomina en los mercados crediticios. El origen de este tipo de
racionamiento son las asimetrias de informacién que caracterizan la relacién entre el prestamista y el
prestatario y que dan lugar a los efectos de selecciéon adversa y riesgo moral. El problema de seleccién
adversa hace referencia a la incapacidad por parte del prestamista de diferenciar los grados de
productividad y los grados de aversion al riesgo de quien recibe el crédito. El problema de riesgo moral se
refiere a la incapacidad por parte del prestamista para diferenciar acerca de la cualidad moral del
prestatario en lo referente a: 1) su disposiciéon para pagar la deuda y 2) comunicar la verdad de las causas
del impago. Los trabajos elaboran modelos microeconémicos segiin el marco conceptual del principal-
agente e incorporan los supuestos de incertidumbre y asimetrias de informacién. En estos modelos el
contrato de crédito estd compuesto por las variables de tipo de interés, garantia, racionamiento,
reputacién, posibilidad de acceso a mayor crédito en el futuro y sancién social. El contrato cumple las
funciones de seleccién, vigilancia y cumplimiento. En la mayor parte de los trabajos se concluye que no
hay forma de evitar el racionamiento porque este resultado es intrinseco al mecanismo de precios, y, por
tanto, es necesario avanzar en el estudio de las imperfecciones en el mercado de crédito.

En segundo lugar, la biblografia sobre desarrollo financiero define este como la eliminacién
progresiva de las fricciones asociadas a las transacciones financieras que limitan los contratos financieros y
la participacion en los mercados financieros formales. Estas fricciones consisten en costos de informacién,
la negociacién y ejecucién costosa del cumplimiento de acuerdos y contratos, y los costos de transaccién

asociados a la intermediacién financiera. Los costos de informacién se derivan de los problemas seleccién

? No obstante atn no hay un consenso general sobre la definicién y medicién del concepto de estabilidad financiera
(Turner, 2013). Este tema fundamental queda fuera del alcance de este estudio.

CEMLA | Documentos de Investigacion 15 | Abril 2014



adversa y riesgo moral asociados a las fricciones de informacién asimétrica de la actividad financiera
mencionados antes. Los costos de acordar y cumplir los contratos conducen a un compromiso imperfecto
con incentivos desconectados que limitan y reducen el namero de contratos financieros a sélo aquellos
que cuentan con garantia. Finalmente, los costos de transaccién se traducen en problemas de
movilizacién del ahorro de distintos individuos, y los costos asociados al intercambio de bienes, factores,
servicios y activos financieros.

De estas dos literaturas se deduce que el primer paso para lograr un mayor acceso consistiria en
reducir o eliminar las fricciones asociadas a la intermediacién financiera que limitan la participacion.
Segun la literatura de desarrollo financiero, los intermediarios financieros establecen distintas funciones
que reducen o eliminan las fricciones asociadas a la intermediacién financiera, con lo que alientan la
participacién. En palabras de Levine (1997) los intermediarios financieros: “producen informacién sobre
posibles inversiones y asignan el capital, supervisan los proyectos de inversién y mejoran el ejercicio del
gobierno corporativo, permiten diversificar y manejar mejor el riesgo, movilizan y reanen los ahorros de
distintos individuos y facilitan el intercambio de bienes, servicios, factores de la produccién y activos”.
Luego, estos intermediarios y el desempenio de estas funciones —el propio desarrollo financiero—-ayudaria
a paliar las fricciones y aumentar el acceso, y con ello, segin las definiciones de estabilidad y los trabajos
revisados, la estabilidad.

Comunmente, las barreras de acceso cobran especial relevancia en las zonas rurales o menos
desarrolladas. Por un lado, para eliminar los problemas de informacién, los organismos crediticios
formales o institucionales establecen instrumentos y exigen una serie de garantias, que en su mayor parte
no pueden afrontar los sectores mas pobres de la poblacién. Por otro lado, en economias en desarrollo o
rurales la segmentacién del mercado, la dispersién de los productores y la carencia o deficiencia de redes
viales generan costos de transaccién muy elevados. Asi, el acceso a los mercados financieros no es viable (o
es viable a un alto costo) para una gran parte o el total de la poblacién. La falta de acceso entonces suele
caracterizar a las “primeras etapas” de la inclusién y el desarrollo financiero.

Los costos elevados y las fricciones en los paises en desarrollo explican también la importancia del
sector financiero informal en estas economias. El sector informal incluye diversos mecanismos informales
de ahorro y crédito dirigidos a la poblacién excluida, que agrupan gran variedad de transacciones
financieras que no estan sujetas a regulacién alguna, como explica Mansell (1995) “la mayor parte de su
actividad financiera se desenvuelve en un ambito extralegal: sin autorizacién, sin supervision, libre de
impuestos y, por lo general, inadvertida en los registros y datos oficiales”. "

El éxito de este sector entre la poblacién de bajos recursos radica en que puede estar dispuesto a
aceptar tipos de garantias mds viables para los sectores mas pobres, generalmente no aceptadas por el

sector formal (trabajo, pequefias cantidades de tierra, ganado, etcétera) o bien la garantia solidaria o

10 . . 2 . . . Zo. 2
Para una descripcién de los servicios y productos financieros informales en México véase Mansell (1995).
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social. Ademas, el prestamista informal suele tener mucha mejor informacién sobre las caracteristicas y el
comportamiento de sus clientes. En las dreas rurales y poco desarrolladas la movilidad es reducida y las
relaciones entre sus habitantes son muy estrechas. Asi, es posible que se impongan sanciones y censuras
sociales que reduzcan los costos de informacién y transaccién, sin necesidad de los instrumentos
complejos con los que cuentan los sectores financieros formales para este fin.

A pesar de que el sector financiero informal provee oportunidades a la poblacién excluida, la
participaciéon en dicho sector disminuye la intermediacién eficiente de los recursos de la economia y la
vulnerabilidad a los choques asociadas a la participacién en el sector financiero formal. Asimismo, al no
estar reguladas, este tipo de transacciones puede dar lugar a actividades que pongan en riesgo la
estabilidad financiera como el lavado de dinero o el financiamiento del terrorismo. Al mismo tiempo, las
transacciones del sector financiero informal resultan mas caras, ineficientes, y con menor continuidad
que las que ofrece el sector financiero formal.

Una vez que tenemos acceso a los servicios financieros, el siguiente escenario que se presenta es el
grado de utilizacién de los mismos, en concreto la frecuencia, permanencia y variedad del uso de
productos financieros. Como se explicd, las fricciones que limitan el uso son de naturaleza distinta a las
que limitan el acceso. Aparte de la falta de empleo o ingreso, la ausencia de uso tiene que ver con
fricciones de informacién relacionadas con la falta de confianza en las instituciones financieras y con la
carencia de conocimientos econémicos y financieros. Este tipo de fricciones no se considera en la
literatura tradicional de mercados financieros que, como hemos visto, se enfoca en las primeras etapas de
desarrollo financiero y en la eliminacién de los altos costos de transaccién e informacién. La busqueda de
una mayor frecuencia y diversidad de uso corresponderia entonces a etapas de inclusién y desarrollo
financiero mas avanzadas cuando el problema del acceso en general ha sido resuelto. Empero, los riesgos
sobre la estabilidad financiera asociados a la falta de uso son de naturaleza similar a los de la falta de
acceso. La falta de uso de los mercados financieros formales no permite la intermediacién eficiente de
recursos, la existencia de un mercado financiero diversificado ni aumentar la resistencia de los hogares a
las vulnerabilidades, lo cual repercute de forma negativa sobre la estabilidad financiera como se ha
discutido. Si la falta de uso se relaciona con la mayor participacién en el sector financiero informal
también aparecerian los riesgos asociados a ella.

Por ultimo, cabe sefialar que aunque el accesoy el uso de los mercados financieros son componentes
del desarrollo financiero, en los trabajos empiricos de la literatura de desarrollo financiero, este tltimo es
medido uUnicamente por el grado de profundidad financiera de una economia. Empero, un sector
financiero mas profundo no significa un sector financiero mas inclusivo, si ~como sucede en gran parte
de las economias emergentes— el acceso del sector financiero se concentra en la poblacién de mayores
ingresos. Para comenzar a estudiar el efecto de un mayor acceso y uso sobre la economia y su estabilidad,

las tradicionales medidas de profundizacién financiera (crédito sobre el PIB o M2 sobre el PIB nominal)
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deben complementarse con otras medidas de desarrollo financiero. Hasta hace unos afios no se disponia
de ellas, pero recientemente algunos organismos internacionales han buscado construir indicadores
solidos de acceso y uso financiero en escala macro, mediante encuestas a hogares, empresas e
instituciones financieras. Destacan los proyectos ya mencionados FAS y Global Findex, y los trabajos del
Grupo Consultivo de Ayuda a los Pobres (CGAP y Banco Mundial, 2012; Ardic et al., 2012) y de la Alianza
para la Inclusién Financiera (AFI, 2011). Hasta donde sabemos, no hay trabajos sobre desarrollo financiero
que incluyan estos indicadores. Investigaciones en esta direccién enriquecerian la discusién sobre los

distintos componentes del desarrollo financiero y sus efectos sobre la economia real.

5. CALIDAD DE LA INCLUSION FINANCIERA, CRISIS FINANCIERAS Y ESTABILIDAD FINANCIERA
Segl’m los trabajos revisados en la segunda seccién, la dimensién de calidad del acceso y del uso es el
elemento clave para que un mayor acceso y uso no pongan en riesgo la estabilidad financiera. Esta
dimensién tiene que ver con el cambio en la naturaleza y los niveles de riesgos que implican los nuevos
instrumentos y entidades de inclusién financiera, asi como los nuevos clientes. Como se menciond, se
basa en la existencia de: 1) de una adecuada regulacién y supervisiéon de entidades y nuevos instrumentos
de inclusién financiera, 2) politicas eficaces de proteccién al consumidor financiero, y 3) programas de
educacién financiera. Por lo comun, esta dimensién toma mayor relevancia en etapas de desarrollo
financiero mas avanzadas, cuando los problemas de acceso y uso estan eventualmente resueltos. Como
sefalan algunos de los principales organismos encargados de la inclusién financiera, la inclusién es un
proceso o viaje con las siguientes etapas: construcciéon del marco basico para posibilitar el acceso, primera
entrada al sector financiero formal, uso informado de los productos y servicios, uso de una gama completa
de productos y servicios y, finalmente, uso de productos y servicios financieros de alta calidad (GPFI e IFC,
2011).

No es de extrafar, entonces, que las medidas que determinan las dltimas etapas de la inclusién
financiera -regulacién y supervision de entidades, proteccién al consumidor y educacién financiera—-
estén relacionadas con las medidas tomadas tras la crisis financiera reciente en los paises desarrollados,
especialmente las de regulacién y supervisién. En estos paises, la aplicacién de estas medidas tienen como
objetivo la mejor toma de decisiones financieras de los agentes y la eliminacién del riesgo idiosincrasico o
sistémico de los intermediarios financieros, para en ultima instancia garantizar la estabilidad financiera.

El trabajo de De la Torre et al. (2012) explica como el mismo proceso de reduccién de las fricciones
de agencia y colectivas, que eleva el acceso en los mercados financieros, puede dar lugar a problemas de
inestabilidad e insostenibilidad que pongan en riesgo la estabilidad financiera. Es lo que los autores
denominan el lado oscuro del desarrollo financiero. La eliminacién de las fricciones de agencia y los costos de
transaccién promueven el acceso a los mercados financieros y la estabilidad. Pero, hay otras fricciones

relacionadas con la actividad financiera en la que participan un mayor nimero de agentes que pueden
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poner en riesgo la estabilidad. En concreto, los autores sefialan que las externalidades positivas de una
mayor participacién del mercado en los buenos tiempos pueden convertirse en fallas de coordinacién,
parasitismo o externalidades negativas en los tiempos malos. Ademas, la mayor participacién puede dar
lugar también a problemas de cognicién colectiva que pongan en riesgo la estabilidad financiera. Los
agentes pueden rechazar y no utilizar la informacién disponible, y a la hora de tomar decisiones
financieras actuar guiados por estos estados psicolégicos colectivos. "' En la misma linea que la literatura
de mercados financieros que surge a raiz de la crisis, los autores concluyen que la regulacién podria ser el
antidoto para la inestabilidad y el riesgo sistémico que subyace en el desarrollo financiero.

Los trabajos revisados en la seccién dos comparten la vision de la existencia de regulaciones y
supervisiones adecuadas para que el mayor acceso y uso de los mercados financieros formales no ponga en
riesgo la estabilidad. No obstante, como mencionamos, la inclusién financiera es sélo una parte del
desarrollo financiero. Se necesitan entonces precisar los riesgos concretos asociados a la inclusién y el tipo
de intervencién estatal o regulacién necesaria. De los trabajos revisados se deducen ciertas caracteristicas
de la naturaleza de la inclusién financiera que podrian poner en riesgo la estabilidad, asi como las
medidas necesarias para paliar estos riesgos.

Algunos trabajos afirman que los riesgos individuales y las regulaciones prudenciales de las
entidades de inclusién financiera son mds sencillos de entender. Ademas sefialan que las regulaciones son
mas faciles de aplicar en estas entidades que en las instituciones bancarias tradicionales. Sin embargo,
para avanzar en esta direccién un gran problema es la falta de informacién sobre las entidades de
inclusién financiera; en la mayor parte de las economias no estdn reguladas o no se tiene informacién
periédica y puntual sobre ellas (CGAP y Banco Mundial, 2011). Es necesario contar con fuentes de
informacién sobre las actividades que realizan, su peso en el sistema financiero y la interconectividad con
el resto del sistema financiero para entender los verdaderos riesgos individuales de cada una de ellas y las
regulaciones por aplicar.

La presencia de un mayor ndmero de intermediarios financieros de distinta naturaleza puede
dificultar las tareas de regulacién y supervision de las entidades a nivel individual. Algunos paises cuentan
con regulaciones generales para todos los intermediarios, otros con regulaciones especificas para
intermediarios no bancarios. Los datos muestran que gran parte de las entidades de inclusién financiera
quedan fuera del perimetro de regulacién de los organismos estatales encargados (CGAPy Banco Mundial,
2010). Dificilmente se pueden englobar todas las entidades en una misma regulacién y mantener el
principio de proporcionalidad regulatoria. Teniendo en cuenta el principio de proporcionalidad, la
supervisiéon delegada parece ser la alternativa mas recomendable, como por ejemplo, el caso de las

federacionesy confederaciones para la supervision de cooperativas.

" Los excesos de confianza —individual y de grupo- pueden dar lugar a inversiones muy riesgosas que resulten en
crisis financieras (Akerloff'y Schiller, 2009).
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De la Torre et al. (2012) explican cémo la mayor participacién intensiva (los mismos intermediarios
participan en un mayor nimero de transacciones) puede hacer que se multiplique el riesgo moral social al
aumentar los costos sociales de las fallas de las instituciones individuales. En ese sentido, la mayor
participacién extensiva (mayor namero de intermediarios financieros) podria ser mas deseable si, como
hemos discutido, se tiene una estructura de regulacién y supervisién adecuada.

La innovacién financiera es un componente clave para aumentar el acceso y el uso en los mercados
financieros. Los nuevos instrumentos e intermediarios financieros (agentes bancarios, pagos electrénicos,
transacciones mediante telefonia movil, entre otros) reducen los costos de transacciéon e informacién
fomentando de forma significativa el acceso y uso de productos financieros. Los trabajos revisados insisten
en cémo la falta de regulacién de los mismos o una regulacién no apropiada puede poner en riesgo la
estabilidad financiera. Como mostré la crisis, encontrar el equilibrio entre la innovacién y la estabilidad es
un reto para todas las economias, tanto desarrolladas como en desarrollo; aunque las innovaciones que
dieron lugar a la crisis y sus riesgos son distintos a los asociados a las innovaciones financieras que requiere
la inclusién financiera.

En relacién con la interconectividad con el sistema financiero y la posibilidad de afectar a la
estabilidad del mismo —el riesgo sistémico—, algunos trabajos revisados afirman que este tipo de riesgo
para el caso de las entidades de inclusién financiera es muy bajo o nulo. No obstante, debido a las fuertes
regulaciones impuestas a los bancos comerciales a partir de la crisis financiera reciente, los principales
organismos que velan por la estabilidad financiera empiezan a avisar sobre la posible aparicién de
arbitraje regulatorio a través de estas entidades (FSB, FMI y Banco Mundial, 2011). Gran parte de las
instituciones de inclusiéon financiera realizan actividades financieras que hacen las veces de créditos
bancarios, pero en un marco regulatorio mucho mas laxo que las instituciones bancarias formalmente
constituidas. Debido a su cada vez mds estrecha relacién con los bancos comerciales, podrian poner en
riesgo al sistema financiero. Por ejemplo, los bancos trabajan conjuntamente con las microfinancieras
apoyandoles con importantes suministros de liquidez. El sistema bancario ha establecido también
acuerdos con diferentes comercios y puntos de venta para la promocién de sus sucursales, conocidos

como agentes bancarios. Por todo ello, algunos autores empiezan a denominar a estas entidades la banca

pamlelalz de las economias emergentes (Ghosh et al., 2012; Warman y Roa, 2014), en la medida en que
estan interconectadas con el sistema bancario pero sujetas a una regulacién mas débil que este o incluso
no estan reguladas, fomentando la aparicién del arbitraje regulatorio, y poniendo en riesgo la estabilidad
de todo el sistema. Sin embargo, la naturaleza de las entidades de banca paralela de las economias
desarrolladas es mucho mas compleja que la de las entidades de inclusion financiera (Gertler et al., 2012;

Stein, 2012; Gennaioli et al.,, 2013). Por ello para estudiar la posible interconexién de las entidades de

"2 El FsB (2011) define el shadow banking como: “sistema de intermediacién crediticia conformado por entidades y
actividades que estdn fuera del sistema bancario tradicional”.
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inclusién financiera con el sistema financiero y la economia, se deben partir de marcos conceptuales muy
distintos que consideren las caracteristicas mas simples de estos intermediarios y su relacién con el sistema
bancario tradicional.

Por ultimo, cabe sefialar, en relacién con la naturaleza de los agentes objeto de los programas de
inclusién financiera, varios de los trabajos revisados afirman que es mas s6lido el comportamiento de los
clientes de bajo ingreso o de las pequenas empresas durante las crisis financieras. Los programas de
educacién financiera y protecciéon al consumidor para este puablico deben ir dirigidos en sus primeras
etapas a aumentar la confianza y el conocimiento de los intermediarios financieros formales, asi como de
los distintos productos. Los programas dirigidos a la mejor toma de decisiones financieras en un ambiente

cada vez mds complejo que surgen a partir de la crisis corresponderian a las economias desarrolladas.

6. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Conocer las distintas fricciones y relaciones que aparecen en el proceso de la inclusién financiera en
sus distintas etapas y dimensiones es la clave para el desarrollo de una combinacién mercado-Estado

que solvente los posibles riesgos de la inclusién sobre la estabilidad financiera.

La eliminacién de las fricciones de informacién y costos de transaccién da como resultado un
mayor acceso a los mercados financieros. Este mayor acceso resulta en una intermediacién mds eficiente
de recursos y un mejor manejo de los choques econémicos, lo que repercute de forma positiva en la
estabilidad financiera. Ademas, el mayor acceso a los mercados financieros formales atenta los riesgos
asociados a la participacién en el sector financiero informal. Eliminar estas fricciones seria el primer paso
entonces para lograr una mayor estabilidad. Segun las teorias de mercados financieros, el propio
desarrollo financiero, gracias a la presencia de intermediarios financieros y el desempefio de sus
funciones, eliminaria las fricciones logrando una mayor participacién.

Para garantizar la estabilidad del sistema financiero de esta forma no solamente es necesario
proveer de un mayor acceso financiero a la poblacién. Es necesario que esa poblacién use los productos y
servicios financieros con frecuencia y de forma diversa. Las fricciones de informacién relacionadas con la
falta de confianza y carencia de conocimientos financieros pueden dar lugar a una autoexclusiéon de los
mercados financieros aunque se tenga acceso. Avanzar en un marco conceptual que ayude a caracterizar
estas fricciones del lado de la demanda asi como su eliminacién seria, por tanto, clave.

Respecto a la dimensién de calidad de la inclusién financiera, los trabajos revisados sugieren que
las medidas que deben acompafiar a un mayor acceso y uso para que estos no ponga en riesgo la
estabilidad tienen que ver con las sefialadas tras la crisis para las etapas de desarrollo financiero mds
avanzadas: regulaciones prudenciales, politicas de proteccién al consumidor financiero y educacién
financiera. No obstante, los riesgos y fricciones asociados a la inclusién financiera son distintos a aquellos

asociados con los del desarrollo financiero en sus etapas mas avanzadas, al igual que las medidas por
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aplicar. Como sefialan algunos trabajos, el riesgo idiosincrasico de las entidades de inclusién financiera es
bien entendido asi como su regulacién prudencial. El riesgo sistémico se considera inexistente por
algunos autores, y los que sefnalan su posibilidad ~mediante el arbitraje regulatorio y la cada vez mas
estrecha relaciéon de estas entidades con el sector financiero bancario- consideran que es mucho mads
simple que las complejas y opacas cadenas de intermediacién en las economias desarrolladas. De nuestro
trabajo se concluye entonces que los riesgos de la inclusién financiera sobre la estabilidad financiera estan
relacionados primordialmente con las primeras etapas de la inclusién y el desarrollo financiero, en
concreto con la falta de acceso y uso de los mercados financieros formales. Los riesgos de la inclusién
financiera en sus etapas avanzadas son distintos y menores a los del desarrollo financiero en sus etapas mads
avanzadas.

Empero, las medidas de regulacién y supervision, asi como las politicas de proteccién al
consumidor financiero y los programas de educacién financiera, son fundamentales para lograr un acceso
y uso efectivos ' y evitar los riesgos asociados a la inclusién financiera, aunque estos no supongan una
amenaza para la estabilidad de todo el sistema financiero. En este punto es necesario precisar el tipo de
intervencion estatal o regulacién necesaria para el caso particular de la inclusién financiera y no aplicar de
manera automatica las medidas derivadas de la crisis financiera. Por ejemplo, teniendo en cuenta el
principio de proporcionalidad, la supervisién delegada parece ser la alternativa mas recomendable, como
es el caso de las federaciones y confederaciones para la supervisién de cooperativas. Otro ejemplo son los
programas de educacién financiera dirigidos a fomentar el uso de los mercados financieros formales.

Para terminar, es importante sefialar que el tema de la relacién entre la estabilidad y la inclusién
financieras es muy reciente y todavia no hay acuerdo sobre los conceptos e indicadores que se han de3
utilizar. Asimismo, las conclusiones que se deducen de los trabajos deben interpretarse con cuidado, pues
no son resultado de investigaciones rigurosas, y antes de tomarse como validas deben ser evaluadas. Para
seguir profundizando en el estudio de los vinculos entre la estabilidad y la inclusién financieras es
necesario partir de marcos conceptuales de referencia que permitan analizar los distintos mecanismos
propuestos en los trabajos por los cuales la inclusién podria afectar a la estabilidad financiera. El marco
teérico de mercados financieros tradicionales, donde los intermediarios financieros eliminarian
paulatinamente las fricciones de agencia y los costos de transaccién mediante distintas funciones, podria
ser extendido dando cabida a nuevas fricciones relacionadas con el mayor acceso y uso en los mercados
financieros que ponen en riesgo la estabilidad. La identificacién de estos riesgos sienta las bases para
definir el papel complementario del Estado con los mercados financieros, asi como las medidas y politicas

concretas. Esperamos que este trabajo siente las bases para el desarrollo de estos marcos conceptuales.

Seguiin GPFIy CGAP (2011) un acceso y uso efectivos implican: “la prestacién del servicio conveniente y responsable, a
un costo que el cliente puede asumir y sostenible para el que lo provee, que tenga como resultado que los clientes
excluidos utilicen los servicios financieros formales en lugar de las opciones informales existentes”.
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La elaboracién de este tipo de marcos conceptuales serviria de base para trabajos empiricos sélidos
que permitan validar los diferentes vinculos. Para ello también es necesario profundizar en la
construccién de los indicadores adecuados. Existen enormes lagunas de informacién sobre estas
entidades, en la medida en que gran parte de ellas esta fuera del perimetro regulatorio de la autoridad
estatal. Es necesaria elaborar bases de datos con informacién sobre la naturaleza de las entidades e

instrumentos de inclusién financiera, asi como sus estructuras de regulacién y supervision.
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