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Prólogo

El acceso a los servicios financieros constituye un factor decisivo para impulsar el desarrollo económico y el 
bienestar de la sociedad. Por un lado, estos servicios acercan a las familias instrumentos de ahorro y crédito  
que les permiten acomodar mejor sus necesidades de gastos, tales como bienes durables, compra de inmue-
bles, educación de sus hijos o sostenimiento en la vejez, con el patrón temporal de percepción de ingresos. 
En lo que se refiere a las firmas, el acceso al crédito resulta fundamental para financiar el capital de trabajo y 
la inversión. Por otra parte, los hogares y las empresas requieren productos de aseguramiento para afrontar a 
un costo razonable eventos imprevistos. Adicionalmente, el acceso a tecnologías de pagos mediante tarjetas 
de crédito y débito, cuentas corrientes, transferencias electrónicas, entre otros mecanismos, es muy impor-
tante para facilitar las transacciones, ya que reduce el tiempo y mejora la seguridad con que estas se realizan. 

A través de estos importantes canales, los servicios financieros pueden impulsar la acumulación de capital 
físico y humano, así como el bienestar de los hogares y la productividad de las firmas. No obstante, el desa-
rrollo de estos mercados no siempre ha estado a la altura de lo que las economías requieren y demandan. Di-
versas medidas que intentan describir el volumen de la intermediación financiera y el acceso a los servicios 
por parte de familias y empresas muestran que existen importantes diferencias en estos indicadores entre las 
economías desarrolladas y aquellas en vías de desarrollo. Más aún, en el caso particular de América Latina, 
el rezago, sobre todo en el caso del acceso, es aparentemente mayor de lo que, en principio, se esperaría por 
su nivel de PIB per cápita.  

Esta nueva edición del Reporte de Economía y Desarrollo (RED 2011) busca analizar el papel que cumplen 
las finanzas en el proceso de desarrollo en América Latina. En primer lugar, se enfatiza el hecho de que para 
entender dicho papel es importante complementar las medidas tradicionales de profundidad financiera, 
asociadas normalmente con la relación entre el valor de los recursos intermediados y el tamaño global de 
la economía en cuestión, con medidas más directas sobre el acceso a servicios financieros por parte de la 
población y las empresas. El Reporte proporciona nueva información sobre distintas dimensiones del uso de 
dichos servicios con base en una encuesta realizada por CAF para una muestra amplia de ciudades y países 
de la región. 

Los resultados confirman estimaciones previas que sugieren un bajo nivel de acceso a los servicios financie-
ros en América Latina. Por ejemplo, en promedio, el 53% de las familias de una muestra de 17 ciudades de la 
región tiene abierta una cuenta en algún tipo de institución financiera. El acceso al crédito es aún más esca-
so: solo el 12,3% de las familias han solicitado y tienen vigente una operación de préstamo en alguna de estas 
entidades. Estos problemas de acceso se repiten en casi todos los países y abarcan a una amplia franja de la 
población; aunque resultan particularmente agudos para los sectores más pobres, no son exclusivos de ellos, 
sino que se expanden a los estratos medios e, incluso, medios altos en cada país. Estos resultados sugieren 
que los problemas u obstáculos que enfrentan las familias para acceder a servicios financieros, sobre todo 
los más sofisticados como el crédito, podrían estar asociados a factores que encarecen y hacen más difícil el 
desarrollo de la oferta de dichos servicios en estas economías. Entre ellos, destacan problemas regulatorios 
e institucionales que afectan el cumplimiento de los contratos de deuda, así como el efecto rezagado de la 
historia de inestabilidad y crisis macroeconómicas que caracterizaron a la región en décadas anteriores.   



La presente publicación también resalta el desarrollo de las instituciones microfinancieras (IMF) y 
su importante contribución para acercar los servicios a segmentos importantes de la población y de las 
microempresas de la región. La “revolución del microcrédito” se apoya en el diseño de innovaciones 
para hacer sujetos confiables de crédito a individuos históricamente excluidos y constituye un cambio 
de paradigma en el negocio de la provisión de servicios financieros. Las IMF combinan elementos de la 
banca tradicional con el aprendizaje de mecanismos financieros informales. En cierto modo, representan 
una respuesta “de mercado” a la inmensa demanda no servida por el sistema financiero tradicional. Es 
interesante notar que el modelo latinoamericano de microfinanzas ha permitido a las IMF altas tasas de 
crecimiento y autosostenibilidad desde el punto de vista financiero, sin perjuicio de lo cual han avanzado 
manteniendo porciones importantes de créditos dirigidos a los clientes más pobres.

Finalmente, el Reporte analiza diversas iniciativas de política pública para favorecer el acceso a los servicios 
financieros. Estas intervenciones se enmarcan en un nuevo contexto, caracterizado por la existencia de ins-
trumentos más especializados que atacan, en forma directa, los problemas o fallas de mercado que afectan 
al sistema financiero y que, además, potencian una relación de complementariedad con la banca privada. 

Dentro de dichas intervenciones, se destacan iniciativas de crédito y aportes de capital de riesgo para el 
fomento de la innovación, el otorgamiento de garantías, el factoring, el desarrollo de registros de crédito, el 
establecimiento de corresponsales no bancarios y la facilitación de cuentas de bajo costo para las familias de 
menores recursos. La banca pública, especialmente la banca de desarrollo, ha tenido y podría tener, dentro 
del Estado, un papel decisivo en la implementación y gestión de estas políticas. Sin embargo, debe señalarse 
la importancia de elementos de Gobierno Corporativo para el cumplimiento eficiente de sus funciones. 
Estos elementos de Gobierno Corporativo interactúan con la claridad y focalización del mandato y con la 
presencia de marcos regulatorios apropiados, como factores que favorecen y promueven una intervención 
exitosa.   

Esta séptima edición del Reporte de Economía y Desarrollo aspira a ser una contribución de CAF al debate 
sobre la función que cumplen las finanzas y, en particular el acceso a los servicios financieros, en el desa-
rrollo económico. Diversos estudios muestran que el desarrollo de los mercados financieros es un factor 
que impulsa el crecimiento de la economía en el largo plazo y que se produce, en parte, por un aumento en 
la productividad por la reasignación de capital (y también de talento humano) hacia firmas o familias con 
buenos proyectos pero que enfrentan restricciones de acceso al sistema financiero, especialmente al crédito.         

Esperamos que este nuevo aporte de CAF sea de utilidad en la construcción del anhelado desarrollo econó-
mico y social de nuestros países.

L. Enrique García
Presidente Ejecutivo de CAF
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Acceso a servicios financieros, .
desarrollo y bienestar1

Introducción

¿Por qué el acceso a los servicios financieros podría constituir un factor importante para impulsar el desa-
rrollo económico y el bienestar en América Latina? Un primer aspecto muy relevante es que las instituciones 
financieras tienen la misión de captar el ahorro doméstico –y eventualmente también aquel de fuentes ex-
ternas– para financiar tanto el capital de trabajo (necesidad de liquidez) como la inversión de las empresas 
(capital físico). Por su parte, las familias también requieren crédito para financiar inversiones o necesidades de 
gastos (p.e., la educación de los niños o la compra de bienes durables), cuya temporalidad puede no coincidir 
con la disponibilidad corriente de ingresos o ahorros. Aparte de los servicios de ahorro y crédito, el sistema 
financiero ofrece servicios de aseguramiento, determinantes para los proyectos de inversión sujetos a eventos o 
fatalidades que puedan afectar muy negativamente su retorno (p.e., inestabilidad climática en el caso de la pro-
ducción agropecuaria), y para el bienestar de las familias, sujetas a accidentes o enfermedades del jefe de hogar 
o cualquiera de sus miembros. Finalmente, un servicio también muy importante que ofrecen las instituciones 
financieras está asociado con la facilitación de las transacciones o medios de pago de la economía. 

No obstante estos diversos canales –a través de los cuales el sistema financiero puede impulsar la acumula-
ción de capital físico y humano, la productividad de la economía y el bienestar de los hogares–, el desarrollo 
de estos mercados no siempre ha estado a la altura de lo que requieren y demandan las economías, espe-
cialmente aquellas en desarrollo. Diversas medidas que intentan describir el volumen de la intermediación 
financiera y el acceso a estos servicios por parte de las familias y las empresas dan cuenta de que existen im-
portantes diferencias en estos indicadores entre las economías desarrolladas y aquellas en vías de desarrollo. 
Más aún, en el caso particular de América Latina, el rezago –sobre todo en lo relativo al acceso– sería mayor 
de lo que en principio se justifica por su nivel de PIB per cápita. 

¿Cuáles son las razones que explican el aparente subdesarrollo de estos servicios? Aquí se debe enfatizar 
que, aun en el caso de los países más avanzados, los mercados financieros están sujetos a fallas de mercado 
debido a externalidades, problemas de información incompleta e incentivos inadecuados asociados con el 
imperfecto control y monitoreo de los contratos de deuda y crédito. Estas fallas de mercado generan costos 
adicionales en los servicios que, por ejemplo en el caso del crédito, se traducen en mayores tasas de interés, 
menores préstamos y plazos más cortos de lo que sería socialmente óptimo. En ciertos casos, muchos po-
tenciales buenos clientes no pueden acceder a estos productos o se autoexcluyen por los altos costos o por 
condiciones desfavorables. Estas imperfecciones implican que, en la práctica, el crédito y otros servicios se 
otorgan en función del nivel de riqueza o de activos líquidos de las empresas y familias disponibles para 
ofrecer como colateral y, en menor grado, de la rentabilidad y viabilidad financiera de los proyectos durante 
su período de ejecución y maduración. 

En general, el rasgo más característico del mal funcionamiento del mercado financiero se traduce en una 
importante brecha entre el costo de financiarse con recursos propios (financiamiento interno) y el que debe 

1 La elaboración de este capítulo estuvo bajo la responsabilidad de Pablo Sanguinetti. 
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pagarse para obtener recursos en el mercado (financiamiento externo), lo cual conlleva a que las decisiones 
de inversión o gasto de las empresas y familias dependan más de la disponibilidad de efectivo en el corto 
plazo que de la rentabilidad o el beneficio esperado de esas inversiones o gastos.

El propósito de esta publicación es analizar en detalle el papel que ejerce el acceso a los servicios financieros 
en el proceso de desarrollo, especialmente en el caso de los países de América Latina. En primer lugar, se 
enfatiza el hecho de que para entender el papel de las finanzas en el desarrollo es importante complementar 
las medidas tradicionales de profundidad con las que describen el acceso a estos servicios por parte de la 
población y de las empresas de las economías. 

Encontrar mediciones apropiadas de acceso e identificar posibles restricciones es una tarea difícil, entre 
otras razones, porque el uso de los servicios refleja tanto aspectos que afectan la oferta (p.e., cantidad y dis-
tribución geográfica de las sucursales bancarias) como la demanda (p.e., ingreso de las familias y capacidad 
de generar ahorros, o confianza en el sistema financiero). En tal caso, la no utilización de cuentas bancarias 
o crédito, entre otros, no necesariamente refleja problemas o restricciones de acceso por parte de las familias 
y empresas, puesto que estas podrían estar excluyéndose voluntariamente por razones no vinculadas con 
el mal funcionamiento del mercado. Sin embargo, tomando en consideración los beneficios que dichos 
servicios podrían acarrear para ambos tipos de agentes (ahorro de tiempo para hacer pagos o posibilidad 
de financiar compras, entre otros) es difícil concluir que una situación compatible con la maximización del 
bienestar y de la productividad de la economía pueda ser consistente con niveles muy reducidos de utiliza-
ción de los servicios financieros. 

El propósito de medir el acceso a esos servicios es, entonces, un avance respecto de las tradicionales medidas 
de profundidad financiera que solo captan el volumen de recursos intermediados (p.e., crédito total al sector 
privado) como porcentaje del PIB. Claramente, estas medidas no dan cuenta del grado en que el empleo de 
cuentas bancarias o de crédito se extiende a familias de diferentes ingresos o condiciones socioeconómicas, 
o empresas de distinto tamaño y pertenecientes a distintos sectores. Este margen “extensivo” del uso de los 
servicios podría reflejar, más directamente, si el sistema financiero está resolviendo los problemas de infor-
mación incompleta, incentivos y externalidades que podrían implicar, por ejemplo, que muchas empresas y 
familias con buenos proyectos no accedan al financiamiento.

La importancia de fortalecer el acceso a los servicios financieros como mecanismo para impulsar el desarro-
llo y el bienestar ha sido ya enfatizada en numerosos estudios (p.e., Banco Mundial, 2008; BID, 2005b). Este 
reporte avanza en la misma dirección y contribuye a cerrar la brecha que existe en torno a la información 
disponible sobre distintas dimensiones del uso de servicios financieros para una muestra amplia de ciudades 
y países de América Latina. Con tal propósito, la encuesta CAF 2010 incluyó un módulo de preguntas sobre 
estos aspectos. La información de dicha encuesta confirma resultados y estimaciones previas que sugieren 
un bajo nivel de acceso a los servicios financieros en la región. 

Por ejemplo, en promedio, el 51% de las familias de una muestra de 17 ciudades2 tiene abierta una cuenta 
en algún tipo de institución financiera (incluyendo instituciones microfinancieras). El acceso al crédito es 
aún más escaso: solo el 12,3% de las familias han solicitado y tienen vigente una operación de préstamo en 
alguna de estas entidades. Estos promedios, sin embargo, esconden una amplia variación. Por ejemplo, entre 

2 Buenos Aires, Córdoba, La Paz, Santa Cruz, Río de Janeiro, São Paulo, Bogotá, Medellín, Quito, Guayaquil, Lima, Arequipa, Ciudad de Panamá, Caracas, Maracaibo, 
Montevideo y Salto.
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los países encuestados, Brasil y Uruguay aparecen como aquellos con mayor acceso a cuentas y al crédito, 
mientras que Argentina y la República Bolivariana de Venezuela muestran los mayores rezagos, sobre todo 
en términos de acceso al crédito. Por otro lado, en Bolivia, con un desarrollo significativo de los sistemas 
microfinancieros, la utilización de instrumentos formales de crédito es muy importante (por encima del 
80% de los usuarios de crédito), a pesar de ser el país con ingreso per cápita más bajo de los casos analizados. 

Un aspecto que se repite en casi todos los países es que si bien el acceso a los servicios financieros se incre-
menta con el nivel de ingreso de las familias, la pendiente de la curva no es muy pronunciada; esto es, el 
uso de los servicios se incrementa relativamente poco con el ingreso. Ello sugiere que el problema de acceso 
abarca a una amplia franja de la población, y no es solo un problema de los sectores más pobres en cada país. 
Así, por ejemplo, una amplia proporción de la clase media y media alta (tercer quintil o superior) en varias 
ciudades no dispone de una cuenta bancaria en el sistema financiero. En relación con el crédito, y para el 
promedio de las ciudades encuestadas, la tenencia de un préstamo se eleva del 8% en el quintil más pobre a 
solo el 22% en el quintil más rico. Estos resultados indican que los problemas u obstáculos que enfrentan las 
familias para acceder a servicios financieros –sobre todo los más sofisticados, como el crédito– podrían, en 
parte, estar asociados a problemas de monitoreo y cumplimiento de los contratos de deuda o inestabilidad 
macroeconómica, factores comunes para el conjunto de las familias (independientemente de su nivel de 
ingreso) y empresas de una economía determinada. 

La presente publicación también aporta un análisis actualizado de las microfinanzas en la región. Como 
se indicó anteriormente, la información sugiere que en el caso de algunos países, como Bolivia (y Perú), la 
expansión de estas instituciones microfinancieras ha sido un factor muy positivo que ha acercado los ser-
vicios a segmentos importantes de la población y de las empresas de las economías. Las microfinanzas han 
avanzado en la región porque, en parte, han podido resolver algunas de las fallas de mercado que afectan a 
los mercados financieros. 

La “revolución del microcrédito” se apoya en el diseño de innovaciones para hacer sujetos confiables de cré-
dito a individuos históricamente excluidos. Las instituciones microfinancieras (IMF) combinan elementos 
de la banca tradicional con mecanismos financieros informales y, en cierto modo, representan una respuesta 
“de mercado” a la inmensa demanda no servida por el sistema financiero tradicional. Su relativa flexibilidad, 
cercanía al cliente y gran capacidad de innovación le han dado una ventaja frente a la banca tradicional, 
para acercarse a este segmento y mostrar que pueden ser un segmento lucrativo. Es interesante notar que el 
modelo latinoamericano de microfinanzas, con su tendencia “pro mercado” (y menos altruista, si se com-
para con el modelo asiático), ha avanzado manteniendo porciones importantes de créditos muy pequeños, 
presumiblemente dirigidos a los clientes más pobres. 

A pesar del destacable crecimiento de la oferta de crédito por parte de las IMF, la dependencia de fuentes 
informales (p.e., prestamistas) prevalece en el financiamiento de los hogares y las microempresas. Como se 
argumenta más adelante, esto puede indicar que, si bien las IMF muestran una relativa flexibilidad frente a 
la banca tradicional para atender a un sector con características muy particulares, sus contratos aún pueden 
lucir relativamente rígidos frente a aquellos ofrecidos por el sector informal.

Finalmente, el reporte analiza diversas iniciativas de política pública para favorecer el acceso a los servicios 
financieros. Efectivamente, existe espacio para intervenciones que resuelvan las fallas y otras imperfecciones 
que afectan el funcionamiento de los mercados. Estas intervenciones se enmarcan en un nuevo contexto 
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caracterizado por la existencia de instrumentos más especializados que atacan, en forma directa, los pro-
blemas o fallas identificadas y que, además, potencian una relación de complementariedad con la banca 
privada. La banca pública, especialmente la banca de desarrollo, ha cumplido y podría seguir cumpliendo, 
dentro del Estado, un papel significativo en la implementación y gestión de estas políticas. Sin embargo, los 
elementos de Gobierno Corporativo, la claridad y focalización de su mandato y su interacción con el marco 
regulatorio global son claves para el cumplimiento eficiente de sus funciones. 

La presente publicación desarrolla las conclusiones previas a lo largo de seis capítulos. Este capítulo in-
troductorio, aparte de resumir los análisis que se presentan en forma más detallada en los capítulos subsi-
guientes, expande los argumentos que vinculan el desarrollo de los servicios financieros con el crecimiento 
económico y el bienestar social. El capítulo 2 describe la evolución reciente de los sistemas financieros en 
América Latina, incluida la descripción de la evidencia existente, de fuentes secundarias, sobre indicadores 
de profundización financiera y acceso a los servicios. El capítulo 3 analiza en detalle los temas de acceso al 
crédito por parte de las empresas, en particular pequeñas y medianas empresas (PyME), y discute evidencia 
de carácter microeconómico sobre las restricciones de acceso al financiamiento y sobre iniciativas privadas 
y públicas para resolver estas restricciones. El capítulo 4 estudia el desarrollo de las microfinanzas en la 
región, analizando en qué medida estas instituciones han acercado el crédito y otros servicios financieros 
a las microempresas, principal fuente de empleo e ingreso en muchas de las economías de América Latina. 
El capítulo 5 analiza el acceso a los servicios financieros por parte de los hogares, utilizando como base 
la encuesta CAF (2010a). Como se mencionó, esta encuesta provee nueva evidencia sobre el uso de una 
amplia gama de instrumentos financieros en 17 ciudades de América Latina. El capítulo también describe 
iniciativas de intervención para fortalecer el acceso de las familias a los servicios financieros y la evidencia 
sobre el impacto de dichas intervenciones en diferentes aspectos del bienestar. Finalmente, el capítulo 6 
estudia el papel de la banca pública en la gestión de diversas iniciativas para mejorar el acceso a los servicios 
financieros y resalta cómo la mejora en la institucionalidad interna de estas entidades podría repercutir 
positivamente en su desempeño. 

Como se indicó anteriormente, una de las principales contribuciones de este reporte es aportar nueva evi-
dencia sobre el acceso a los servicios financieros en América Latina. Ahora bien, ¿por qué resulta relevante 
un mayor desarrollo del sistema financiero que implique más acceso? La siguiente sección de este capítulo 
introductorio se dedica a responder a esta interrogante, destacando su importancia como un aspecto crítico 
para las políticas de desarrollo. Las secciones subsiguientes presentan, en forma resumida, varios de los ar-
gumentos que se desarrollan en mayor detalle en los demás capítulos del reporte. La tercera sección describe 
un diagnóstico cuantitativo sobre la situación en América Latina en términos de la evolución reciente de los 
mercados financieros y del acceso a los servicios. La cuarta sección adelanta los argumentos conceptuales, 
fallas de mercado e impedimentos que podrían explicar el rezago de la región en este tema. Finalmente, la 
última sección describe intervenciones de política para expandir el uso de los servicios financieros y explora 
en qué medida la banca pública, en cooperación con la banca privada, podría ejercer un papel destacado en 
la gestión de estas iniciativas. 

Nexo entre finanzas y desarrollo

Resulta difícil pensar en la posibilidad de que una economía pueda mantener un proceso sostenido de cre-
cimiento sin el paralelo desarrollo de un sistema financiero que facilite el acceso a las familias y empresas a 
servicios de ahorro y crédito, seguros y medios de pago. En esta sección se describen, en primer lugar, los 
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argumentos conceptuales que apoyan la idea de que el fortalecimiento del sistema financiero puede ejercer 
un papel significativo en el desarrollo económico, identificándose los distintos canales (fomento del ahorro, 
inversión, productividad, entre otros) a través de los cuales se produce dicho proceso. En segundo término, 
se analiza la evidencia empírica existente sobre el nexo entre finanzas y desarrollo. Se presta especial aten-
ción a la evaluación de la dirección de causalidad entre ambas variables; asimismo, se investiga cuál de los 
mecanismos antes apuntados es el más relevante desde el punto de vista cuantitativo. 

Finanzas y desarrollo: aspectos conceptuales

Las instituciones financieras cumplen una función fundamental en la captación de recursos provenientes 
de los ahorros de las familias que luego son asignados a través del crédito a proyectos de inversión (inclu-
yendo el financiamiento del capital de trabajo) e iniciativas tanto empresariales (p.e., creación de nuevas 
firmas con tecnologías innovadoras) como familiares (p.e., inversión en capital humano, compras de bienes 
durables, entre otras). En este proceso de movilización de ahorros para canalizarlos hacia los mejores usos 
productivos o también para facilitar las inversiones familiares en capital humano u otros activos, los bancos 
y otros intermediarios financieros proveen valor agregado a través de varios mecanismos (Levine, 2005), 
tales como: i) uso de tecnologías que permiten la reducción de costos de captación de depósitos; ii) genera-
ción de información sobre nuevas oportunidades de inversión y sobre capacidades empresariales y/o buenos 
clientes residenciales; iii) monitoreo de la ejecución de los planes de inversión de las empresas y familias; y 
iv) provisión de incentivos para que estas cumplan con sus proyectos y paguen sus compromisos de crédito. 
Cabe señalar que estas actividades serían muy costosas si las tuviera que llevar a cabo cada ahorrista o in-
versionista por separado.

La tarea de asignación del crédito debería realizarse, en principio, sin importar la riqueza o valor de los 
activos actuales de la empresa o del empresario, sino más bien la rentabilidad y viabilidad financiera del pro-
yecto. Este proceso estimula la inversión en las actividades más rentables, por lo que se produce un aumento 
no solo del stock de capital de la economía, sino también en la productividad de dicho capital y de las inver-
siones. Es evidente que cuanto más eficientemente cumpla estas funciones el sistema financiero, mayor será 
su repercusión sobre la tasa de ahorro agregada de la economía, y sobre el volumen y productividad de la 
inversión. Ambos aspectos tenderán a repercutir positivamente sobre el crecimiento y el nivel de desarrollo 
de largo plazo de los países. 
 
Más allá de los servicios de ahorro y crédito, el sistema financiero también permite moderar el riesgo de 
eventos inesperados o de baja probabilidad que podrían hacer fracasar proyectos de inversión de las empre-
sas (p.e., problemas climáticos y su impacto en la producción agropecuaria; incendios de establecimientos 
productivos, entre otros) o reducir significativamente el ingreso de la familia (p.e., muerte del jefe de hogar). 
La existencia de estos riesgos genera obviamente fuertes impactos en el retorno de la inversión o en el in-
greso familiar una vez que suceden, pero también afectan ex ante las decisiones de empresas y familias. Las 
primeras podrían abandonar la ejecución de proyectos de inversión que impliquen este tipo de riesgos, y las 
segundas podrían encarar costosas decisiones de autoaseguramiento. 

Los esquemas de aseguramiento ofrecidos por las entidades financieras permiten diversificar ese riesgo a 
través del cobro a un conjunto amplio de clientes de una prima que sirve para cubrir los costos de la even-
tualidad para la empresa o familia afectada en un momento particular. En la medida en que los eventos ries-
gosos a los que están expuestos los hogares o empresas no ocurran todos al mismo tiempo, estos esquemas 
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que comparten el riesgo son sustentables económicamente. Más allá del efecto sobre el bienestar individual 
de las familias y la productividad de proyectos específicos de inversión, es claro que el desarrollo de servicios 
de aseguramiento tendrá también consecuencias agregadas sobre el crecimiento de la economía. Esto será 
así, en la medida en que estos servicios promuevan el ahorro y mejoren la asignación de la inversión. 

En tal sentido, es de esperar que los proyectos de inversión con altos retornos –aunque también más ries-
gosos– sean ahora más apetecibles para los ahorristas e inversores, ya que parte del riesgo idiosincrático 
queda eliminado gracias a los mecanismos de aseguramiento. La mejor combinación retorno-riesgo puede 
incentivar el ahorro y, a su vez, mejorar la asignación de recursos de inversión en la economía, lo que con 
seguridad tendrá consecuencias positivas sobre el producto y el crecimiento. 

Finalmente, existe otro servicio –también muy relevante– que ofrecen las instituciones financieras y que está 
asociado con la facilitación de las transacciones o medios de pago de la economía. A través de diversos ins-
trumentos (cuentas corrientes, cheques, tarjetas de débito, pagos por Internet, entre otros), estas institucio-
nes reducen los costos de transacción al facilitar los pagos y cobros que realizan diariamente tanto empresas 
como familias. Estos menores costos pueden redundar en más tiempo para el trabajo, las actividades de ocio 
o la acumulación de capital humano. 

En lo referente a las firmas, se obtiene un ahorro de costos directos (p.e., laborales) por la facilitación de las 
operaciones de ventas de productos o compras de insumos. Claramente, estos ahorros de costos implicarán 
ganancias en la eficiencia o productividad, que podrían tener impactos en el nivel de producto e ingreso de 
largo plazo de la economía.

La discusión previa sugiere que el desarrollo financiero podría tener impactos positivos sobre el desarrollo 
económico, tanto por estimular el ahorro y la acumulación de capital (físico y humano) como por inducir 
una mejor asignación de recursos o eficiencia productiva. Estos impactos se dan a través de los servicios de 
ahorro y crédito, y también vía seguros y medios de pago. 

Profundidad, acceso y evidencia sobre la conexión entre finanzas y desarrollo

Ahora bien, más allá de identificar conceptualmente los diversos canales a través de los cuales el desarrollo 
financiero puede estimular el crecimiento económico, ¿qué evidencia empírica existe sobre la conexión entre 
el desarrollo financiero y el desarrollo económico? ¿En qué medida dicha evidencia arroja luces sobre cuál de 
los canales previamente señalados es más o menos importante en la dinamización del proceso de crecimiento? 

Un paso crítico en el trabajo empírico está relacionado con la medición del desarrollo financiero. ¿Cuándo 
se puede decir que el sistema financiero en un determinado país es más avanzado que en otro? ¿Cuál o 
cuáles son los indicadores que deberían usarse, y en qué medida dichos indicadores capturan los conceptos 
teóricos discutidos previamente? Idealmente, la medición del desarrollo financiero debería reflejar en qué 
grado las acciones de estas instituciones resuelven los problemas de selección adversa, riesgo moral y exter-
nalidades que –como se desarrollará más adelante– afectan a las operaciones en estos mercados y que, por 
ejemplo, pueden implicar una mala asignación del crédito. En otras palabras, interesa saber en qué medida 
el sistema financiero está facilitando la asignación eficiente de recursos en la economía. 
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Sería deseable, entonces, buscar variables o indicadores de calidad del funcionamiento del sistema más que 
de volumen o cantidad. No obstante, como se verá, la mayoría de los indicadores utilizados son de tipo 
cuantitativo, con la esperanza de que exista una correlación positiva entre la escala en las operaciones y la 
solución de las fallas de mercado mencionadas. 

Uno de los indicadores más utilizados para medir el desarrollo de los sistemas financieros es el así llamado 
‘indicador de profundidad’, que captura el volumen de intermediación del sistema a través de medidas como 
el valor total de los activos de las instituciones financieras en relación con el PIB de la economía o, de manera 
alternativa, el volumen de crédito al sector privado (tanto bancario como aquel intermediado a través del 
mercado de capitales) también como proporción del PIB. 

El panel izquierdo del Gráfico 1.1 (ver p. 26) muestra la correlación simple de este último indicador con el 
PIB per cápita para una muestra de 175 países3. Como se observa, las diferencias en profundidad financiera 
entre distintas economías (eje vertical) son muy significativas. Por ejemplo, mientras que países desarrolla-
dos (como Estados Unidos, Canadá, Francia o Gran Bretaña) tienen niveles de intermediación superiores al 
150% de su PIB, algunos países pobres de África no llegan al 10%. Por otro lado, en América Latina también 
se observa un retraso importante (35%, en promedio). El panel derecho del Gráfico 1.1 (ver p. 26) permite 
visualizar, en forma más detallada, los datos para estos países, destacándose la gran variabilidad al interior 
de la región. Por ejemplo, Argentina, México, Paraguay y la República Bolivariana de Venezuela ostentan 
valores de profundidad entre 10% y 20% del PIB. Solo Chile y Panamá muestran niveles de crédito total al 
sector privado superiores al 80%, lo que los acerca a niveles de países desarrollados y de otras economías 
emergentes de Asia, como Corea (97%), Malasia (110%) y Tailandia (103%). 

El Gráfico 1.1 (ver p. 26) muestra que estas diferencias en el desarrollo de los sistemas financieros están correlacio-
nadas positiva y significativamente con el nivel de desarrollo económico, medido por el PIB per cápita, sugiriendo 
que el desarrollo de las finanzas podría jugar un papel importante en la dinámica de largo plazo de esta última 
variable. Más aún, la línea de regresión dibujada en el gráfico (de tipo exponencial) indica que la correlación entre 
estas variables es creciente (es mayor para valores más altos del ingreso per cápita), lo que posiblemente refleja los 
círculos virtuosos que se desencadenan entre crecimiento económico y desarrollo financiero. 

No obstante, corresponde ser muy cautos a la hora de sugerir algún tipo de efecto causal. Por un lado, las 
diferencias en los niveles de desarrollo económico entre los países más pobres y los más desarrollados son 
de una magnitud tan significativa (p.e., Mozambique 750 dólares per cápita versus Canadá 35 mil dólares 
per cápita) que resulta difícil pensar que un solo aspecto, como el del desarrollo de los mercados financieros, 
pueda explicar una parte importante de estas diferencias. 

En segundo lugar, la correlación positiva no implica, de ninguna manera, causalidad. Existen muchas razones 
para pensar que las diferencias en el ingreso, inducidas por otros factores (como disponibilidad de recursos 
naturales, desarrollo tecnológico, integración comercial, entre otros), generan mayor demanda por servicios 
financieros, por lo que estos últimos son consecuencia de y acompañan al desarrollo económico, pero no 
constituyen un factor que genere un impacto independiente y propio sobre el crecimiento de las economías.

3 Siguiendo la práctica habitual, la información del PIB per cápita se presenta transformada en términos del logaritmo natural de esa variable. Ello permite moderar el 
efecto de observaciones extremas (outliers) en la parte superior de la distribución (países con PIB per cápita muy elevados). Quizás más importante resulte el hecho de 
que las diferencias en el logaritmo del ingreso per cápita entre países reflejan, fundamentalmente, diferencias en las tasas de crecimiento de largo plazo, aspecto con el 
cual interesa relacionar el mayor o menor grado de desarrollo del sistema financiero. 
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Ahora bien, antes de estudiar en detalle la evidencia sobre causalidad, conviene retomar la discusión sobre 
la medición del desarrollo financiero. En particular, tal como se indicó en la introducción, desde el punto de 
vista del desarrollo económico importa no solo el volumen de la intermediación que se realiza a través de las 
entidades formales bancarias y del mercado de capitales, sino también el alcance de los diferentes servicios 
hacia las familias y empresas que potencialmente lo necesitan. Este último aspecto está ligado a la noción 
de ‘acceso’ a los servicios que intenta medir la cobertura del sistema financiero, en términos del número de 
empresas y familias en la economía que disponen de estos servicios. 

El panel izquierdo del Gráfico 1.2 muestra la correlación entre un indicador básico de acceso, medido por la 
población adulta que posee algún tipo de cuenta en una entidad financiera (eje vertical) y el logaritmo del 
PIB per cápita (eje horizontal) para una muestra de 151 países. El indicador de acceso, estimado por Beck et 
al. (2007) se construye sobre la base de encuestas de hogares y otras variables de los sistemas financieros de 
los países. Se observa que existe una fuerte correlación positiva entre el ingreso per cápita promedio de las 
economías y esta otra medida de desarrollo del sistema financiero. 

Al igual que con el grado de profundidad financiera, se aprecia una relación no lineal (exponencial) en-
tre acceso y desarrollo económico, lo que sugiere que nuevamente la correlación positiva entre estas dos 
variables aumenta con el nivel de desarrollo4. Esto explica, en parte, las grandes diferencias en los niveles 

4 El hecho de que la línea de regresión que mejor ajusta la relación entre el nivel de acceso y el logaritmo natural (ln) del PIB per cápita sea exponencial implica que existe 
una relación lineal entre el ln del acceso y el ln del PIB per cápita. En el capítulo 2, al presentar distintos ejercicios de comparación entre América Latina y el resto del 
mundo, se tendrá en cuenta esta especificación ln-ln para evaluar si la región se encuentra rezagada en términos de acceso.

Gráfico 1.1 Profundización financiera y nivel de ingreso (promedio 2005-2007)a/
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de acceso entre países ricos y pobres. Por ejemplo, para un conjunto de países de África y unos pocos de 
América Latina (incluido Nicaragua), menos del 10% de la población tiene acceso a una cuenta. Esto debe 
compararse con valores cercanos al 100% en los países de la Organización para la Cooperación y el Desa-
rrollo Económicos (OCDE). Como puede verse con mayor precisión en el panel derecho del Gráfico 1.2, 
la mayoría de los países de la región ostentan valores entre 25% y 35%. Chile se distingue del resto con un 
indicador de 60%. 

No obstante la fuerte correlación positiva con el ingreso, el Gráfico 1.2 también muestra que niveles simila-
res de acceso pueden darse con ingresos per cápita muy diferentes. Esto se observa especialmente para los 
países de América Latina. Por ejemplo, con un nivel de acceso de aproximadamente 30% de la población 
adulta se ubican Bolivia, Guatemala y Honduras, con un ingreso per cápita de alrededor de cuatro mil dó-
lares, junto con Argentina, México y la República Bolivariana de Venezuela con ingresos per cápita que casi 
triplican esos valores. Esto sugiere, claramente, que más allá de la relación entre PIB per cápita promedio y 
acceso, existen otros factores (p.e., desigualdad en la distribución del ingreso, aspectos institucionales y ma-
croeconómicos), que también son claves en la determinación del nivel de acceso a los servicios financieros5. 

�

5 Los bajos niveles de profundidad y acceso observados en Argentina y México sugieren que las recurrentes crisis macroeconómicas y bancarias, a las que han estado 
sujetos estos países, pueden haber tenido un efecto negativo al debilitar la confianza de la ciudadanía en el sistema financiero y endurecer las condiciones para otorgar 
créditos y otros servicios a las familias y empresas. 

Gráfico 1.2 Acceso a servicios financieros y nivel de ingreso (promedio 2005-2007)
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¿El desarrollo del sistema financiero es un factor crítico en el crecimiento económico?

Retomando el tema del análisis de causalidad, es evidente que la correlación simple y positiva observada 
entre desarrollo financiero y desarrollo económico (ingreso per cápita) ignora el efecto de otras variables 
que pueden estar afectando los niveles de ingreso de largo plazo. Al mismo tiempo, como se mencionó antes, 
existen justificadas sospechas de que el efecto vaya en sentido contrario, es decir, que el mayor crecimiento 
económico causado por otros factores, tales como el desarrollo tecnológico, el descubrimiento y la explota-
ción de recursos naturales o la integración comercial, aumente la demanda por los servicios financieros sin 
por ello implicar que el desarrollo de estos mercados cumpla una función independiente y determinante en 
la dinámica económica de largo plazo. 

Existe una extensa literatura que ha tratado de aislar el impacto causal de las finanzas sobre el desarrollo 
económico. Por un lado, la literatura más tradicional utiliza el enfoque de regresiones con datos de corte 
transversal y temporal a nivel de países para tratar de aislar el efecto del desarrollo financiero sobre el creci-
miento. Estos trabajos (p.e., King y Levine, 1993a), cuyos principales resultados se resumen en el Recuadro 
1.1, típicamente intentan estimar la correlación parcial entre la tasa de crecimiento promedio de largo plazo 
y un indicador de profundidad financiera6. Para evitar problemas de endogeneidad o causalidad inversa, 
esta última variable se mide, en general, al principio del período. El Gráfico 1.3 muestra un ejercicio de co-
rrelación simple (no condicionada) de este tipo. En él se ve que efectivamente existe una correlación positiva 
y estadísticamente significativa entre el nivel inicial de profundización financiera (medida en 1980) y la tasa 
de crecimiento promedio del PIB per cápita en el período 1980-2007 para una muestra de 175 países. 

6 Como se verá, la mayoría de los trabajos que intentan investigar empíricamente la relación entre finanzas y crecimiento económico utilizan el indicador de profundidad 
para medir el desarrollo de los mercados financieros en los países. Esto no implica que los trabajos no consideren la medida de acceso como relevante sino que simple-
mente esta última no está disponible para una cantidad amplia de países y años, lo que impide realizar estimaciones con un mínimo de confiabilidad. 

Gráfico 1.3 Profundidad financiera en 1980 y crecimiento del PIB per cápita (promedio 1980-2007)
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El análisis de correlaciones simples, si bien interesante y sugerente, plantea múltiples problemas. Por un 
lado, el crecimiento económico depende de muchas otras variables –tales como el acervo de capital humano, 
el régimen comercial, las instituciones, entre otras–, cuyo impacto debe ser aislado para poder identificar 
el efecto específico de las variables relacionadas con el desarrollo financiero. Por otro lado, incluso cuando 
se hacen regresiones que aíslan los efectos de esas otras variables, persiste el problema de identificar la cau-
salidad. Aun cuando el indicador de finanzas se tome en el momento inicial, puede ocurrir que el sistema 
financiero de ese año incorpore expectativas de futuro desarrollo económico, o que ambas variables estén 
afectadas por tendencias previamente existentes que inducen una correlación espuria entre ambas (p.e., un 
aceleramiento de la tasa de cambio tecnológico que impulsa el crecimiento del ingreso por un período pro-
longado y que, a su vez, impulsa una mayor demanda de los servicios financieros). 

Una forma de lidiar con este problema de endogeneidad es utilizar el método de variables instrumentales. 
Este método se aplica en una serie de trabajos recientes (Levine, 1998, 1999; y Levine et al., 2000), cuyos 
principales resultados se describen en el Recuadro 1.1. Estos trabajos parten de la idea de que hay diferen-
cias exógenas (respecto del ingreso corriente) en el grado de desarrollo de los sistemas financieros entre 
los países. Estas diferencias se asocian con el grado de protección de los derechos de los acreedores que se 
deriva de la tradición legal –británica, alemana o francesa– de cada uno de ellos (siendo la de Gran Bretaña 
la legislación más pro acreedores y la de Francia, la más laxa). 

Estas diferencias tienen implicaciones directas para el desarrollo de las instituciones financieras, ya que 
afectan los incentivos de los deudores y la capacidad de acción de los acreedores para cumplir y hacer 
cumplir, respectivamente, un contrato de deuda. Dado que la mayoría de los países adoptaron estas legis-
laciones en función de su origen colonial, se puede suponer que su impacto sobre el desarrollo financiero 
posterior es exógeno respecto de las variaciones en el PIB per cápita en períodos más recientes. Levine et 
al. (2000) encuentran que esta variación exógena del indicador de intermediación financiera está positiva 
y significativamente relacionada con la tasa de crecimiento del PIB per cápita y que los impactos estimados 
son cuantitativamente importantes.

Recuadro 1.1 Estudios econométricos con información de corte transversal 
y series de tiempo a nivel de países

Goldsmith (1969) es uno de los primeros autores que intenta investigar empíricamente el impacto del desarro-
llo financiero sobre el crecimiento económico. Su trabajo recoge información sobre 35 economías durante el 
período 1860-1963. Los niveles de desarrollo financiero son medidos con el indicador tradicional de profundi-
dad que incorpora los fondos canalizados tanto vía el sector bancario como a través del mercado de capitales. 
El autor muestra que a lo largo del tiempo se da una correlación positiva entre la intermediación financiera 
(en proporción al PIB) y el nivel de actividad económica para la mayoría de los países de la muestra. Si bien el 
estudio se abstiene de dar, de manera explícita, una interpretación causal a esta evidencia, al menos muestra 
que el desarrollo del sistema financiero es un elemento importante del proceso de desarrollo de largo plazo 
de las economías. 

King y Levine (1993a) intentan resolver algunos de los problemas que enfrenta el trabajo de Goldsmith al ex-
pandir a 77 la cantidad de países bajo estudio, aunque ello conlleva el costo de reducir el horizonte temporal 
del análisis que ahora abarca el período 1960-1989. Los autores intentan corregir por posibles problemas de 
endogeneidad (o simultaneidad entre desarrollo financiero y desarrollo económico), asociando los niveles de 
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profundidad financiera iniciales (en 1960) con el crecimiento posterior de las variables de interés. Los resulta-
dos muestran una fuerte correlación (condicionada por la presencia de otros determinantes) entre profundi-
dad financiera y crecimiento en el ingreso per cápita, inversión y aumentos en la productividad agregada de la 
economía. Los coeficientes estimados sugieren impactos significativos (con las debidas precauciones en lo que 
respecta al tema de la causalidad). Por ejemplo, si Bolivia en 1960 hubiera aumentado su nivel de profundidad 
financiera del 10% observado en ese año al nivel medio que tenían los países en desarrollo en ese momento 
(23%), luego hubiera crecido un 0,4% más por año durante los siguientes 30 años y el PIB per cápita en 1990 
hubiera sido 13% mayor.

Levine (1998 y 1999) y Levine et al. (2000) intentan mejorar la estimación mediante una estrategia de identifi-
cación del efecto causal del desarrollo financiero sobre el crecimiento, utilizando la metodología de variables 
instrumentales. Como variable instrumental proponen el origen legal (derecho administrativo y comercial) 
de los países. Como se menciona en el texto, estas diferencias tienen implicaciones directas para el desarrollo 
de las instituciones financieras. Levine et al. (2000) encuentran que esta variación exógena de intermediación 
financiera está relacionada positiva y significativamente con la tasa de crecimiento del PIB per cápita. Las es-
timaciones, que utilizan datos de corte transversal para una muestra de 71 países en el período 1960-1995, 
sugieren, por ejemplo, que si Argentina hubiera aumentado el indicador de crédito al sector privado sobre el 
PIB promedio para el período 1960-1995 del 16% observado a la media de los países en desarrollo, que fue de 
25%, la tasa de crecimiento hubiera sido 1% mayor por año. Esto es un valor significativo, habida cuenta de que 
este país creció a una tasa promedio del 1,8% en dicho período.

Finalmente, Levine et al. (2000) y Beck et al. (2000) proponen como alternativa una metodología de estimación de 
panel que explota la variación no solo de corte transversal entre países sino también aquella que se da a lo largo 
del tiempo para un mismo país con el propósito de identificar el efecto del desarrollo financiero sobre el creci-
miento. Entre las ventajas que aporta esta otra metodología, se destaca el hecho de que permite incluir efectos 
fijos por país y, de esta forma, controlar por cualquier factor no observable específico que se mantenga constante 
en el tiempo (disponibilidad de recursos naturales, régimen político, aspectos culturales, variables geográficas, en-
tre otros) y que pudiera afectar la dinámica de crecimiento. El trabajo de Levine et al. (2000) emplea una muestra 
de 77 países para el período 1960-1995. Los datos se agrupan en períodos no superpuestos de cinco años, lo que 
genera siete observaciones temporales por país. Los resultados de las estimaciones de estos modelos refuerzan 
las conclusiones previas de los trabajos que utilizan datos de corte transversal, que sugieren impactos significativos 
del desarrollo financiero sobre la dinámica de crecimiento. Por ejemplo, en el caso de México, un aumento del 
crédito privado sobre el PIB de 22,9% (promedio 1960-1995) a 27,5% (mediana de la muestra para los 77 países) 
hubiera resultado en un aumento en la tasa de crecimiento de 0,4% por año. 

Fuente: elaboración propia.

Los trabajos descritos previamente representan un avance en el estudio empírico de la relación entre desa-
rrollo financiero y desarrollo económico. Sin embargo, como ya fue comentado, enfrentan el importante 
desafío de resolver el problema de la identificación causal. Por otro lado, no permiten indagar sobre los dis-
tintos canales que la literatura teórica identifica a la hora de relacionar las dos variables. Recientemente ha 
surgido un nuevo enfoque que toma otro camino para el análisis cuantitativo de la relación entre finanzas y 
desarrollo económico. Este enfoque utiliza modelos de equilibrio general como base para realizar ejercicios 
de simulación (“calibración”), donde se puede evaluar cuantitativamente el impacto sobre el ingreso agre-
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gado de largo plazo de la economía de cambios en los niveles de profundidad financiera (Amaral y Quintin, 
2010; Greenwood et al., 2010; y Buera et al., 2010). 

Estos trabajos, cuyos principales resultados se resumen en el Recuadro 1.2, tienen la ventaja de proponer 
ejercicios cuya motivación está directamente relacionada con la teoría, lo que permite definir con claridad el 
canal relevante que se está estudiando. Asimismo, en el contexto de estas simulaciones, la cuantificación de 
los efectos puede interpretarse claramente como un efecto causal7. La principal conclusión de estos estudios 
es que la mayor parte del aumento en el PIB por trabajador que produce el acceso al financiamiento se da 
vía incrementos en la productividad debido a una mejor asignación del capital y del talento humano entre 
sectores y empresas de la economía8.

Recuadro 1.2 El enfoque de simulaciones a partir de modelos de equilibrio general

Gine y Townsend (2004) y Jeong y Townsend (2007) fueron los primeros en plantear modelos de equilibrio 
general y aplicarlos para cuantificar la relación entre finanzas y desarrollo económico, usando información para 
Tailandia. Más recientemente, Amaral y Quintin (2010), Greenwood et al. (2010) y Buera et al. (2010) utilizan 
esta metodología para cuantificar el impacto sobre el ingreso de largo plazo del desarrollo de los mercados 
financieros, manejando datos para una muestra amplia de países. 

En el modelo de Amaral y Quintin (2010), los individuos tienen la posibilidad de elegir convertirse en empre-
sarios o en trabajadores. Esto depende de los niveles de talento empresarial y de la riqueza que poseen. Este 
último factor es relevante en la medida en que existen restricciones para acceder al crédito para financiar la 
compra del capital necesario para establecer la nueva firma. El modelo es calibrado para replicar las caracterís-
ticas relevantes de la economía de Estados Unidos en términos de la distribución del tamaño de las empresas 
y el nivel de profundidad financiera observado. Los autores luego investigan el efecto de cambios en la capa-
cidad de cumplimiento de los contratos de deuda (costos de hacer cumplir los contratos financieros) sobre 
el desarrollo financiero y el ingreso per cápita de la economía. El trabajo muestra que este tipo de falla de 
mercado puede tener consecuencias significativas sobre la producción agregada de la economía. Por ejemplo, 
el relativo bajo nivel de profundidad financiera observado en Argentina en comparación con Estados Unidos 
explica, en buena medida, las diferencias entre estos dos países en el PIB por trabajador. 

Usando una metodología similar, Greenwood et al. (2010) proponen un modelo donde las entidades finan-
cieras deben asignar recursos para identificar a las empresas que tienen proyectos rentables y que, por lo 
tanto, constituyen potenciales buenos clientes, y también deben asignar recursos para que, una vez otorgado 
el crédito, monitoreen sus acciones con el fin de asegurar el cobro de las obligaciones. Estos costos de interme-
diación se reflejan en el diferencial de tasas activas y pasivas del sistema financiero. Asumiendo que las firmas 
se diferencian en términos de sus retornos ex ante, la existencia de estos costos de intermediación produce una 
estructura de tamaño de las empresas que no sería óptima, ya que hay firmas con potencial de crecimiento 
que están subfinanciadas; mientras que otras, con bajos retornos, están sobrefinanciadas. Los autores calibran 

7 Ello es así porque las simulaciones consisten en evaluar los resultados del modelo sobre las variables de interés (p.e., ingreso per cápita, inversión y productividad), 
cuando se modifica únicamente el parámetro asociado con el nivel de desarrollo financiero y permanecen constantes todos los otros posibles determinantes del ingreso 
de largo plazo (p.e., crecimiento tecnológico), algo que es difícil de suponer cuando se hacen estimaciones usando información observada de los países. 
8 Estos resultados son consistentes con la evidencia presentada en Hsieh y Klenow (2009), donde se encuentra que la mayor parte de la diferencia en el producto por 
trabajador entre Estados Unidos, por un lado, y China e India, por el otro, proviene de una menor productividad en estas últimas economías, fruto de la mala asignación 
de recursos entre sectores y actividades. 
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el modelo inicialmente para replicar los hechos estilizados de la economía de Estados Unidos en términos de 
la distribución por tamaño de las empresas y el valor de los diferenciales de tasas. Luego, se preguntan hasta 
qué punto las diferencias observadas en los márgenes entre tasas activas y pasivas para una amplia muestra de 
países pueden explicar las diferencias en los indicadores de desarrollo. Encuentran buena replicabilidad para la 
relación capital-producto y el tamaño promedio de las unidades productivas, aunque el modelo explica solo el 
36% de la variabilidad del ingreso per cápita observada en los datos. 

Finalmente, un trabajo recientemente publicado, Buera et al. (2010), extiende esta metodología tratando de 
identificar con más precisión en qué medida el desarrollo de los sistemas financieros impacta en el desarrollo 
de largo plazo vía aumentos en el stock de capital o a través de aumentos en la productividad promedio de la 
economía. Los autores introducen explícitamente dos sectores en la economía con distintas tecnologías en 
términos de costos fijos de producción. Uno de los sectores (manufactura) tiene altos costos fijos, por lo que 
naturalmente su escala de producción es más alta que la del otro sector (servicios) donde estos costos son 
mucho menores. 

Los autores encuentran que las simulaciones del modelo replican dos tercios de la correlación entre profun-
didad financiera y PIB por trabajador que se observa en los datos. Más aún, la mayor parte de la diferencia 
en el PIB por trabajador, inducida por cambios en el acceso al financiamiento, se da vía productividad, y este 
impacto es diferente entre sectores. La falta de acceso al crédito reduce hasta en un 50% la productividad en el 
sector industrial, mientras que cae en menos del 30% en el sector servicios. Es interesante notar que el modelo 
permite diferenciar el efecto sobre la productividad, distinguiendo entre mala asignación del capital (empresas 
de baja productividad reciben tanto crédito como aquellas de alta productividad) versus mala asignación del 
talento empresarial (empresarios talentosos pero pobres tienen que retardar su entrada en el negocio mien-
tras que empresarios ricos pero poco talentosos retrasan su salida). Mientras que en el sector de servicios la 
mala asignación del capital producida por las restricciones financieras da cuenta de casi el 90% de la caída en 
la productividad, en el caso del sector industrial, la mala asignación de talento humano explica más del 50% de 
la caída en dicho indicador. 

Fuente: elaboración propia. 

Finalmente, existe un tercer conjunto de estudios que investigan empíricamente la conexión entre finanzas 
y desarrollo. Estos estudios utilizan información de carácter microeconómico, a nivel de industrias o firmas, 
que permite analizar, en forma más detallada, algunos de los mecanismos a través de los cuales el desarrollo 
financiero afecta al crecimiento. Estos trabajos –cuyos principales resultados se resumen en el Recuadro 
1.3– confirman, en parte, algunas de las hipótesis analizadas previamente en cuanto que el desarrollo de los 
sistemas financieros tiende a afectar el crecimiento económico a través de aumentos en la productividad 
de la economía vía una mejor asignación del capital y del trabajo entre sectores y empresas. En tal sentido, 
Rajan y Zingales (1998) encuentran que un mayor desarrollo del sistema financiero, que normalmente tiene 
una correlación positiva con mejoras en el acceso, afecta en mayor grado a firmas que pertenecen a sectores 
que son naturalmente más demandantes de crédito por su mayor escala de producción (como son las ma-
nufacturas de maquinaria y equipo). Por otro lado, los trabajos más recientes de Beck et al. (2005) y Beck 
et al. (2008a) muestran que el desarrollo financiero tiene un impacto positivo sobre la producción de las 
firmas y este impacto es mucho más acentuado en el caso de empresas pequeñas que enfrentan a priori más 
restricciones para acceder al financiamiento externo. 

continuación
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Recuadro 1.3 Evidencia a partir de estudios que utilizan información micro
 a nivel de industrias y firmas 

Un primer trabajo en este enfoque es el de Rajan y Zingales (1998). El argumento de estos autores consiste en que 
el desarrollo de los mercados financieros reduce la brecha entre el costo externo e interno del financiamiento, 
por lo que tenderá a impulsar el crecimiento de las firmas ya establecidas y el surgimiento de nuevas unidades 
productivas. Este efecto se daría, con mayor fuerza, en industrias que son “naturalmente” intensivas en el uso de 
financiamiento externo por razones de tipo tecnológico. Utilizando datos para 36 países y 42 industrias, el trabajo 
estima en qué medida aumentos en el nivel de profundidad financiera entre países están asociados con un creci-
miento mayor del valor agregado (o del número de empresas) en industrias que, según los estándares de Estados 
Unidos (asumiendo que es una economía con bajo nivel de fricciones financieras), son más intensivas en el uso de 
financiamiento. Los autores encuentran resultados que confirman esta hipótesis. 

Beck et al. (2008a) enfatizan otro canal por medio del cual el desarrollo del sistema financiero puede afectar el 
crecimiento: liberando los impedimentos para que las firmas más pequeñas obtengan financiamiento y, por esa 
vía, puedan expandir su producción. Siguiendo una metodología similar a la de Rajan y Zingales (1998), estos 
autores examinan si las industrias que están estructuralmente compuestas por firmas pequeñas crecen más 
rápido en países con mayor desarrollo financiero. Nuevamente, utilizan el caso de Estados Unidos para definir 
las industrias que tienen una proporción importante de firmas pequeñas, lo cual estaría mayormente deter-
minado por razones tecnológicas, ya que esta economía no estaría afectada significativamente por fricciones 
financieras. Haciendo estimaciones que utilizan datos por países e industrias, los autores encuentran que las 
industrias integradas por firmas pequeñas crecen a una tasa mayor en países con mayor desarrollo financiero. 
Estos resultados son consistentes con la idea de que las firmas pequeñas enfrentan mayores dificultades a la 
hora de obtener financiamiento y que podrían ser las que más se beneficien del desarrollo de estos mercados.
 
Beck et al. (2005) usan información a nivel de firmas para investigar si el mayor acceso al financiamiento tiene 
como consecuencia un mayor crecimiento en la producción, y si este efecto es más importante para las firmas 
más pequeñas. Para ello, utilizan una base de datos de cuatro mil firmas pertenecientes a 54 países. En uno de 
los ejercicios propuestos, estiman el efecto sobre el crecimiento de las ventas de la presencia de obstáculos 
en el acceso al financiamiento, medido por un indicador subjetivo de tipo cualitativo indicado por las mis-
mas empresas. Las estimaciones sugieren que, efectivamente, las dificultades de acceso al crédito reducen las 
perspectivas de crecimiento de las ventas. El valor del coeficiente estimado indica que la presencia de estas 
restricciones reduce en aproximadamente 9% la tasa de crecimiento de la facturación. Los autores también 
encuentran que este efecto es más importante para el caso de las firmas más pequeñas. 

Aprovechando también que la información presenta una variación en las características a través de la muestra 
de países, los autores estiman si el impacto de los obstáculos financieros es menor en el caso de países con 
sistemas financieros más desarrollados (mayor profundidad financiera). Los resultados confirman esta hipóte-
sis y, adicionalmente, sugieren que la reducción del impacto de los obstáculos en el acceso al crédito sobre el 
crecimiento de las ventas, derivado del desarrollo de los mercados financieros, es más significativo para el caso 
de las firmas más pequeñas. En particular, un aumento en el nivel de profundidad financiera del país incremen-
ta las ventas de las firmas pequeñas en aproximadamente otro 9%, mientras que no tiene ningún impacto en 
las firmas grandes. 

Fuente: elaboración propia.
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A partir de lo analizado previamente sobre la conexión entre finanzas y desarrollo económico, se puede con-
cluir que existen distintas metodologías que sugieren que el desarrollo de los mercados financieros podría 
estar positivamente correlacionado con el crecimiento de la economía en el largo plazo. Esta correlación 
podría reflejar un efecto causal, donde mejoras en el acceso al crédito y a otros servicios financieros indu-
cen una mayor producción e ingreso. Interesantemente, tanto el análisis que proviene de modelos teóricos 
calibrados para los distintos países como los estudios que utilizan datos de firmas e industrias sugieren que 
parte del efecto positivo podría producirse por un aumento en la productividad de la economía debido a la 
reasignación de capital (y también de talento humano) hacia firmas o actividades económicas con buenos 
proyectos pero con restricciones de acceso (como es el caso de las firmas pequeñas). 

¿Cuál es la situación de América Latina  
en términos del desarrollo de los mercados financieros? 

El análisis presentado en la sección previa mostró que el mejoramiento del sistema financiero puede tener 
un papel significativo en el desarrollo económico a través del fomento del ahorro, la acumulación de ca-
pital físico y humano, y la productividad vía mejoras en la asignación de recursos en la economía. En este 
contexto, entonces, resulta perentorio preguntarse cómo se encuentra América Latina en términos de sus 
instituciones financieras, y en qué medida estas están cumpliendo el papel que les corresponde en cuanto a 
la promoción del crecimiento a través de los diversos canales identificados. 

Los Gráficos 1.1 y 1.2 (ver p. 26 y p. 27, respectivamente), vistos anteriormente, ya sugerían que los países 
de América Latina muestran, en promedio, un bajo desarrollo de sus sistemas financieros tanto en términos 
de profundidad como de acceso. En tal sentido, un importante número de las economías de la región están 
por debajo de la línea que resume la tendencia observada en la relación entre desarrollo financiero y PIB per 
cápita para el conjunto de la muestra. Esto indicaría que los niveles promedios para América Latina (de 35% 
correspondiente a intermediación financiera y de 32% a acceso) son menores a los valores esperados dado 
el PIB per cápita de estos países. Basta mencionar como referencia que estos indicadores para los países de 
la OCDE y Asia emergente son 125% y 70%, respectivamente, en el caso de profundidad; y 90% y 60% para 
el indicador de acceso.

El capítulo 2 de la presente publicación desarrolla con mucho más detalle las comparaciones de América 
Latina con el resto del mundo en función de un amplio número de indicadores de desarrollo financiero 
que incluye, en lo relativo a las variables de intermediación o profundidad, información sobre los merca-
dos de capitales (bolsas y acciones, bonos públicos y títulos privados) y el sector bancario. Por el lado de la 
medición de acceso, se presentan datos a nivel de firmas sobre el uso del crédito así como información de 
encuestas de hogares sobre bancarización de los hogares. 

El análisis de las tendencias recientes permite apreciar que, a pesar de los avances de la última década en 
términos de profundidad y acceso, los sistemas financieros de la región siguen siendo poco desarrollados 
en la mayoría de sus dimensiones. Ello surge no solo cuando la comparación se realiza con los sistemas 
financieros de las economías desarrolladas, sino también con las economías emergentes de Asia y Europa. 

Por el lado de los mercados de capitales, se observa que los mercados de valores son poco líquidos y con-
tinúan atendiendo las necesidades de financiamiento de pocas empresas. En este sentido, el crecimiento 
reciente de las bolsas se asocia con un aumento en la valoración y no en el volumen de las acciones. Los 
mercados de bonos domésticos proveen financiamiento al sector soberano y, en considerable menor medi-
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da, al sector corporativo. Ante esto, los sistemas bancarios continúan dominando el panorama financiero en 
la región. No obstante, a pesar de los avances en los últimos cinco años, el nivel de intermediación a través 
de los bancos apenas ha despegado del relativo estancamiento de más de dos décadas. 

El pobre desempeño en términos de profundización también se corresponde con un bajo acceso. Si bien 
las empresas acceden a una amplia gama de servicios de medios de pago, el uso del crédito es limitado. Los 
hogares, por su parte, registran un menor uso de cuentas de depósito que otras economías emergentes y 
aun menores niveles de acceso a préstamos. Aunque el problema de acceso es generalizado en la región, no 
todos los hogares y empresas se ven igualmente afectados. Tanto las empresas pequeñas como las familias 
de menores recursos suelen tener mayores dificultades que las empresas grandes y que las familias de altos 
recursos para acceder a los servicios bancarios y, en particular, al crédito.

Uno de los aspectos que se indagan con detalle en el capítulo 2 está relacionado con los altos costos para 
acceder a los servicios, que podrían constituirse en una barrera al acceso. Por ejemplo, el monto mínimo 
para abrir una cuenta de depósito representa más del 5% del PIB per cápita en América Latina. Asimismo, 
mantener abierta una cuenta de depósito cuesta, en promedio, cerca del 2% del PIB per cápita. Solo en Áfri-
ca subsahariana se registran costos más elevados. Más aún, si se consideran los ingresos de los estratos más 
bajos de la población, la relación entre costos de los servicios e ingresos se vuelve aún más desigual. Mientras 
que, en promedio, para los países de la OCDE el monto mínimo para abrir una cuenta corriente representa 
menos del 1% del ingreso per cápita promedio del quintil más bajo, América Latina supera esa fracción in-
cluso para los estratos más altos de ingreso. En el caso del quintil más bajo, el costo equivale a más del 30% 
del ingreso promedio, lo que luce prácticamente prohibitivo. 

El análisis previo sugiere que en América Latina el acceso a los servicios financieros es muy desigual a lo 
largo de los distintos estratos de ingresos. Existe poca evidencia al respecto, fruto de encuestas de hogares 
que en algunos países y para algunos años han incorporado preguntas sobre el acceso a servicios financieros. 
La evidencia de fuentes secundarias descrita en el capítulo 2 da cuenta de que efectivamente los quintiles 
más bajos de ingreso tienen un acceso muy restringido, comparado con los más altos. Por ejemplo, para 
Colombia, del 10% más pobre de la población, solo el 20% está bancarizado (tiene algún tipo de cuenta), 
mientras que el 75% de la población correspondiente al 10% más rico accede a dicho servicio. De todas for-
mas, más allá de lo que ocurre con la población en los extremos de la distribución, esta evidencia también 
sugiere que vastos sectores de la clase media en muchos países de la región carecen de una cuenta en una 
entidad financiera. 

Indicadores de bancarización de las familias: la encuesta CAF 

Para aportar información más precisa sobre el acceso a servicios financieros que pueda ser comparable entre 
países, CAF incorporó en su encuesta 2010 –sobre acceso y calidad de los servicios públicos e infraestructu-
ra– una serie de preguntas sobre el uso de los servicios financieros. La encuesta se realizó en 17 ciudades de 
la región y sus resultados se describen con mayor detalle en el capítulo 5 del presente reporte. El Gráfico 1.4 
(ver p. 36) muestra los valores obtenidos que surgen de promediar (usando la población como ponderador) 
los números para las dos ciudades encuestadas en cada país, y en Panamá, sólo para la Ciudad de Panamá. 

El indicador básico de bancarización (tenencia de cuenta) se ubica, en promedio, en 51% para el año 2010 
para el conjunto de las ciudades incluidas en la encuesta. Como se puede apreciar, este valor es un poco su-
perior al reportado en la estimación realizada por Beck et al. (2007), de 38% para el año 2007. Más allá de la 
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diferencia de año, debe tenerse en cuenta que la estimación que surge a partir de la encuesta CAF abarca un 
menor número de países y, hecho más importante aún, solo captura el acceso en zonas urbanas y dentro de 
estas, en muchos casos, se incluyen las dos ciudades más importantes de cada país. Esto implica, claramente, 
que la estimación que se muestra en el Gráfico 1.4 puede considerarse como un límite superior para el valor 
que podría obtenerse con representatividad a nivel nacional. 
 

El nivel de acceso a servicios financieros es claramente bajo si se compara con el de otros servicios públicos 
de infraestructura en esas mismas ciudades. El Gráfico 1.5 muestra un retraso significativo en el acceso a 
servicios financieros, aun en países en cuyos centros urbanos más importantes existe un alto grado de acceso 
a los servicios de agua potable, transporte, electricidad y recolección de basura. 

Esta diferencia en el acceso a servicios financieros frente otros servicios públicos también se refleja en la sa-
tisfacción que la población reporta respecto de la calidad de las prestaciones. Como se observa en el Gráfico 
1.6, en la mayoría de los países, la satisfacción con el acceso a una cuenta u otros servicios financieros es 
menor que la reportada para otros servicios públicos. Estas comparaciones sugieren que expandir el acceso 
al sistema financiero enfrenta retos que, en una proporción importante, son particulares al sector, en el sen-
tido de que no están necesariamente correlacionados con las mejoras en las capacidades públicas y privadas 
que están detrás del avance en otros servicios de infraestructura. 

Volviendo al análisis de los niveles de bancarización por niveles de ingreso, como se verá en el capítulo 5, la 
información recolectada por la encuesta CAF a nivel de hogares sugiere, efectivamente, que hay una relación 
positiva entre ingreso y acceso a servicios financieros. Esta relación positiva puede verse en los datos que se 
muestran en el Gráfico 1.7 (ver p. 38) que describe la tenencia de cuenta por quintiles de ingresos. Sin em-
bargo, el gráfico también señala que la falta de acceso no es exclusiva a las poblaciones más pobres en cada 
país. Como se observa, en varias economías, entre el 40% y 60% de la población del tercer y cuarto quintil 
más rico (clases media y media alta) no acceden a estos servicios básicos. 

Gráfico 1.4 Porcentaje de encuestados que posee al menos una cuenta bancaria en países 
seleccionados de América Latina

Fuente: CAF (2010a).
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Fuente: CAF (2010a).
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Gráfico 1.7 Acceso a cuenta bancaria por quintiles de ingreso en países
seleccionados de América Latina
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Esta evidencia sugiere que la subutilización de instrumentos financieros no es solo un problema de bajos 
niveles de ingreso. Este punto se puede hacer más claro a partir de la información que se presenta en el 
Gráfico 1.8. El panel de la izquierda muestra la relación entre el acceso y el nivel de ingreso mensual pro-
medio reportado en la encuesta, expresado en dólares ajustados por paridad del poder de compra (es decir, 
comparables internacionalmente) para el conjunto de la muestra de los países incluidos en la encuesta. En 
el panel de la derecha, y con el fin de realizar una comparación con el caso de un mercado financiero de un 
país desarrollado, se muestra la misma información para Estados Unidos. Claramente, en los dos paneles se 
verifica que el nivel de acceso sube con el ingreso reportado. Sin embargo, para el caso de América Latina, la 
pendiente de la curva es menor (el acceso sube más lentamente con el aumento en el ingreso), mientras que 
es muy empinada en el caso de Estados Unidos, lo que indica que en esta última economía no hay mayores 
diferencias en el acceso por nivel de ingreso (solo los muy pobres no acceden a cuentas). 

No obstante, quizás lo más interesante es que el acceso es muy diferente para un nivel similar de ingreso en 
América Latina y Estados Unidos. Por ejemplo, mientras que en Estados Unidos, las familias con ingresos 
mensuales iguales a mil dólares están bancarizadas en casi un 100% (tienen una cuenta abierta en el sistema 
financiero), solo un poco más del 60% de ellas lo están en América Latina. Este valor promedio estimado 
para América Latina esconde, sin embargo, mucha heterogeneidad al interior de la región. Como se verá 
en detalle en el capítulo 5, con un ingreso mensual declarado de un poco menos de mil dólares, en Brasil, 
Ecuador o Uruguay el acceso estimado es de alrededor del 80%; mientras que en Argentina, Bolivia, Panamá 
y Perú se encuentra ligeramente por debajo del 60%; y en Colombia o la República Bolivariana de Venezuela, 
en un punto intermedio. Resulta interesante también el caso de Argentina, donde para ingresos superiores a 
dos mil dólares mensuales, y hasta alrededor de cuatro mil dólares, el nivel de acceso se estanca en alrededor 
del 80%. Esta evidencia sugiere, de manera directa, que si bien el ingreso es un determinante importante 

Gráfico 1.8 Fracción de la población con cuenta bancaria por nivel de ingreso mensual (USD)a/

a/ Ingresos están expresados en dólares ajustados por paridad de poder de compra. Excluye los ingresos superiores a 2.200 dólares mensuales.
Fuente: CAF(2010a) y Federal Reserve Board (2007).
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del acceso a servicios financieros, claramente existen circunstancias específicas de cada país, vinculadas a 
su entorno regulatorio, sus políticas públicas, sus balances macroeconómicos y a otros factores, que inciden 
considerablemente en el acceso a servicios financieros.

Frecuentemente, tener una cuenta en una institución es el primer paso para una inclusión financiera más 
amplia, lo que abarca desde los instrumentos de ahorro convencional o programado hasta las líneas de cré-
dito para el consumo o para una actividad productiva. La encuesta CAF también indaga sobre el acceso por 
parte de las familias a servicios financieros como ahorro y crédito. A pesar de que, como se vio, una frac-
ción reducida de la población utiliza una cuenta en una institución financiera, los resultados de la encuesta 
muestran que más del 53% de los hogares reportan generar algún tipo de ahorro. Menos del 40% de estos 
hogares lo hacen a través del sistema financiero, mientras que más del 80% dicen utilizar algún mecanismo 
alternativo como efectivo, bienes durables o esquemas de ahorro informal9. La coexistencia de instrumentos 
formales e informales de ahorro es indiscutible, y muestra que hay espacio para incrementar la formaliza-
ción del ahorro en la región para todos los estratos de ingreso, pero en especial para los estratos más bajos. 

En contraste con los altos porcentajes de generación de ahorro (formal e informal) por parte de la población, 
se encuentra el escaso uso de herramientas de crédito del sistema financiero, aunque, en este caso, también 
se hace evidente la coexistencia de fuentes de crédito formal e informal. La encuesta CAF indica que, en 
promedio, apenas el 19% de los entrevistados manifiesta tener un crédito vigente. La fuente predominante 
de financiamiento es el sistema financiero (para el 65% de los que tienen crédito), pero se destaca la presen-
cia de otras fuentes formales (crédito del gobierno, de las empresas donde trabajan, casas comerciales y de 
ONG) e informales. Con referencia a estas últimas, la encuesta muestra que una fracción importante de los 
hogares (21% de los que tienen crédito) reporta recibir financiamiento de familiares y amigos, prestamistas 
y casas de empeño.

En países con un desarrollo significativo de los sistemas microfinancieros, como Bolivia, el uso de canales 
formales de crédito (bancos, microfinancieras, cooperativas, entre otros) es muy importante (por encima 
del 80% de los usuarios de crédito), a pesar de ser este el país con ingreso per cápita más bajo de los casos 
analizados. Otros países como Brasil y Uruguay también tienen un nivel elevado de uso de servicios for-
males de crédito (dentro del total de préstamos tomados por las familias) en comparación con el promedio 
de la región; por otro lado, la República Bolivariana de Venezuela, con un ingreso per cápita relativamente 
elevado, muestra un nivel muy bajo del uso de servicios de crédito del sistema financiero. 

Como es de esperar, el acceso al crédito de una institución financiera formal sube con el estrato de ingreso 
de las familias pero, como se ve en el Gráfico 1.9, la pendiente de la curva no es muy pronunciada. Para el 
promedio de las ciudades encuestadas, el acceso al crédito de los estratos de ingresos más bajos es un poco 
menor al 10%, mientras que se eleva a un poco más del 20% para las familias más ricas. 

9 La pregunta de uso de mecanismos de ahorro formales (en el sistema financiero) y aquellos otros alternativos permitía múltiples respuestas, por lo que naturalmente 
muchas familias indicaron que utilizaban ambos tipos de instrumentos. 
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Resulta interesante notar que este comportamiento se verifica en el caso de otros países de la región que no 
fueron sujetos de la encuesta CAF 2010. El Gráfico 1.10 (ver p. 42) muestra información sobre la tenencia 
de crédito para el caso de personas adultas (25 a 65 años) en Chile. La información se basa en la encuesta 
CASEN10 en dicho país, para el año 2009, la cual cubre 73 mil hogares y tiene representatividad nacional. 
En este caso, el nivel promedio de acceso al crédito (cercano al 30%) es mayor que el observado para las 
ciudades de la encuesta CAF 2010, y es consistente con el hecho de que, en la mayoría de los indicadores de 
acceso y profundidad, Chile se ubica por encima del resto de los países de la región. Como puede verse, sin 
embargo, a lo largo de la distribución del ingreso, el nivel de acceso al crédito se eleva pero no en forma muy 
pronunciada. Mientras que el decil más bajo muestra una penetración del crédito de un poco más del 20%, 
este valor se incrementa levemente por encima del 40% en el decil más alto. Se concluye, una vez más, que la 
falta de acceso a servicios financieros en la región, en este caso crédito, no solo caracteriza a las familias más 
pobres sino también a vastos sectores de la clase media y media alta de varios países. 

Otro servicio muy relevante que prestan las instituciones financieras es el aseguramiento. La encuesta CAF 
2010 también recaba información sobre el acceso a este tipo de servicios. A partir de la información recolec-
tada, se concluye que existe un bajo nivel de aseguramiento de la población de la región. Apenas el 45,8% de 
los hogares urbanos declaran tener un seguro médico público y el 27,1% uno privado; ello puede representar 
un límite superior al aseguramiento nacional debido a que la cobertura en zonas rurales probablemente es 
aún menor. 

La estructura de riesgos que percibe la población se corresponde aproximadamente con sus decisiones de 
aseguramiento; el servicio de seguro privilegiado por los hogares es el aseguramiento médico, lo cual va de 

10 Encuesta de Caracterización Socioeconómica Nacional, mideplan (http://www.mideplan.cl/casen).

Gráfico 1.9 Uso de instrumentos de crédito formales en la distribución del ingreso nacional
para países seleccionados de América Latina (2010)
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la mano con su percepción de que la enfermedad, los accidentes y el robo (como una situación donde la 
integridad física queda comprometida) son los riesgos más importantes. Sin embargo, queda claro que el 
nivel general de aseguramiento de la población, especialmente contra riesgos vinculados a la salud y a la 
condición laboral (pero también contra la propiedad, que no dejan de ser importantes para la población de 
estratos de menores ingresos), es extremadamente bajo. 

La información descrita previamente –que muestra importantes déficits en términos de acceso a diferentes 
servicios por parte de los hogares en un conjunto de ciudades de América Latina– no es, sin embargo, su-
ficiente para concluir que existe un problema de acceso. También es necesario demostrar que este bajo uso 
de instrumentos financieros tiene consecuencias negativas sobre el bienestar de las familias y comunidades 
de los países. A modo de ilustración, la falta de acceso a instrumentos de crédito y ahorro puede afectar los 
incentivos a ahorrar de las familias y generar perjuicios al no poder suavizar en el tiempo cambios bruscos 
(esperados o inesperados) en el ingreso o en las necesidades de gastos, por ejemplo, en bienes durables. El 
capítulo 5 aporta evidencia, en este sentido, al documentar el caso de la relajación de una restricción cre-
diticia a un grupo muy grande de tarjetahabientes de bajos ingresos en Argentina y cómo ello mejoró sus 
posibilidades de suavizar el consumo en el tiempo (Ardissone et al., 2010). Por otro lado, el acceso al crédito 
puede ser relevante para la acumulación de capital humano. En este contexto, dicho capítulo también des-
cribe los resultados de un estudio elaborado para este reporte (Solís, 2010), en el que un programa público 
de extensión de facilidades de crédito educativo para jóvenes en Chile tuvo un impacto significativo sobre la 
probabilidad de culminar los estudios universitarios de la población objetivo.

Acceso a servicios financieros por parte de las firmas

Para evaluar qué tanto se han beneficiado las empresas de América Latina del desarrollo de los sistemas 
financieros, hay que preguntarse para qué utilizan estos servicios. En primer lugar, se destaca el uso de di-

Gráfico 1.10 Tenencia de un crédito en el sistema financiero en Chile (2009)a/
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ferentes medios de pago para facilitar las transacciones. De acuerdo con los datos de Enterprise Surveys (ES, 
por sus siglas en inglés) del Banco Mundial, (2010b) más del 90% de las empresas encuestadas en la región 
reportan tener cuentas de depósito, lo que se compara favorablemente con el resto de las economías emer-
gentes. Asimismo, las diferencias entre los países no parecen ser muy marcadas (salvo en el caso de México, 
donde se reportan bajos niveles en el uso de este tipo de cuentas). Tampoco existen diferencias apreciables 
en el uso de cuentas de depósito por tamaño de empresas aunque, en general, las firmas pequeñas suelen 
reportar una menor utilización de estos instrumentos de pago.

Estos resultados sugieren que las empresas formales en América Latina parecen no presentar problemas 
de acceso, al menos a un tipo de servicios financieros, como son las cuentas de depósito. Sin embargo, los 
resultados del ES también señalan que el acceso a otros servicios, principalmente el crédito, es menos exten-
dido. En este sentido, un tercio o más de las empresas consideran al crédito como uno de los obstáculos más 
importantes para el desarrollo de sus negocios. En el caso de Brasil, por ejemplo, este problema es identifi-
cado por más de la mitad de las firmas encuestadas. Cuando se discriminan las respuestas por tamaño de las 
empresas, es interesante notar que, en casi todos los países, el problema de acceso al crédito es señalado con 
más insistencia por las empresas pequeñas y medianas en comparación con las más grandes. En la mayoría 
de las economías, la incidencia del problema de acceso al financiamiento en las PyME duplica con creces los 
valores encontrados para el caso de las grandes empresas. 

Una medida más directa y quizás objetiva de acceso al crédito es indagar si la firma tiene o no vigente una 
operación de crédito o préstamo con alguna institución financiera. Como se muestra en el Cuadro 1.1, para 
el promedio de los países de América Latina, las encuestas de ES indican que el 47% de las empresas tenían 
vigente en 2007 algún tipo de préstamo con el sector financiero. La información por tamaño de empresa 
muestra que, en todos los países, las PyME con acceso a créditos y préstamos vigentes siempre representan 
una porción sustancialmente menor de las empresas de su grupo que las empresas más grandes (39% versus 
68%). La comparación con otras regiones muestra que América Latina se encuentra en un nivel similar al de 
países emergentes de Asia o Europa del Este. 

Cuadro 1.1 Porcentaje de empresas con línea de crédito o crédito en alguna institución financiera

Fuente: Banco Mundial (2010b).

Región 
Empresas 

Promedio Pequeñas Medianas Grandes 

Asia emergente 46 37 50 62

África subsahariana 23 17 34 48

Europa emergente 47 40 56 67

América Latina 47 39 54 68

Medio Oriente y África del Norte 28 19 32 46
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De todas formas, este valor promedio para América Latina de tenencia de crédito por parte de las empresas 
esconde una alta variabilidad. Tal como se detalla en el capítulo 3, México aparece como el país con menor 
penetración financiera (solo un 11% de la muestra responde tener operaciones de préstamos vigentes), 
mientras que Chile, Brasil y Perú son los países con mayor desarrollo del crédito según este indicador (65%, 
69% y 70%, respectivamente). Siguen Bolivia, Colombia, Ecuador y Panamá con valores entre 50% y 56%. 

El hecho de que muchas empresas, especialmente las PyME, no utilicen préstamos o créditos para financiar 
sus operaciones puede ser consecuencia de que sus solicitudes fueron rechazadas, siendo este un indicador 
directo de la falta de acceso. Sin embargo, también puede ocurrir que las firmas elijan no solicitar préstamos. 
En este sentido, las empresas podrían decidir salirse del mercado de crédito en anticipación a condiciones 
desfavorables o, incluso, esperando un posible rechazo. En estas circunstancias, queda claro que el hecho de 
que las firmas no recurran a las instituciones financieras en busca de financiamiento no es un indicador de 
que no lo necesiten y que, por lo tanto, no enfrenten restricciones de crédito. La evidencia de ES muestra 
que la decisión de salirse del mercado crediticio es muy extendida entre las empresas de América Latina. 
El 56,5% de ellas declara no haber solicitado un préstamo en el último año. Este valor se eleva a 65% para 
las empresas pequeñas (hasta 20 empleados) y se reduce a 42% para las empresas grandes. Entre los países 
considerados, México y Uruguay aparecen con la mayor proporción de empresas pequeñas que no solicitan 
préstamos (88% y 80%, respectivamente), mientras que Perú y Chile muestran los valores más bajos (41% y 
50%, respectivamente). 

Las razones que esgrimen las empresas (en particular, las PyME) para no solicitar préstamos parecen con-
firmar la hipótesis mencionada previamente de anticipación de condiciones desfavorables toda vez que estas 
mencionan como problemas relevantes para acceder al crédito la existencia de procedimientos de aplicación 
complejos, tasas de interés elevadas, requisitos de colateral altos y la percepción de que los préstamos no 
serían aprobados. 

La conclusión de que las características de las firmas no necesariamente ligadas a la rentabilidad y produc-
tividad de los proyectos son determinantes importantes en el uso del crédito se ve confirmada en un trabajo 
sobre el caso argentino, elaborado especialmente para este reporte por De Giovanni y Pasquini (2010). Los 
resultados obtenidos por estos autores, que se presentan en mayor detalle en el capítulo 3, sugieren que el 
tamaño y el nivel de endeudamiento son variables relevantes a la hora de solicitar un préstamo y que este 
sea aprobado por los bancos. 

De modo similar a lo mencionado para el caso de los hogares, un bajo nivel de acceso por parte de las firmas 
a instrumentos de crédito no significa necesariamente que exista un problema de acceso. Para ello se debe 
mostrar que este bajo acceso está distorsionando las decisiones de las empresas, causando pérdidas sociales, 
por ejemplo, en términos de generación de ingreso o productividad a través de una menor tasa de inversión 
o innovación productiva. 

Una forma de aportar evidencia sobre las distorsiones generadas por la falta de acceso a crédito en las em-
presas, especialmente las pequeñas y medianas, es documentar que las decisiones de inversión dependen, 
en parte, de la disponibilidad de recursos propios. En otras palabras, esas dificultades y mayores costos del 
financiamiento externo pueden impedir que se cumpla la hipótesis descrita por “el teorema de Modigliani-
Miller” (Modigliani y Miller, 1958) sobre la indeterminación de la estructura de financiamiento de la firma 
(bonos, acciones, beneficios retenidos, entre otros). Según esta hipótesis, lo único relevante que debería 
afectar a las decisiones de inversión es su rentabilidad, en el sentido de que el valor presente esperado neto 
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del proyecto sea positivo (o que la tasa de retorno esperada del proyecto supere el costo de oportunidad de 
los fondos). En un contexto en que el financiamiento externo tiene costos y restricciones adicionales a los 
que conlleva el uso de recursos propios, en cambio, las decisiones de inversión dependerían, en un grado 
importante, de la disponibilidad de flujo de caja. 

De aquí surge un test empírico muy simple sobre la existencia de restricciones crediticias y sus consecuen-
cias sobre las decisiones de las firmas, que consiste en introducir variables asociadas con la disponibilidad 
de fondos internos de las empresas (flujo de caja) en las ecuaciones que estiman los determinantes de la 
inversión y verificar si estas variables son significativas para explicar estas decisiones. Las estimaciones que 
presenta el trabajo de Arbeláez et al. (2010) resumidas en el capítulo 3, arrojan que, para el caso de Colom-
bia, el flujo de caja está significativamente relacionado con la inversión, aun cuando se controla por el volu-
men de ventas (que sirve para controlar por el efecto de shocks de productividad). Más aún, los resultados 
también muestran que esta correlación es mayor para las empresas pequeñas y se exacerba en períodos de 
menor disponibilidad de crédito en la economía, los que suelen estar asociados con períodos de recesión. 

El problema de acceso al crédito de las empresas formales –descrito anteriormente– puede magnificarse en 
el caso de las microempresas, establecimientos productivos que generalmente son manejados por familias 
de bajos ingresos, con muy pocos empleados y que se desempeñan, mayormente, en el sector informal de la 
economía. El capítulo 4 presenta un exhaustivo diagnóstico del sector microempresarial de la región y los 
problemas que estas unidades productivas han enfrentado a la hora de acceder a los mercados de crédito. Se 
analiza también en qué medida las instituciones microfinancieras surgidas desde fines de los años setenta 
han podido resolver algunos de estos problemas. 

La actividad microempresarial también fue objeto de estudio en la encuesta CAF. A partir de dicha encues-
ta, surge la conclusión de que para una fracción no despreciable de familias en las ciudades encuestadas 
(aproximadamente 25%), su ingreso más importante proviene de una actividad microempresarial. Los va-
lores más altos, en torno al 30%, se obtuvieron en las ciudades de Argentina, Bolivia, Perú y la República 
Bolivariana de Venezuela. La misma encuesta señala un bajo nivel de uso de fuentes formales de crédito 
entre las familias microempresariales. En efecto, el promedio simple arroja que apenas el 14% de esas fami-
lias tienen un contrato de crédito vigente con una institución financiera formal. Vale la pena destacar que 
esta encuesta está restringida a las zonas urbanas y que, presumiblemente, el uso de financiamiento formal 
es aún menor en las zonas rurales. 

Las IMF combinan elementos de la banca tradicional con el aprendizaje de mecanismos financieros infor-
males y, en cierto modo, representan una respuesta “de mercado” a la inmensa demanda no servida por el 
sistema financiero tradicional. Su relativa flexibilidad, cercanía al cliente y gran capacidad de innovación 
le han dado una ventaja inicial frente a la banca tradicional para acercarse a este segmento y mostrar que 
pueden ser un segmento lucrativo. La “revolución del microcrédito” se apoya en el diseño de innovaciones 
para hacer sujetos confiables de crédito a individuos que han sido históricamente excluidos. Constituye un 
cambio de paradigma en el negocio de la provisión de servicios financieros y sus estrategias están orientadas 
a reducir –o mejor aún, delegar– el monitoreo y a tratar los incentivos de los deudores adecuadamente. Es 
interesante notar que el modelo latinoamericano de microfinanzas tiene una inclinación más pro mercado, 
si se compara con el modelo asiático. Esa orientación le ha permitido altas tasas de crecimiento y auto sos-
tenibilidad, desde el punto de vista financiero, sin perjuicio de lo cual ha avanzado manteniendo porciones 
importantes de créditos muy pequeños, presumiblemente dirigidos a los clientes más pobres. 
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No obstante, a pesar del destacable crecimiento de la oferta de crédito que las IMF le han provisto a las 
microempresas, la dependencia de fuentes informales (como los prestamistas) prevalece. Esto llama par-
ticularmente la atención, dadas las altas tasas de interés asociadas a esas fuentes. Se verifica una fuerte 
diferenciación entre las características de los contratos de créditos de las fuentes formales e informales, lo 
cual sugiere que ambas fuentes no son sustitutos perfectos, explicando de esta manera su coexistencia. Una 
dimensión clara de diferenciación es la flexibilidad, por ejemplo, en cuanto a los términos de repago. En 
otras palabras, si bien las IMF muestran una relativa flexibilidad frente a la banca tradicional para atender 
a un sector con características muy particulares, sus contratos aún pueden parecer relativamente rígidos 
frente a aquellos que ofrece el sector informal.

Finalmente, en el caso de la microempresa, también existe evidencia que muestra que la falta de acceso a 
instrumentos financieros y, especialmente, al crédito podría implicar costos sociales y pérdidas de bienestar. 
Por un lado, existen estudios que ofrecen respaldo a la hipótesis de altos rendimientos del capital para pe-
queños microempresarios (Mckenzie y Woodruff, 2006; de Mel et al., 2008). Por otro lado, un trabajo elabo-
rado especialmente para este reporte (ver Álvarez y Meléndez, 2010), y cuyas conclusiones más importantes 
de desarrollan en el capítulo 4, muestra que la expansión de este tipo de microcrédito ha redundado en una 
mayor productividad del microempresario (ventas por empleado) y en el nivel de activos fijos (capital) de 
estas empresas. 

A modo de resumen, de la evidencia reseñada a lo largo de esta sección se concluye que en América Latina, 
las familias y empresas tienen un limitado acceso a servicios financieros, bien sea a los más básicos (cuentas 
bancarias), o bien a aquellos más sofisticados o que requieren más información sobre el cliente (crédito y 
seguros). Como se vio, a nivel agregado esto no puede justificarse solamente por los relativos bajos niveles 
de PIB per cápita de la región. En el mismo sentido, la información micro de encuestas muestra que a un 
mismo nivel de ingreso del hogar o tamaño de las empresas en distintas economías, existen niveles de acceso 
muy diferentes. Adicionalmente, se mostró que este bajo uso de instrumentos financieros estaría ocasionan-
do pérdidas sociales que podrían estar afectando el bienestar en los hogares y distorsionando las decisiones 
productivas y de inversión de las firmas. Esto sugiere que existen fallas de mercado que podrían estar gene-
rando ineficiencias y restricciones en el acceso. A continuación, se analizan dichos obstáculos. 

¿Cuáles son los principales obstáculos  
para el desarrollo de los mercados financieros? 

La sección previa ha documentado la falta de acceso al sistema financiero por parte de familias y empresas 
de América Latina. ¿Cuál es la naturaleza de las fallas de mercado que ocasionan este tipo de ineficiencia? 
Es importante entender conceptualmente el origen de estas distorsiones para luego poder diseñar correc-
tamente intervenciones públicas y privadas que las resuelvan. Seguidamente, se resumen los argumentos 
conceptuales que explican las fallas de mercado en el sistema financiero. La discusión de políticas de inter-
vención se desarrollará en la próxima sección.

Fallas de mercado en el sistema financiero

El sistema financiero está sujeto a fallas de mercado que generan ineficiencias en la asignación del crédito 
a las empresas y las familias, y en el acceso a otros servicios financieros. En el caso de las empresas, la pre-
sencia de estas ineficiencias se manifiesta en la amplia brecha de costo del financiamiento externo versus 
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el interno; en el hecho de que los préstamos se otorgan en función de las características observables, tales 
como el tamaño, la tenencia de activos líquidos, la disponibilidad de colateral y el flujo de caja de corto pla-
zo; y, en menor medida, de la rentabilidad esperada de los proyectos de inversión. Más aún, en anticipación 
de condiciones desfavorables o rechazo de sus solicitudes, muchas firmas en la región deciden no solicitar 
préstamos u otros instrumentos de crédito. En el caso de las familias, ante la falta de acceso a instrumentos 
financieros –como cuentas transaccionales–, estas tienen que soportar mayores costos (tiempo, seguridad) 
por no contar con un adecuado sistema de pagos. Asimismo, la falta de acceso a instrumentos de ahorro, 
crédito y seguro afecta los incentivos para ahorrar, toda vez que genera perjuicios al no poder suavizar en 
el tiempo el descalce entre el flujo de ingresos y las decisiones de gasto (p.e., compra de bienes durables). 

El capítulo 3 presenta en detalle los argumentos teóricos que explican el mal funcionamiento de los merca-
dos financieros, en especial aquel relacionado con el crédito. Si bien la discusión que allí se brinda enfatiza 
el caso de las firmas, los argumentos se aplican de modo similar a las familias. Son tres las fallas de mercado 
que distorsionan el funcionamiento de los mercados financieros: la selección adversa, los problemas de in-
centivos o riesgo moral y las externalidades. 

Selección adversa 

Un argumento muy mencionado en la literatura que explica el mal funcionamiento del mercado de crédito 
es el problema de selección adversa que se produce cuando existe información incompleta (o información 
asimétrica) sobre los potenciales demandantes de préstamos. El argumento se basa en el supuesto de que 
los gerentes y dueños de las firmas o las familias tienen información completa sobre el valor de sus empre-
sas, la calidad de sus proyectos de inversión, o la capacidad de generar ingresos y su decisión de honrar 
sus compromisos, mientras que los potenciales prestamistas o inversores externos (bancos, aseguradoras y 
otros inversores en el mercado de capitales) solo conocen imperfectamente esta información. En estas cir-
cunstancias, estos inversores externos valuarán la firma y el proyecto de inversión, o al deudor particular, en 
términos del promedio del mercado, imponiendo condiciones de tasas de interés y plazos que discriminarán 
en contra de aquellos proyectos o firmas más valiosas (por encima del promedio) o en contra de aquellos 
deudores más cumplidores. En otras palabras, si estas firmas o familias requieren crédito, deberían pagar 
tasas y gozar de condiciones menos favorables que de contar con información completa. 

En estas circunstancias, la tasa de interés podría subir y el tamaño del préstamo disponible podría reducirse 
(Jaffee y Russell, 1976). Esto podría implicar que las firmas con buenos proyectos o familias con decisión y 
capacidad de pagar sus deudas elijan retirarse del mercado (no pedir préstamos), sobre todo si tienen fondos 
propios para financiar las inversiones o gastos, ya que no estarían dispuestas a convalidar condiciones de 
préstamos desfavorables en el contexto de proyectos o planes de gastos que, según su propia información 
(que no es posible transmitir en forma creíble y fehaciente a los inversores), son muy rentables o sustentables 
económicamente. 

Stiglitz y Weiss (1981) utilizan este argumento para mostrar que, bajo estas condiciones, podría producirse 
un “equilibrio con racionamiento” en el mercado de crédito debido a lo que en la literatura se denomina 
‘selección adversa’. Dado el problema de información asimétrica, los bancos y otros prestamistas no pueden 
utilizar la tasa de interés como un instrumento para discriminar buenos de malos deudores. 
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Como se mencionó antes, cuando sube la tasa de interés, las firmas con buenos proyectos o familias con 
capacidad y decisión de pago se alejan del mercado (lo que ocurre en menor proporción en el caso de aque-
llos clientes menos confiables), aumentando el riesgo de incumplimiento de los préstamos y reduciendo 
la rentabilidad esperada para los prestamistas. En consecuencia, estos últimos pueden decidir no elevar 
sustancialmente la tasa de interés, generando un exceso de demanda de crédito. En estas circunstancias, la 
decisión de asignar los préstamos por parte del banco ya no dependería de las características de los proyec-
tos de inversión o de los ingresos esperados o la decisión de pago de los hogares (características que no son 
totalmente verificables) sino de otras variables, como la capacidad de las empresas y familias solicitantes de 
otorgar respaldo por medio de garantías, patrimonio neto, flujo de caja de corto plazo, entre otras (Fazzari 
et al., 1988; Calomiris y Hubbard, 1988; y Bernanke y Gertler, 1987). 

Problemas de incentivos o riesgo moral 

Otro argumento teórico que puede explicar el mal funcionamiento del mercado de crédito es el que la 
literatura denomina ‘problemas de incentivos o riesgo moral’. Se refiere a las acciones que pueden tomar 
las empresas o las familias solicitantes de crédito que van en contra de los intereses de los prestamistas o 
inversores externos. La falta de información hace que los acreedores no puedan conocer y/o verificar las 
decisiones de los deudores. Al mismo tiempo, existen límites por parte de los bancos y prestamistas para 
ejecutar un contrato en caso de incumplimiento; es decir, puede haber regulaciones que limitan la respon-
sabilidad patrimonial de los dueños o gerentes de la empresa o de los jefes de familia. De modo alternativo, 
las regulaciones pueden no limitar la capacidad de ejecutar un contrato de deuda para forzar el pago de un 
crédito, pero una debilidad institucional en el funcionamiento de la justicia podría –en la práctica– limitar 
este derecho. En cualquier caso, estos factores generan incentivos para las firmas de escoger proyectos más 
riesgosos (son más rentables para la firma porque las pérdidas están acotadas), o para las familias deudoras 
de no esforzarse tanto para generar ingresos para pagar la deuda. Como puede apreciarse, esto implica un 
problema de riesgo moral en contra de los intereses del acreedor, que afecta la rentabilidad esperada para el 
banco o prestamista de la operación. 
	
En este caso, como en el caso del problema de selección adversa, el alza en la tasa de interés para compen-
sar el mayor riesgo de incumplimiento y la caída en la rentabilidad del préstamo no siempre podría ser la 
mejor solución, si esto trae aparejado un incremento en el riesgo de las inversiones o afecta negativamente 
los incentivos de las familias a cumplir con sus deudas. Podría ocurrir que el efecto a través del mayor 
riesgo compense con creces el alza de la tasa de interés (Jaffee y Stiglitz, 1990). Esto haría también que el 
banco o prestamista decida no subir las tasas ante aumentos en la demanda; y que para la tasa prevalecien-
te en el mercado exista un exceso de demanda de préstamos. Los préstamos, entonces, se asignarían vía 
mecanismos que reduzcan la probabilidad de incumplimiento (y eleven la rentabilidad del préstamo) no 
relacionados con la tasa de interés que se carga (p.e., exigir el respaldo de garantías fácilmente ejecutables, 
codeudores, entre otros). 

Estos problemas de selección adversa y riesgo moral generan mayores costos en la administración de los 
préstamos, ya que los bancos y otras instituciones financieras deben tener agentes especializados para eva-
luar los proyectos de inversión de las empresas y la capacidad de pago de las familias solicitantes, recabar 
y monitorear la información que envían ambos tipos de deudores, establecer una plataforma de gestión de 
pagos, costos por reaseguros legales ante posibles incumplimientos, entre otros. Puesto que una parte de 
estos costos no dependen del volumen de los préstamos, es claro que se genera un desincentivo para las 
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instituciones financieras en ofrecer servicios de crédito a empresas pequeñas y medianas o a familias de 
menores ingresos, ya que estas operaciones implican mayores gastos por unidad monetaria prestada. 

Externalidades y problemas de coordinación

A partir del análisis previo, queda claro que el sistema financiero requiere, para su correcto funcionamiento, 
la generación y el procesamiento de información sobre las empresas y sus proyectos, y sobre las familias y 
su historia crediticia. Ahora bien, la decisión misma de generar información, un insumo tan importante 
para resolver algunos de los problemas descritos arriba, puede estar también sujeta a fallas de mercado. La 
información, por su naturaleza, es un bien público, por lo que su provisión privada no siempre será óptima. 
En tal sentido, algunos bancos no tendrían incentivos a invertir para obtener información y monitorear a 
ciertos potenciales prestamistas, sobre todo cuando se trate de préstamos pequeños si existe el peligro de 
que –una vez que esos prestamistas hayan generado un historial de crédito y resulten confiables– otros ban-
cos e instituciones financieras puedan otorgarles créditos y otros servicios sin incurrir en los costos iniciales 
de información y monitoreo. 

Por otro lado, al evaluar los proyectos o posibles préstamos, los bancos u otras instituciones financieras 
solo toman en cuenta la tasa privada de retorno, y cómo esta determina la rentabilidad de las operaciones 
de préstamos. Esto podría dejar fuera de consideración de las instituciones proyectos con alta tasa de retor-
no social por la existencia de externalidades sobre la economía local. Por ejemplo, los bancos privados no 
tendrían incentivos en localizarse en áreas rurales aisladas y relativamente pobres, aun cuando la actividad 
de un banco en esas zonas pueda ser un factor para la reducción de la pobreza y un generador de empleo 
para empresas pequeñas y/o familias pobres. Lo mismo puede ocurrir en el caso del financiamiento de ac-
tividades de innovación que, si bien pueden ser más riesgosas, también pueden implicar fuertes ganancias 
sociales. Por otro lado, algunos servicios financieros deben tener cierta escala mínima para ser rentables 
y operar en forma privada; asimismo, su puesta en práctica puede requerir la coordinación de decisiones 
entre varios potenciales usuarios, lo que podría resultar difícil y costoso para un banco individual (p.e., el 
establecimiento de una plataforma informática para registrar operaciones de factoring en el caso de una 
cadena productiva). 

A modo de resumen de los argumentos teóricos mencionados a lo largo de esta sección sobre las fallas 
de mercado que afectan al sistema financiero, se concluye que los problemas de selección adversa y de in-
centivos implican aumentos en los costos privados (mayor riesgo) para las instituciones financieras en las 
operaciones de crédito; y que dicho mayor costo o riesgo solo puede resolverse parcialmente con aumentos 
en la tasa de interés en los préstamos. Ello implicará que las operaciones de préstamos se decidan en función 
de indicadores de fortaleza patrimonial, disposición de garantías o capacidad de generar efectivo en el corto 
plazo. Estas condiciones para obtener crédito –que son mucho más restrictivas para PyME relativamente 
nuevas en el mercado o para familias de bajos ingresos con poca historia de pagos de contratos de deuda– 
pueden dejar afuera del sistema a potenciales clientes con proyectos rentables y de bajo riesgo que, de todas 
formas, no resultan fáciles de evaluar por parte de inversores y bancos. Más aún, la generación de informa-
ción –sobre todo en el caso de las firmas pequeñas y/o hogares de menores recursos– está sujeta a problemas 
de externalidades y de coordinación que reducen los incentivos privados a producirla, lo que perpetúa el 
mal funcionamiento de los mercados financieros. En la próxima sección se analizan algunas intervenciones 
de política pública que podrían contribuir a resolver algunos de estos problemas. 
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Políticas públicas para promover un mayor acceso a los servicios 
financieros: los instrumentos y el papel de la banca pública

El análisis presentado en la sección previa describió las fallas de mercado que afectan al sistema financiero, 
y cómo estas pueden implicar ineficiencias en términos del comportamiento del volumen y términos de las 
operaciones de crédito y otros servicios financieros. Al mismo tiempo, al analizar los indicadores de acceso, 
se mostró que la falta de acceso producto de estos obstáculos afectaba las decisiones de producción e inver-
sión de las firmas y el bienestar de los hogares. En consecuencia, resulta plenamente justificado el análisis de 
posibles intervenciones de política pública que traten de resolver algunas de estas ineficiencias. 

A continuación se describen, en primer lugar, distintos instrumentos o políticas públicas que han sido uti-
lizadas en forma reciente para expandir el acceso al crédito y a otros servicios financieros a empresas y 
familias en la región. Seguidamente, se discute en qué medida la banca pública cumple una función en la 
implementación de estas políticas y se resalta la importancia de los elementos o normas de Gobierno Cor-
porativo que podrían influenciar positivamente en el desempeño de estas instituciones. 

Políticas o instrumentos de intervención

¿Cuál debería ser la guía para justificar y evaluar la pertinencia de distintas políticas o instrumentos de in-
tervención pública en los mercados financieros? En general, aquellas políticas que atacan directamente las 
fallas de mercado generadas por la falta de información o los problemas de incentivos son las que a priori 
tienen más posibilidades de éxito. Este sería el caso, por ejemplo, de las iniciativas para mejorar el flujo de 
información a través del fomento de registros de crédito, como también la provisión de infraestructura 
electrónica que favorezca el desarrollo de mercados secundarios de instrumento de deuda como el factoring. 
De igual modo, recientemente se ha observado en la región una tendencia donde el Estado ha dejado pau-
latinamente de otorgar préstamos en forma directa y, en cambio, actúa como prestamista de segundo piso, 
vía fondos de redescuento o a través de fondos de garantías. 

El capítulo 3 describe en detalle la aplicación de estas iniciativas en varios países de la región en el contexto 
de la discusión, que allí se presenta, de políticas para el fomento del crédito a las PyME. La conclusión que se 
desprende de dicho análisis es que existen instancias donde la intervención gubernamental puede ser efectiva 
para incrementar el acceso al financiamiento a las empresas, e impulsar los volúmenes de producción y pro-
ductividad de las firmas involucradas. A continuación, se presenta un breve resumen de estas experiencias.

Los fondos de garantías son instituciones públicas que realizan convenios con la banca comercial, de forma 
que esta última pueda respaldar una parte de su cartera de préstamos a las PyME con dichas garantías. Este 
tipo de operación tiene algunas ventajas claras sobre el préstamo directo de fondos por parte del sector pú-
blico. Por un lado, el hecho de que la garantía suele otorgarse por una parte de los fondos que presta el banco 
(entre 50% y 80%) hace que los intermediarios financieros privados tengan interés en evaluar correctamente 
los proyectos y seleccionen aquellos que cumplan con condiciones básicas de solvencia. En otras palabras, el 
sector público y el privado comparten el riesgo en estas operaciones. Por otro lado, la intermediación finan-
ciera privada ofrece una reducción en los costos de administración y gerencia de los préstamos, aumentando 
la eficiencia del sistema. En última instancia –y quizás este sea el hecho más importante– el esquema de 
garantías ataca frontalmente el problema de acceso al financiamiento de las PyME generado por la falta de 
colateral, por lo que implicaría ganancias sociales al proveer financiamiento a proyectos rentables que, de 
otra manera, no se hubieran llevado a cabo. 
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La evidencia existente sobre el funcionamiento de los fondos de garantías para la región muestra que, en 
algunos casos, estos han sido exitosos en fomentar el acceso al crédito y en impulsar la productividad de las 
empresas. Por ejemplo, el Fondo de Garantías de Chile (FOGAPE) ha implicado un aumento del 14% en la 
probabilidad de que las pequeñas empresas obtengan un préstamo de las entidades bancarias participantes 
(Larraín y Quiroz, 2006). Para el caso del Fondo Nacional de Garantías (FNG) de Colombia, Arráiz et al. 
(2010) reportan que la intervención a través de dicho fondo ha tenido un impacto positivo sobre el tamaño 
de las empresas, tanto en términos de empleo como de producción, y sobre el salario promedio. 

El caso del factoring es un tipo de programa que consiste en un esquema por medio del cual las PyME que 
tienen a su favor facturas por cobrar pueden venderlas a un intermediario financiero o a un inversionista 
del mercado de capitales que, a través del cobro de una comisión e interés, le adelantan los fondos que, de 
otra forma, la firma cobraría en un lapso de entre 30 y 90 días. Si las PyME son proveedoras de empresas 
grandes, es claro que esta operación implica un crédito a las PyME que tienen como sujeto de riesgo a sus 
compradores, con lo cual típicamente se reduce el costo del crédito por el menor riesgo involucrado. De este 
modo, a través de este mecanismo, las PyME pueden financiar su capital de trabajo en condiciones mucho 
más favorables que de presentarse ellas mismas a pedir un préstamo. 

Uno de los programas de factoring más exitosos de la región es el régimen implementado por NAFINSA 
en México. Este éxito se refleja tanto en el alto número de empresas y cadenas productivas incluidas en la 
iniciativa, como en relación con los montos financiados. Es claro que este tipo de iniciativa resuelve algunas 
de las fallas de mercado mencionadas previamente. En primer lugar, fomenta el suministro de información 
por parte de empresas grandes que operan con las PyME, lo que reduce la incertidumbre, y permite mayor 
acceso y menores costos de financiamiento. Adicionalmente, el esquema permite coordinar las decisiones 
de empresas grandes y PyME de una misma cadena para que todas participen de forma conjunta en el pro-
grama, haciéndolo más sustentable para las firmas y bancos. Finalmente, el Gobierno, a través de NAFINSA, 
también provee un bien público, a saber, la plataforma electrónica que permite publicar la información so-
bre las empresas y las facturas disponibles para el factoring, induciendo mayor competencia. 

Los registros de crédito, por su parte, constituyen una forma directa de resolver el problema de informa-
ción asimétrica que afecta a los mercados financieros, al proveer a los diferentes actores del mercado de 
información sobre el comportamiento de las firmas o las familias frente a sus acreedores. Al mejorar el flujo 
de información sobre potenciales prestamistas, estos registros deberían permitir que firmas y familias con 
buenos antecedentes accedan al crédito en términos más ventajosos (plazos y tipos de interés). 

En un trabajo realizado especialmente para la presente publicación, Galindo y Micco (2010) analizan el efec-
to de estos esquemas de registros sobre el uso de préstamos bancarios por parte de las firmas para financiar 
la inversión. Estos autores encuentran que el desarrollo de registros de crédito, medido como el número de 
registros por habitante, es importante para reducir la brecha de acceso al financiamiento bancario entre las 
empresas pequeñas y las grandes. 

Las conclusiones del análisis de las distintas políticas para fomentar el acceso al crédito sugieren que la 
provisión de préstamos directos no necesariamente es la mejor política (o el instrumento más utilizado). La 
experiencia reciente señala que existen estos otros mecanismos que pueden ser más eficientes al resolver, 
de manera más directa, las fallas del mercado que se presentan en el mercado financiero. En la mayoría de 
estos casos, se vio que la participación pública se da en un contexto de cooperación con el sector financiero 
privado que hace costo-efectivos a los programas. De todas formas, aún existen deficiencias en términos de 
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evaluaciones de impacto –realizadas con rigor científico– que informen con mayor confiabilidad sobre los 
efectos de estas iniciativas. 

Más allá de estas políticas de intervención directa, también debe indicarse que existen otras iniciativas, aso-
ciadas con los aspectos regulatorios y de funcionamiento de las leyes básicas que protegen los derechos de 
los acreedores y del sistema judicial, las cuales pueden ser igualmente muy efectivas en resolver problemas 
de incentivos y, por esta vía, reducir los costos y riesgos involucrados en las operaciones de préstamos. Ello, a 
su vez, estimularía el desarrollo del sistema financiero y el crédito, en particular hacia las PyME y/o familias 
de menores ingresos. En este sentido, existen diversos trabajos empíricos que muestran que firmas estableci-
das en países con derechos de propiedad más fuertes y sistemas financieros más desarrollados incrementan 
la proporción de la inversión que se financia con recursos de crédito o con capital de inversionistas externos 
(Beck et al., 2005).

En el caso de las microfinanzas, los gobiernos pueden promover y cofinanciar programas de entrenamiento 
para microempresarios, y así acercarlas al microcrédito formal. Asimismo, pueden promover la innovación 
tendiendo puentes entre las comunidades académicas y las IMF, y cofinanciando la exploración de nuevos 
productos. También pueden actuar como “directores de orquesta”, coordinando las acciones de las diferentes 
partes involucradas e indicando la estrategia de penetración regional. En cualquier caso, su intervención 
debe tener carácter integral y de largo plazo, como lo demuestra el caso de la Banca de las Oportunidades en 
Colombia que, entre otras cosas, ha buscado promover la expansión geográfica de los servicios financieros 
mediante estímulos a la banca privada, así como simplificar la regulación para el desarrollo de corresponsa-
les no bancarios e incentivar la bancarización de las familias mediante el uso de la red del sistema financiero 
para el pago de los subsidios condicionados.

Finalmente, un aspecto regulatorio que no debe soslayarse es el posible dilema de política que se plantea en-
tre la promoción del acceso y la regulación prudencial, que tiene por objetivo asegurar que las entidades fi-
nancieras cumplan con los estándares mínimos de solvencia patrimonial y liquidez. Estos requisitos pueden, 
por ejemplo, restringir la posibilidad de que las entidades microfinancieras más pequeñas capten depósitos 
o ahorros, y que ello limite su capacidad de préstamo al eliminar una fuente de recursos relativamente más 
barata para fondear sus préstamos. Tal como se describe en el capítulo 4, el caso de Perú es un ejemplo de 
una regulación que busca lograr un compromiso satisfactorio entre estos dos objetivos al fomentar el acceso 
sin poner en riesgo la solvencia o liquidez de las instituciones financieras. 

Función de la banca pública: mandato y Gobierno Corporativo

Desde el punto de vista de la institucionalidad a través de la cual se gestiona la intervención pública, es in-
teresante notar que en muchas de las políticas mencionadas previamente y otras (tales como las cuentas de 
ahorro a bajo costo), dirigidas a promocionar el acceso a los servicios financieros a los hogares, el principal 
actor dentro del Estado es la banca pública. Surge, entonces, la pregunta de si esto justifica necesariamente 
la presencia directa del Estado en el sector bancario, y si existe alguna modalidad de banca pública bajo la 
cual la intervención es más eficiente. 

La evidencia empírica muestra, en particular para el caso de América Latina, que la idea de que el Estado 
intervenga directamente en el sector financiero no siempre ha sido una proposición exitosa; por el contrario, 
la presencia pública suele venir acompañada de una serie de distorsiones que no son fáciles de corregir. En 
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términos generales, la banca pública muestra una menor tasa de eficiencia en la asignación de créditos (La 
Porta et al., 2002). Asimismo, suele tener, en promedio, un peor desempeño comercial en comparación con 
la banca privada. Las razones que explican este desempeño relativamente desfavorable son múltiples. Entre 
ellas, cabe resaltar mayores costos de transformación, presiones políticas asociadas a los ciclos electorales y 
peores índices de morosidad (Micco et al., 2005). 

No obstante, estos resultados no necesariamente invalidan la existencia puntual de este tipo de instituciones. 
Además, dichas instituciones suelen tener un mandato más extenso que no puede ser medido exclusivamen-
te en función de su desempeño comercial. El capítulo 6 del reporte presenta un análisis detallado del papel 
de la banca pública, y revisa los principales argumentos que justifican su creación y funcionamiento. Allí se 
reconoce la gran heterogeneidad existente en cuanto a su arquitectura de intermediación, y a los elementos 
de institucionalidad interna que podrían ser fundamentales en el cumplimiento eficiente de su mandato. Del 
análisis se desprende que las justificaciones para la existencia de bancos públicos son limitadas, y tan solo 
pareciera existir espacio para la creación de cierto tipo de entidades, particularmente de aquellas que des-
empeñan un papel de banca de desarrollo (p.e., préstamos para fomentar la innovación o las exportaciones, 
y acceso al crédito a PyME con potencial de crecimiento), como también para aquellas otras instituciones 
cuyo propósito consiste en fomentar el acceso a los servicios a ciertos sectores de la población y regiones 
menos favorecidas de los países11.

Sin embargo, aun cuando en función de estas justificaciones un gobierno decida operar un banco público, 
ello no constituye garantía de éxito. Existen tres factores que parecieran facilitar sus condiciones de éxito: el 
foco del mandato u objetivo estratégico para el cual fue creado (vinculado a la falla de mercado identifica-
da); la calidad de las regulaciones específicas existentes en el país; y las características y fortalezas de su Go-
bierno Corporativo (separación legal entre el regulador y el dueño, revelación de información, independen-
cia del directorio, mecanismos de rendición de cuentas, entre otras). Todos estos factores interactúan para 
garantizar que la banca pública alcance un buen desempeño, más allá de las justificaciones para su creación.

En efecto, una adecuada focalización del objetivo estratégico permite tener claridad sobre el papel de la 
entidad y, a partir de este mandato, diseñar determinadas métricas de evaluación que, junto con la sosteni-
bilidad financiera, ayuden realmente a medir su desempeño. La calidad de las regulaciones financieras, así 
como las leyes a las cuales está o no sujeta una institución financiera estatal, también son factores claves para 
garantizar que cumplan con aquellas exigencias regulatorias que aseguren su viabilidad y transparencia. Fi-
nalmente, el buen Gobierno Corporativo también permite alinear los intereses del accionista (en este caso, 
el Estado) y la alta gerencia que lidera su gestión administrativa. Alcanzar estas condiciones no es un asunto 
sencillo, pero se trata de aspectos centrales para garantizar una intervención pública exitosa. 

Como se mencionó, una justificación para la banca pública sería la de la banca de desarrollo, cuyo propósito 
consiste en promocionar instrumentos que resuelvan las fallas de mercado que afectan el funcionamiento 
del sistema financiero que, a su vez, reducen el acceso al crédito de aquellas PyME con un fuerte potencial 
de crecimiento. Según esta visión, al considerar solo los beneficios estrictamente privados en la asignación 
de recursos financieros, la banca privada no provee el nivel de crédito que ciertas actividades económicas 
(vinculadas a investigación y desarrollo, exportaciones o al surgimiento de emprendimientos) deberían al-
canzar, dado el efecto positivo que ejercerían sobre el resto de la economía en caso de ser exitosas. 

11 Una justificación adicional que se ha mencionado en forma más reciente (de la Torre e Ize, 2010), a raíz de la última crisis financiera de mediados de 2008, es la posi-
bilidad de que la banca pública pueda ejercer un papel contracíclico, dada su capacidad de aislarse del deterioro general en las expectativas que suelen acompañar las 
fases de caída en el ciclo financiero. Este aspecto es importante si se tiene en cuenta la evidencia existente sobre la fuerte prociclidad del crédito, en particular para los 
préstamos a PyME o a familias de menores recursos en situaciones de stress económico, originada por movimientos negativos en el ciclo. 
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De ahí se desprende la idea de que una banca especializada de carácter público puede financiar proyectos 
que, si bien presentan mayores riesgos o lapsos de maduración más prolongados, tienen ‘efectos derrame’ 
importantes. Este tipo de banco, comúnmente llamado ‘banco de desarrollo’, requiere no solo de capacida-
des financieras sino también de capacidades de investigación para poder identificar sectores, empresas y 
productos específicos para su promoción. El caso de NAFINSA en México es un claro ejemplo de una banca 
pública orientada a este propósito. Como se mencionó en la sección previa, NAFINSA logró resolver diver-
sas fallas de mercado al crear una plataforma tecnológica de factoring y un mercado con garantías para per-
mitir a las PyME transar sus facturas con anticipación para mejorar así su flujo de caja. Esta innovación per-
mitió que la banca privada mexicana se animara, posteriormente, a penetrar y servir este tipo de empresas.

Una segunda justificación para que el Estado intervenga directamente como operador bancario es la nece-
sidad de garantizar igualdad en el acceso a los servicios financieros a toda la población. Según este tipo de 
argumentos, basados en criterios de equidad tanto entre individuos como entre regiones geográficas, ciertas 
condiciones impiden que los bancos privados expandan sus servicios a segmentos específicos de la población 
o las regiones (como zonas rurales o barrios de extrema pobreza) pues, dados los costos de servir estas zonas y 
la poca disponibilidad de ingresos de sus habitantes o territorios, estos sectores no terminan siendo rentables. 

Ante esta situación, el Estado puede intervenir y crear bancos que atiendan especialmente a este segmento. 
Aunque no existen estudios específicos sobre la banca pública rural ni la banca pública agrícola en América 
Latina, la evidencia de algunos países apunta a que estos bancos pueden enfrentar los mismos problemas de 
economía política de la banca pública en general, y no siempre terminan sirviendo al segmento específico 
para el cual fueron creados. Ante esta situación, la expansión de instituciones financieras privadas, como 
las de microcrédito o bancos privados con focalización en ciertos nichos de mercado, pudiese mostrar una 
mayor flexibilidad e innovación en atender estos segmentos de la población. 

En el fondo, la solución a este tipo de problemas no siempre es la fundación de una entidad financiera esta-
tal, sino la combinación de instrumentos y regulaciones adecuadas. Como se mencionó antes, la experiencia 
colombiana, con su iniciativa de la Banca de las Oportunidades, es un claro ejemplo de que, para lograr 
resultados exitosos, las iniciativas no necesariamente deben reducirse al suministro de recursos financieros 
por parte de bancos públicos, sino que estos también deben buscar complementarse con la banca privada.

Sin embargo, es necesario destacar que, a pesar de regulaciones desarrolladas con ese propósito, el sector 
privado no siempre termina atendiendo a los sectores y mercados social y económicamente importantes. En 
particular, en algunos países, el sector financiero privado no ha sido eficaz en penetrar los segmentos más 
bajos de la población ni en atender a ciertos sectores empresariales que no están siendo servidos, razón por 
la cual los bancos públicos tienen que actuar como pioneros. Por ejemplo, en Brasil, el Banco do Brasil ha 
sido el principal promotor de la expansión de las sucursales no bancarias para cumplir, precisamente, con 
su objetivo estratégico de bancarización de los sectores más pobres tanto en las ciudades como en las zonas 
rurales. Igualmente, en este mismo país, el Banco do Brasil y la Caixa Econômica Federal han sido los promo-
tores más destacados en el mercado de las llamadas ‘cuentas bancarias simplificadas’, también diseñadas para 
los sectores de bajos ingresos y, muy especialmente, para los usuarios de los diversos programas sociales. La 
Caixa Econômica Federal también ha sido el principal actor, dentro del sistema financiero, en promover el 
acceso al crédito hipotecario para los sectores más vulnerables al crear un programa, conocido como Minha 
Casa, Minha Vida, que intenta reunir a gobiernos locales, el gobierno federal, compañías constructoras y la 
banca pública. Es necesario, pues, reconocer que la banca pública puede, en ocasiones, ejercer un liderazgo 



55

Acceso a servicios financieros, desarrollo y bienestar

fundamental en el desarrollo de estos nuevos segmentos de mercado tanto en la penetración como en la 
creación de nuevos productos.

Ahora bien, más allá de reconocer que podrían existir justificaciones para la creación de bancos públicos, 
como se mencionó anteriormente, su simple establecimiento y el hecho de que su mandato sea claro en 
términos de su área de acción no garantiza su éxito. Es importante también que exista una institucionalidad 
interna que garantice una buena gestión. Esto podría impulsarse a través de ciertas normas de Gobierno 
Corporativo. En particular, el Gobierno Corporativo de los bancos públicos debe estar orientado a garanti-
zar que el Estado actúe como un accionista cuyo principal interés sea maximizar el valor de la empresa en 
función de su propósito económico y/o social, sin involucrarse directamente en la operatividad diaria de la 
institución; que el directorio y la gerencia no logren capturar a la empresa en detrimento del accionista, en 
este caso el Estado, y que actúen en función del mandato o los objetivos empresariales o sociales estableci-
dos; que los accionistas minoritarios dentro de los bancos, en caso de que existan, tengan un trato equitativo 
con acceso a la misma información que el accionista mayoritario; y que un directorio independiente permita 
aislar al banco de las presiones políticas para promover el desarrollo de una gerencia profesionalizada. 

Al cumplir con estos objetivos, el Gobierno Corporativo trae beneficios directos más allá de las labores de 
control. Entre estos beneficios se encuentra la mejora de la calificación de riesgo de las instituciones, hecho 
que permite ampliar y hacer más barato su acceso a los recursos financieros. Una muestra de esto es el banco 
de desarrollo peruano COFIDE, cuya gerencia estableció que, para ser competitivos, había que alcanzar el 
grado de inversión por parte de las calificadoras de riesgo. Una vez que se delimitó el carácter estratégico de 
ese objetivo, se comprendió que el tema de Gobierno Corporativo era central para obtener la certificación 
por parte de las calificadoras.

La medición más sistemática de estos atributos de Gobierno Corporativo para una muestra de bancos públi-
cos de América Latina indica que el valor promedio es relativamente bajo (apenas 17 puntos de un máximo 
de 50 puntos), hecho que revela profundas fallas en el Gobierno Corporativo de este tipo de instituciones. 
Esta realidad hace pensar que más allá de los justificativos que han dado paso a la creación de los bancos de 
desarrollo, existe toda un área de mejora institucional para que este tipo de institución financiera, realmente, 
pueda cumplir el objetivo de política pública para el cual fue originalmente creada. 

A modo de resumen de lo analizado hasta aquí, respecto de las políticas públicas para el fomento del acceso 
a los servicios financieros, se puede concluir que hay espacio para intervenciones públicas que resuelvan las 
fallas de mercado y otras imperfecciones que afectan el funcionamiento de los mercados financieros y que, 
en parte, son responsables de la falta de acceso a los servicios por parte de las empresas y las familias –siendo 
el crédito uno de los ejemplos más claros–. Estas intervenciones deben enmarcarse en un nuevo contexto 
caracterizado por la existencia de instrumentos más especializados que potencian una relación de comple-
mentariedad con la banca privada. La banca pública podría ejercer dentro del Estado un papel destacado en 
la implementación y gestión de estas políticas. Sin embargo, cabe resaltar la importancia de los elementos de 
Gobierno Corporativo para el cumplimiento eficiente de sus funciones. Estos elementos interactúan con la 
claridad y focalización del mandato, y con el marco regulatorio global con el fin de favorecer y promover una 
intervención exitosa. La revisión de los atributos de Gobierno Corporativo, en sus diferentes dimensiones y 
a partir de información públicamente disponible, revela grandes deficiencias al respecto para la banca pú-
blica de América Latina. En consecuencia, el fortalecimiento de los elementos de institucionalidad interna 
de la banca pública debe convertirse en un área prioritaria de desarrollo. 
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Conclusiones

La promoción de un mayor acceso a los servicios financieros por parte de una amplia porción de la pobla-
ción y de las firmas de los países en América Latina puede constituirse en un factor que impulse el creci-
miento y el bienestar de la región. Este capítulo introductorio presentó un análisis de los canales a través de 
los cuales dicha conexión entre finanzas y desarrollo puede hacerse efectiva, y describió evidencia empírica 
internacional que lo respalda. Ahora bien, a pesar de estas ventajas del acceso a servicios financieros como 
motor del desarrollo, diversas medidas que intentan describir el volumen de la intermediación financiera y 
el acceso de estos servicios por parte de familias y empresas en América Latina dan cuenta de que la región 
está rezagada en este aspecto. 

Esta conclusión parece estar respaldada por la información provista en la encuesta CAF sobre el acceso a 
servicios financieros en 17 ciudades de América Latina12. En tal sentido, la nueva información sugiere que, 
en promedio, solo aproximadamente la mitad de las familias en dichas ciudades están bancarizadas (tienen 
una cuenta), siendo aun mucho menor la proporción de hogares con un crédito del sistema financiero. No 
obstante, debe reconocerse que existe una importante variación entre las ciudades y los países encuestados. 
Se destaca que en países donde se han desarrollado más las instituciones microfinancieras (p.e., Bolivia y 
Perú), la utilización de instrumentos formales de crédito (dentro del total de crédito al que acceden las fa-
milias) es muy importante. 

Un aspecto que se repite en casi todos los países es que, si bien el acceso a los servicios financieros se incre-
menta con el nivel de ingresos de las familias, la pendiente de la curva no es muy pronunciada. Ello sugiere, 
entonces, que el problema de acceso abarca a una amplia franja de la población, y no es solo un problema 
de los sectores más pobres en cada país. En este sentido, una amplia proporción de la clase media y la clase 
media alta en varias ciudades no dispone, por ejemplo, de una cuenta bancaria en el sistema financiero, 
situación que se repite en relación al crédito. Estos resultados sugieren que los problemas u obstáculos que 
enfrentan las familias para acceder a servicios financieros –sobre todo los más sofisticados como el crédito– 
podrían estar asociados, en parte, a problemas de monitoreo y cumplimiento de los contratos de deuda o 
inestabilidad macroeconómica, factores comunes para el conjunto de las familias y empresas de una econo-
mía determinada. 

La expansión de las instituciones microfinancieras ha sido un factor muy positivo que ha permitido acercar 
los servicios a segmentos importantes de la población y de las microempresas de las economías. Las micro-
finanzas han avanzado en la región puesto que han podido hacer sujetos confiables de crédito a individuos 
históricamente excluidos. Las instituciones microfinancieras combinan elementos de la banca tradicional 
con el aprendizaje de mecanismos financieros informales y, en cierto modo, representan una respuesta “de 
mercado” a la inmensa demanda no servida por el sistema financiero tradicional. 

Su relativa flexibilidad, cercanía al cliente y gran capacidad innovadora le han dado una ventaja frente a 
la banca tradicional para acercarse a este segmento y mostrar que pueden ser un segmento lucrativo. Sin 
embargo, a pesar del destacable crecimiento de la oferta de crédito que las IMF le han brindado a las micro-
empresas, la dependencia de fuentes informales (tales como los prestamistas) prevalece. Esto puede indicar 
que si bien las IMF muestran una relativa flexibilidad frente a la banca tradicional, para atender a un sector 
con características muy particulares, sus contratos pueden lucir aún relativamente rígidos frente a aquellos 
ofrecidos por el sector informal.

12 Buenos Aires, Córdoba, La Paz, Santa Cruz, Río de Janeiro, São Paulo, Bogotá, Medellín, Quito, Guayaquil, Lima, Arequipa, Ciudad de Panamá, Caracas, Maracaibo, 
Montevideo y Salto.
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Finalmente, otra conclusión importante es que existe espacio para intervenciones públicas que resuelvan las 
fallas de mercado y otras imperfecciones que afectan el funcionamiento de los mercados. Estas intervencio-
nes deberían enmarcarse en un contexto caracterizado por la existencia de instrumentos más especializados 
que atacan en forma directa los problemas o fallas identificadas y que, además, potencian una relación de 
complementariedad con la banca privada. Dentro de dichas intervenciones se destacan iniciativas de crédi-
to para el fomento de la innovación, el otorgamiento de garantías, el factoring, el desarrollo de registros de 
crédito, el establecimiento de corresponsales no bancarios y la facilitación de cuentas de bajo costo para las 
familias de menores recursos. La banca pública, especialmente la banca de desarrollo, ha tenido y podría 
tener dentro del Estado un papel importante en la implementación y gestión de estas políticas. Sin embargo, 
debe resaltarse la importancia de elementos de Gobierno Corporativo que, junto con la claridad y focaliza-
ción del mandato y el marco regulatorio global, constituyen elementos indispensables para el cumplimiento 
eficiente de sus funciones. 
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Panorama de los sistemas financieros en América 
Latina: avances y desafíos1 

 
Introducción

En el capítulo anterior se destacó la importancia del adecuado funcionamiento de los sistemas financie-
ros. Al reducir los problemas de información, facilitar las transacciones y mejorar el manejo del riesgo, el 
desarrollo de los sistemas financieros permite levantar restricciones que afectan las decisiones de ahorro e 
inversión de los agentes económicos, lo cual incide positivamente tanto en el crecimiento como en otras di-
mensiones del bienestar. En este capítulo la mirada se centra en el estado de desarrollo y la dinámica reciente 
de los sistemas financieros en América Latina. 

La mayor parte de los estudios empíricos que analizan el desarrollo de los sistemas financieros emplean 
indicadores de “profundidad” de los sistemas que dan cuenta del tamaño de los intermediarios financieros 
con relación al tamaño de la economía2. Entre los indicadores más utilizados se encuentran: el volumen de 
los pasivos líquidos de los bancos y de otros intermediarios financieros; el nivel de depósitos; el crédito al 
sector privado; la liquidez o capitalización de los mercados de valores o de bonos, todos con respecto al PIB. 

Las medidas de profundidad, sin embargo, no aportan información directa sobre algunos de los mecanis-
mos a través de los cuales los sistemas financieros contribuyen con el bienestar de la sociedad. Por ejemplo, 
no permiten inferir hasta qué punto un mayor nivel de intermediación resulta compatible con la reducción 
de los problemas de información y de las barreras que frenan el acceso a los servicios financieros, ni cómo se 
distribuyen los recursos entre los agentes económicos. Este último aspecto estaría más ligado con la noción 
de ‘acceso’ que intenta medir la disponibilidad y uso, por parte de empresas y familias, de los productos y 
servicios que ofrecen los sistemas financieros (tales como medios de pago, cuentas de depósito, disponibili-
dad de financiamiento) en diferentes formas o mecanismos de aseguramiento. 

Cabe esperar –y así lo indican los datos– que exista una correlación positiva entre profundidad y acceso3. La 
ampliación del acceso puede fomentar la actividad económica de un mayor número de familias y empresas. Ello 
favorecería la acumulación del ahorro sujeto a ser canalizado hacia la inversión, lo que elevaría la profundidad 
de los sistemas financieros. Asimismo, una mayor profundidad financiera derivada, por ejemplo, de mejoras en 
los términos de intercambio o de entradas de capitales de inversión y portafolio, ampliaría la base de recursos de 
los intermediarios financieros y les permitiría extender sus servicios a un mayor número de familias y empresas. 

Esta correlación no se traduce necesariamente en una relación directamente proporcional (uno a uno) de 
ambas dimensiones. Por ejemplo, el desarrollo de las microfinanzas puede ampliar el acceso a servicios 
financieros de un número importante de personas y pequeños establecimientos productivos, sin que ello 
eleve sustancialmente la profundización debido al bajo volumen que representan las operaciones de mi-
crofinanzas con respecto al tamaño de la economía. Una crisis financiera puede erosionar la confianza en 
los sistemas financieros –e inducir a los agentes a reducir voluntariamente el ahorro y el crédito y, con ello, 

1  La elaboración de este capítulo estuvo bajo la responsabilidad de Adriana Arreaza y Pedro Rodríguez.
2  Ver Goldsmith (1969); King y Levine (1993 a y b); Atje y Jovanovic (1993); Demirgüç-Kunt y Levine (1996), Levine y Zervos (1998); Demirgüç-Kunt y Levine (2001); Fink 
et al. (2003), entre otros. Levine (1998 y1999); Levine et al. (2000) y Beck et al. (2004b) trabajan en la misma línea, pero utilizan variables instrumentales para controlar por 
posibles problemas de endogeneidad entre el desarrollo de los sistemas financieros y el crecimiento.
3  Ver Rojas-Suárez (2007).
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el grado de profundidad financiera–, sin que ello implique necesariamente la pérdida de acceso a cuentas 
de depósito o a mecanismos transaccionales. Asimismo, una mayor profundización no necesariamente se 
traduce en un mayor acceso a servicios financieros de persistir fricciones en los mercados financieros que 
conduzcan a que el uso de los servicios se concentre en un número limitado de hogares y empresas. 

La exclusión financiera es costosa para la sociedad y acarrea pérdidas de bienestar. La falta de acceso a los 
mecanismos de ahorro y crédito puede restringir la asignación eficiente de recursos al prevenir la materiali-
zación de proyectos de inversión socialmente rentables. Asimismo, la exclusión financiera puede elevar los 
costos de transacción en la economía, al inhibir un uso más extensivo de los sistemas de pagos y reducir las 
posibilidades de los agentes económicos de obtener una adecuada cobertura de riesgos. 

En virtud de ello, estudios más recientes intentan trasladar la mirada de lo que puede considerarse el “mar-
gen intensivo” de los sistemas financieros (profundización) hacia lo que sería el “margen extensivo” (acceso), 
visto como la fracción de los agentes económicos con acceso a servicios financieros a través de instituciones 
formales (bancos, cooperativas, cajas de ahorro, ONG reguladas, entre otros). Por ‘acceso’ se entiende la 
posibilidad de que familias y empresas con capacidad de utilizar servicios financieros formales lo puedan 
hacer sin mayores restricciones, aun cuando voluntariamente decidan prescindir de ellos. El acceso mide, 
entonces, el alcance potencial de los servicios financieros y, en cierta medida, aporta información adicional 
acerca de la capacidad de los sistemas financieros de reducir asimetrías de información, a través de una ma-
yor incorporación de los agentes económicos al proceso de intermediación formal.

Para cuantificar el acceso suelen emplearse medidas de uso de los servicios financieros. No obstante, debe 
tenerse en cuenta que las cifras observadas sobre el uso de servicios financieros reflejan el equilibrio entre 
la oferta y la demanda y que, por lo tanto, incluyen solo aquella fracción de agentes con acceso que volun-
tariamente deciden utilizar servicios financieros. Quienes no utilizan servicios financieros corresponden a 
tres categorías: i) los que tienen acceso y deciden no utilizarlo; ii) los que no tienen acceso por razones de 
solvencia estructural, lo que los hace inelegibles como sujetos de crédito (p.e., firmas muy poco productivas 
o familias muy pobres, sin historial de crédito o tradición de cumplimiento de sus obligaciones); y iii) los 
que, teniendo la capacidad y el deseo de utilizar los servicios financieros, tienen el acceso restringido como 
resultado de fricciones de mercado. Los problemas de acceso o exclusión financiera sobre los que se quiere 
llamar la atención se refieren, en principio, al último grupo, de modo que el uso de los servicios financieros 
no equivale exactamente a acceso. Por lo tanto, las inferencias sobre los problemas de acceso a partir de las 
medidas de uso no necesariamente reflejan la existencia de fallas de mercado sujetas a ser subsanadas con 
intervenciones de políticas públicas. De todas formas, la medición del uso de los servicios financieros, por 
parte de familias y empresas, –y normalmente, la mejor aproximación disponible– es un primer paso en el 
proceso para entender si existen o no problemas de acceso4.

Los estudios que miran el desarrollo financiero desde la perspectiva del uso de los servicios que presta el 
sistema son, sin embargo, escasos. A diferencia de los indicadores de profundización, los indicadores de 
acceso o uso son más difíciles de obtener. En virtud de ello, algunos estudios han recurrido a información 
compilada por los reguladores (p.e., números de cuentas, número de líneas de crédito, número de agencias, 
entre otras) para tener una idea del acceso5. Otros estudios recientes se centran en información de encuestas 
de empresas y hogares para evaluar el desarrollo de los sistemas financieros y su impacto sobre el bienestar6. 

4  Ver Cleassens (2006) para una discusión más detallada de este punto.
5  Ver Rojas-Suárez (2007) y FELABAN (2007), por ejemplo. 
6  Ver Beck et al. (2007); Tejerina y Westley (2007); Repetto y Denes (2007); Kumar et al. (2005); Solo y Manroth (2006); Djankov et al. (2008) y Delphos (2008). 
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No obstante, esos estudios se enfrentan con ciertas dificultades por cuanto, por lo general, hay pocas encues-
tas comparables entre países y con continuidad en el tiempo que midan el uso de servicios financieros por 
parte de empresas y familias.

En el presente capítulo se analiza la dinámica reciente de los sistemas financieros en América Latina sobre 
la base de la información que aportan tanto la dimensión intensiva de la profundización como la dimensión 
extensiva del acceso. El análisis de las tendencias recientes permite apreciar que, a pesar de los avances de 
la última década en términos de profundidad y acceso, los sistemas financieros de la región siguen estando 
poco desarrollados en la mayoría de sus características y dimensiones. Este es el caso no solo cuando la 
comparación se realiza con los sistemas financieros de las economías desarrolladas, sino también con los de 
los países emergentes de Europa y Asia. 

Por el lado de los mercados de capitales, se observa que los mercados de valores son poco líquidos y con-
tinúan atendiendo las necesidades de financiamiento de pocas empresas. En este sentido, el crecimiento 
reciente de las bolsas se asocia con un aumento en los precios, y no tanto con un mayor volumen de las 
acciones. Los mercados de bonos domésticos proveen financiamiento al sector soberano y, en mucho menor 
medida, al sector corporativo. Ante esto, los sistemas bancarios continúan dominando el panorama finan-
ciero en la región. No obstante, a pesar de los avances en los últimos cinco años, el nivel de intermediación 
a través de los bancos apenas ha despegado del relativo estancamiento de más de dos décadas. 

El pobre desempeño en términos de profundización financiera en América Latina se corresponde también con 
los bajos índices de acceso. Si bien las empresas acceden a una amplia gama de servicios de medios de pago, 
el uso del crédito es limitado. Los hogares, por su parte, registran un menor uso de cuentas de depósito que 
otras economías emergentes, y aun menores niveles de acceso a préstamos. Aunque el problema de acceso es 
generalizado en la región, no todos los hogares y empresas resultan igualmente afectados. Tanto las empresas 
pequeñas como las familias de menores recursos suelen tener mayores dificultades que las empresas grandes y 
que las familias de altos recursos para acceder a los servicios bancarios y, en particular, al crédito. 

Un hecho resaltante que se desprende del análisis de estos indicadores es que el desarrollo de los sistemas finan-
cieros varía sustancialmente al interior de la región. Chile y Panamá muestran altos grados de profundización 
financiera y los niveles de acceso más elevados de la región; mientras que países con economías relativamente 
más grandes, como México y Argentina, arrojan bajos niveles de desarrollo financiero. ¿Qué hay detrás del 
subdesarrollo general de los sistemas financieros en la región y de las disparidades entre los países? Más allá de 
las condiciones de pobreza o inequidad que pueden incidir en el desarrollo de los sistemas financieros, el lega-
do de décadas de crisis bancarias, la volatilidad macroeconómica y la baja calidad institucional siguen siendo 
un lastre para los sistemas financieros de la mayoría de las economías de la región. Asimismo, los altos costos 
de los servicios financieros en América Latina parecen estar limitando un uso más extensivo de los mismos.

La baja profundidad y la falta de acceso impiden que los sistemas financieros cumplan con el objetivo de 
reducir las fricciones y los costos de transacción, para una mejor canalización de recursos de los ahorristas 
hacia los demandantes de financiamiento. Finalmente, estas fricciones tienden a agudizarse durante la fase 
restrictiva del ciclo económico, de manera que el acceso al crédito se torna más complicado cuando las em-
presas y familias más lo necesitan. En cualquier caso, esto redunda en pérdidas de bienestar para la sociedad. 
Este capítulo está estructurado en cinco secciones, incluida esta introducción. En la siguiente sección se pre-
senta un panorama de los sistemas bancarios y de los mercados de capitales en América Latina para mostrar 
los avances en cuanto a la profundidad de los sistemas financieros, así como las deficiencias que persisten 
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en ambos aspectos y sus posibles explicaciones. En la tercera sección, la atención se centra en el uso de 
instrumentos de ahorro y crédito por parte de las familias y empresas con base en datos microeconómicos. 
Primero se caracteriza el uso de instrumentos financieros de las empresas, a partir de información de en-
cuestas y estados financieros a nivel de firmas. Se investiga también si el uso de las fuentes de financiamiento 
varía en función del tamaño de las firmas, entre otras características. Luego, se examina el uso de servicios 
financieros por parte de familias con información de encuestas de hogares. Se explora, además, si el grado 
de bancarización puede asociarse con características como el estrato socioeconómico. La cuarta sección se 
focaliza en el desempeño de los sistemas financieros a lo largo del ciclo económico, resaltando cómo suelen 
agravarse las fricciones que limitan el acceso al financiamiento para las empresas pequeñas y los hogares de 
menores ingresos en la fase contractiva del ciclo. La sección final contiene las reflexiones y recomendaciones 
de política que se derivan del análisis. 

Profundidad de los sistemas financieros en América Latina

Esta sección analiza cuánto ha crecido el volumen de recursos intermediados a través de los sistemas finan-
cieros en América Latina, y en qué medida esta expansión ha creado nuevos espacios e instrumentos para 
canalizar el ahorro doméstico (y externo) hacia el financiamiento de la actividad productiva. Se establecen 
comparaciones con los sistemas financieros en economías avanzadas y emergentes con el fin de apreciar el 
desarrollo relativo de la región en términos de profundización. Los promedios o agregados regionales de los 
indicadores de profundización resultan convenientes para el análisis, pero esconden la elevada disparidad 
en el desarrollo financiero de los países al interior de América Latina. Para apreciar estas diferencias se eva-
lúa el grado de profundización de los sistemas financieros a nivel de países.

Los sistemas financieros en América Latina registraron avances en términos de cobertura, profundidad y 
diversificación de la oferta de productos y servicios para atender las necesidades de las empresas y de las 
familias en los últimos diez años, tras superar las crisis endémicas que caracterizaron su desempeño hasta la 
década de los noventa. En un contexto externo –caracterizado por abundante liquidez a bajo costo, apetito 
por el riesgo y elevados precios de las materias primas– la región resultó receptora de importantes flujos de 
capital, de remesas de sus trabajadores y de ingresos por exportaciones, que ampliaron la base disponible de 
recursos para ser intermediados por los sistemas financieros domésticos. 

Asimismo, los procesos de reformas estructurales –iniciados en décadas anteriores– contribuyeron a la mejora 
de los fundamentos macroeconómicos y del clima de negocios en la región, lo cual mitigó los riesgos sistémi-
cos y favoreció la expansión de los sistemas financieros en un entorno de mayor estabilidad7. Adicionalmente, 
la desregulación financiera, el cambio hacia procesos de intermediación con mayor injerencia del mercado, 
la apertura hacia los mercados de capitales internacionales, los procesos de fusión y consolidación, y la ac-
tualización tecnológica permitieron ganancias de eficiencia. La adecuación de los estándares de regulación 
prudencial resultó no menos importante para el fortalecimiento de los sistemas financieros en América Latina 
al inducir una mejora progresiva de los niveles de capitalización y liquidez de las instituciones bancarias. 

A pesar de los progresos de la última década, una simple mirada al grado de profundización financiera en 
América Latina pone en evidencia que los sistemas financieros de la región aún se encuentran rezagados en 

7  Demirgüç-Kunt y Detragiache (2005) encuentran evidencia de que la ocurrencia de crisis bancarias está altamente correlacionada con desbalances macroeconómicos, 
como alta inflación, altas tasas de interés y déficits fiscales. Para un análisis de los riesgos que enfrentan los sistemas financieros en América Latina, ver Tovar (2007). 
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varias dimensiones. Este subdesarrollo se hace evidente no solo al comparar a la región con economías desa-
rrolladas, sino con otras economías emergentes, como es el caso de las economías asiáticas (ver Gráfico 2.1). 

En primer lugar, los sistemas bancarios siguen siendo la principal fuente de financiamiento para las empre-
sas y familias. No obstante, en los últimos cinco años, el avance en la profundización de los sistemas banca-
rios en la región ha sido insuficiente para superar el estancamiento asociado con fuertes ciclos de expansión 
y colapso. Esto significa que los sistemas bancarios aún tienen una limitada capacidad para atraer y agregar 
los excedentes financieros de los agentes económicos superavitarios, tanto domésticos como externos, para 
luego reasignarlos hacia los agentes deficitarios. 

La base de depósitos en los sistemas bancarios en América Latina no supera el 33% del PIB, mientras que en 
las economías avanzadas alcanza el 110% del PIB, y el 73% en las economías emergentes asiáticas. Asimis-
mo, el volumen de crédito concedido por los bancos al sector privado no financiero en América Latina se 
sitúa en 34% del PIB, frente a 137% en las economías avanzadas y 67% en las emergentes asiáticas.

En la mayor parte de los países de América Latina, el desarrollo de los mercados de capitales es también in-
cipiente. A pesar de algunos progresos, los mercados de valores siguen siendo pequeños y poco líquidos. El 
valor de las acciones en las bolsas en la región representa el 40% del PIB, cuando en las economías avanzadas 
y en las emergentes de Asia supera el 100%. Esto reduce el espectro de productos para manejar los porta-

Gráfico 2.1 Componentes del sector financiero doméstico como porcentaje del PIB (2007)a/

a/ América Latina incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Venezuela, RB. Asia emergente incluye: China, Corea del Sur, India, Indonesia, Filipinas, 
Singapur y Tailandia.
Fuente: cálculos propios con base en Beck y Demirgüç-Kunt (2009).
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folios de los ahorristas de acuerdo con sus criterios de rentabilidad y riesgo, así como las oportunidades de 
financiamiento de las empresas a través de las emisiones de acciones.

Los mercados de renta fija en América Latina son los que presentan una menor brecha de desarrollo con 
respecto a las economías desarrolladas y a las emergentes asiáticas. Sin embargo, el incremento en el espacio 
de financiamiento, derivado de la expansión reciente de los mercados de renta fija, ha sido mayormente 
aprovechado por el sector soberano y, en mucho menor grado, por el sector corporativo. El valor de los 
bonos corporativos vigentes con respecto al tamaño de la economía no supera el 10% en América Latina, 
la mitad que en los países asiáticos y un sexto del tamaño relativo de la deuda en las economías avanzadas. 

Por último, los mercados de seguros en América Latina también están poco desarrollados, lo que impide el 
adecuado manejo de riesgos frente a siniestros. El gasto en primas de seguro presenta rezagos con respecto 
a los mercados de los países de la OCDE y de Asia emergente, particularmente en el caso de los seguros de 
vida. Esto indica un limitado uso de las pólizas de seguro e impide una cobertura de riesgos adecuada. Este 
segmento del mercado experimentó un importante crecimiento en los países de la OCDE y en Asia emergente 
en la última década, mientras que en América Latina permaneció relativamente estancado (ver Gráfico 2.2). 

El tema del acceso a seguros se desarrollará con más detalle en el capítulo 5. En lo que resta de este capítulo, 
se analizará detenidamente el desarrollo de los distintos mercados que componen el sector financiero en 
América Latina.

Fuente: cálculos propios con base en Beck y Demirgüç-Kunt (2009).

Gráfico 2.2 Gasto total en primas de seguro por regiones (porcentaje del PIB)
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Los mercados de capitales en América Latina

Tal y como ocurrió en el resto de las economías emergentes, en los últimos diez años los mercados de capi-
tales en América Latina registraron importantes avances que contribuyeron a completar y mejorar la eficien-
cia de los mercados financieros. Naturalmente, esto aumentó las posibilidades de financiamiento y permitió 
una mayor diversificación de riesgos para los sectores soberanos y corporativos de la región. Este ha sido el 
caso para el financiamiento a través de acciones y de instrumentos de renta fija. No obstante, a pesar de los 
avances en el desarrollo de estas fuentes de financiamiento, el número de empresas que se benefician de ello 
sigue siendo bajo y está compuesto, fundamentalmente, por las empresas de mayor tamaño.

Los mercados de valores 

Como lo muestra el Gráfico 2.3, los mercados de valores en América Latina presentan avances en términos 
de capitalización, pero siguen teniendo menor importancia que en otras economías emergentes (ver Cuadro 
2.1, ver p. 68). Además, si bien el tamaño de los mercados de valores con relación al tamaño de las econo-
mías se ha expandido, estos siguen siendo mercados pocos líquidos, de manera que el valor de las acciones 
intercambiadas, con respecto tanto al tamaño de las economías como al tamaño de los mercados, permane-
cen entre los más bajos del mundo, tal como se puede apreciar en el Cuadro 2.1. 

Por otra parte, las ganancias en términos de capitalización, a partir de 2004, se derivan del repunte del valor de 
las acciones más que del aumento del número de firmas que cotizan en la bolsa. La entrada de capitales de por-
tafolio a la región, a partir del mismo año, favoreció el desempeño de las bolsas, particularmente en los sectores 
de minas y energía. No obstante, el número de firmas listadas en la región sigue siendo reducido y ha tendido 
a disminuir además de estar mayormente concentrado en empresas grandes (ver Gráfico 2.3).

Gráfico 2.3 Capitalización y número de compañías listadas en las bolsas de valores de América Latina

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009).
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La literatura señala varios factores para explicar el relativo subdesarrollo de los mercados de valores. La estabili-
dad macroeconómica y el desarrollo general de los países resultan difíciles de desvincular del estadio de progreso 
de sus mercados de capitales. Las crisis financieras, por ejemplo, han forzado la salida de empresas de la bolsa 
–como en el caso de Argentina a principios de la presente década– sin que su participación se haya recuperado.

El desempeño de los mercados de valores en la región puede estar asociado también con altos costos de transac-
ción que, a su vez, se derivan de un limitado grado de sofisticación y madurez en los mercados8. Los problemas de 
Gobierno Corporativo y de evasión que persisten en la región obligan a muchas empresas a abstenerse de partici-
par en los mercados de valores, dados los estándares de transparencia e información requeridos para emitir y co-
tizar acciones9. Esto suele desincentivar, en particular, la participación de las empresas más pequeñas en la bolsa. 

Por otra parte, la internacionalización de los servicios financieros ha abaratado el costo de emitir papeles en 
los mercados extranjeros. Esto reduce las necesidades de las empresas grandes –que dominan los mercados de 
valores de la región– de emitir localmente, lo cual resta impulso al desarrollo de los mercados domésticos10.

El Gráfico 2.4 muestra que el desarrollo de los mercados de valores es también altamente disparejo en la 
región. Por un lado, Brasil y Chile exhiben mercados de valores con niveles de capitalización que superan el 
100% del producto y que son cercanos al tamaño de las bolsas de países desarrollados. En cambio, Paraguay, 
Uruguay y la República Bolivariana de Venezuela se caracterizan por una muy baja capitalización que no 
supera el 10% del PIB. 

8  Ver Quispe-Agnoli y Vilán (2008). 
9  Ver de la Torre et al. (2006).
10 Ver Quispe-Agnoli y Vilán (2008) y de la Torre et al. (2006).

Cuadro 2.1 Indicadores comparativos del mercado de valores por regiones (porcentaje promedio 2007)

a/ Este ratio es un indicador de la liquidez del mercado. Se define como la fracción de bonos transados en el mercado secundario con relación al total de bonos vigentes..
Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009).

Región 
Capitalización de 

las bolsas de valores 
(porcentaje del PIB)

Valor de las acciones 
intercambiadas 

(porcentaje del PIB)

Turnover ratio 
(porcentaje)a/

África subsahariana 61 19 12

América Latina 46 11 16

Asia emergente 129 114 100

Europa emergente 53 16 36

Medio Oriente .
y África del Norte

107 48 44

OCDE 124 150 132
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Aun en los mercados más desarrollados de la región, la liquidez es sumamente limitada. Tomando el ejem-
plo de Chile, el mercado más líquido de la región, se aprecia que el valor de las acciones intercambiadas se 
acerca al 25% del PIB, mientras que en las economías desarrolladas y en Asia emergente supera el 100%. La 
baja liquidez se asocia con el hecho de que muchos de los grandes demandantes del mercado –como los fon-
dos de pensiones– operan con estrategias de inversión de largo plazo (compra y retención de las acciones), 
lo que reduce las posibilidades de intercambio.

Los mercados de renta fija

Los mercados domésticos de renta fija en América Latina registraron una expansión importante desde me-
diados de la década de los noventa. El valor de los bonos vigentes con relación al tamaño de las economías 
prácticamente se duplicó a lo largo de la última década (ver Gráfico 2.5, p. 70). Vale destacar, además, que 
el financiamiento por medio de bonos contribuyó a amortiguar el impacto de las restricciones crediticias 
asociadas con la crisis financiera internacional en 200811. No obstante, a pesar de la reciente expansión, el 
mercado de bonos en América Latina resulta aún restringido. Mientras que en los mercados de renta fija de 
la región, el total de bonos vigentes con relación al PIB fue menor al 50%, en los mercados maduros de los 
países desarrollados, este coeficiente superó el 140% y en Asia alcanzó el 66% (ver Gráfico 2.5, p. 70). 

11  Ver Jara et al. (2009).

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009).

Valor total de las acciones intercambiadas

Gráfico 2.4 Capitalización de las bolsas de valores en América Latina y valor total de acciones 
intercambiadas (porcentaje del PIB)
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Fuente: cálculos propios con base en BIS (2010).

Gráfico 2.5 Mercados de renta fija: monto de los bonos vigentes emitidos en los mercados 
domésticos con relación al PIB

Bonos vigentes en América Latina Bonos vigentes por región

12  Jeanneau y Tovar (2006).

Adicionalmente, el espacio de financiamiento para el sector corporativo luce aún más limitado, si se toma 
en cuenta que en América Latina el sector soberano es el principal emisor de deuda, tanto en los mercados 
domésticos como en los mercados internacionales. A pesar de haberse expandido nominalmente, los bonos 
corporativos representan menos del 5% de los bonos totales emitidos en los mercados domésticos de la 
región y menos del 20% de lo emitido en los mercados internacionales. Esto contrasta con la situación en 
los países desarrollados y en los de Asia emergente, donde la participación de la deuda corporativa en los 
mercados duplica estos valores (ver Gráfico 2.6).

Se evidencia también una importante heterogeneidad en el desarrollo de los mercados domésticos de deuda. 
Según datos del Banco Mundial, en 2007 el valor de los bonos vigentes para el sector corporativo se situó 
cerca del 17% del PIB en Brasil, Chile y México, y cerca del 7% en Argentina; mientras que en Colombia y 
la República Bolivariana de Venezuela, la expansión del mercado de renta fija se centró en el aumento de los 
títulos soberanos, y el financiamiento corporativo no superó el 1% del PIB. 

La escasa participación del sector corporativo en los mercados de bonos en América Latina es consistente 
con el desarrollo tardío de los mercados de capitales de renta fija. Las emisiones soberanas suelen ser la 
punta de lanza para la consolidación de estos mercados; además, facilitan su profundización y sirven de 
referencia para el desarrollo de las curvas de rendimiento12. 
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Gráfico 2.6 Composición de los bonos vigentes en los mercados de renta fija por tipo de emisor

Bonos emitidos en los mercados domésticos

Fuente: cálculos propios con base en BIS (2010).
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Sin embargo, este no siempre es el caso. Chile, por ejemplo, es uno de los países de América Latina con 
mayor desarrollo en el mercado de bonos corporativos, aun cuando su mercado de deuda pública es poco 
profundo, debido a sus persistentes superávits fiscales. El desarrollo de los mercados domésticos de renta fija 
demanda, además, una base diversificada de inversionistas para asegurar su sostenibilidad. Esto podría re-
querir modificaciones en los regímenes de inversión de los fondos de pensión, así como una mayor partici-
pación de inversionistas internacionales y domésticos13. La entrada de inversionistas y emisores extranjeros 
podría ayudar a aliviar las restricciones de escala que se presentan en algunas economías de América Latina, 
tal y como ha ocurrido en algunos países del este asiático14.

Entre otras razones que afectan el desarrollo de los mercados de bonos corporativos –al igual que en el 
caso de las acciones–, la literatura cita los problemas de Gobierno Corporativo que suelen caracterizar a las 
empresas; ineficiencias que elevan el costo de las emisiones primarias; restricciones regulatorias que limitan 
la liquidez en los mercados secundarios –tasas de interés controladas, impuestos, entre otras–; escaso desa-
rrollo de la infraestructura para el intercambio; y aspectos institucionales, como la falta de protección de los 
derechos de los inversionistas15.

Si bien la recomposición de la deuda soberana en América Latina hacia pasivos denominados en moneda 
doméstica confiere mayor holgura al sector corporativo para financiarse en los mercados internacionales de 
deuda, la decisión de este sector de acudir a los mercados internacionales en lugar de los mercados domés-
ticos está sujeta a restricciones que varían de país a país y que abarcan la segmentación de los mercados, 
los mercados domésticos incompletos o la captura del mercado doméstico por parte del sector soberano16. 
Las emisiones en los mercados internacionales implican, además, riesgos cambiarios que, en el caso de las 
compañías cuyos ingresos son mayormente en moneda local, pueden resultar excesivos. 

Por último, vale la pena destacar que el uso de los mercados de renta fija en América Latina sigue domina-
do por empresas grandes que han tendido a sustituir el crédito bancario por las emisiones de bonos como 
fuente de financiamiento, de manera que las posibilidades de acceso de las PyME al financiamiento en estos 
mercados siguen siendo muy limitadas. 

Los sistemas bancarios en América Latina

Dado el limitado desarrollo de los mercados de capitales, el sector bancario domina el panorama financiero 
en América Latina. No obstante, la profundidad de los sistemas bancarios en la región se encuentra igual-
mente rezagada en comparación con otras regiones, particularmente cuando se mide como el volumen de 
crédito dirigido al sector privado con relación al PIB (ver Gráfico 2.7). En 2007, este coeficiente se situó 
en 38% en América Latina, mientras que en los países de la OCDE se ubicó en 164% y en Asia emergente 
alcanzó el 100%17. 

13  Ver Tovar y Quispe-Agnoli (2008).
14 Ver Eichengreen et al. (2006).
15 Ver Ananchotikul y Eichengreen (2008); Tovar y Jeanneau (2008); y Tovar y Quispe-Agnoli (2008).
16 Ver Tovar y Quispe-Agnoli (2008), y Jeanneau y Tovar (2006) para una discusión más detallada acerca del desarrollo de los mercados de deuda en América Latina.
17 Existen diferentes medidas comúnmente utilizadas en la literatura para aproximar la profundidad de los sistemas financieros. Para efectos de este capítulo, se empleará 
el indicador crédito al sector privado con respecto al PIB como medida de profundidad financiera, pues se trata de una buena aproximación de la efectividad de los 
sistemas financieros en su función intermediadora. Para un análisis reciente de la evolución de los indicadores de profundidad a nivel global, ver Beck et al. (2009).
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Tras una expansión sostenida entre 1960 y 1980, el crédito al sector privado con respecto al PIB en América 
Latina se mantuvo en torno al 30% durante los siguientes 30 años, con marcados ciclos de expansión y co-
lapso. Esto contrasta con el crecimiento sostenido del crédito bancario en Asia durante ese período, el cual 
solo se vio interrumpido por la crisis de finales de la década de los noventa (ver Gráfico 2.7). Con la reciente 
expansión del crédito, la región apenas logró recuperar los niveles de profundización bancaria que tenía a 
principios de la década de los ochenta. Suponiendo que el grado de profundización financiera en la región 
se hubiese expandido en los últimos 30 años al mismo ritmo que lo hizo antes de la década de los ochenta, 
la brecha con respecto a Asia emergente sería hoy en día mucho menor.

18 Ver BID (2005b).
19 Existe, además, una correlación negativa entre la volatilidad del crédito y la profundización bancaria (BID, 2005b).
20 Ver Rojas-Suárez (2007).

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009).

Gráfico 2.7 Crédito bancario al sector privado por regiones (porcentaje del PIB)

Promedios por región América Latina y Asia emergente (1960-2008)
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La secuencia de ciclos de expansión que desenlazan luego en crisis sistémicas ha truncado la profundización 
de los sistemas bancarios en América Latina. De hecho, el número de crisis financieras en la región entre 
finales de la década de los setenta y principios de la presente década es el más elevado del mundo18. Esto ha 
provocado que la volatilidad del crédito en América Latina se sitúe también entre las más altas del mun-
do19. Adicionalmente, las respuestas que los gobiernos les dieron a las crisis generaron desconfianza en la 
población, en cuanto a la capacidad del sector financiero de proteger el valor de sus ahorros, lo que frenó la 
expansión de la base de depósitos y el potencial de crecimiento de la intermediación20. 

América Latina
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Como lo señala el Gráfico 2.8, el desarrollo de los sistemas bancarios también está lejos de ser homogéneo 
en la región. Por ejemplo, Chile registró uno de los mayores avances en términos de profundidad financiera, 
de modo que la relación del crédito al sector privado con respecto al PIB alcanzó casi 90% en 2007. Como 
centro financiero internacional, Panamá mostró también un significativo desarrollo que se refleja en la alta 
profundidad de su sistema bancario. 

21 Para una revisión más profunda de las causas de las crisis financieras en América Latina, ver BID (2005b).

Fuente: Banco Mundial (2009).

Gráfico 2.8 Crédito bancario al sector privado para países seleccionados de América Latina 
(porcentaje del PIB)
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Naturalmente, el número y la magnitud de las crisis bancarias fue determinante en el desempeño de algunos 
países. Esto puede apreciarse en el caso de Argentina, que pareciera arrastrar el efecto de la crisis bancaria 
de principios de la década, lo que implicó un retroceso en el nivel de crédito al sector privado durante el 
período, anotando así el nivel de profundidad financiera más bajo de la región (14%) en 2007. Lo mismo se 
observa en México, donde los niveles de profundización bancaria cayeron por debajo del 25% tras la crisis 
de mediados de los años noventa, así como en otros países en los que tuvieron lugar crisis bancarias entre 
finales de la década de los noventa y principios de la presente década, como es el caso de Ecuador21. 

Volviendo a las comparaciones entre América Latina y el resto de las regiones del mundo, cabe preguntarse si los 
bajos niveles de profundización en nuestra región son atribuibles a los bajos niveles de PIB per cápita. En otras 
palabras, si la región tiene el nivel de intermediación financiera (vía el sector bancario) que le “corresponde” dado 
su nivel de desarrollo económico, en función del comportamiento promedio para una amplia muestra de países. 
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22 El PIB per cápita se ajusta por la paridad del poder adquisitivo en todas las regresiones y se toma, además, el logaritmo de la variable para reducir la amplia dispersión 
que existe entre los datos. La transformación logarítmica supone que las ganancias en profundidad financiera se van haciendo menores a medida que se alcanzan niveles 
superiores de ingreso y acota la variabilidad del PIB per cápita al acercar los valores extremos a los valores medios de la muestra. Con esto se reduce la varianza y mejora 
la significancia de los resultados de las regresiones. Dado que los datos parecen sugerir una relación exponencial entre las variables –como se vio en el capítulo 1– en las 
regresiones se emplea el logaritmo de la profundización como variable dependiente.

El Gráfico 2.9 permite explorar esta interrogante. Allí se describe, para una muestra de 174 paises, la relación 
entre el nivel observado de profundidad financiera (eje vertical) y el nivel de profundidad que corresponde-
ría al producto per cápita de cada país con base en una regresión simple entre las dos variables (eje horizon-
tal). Como se observa, la mayor parte de las economías de América Latina reportan niveles de profundidad 
financiera relativamente más bajos de lo que se esperaría según sus niveles de producto per cápita22. Se 
incluye una variable dummy en las regresiones para los países de América Latina con el fin de evaluar si los 
niveles de profundización se encuentran significativamente rezagados en relación con el promedio de la 
muestra. El signo de la dummy resulta consistentemente negativo, aunque los niveles de significancia no son 
robustos a algunos cambios de especificación. La evidencia es sugerente, entonces, de que varios países de la 
región presentan rezagos de profundización. 

Gráfico 2.9 Profundización bancaria y nivel de ingreso (promedio 2005-2007)
Crédito al sector privado. Valor estimado vs. valor real (con línea de 45˚)a/

a/ El valor estimado es producto de una regresión entre el crédito al sector privado y PIB per cápita PPA. Se usa el logaritmo del valor promedio 
(2005-2007) de ambas variables.
Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009).

arg

bo l
bra

ch l

col
cri

dom

ecu

gtm

hnd

me x

ni c

pan

per pry

Slv

ury

ve n

C
ré

di
to

 a
l s

ec
to

r p
riv

ad
o-

va
lo

r r
ea

l (
po

rc
en

ta
je

 d
el

 P
IB

) (
ln

)

6

4

2

5

3

1

0

0 2 41 3 5 6

Crédito al sector privado - valor estimado (porcentaje del PIB) (ln)

La evidencia mostrada previamente sugiere que existirían otros factores, más allá del nivel de ingreso, que 
pueden asociarse con el limitado desarrollo de los sistemas bancarios en la región. Entre los candidatos más 
obvios se debería incorporar la volatilidad macroeconómica que ha caracterizado a la región y que –como 
ya se mencionó– es una de las causas de las crisis bancarias que han afectado a algunos países. 

El Gráfico 2.10 (ver p. 76) muestra que, efectivamente, la inclusión de esta variable como un factor que está 
correlacionado con el nivel de desarrollo financiero –sin pretender establecer relación alguna de causali-
dad– implica que los países de América Latina se apartan menos de la línea de regresión. Esto sugiere que 
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23 Otro aspecto que puede repercutir en la profundización es la desigualdad en la distribución del ingreso, a través de su relación con el acceso. Por un lado, dado un nivel 
de ingreso promedio, mientras mayor sea la desigualdad, menor será el acceso; y ello, ceteris paribus, implicaría un menor grado de profundidad. Por otro lado, en presencia 
de disparidades importantes en el ingreso, un incremento en el acceso de los estratos más pobres no se traduciría en un aumento significativo de la profundidad. En la 
siguiente sección se analiza con más detalle el impacto de la distribución del ingreso sobre el acceso a los servicios financieros.

la baja profundidad puede estar, en parte, asociada con este fenómeno de volatilidad que, en promedio, es 
característico de las economías de la región. 

Además de la volatilidad macroeconómica, otros factores de índole institucional pueden explicar también 
el rezago en el desarrollo de los sistemas financieros. Beck et al. (2007) y Rojas-Suárez (2007) encuentran 
evidencia de que el alcance y penetración de los servicios financieros se encuentran positivamente corre-
lacionados con el desarrollo económico e institucional de los países. En países donde impera el respeto al 
marco legal, se protegen los derechos de deudores y acreedores, y existe estabilidad política suelen conjugar-
se condiciones más proclives al desarrollo de los sistemas financieros. 

Gráfico 2.10 Profundidad financiera y volatilidad (promedio 2005-2007)

a/ El valor estimado es producto de una regresión entre crédito al sector privado, logaritmo de PIB per cápita PPA (promedio 2005-2007) y la 
desviación estándar del crecimiento económico para el período 1995-2004 como proxy de la volatilidad.
Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009).
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El Gráfico 2.11 muestra el ejercicio donde se incorpora la variable institucional como otro factor que, junto con 
el PIB per cápita y la volatilidad macroeconómica, se asocia con el nivel de profundidad financiera. Como se 
observa, nuevamente los desvíos de los países de América Latina respecto de la línea de tendencia se reducen, 
sugiriendo que hay fallas en la institucionalidad que explican, en parte, el bajo nivel de intermediación finan-
ciera en comparación con otros países. Sin embargo, aun controlando por estas otras variables que se asocian 
en la literatura con el desarrollo financiero (volatilidad macroeconómica y fortaleza institucional) los resulta-
dos se mantienen: buena parte de los países de América Latina registran niveles de profundización por debajo 
de lo esperado de acuerdo con sus niveles de ingreso, volatilidad macroeconómica y fortaleza institucional23. 
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Gráfico 2.11 Profundidad financiera, ingreso, volatilidad y calidad institucional (promedio 2005-2007)

Crédito al sector privado e índice de calidad 
institucional (con línea de tendencia)

a/ El valor estimado es producto de una regresión entre crédito al sector privado (logaritmo del valor promedio 2005-2007), PIB per cápita PPA (logaritmo del valor 
promedio 2005-2007),   la desviación estándar del crecimiento económico para el período 1995-2004 como proxy de la volatilidad y un índice de calidad institucional 
(promedio 2004-2007). El índice de calidad institucional asume un valor más alto en la medida en que se considere que las leyes protegen los derechos de los prestamis-
tas y prestatarios facilitando así la intermediación financiera. El índice es producto de encuestas a expertos en distintas áreas (abogados, consultores, servidores públicos, 
entre otros) para cada país.
Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009).
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En síntesis, de esta sección se desprende que si bien la oferta de servicios financieros en América Latina se 
ha expandido y diversificado en los últimos años, los sistemas financieros aún se encuentran algo rezagados. 
Pese a que el panorama financiero en América Latina está dominado por los sistemas bancarios, la poca 
profundidad de estos sigue siendo un motivo de preocupación. Los bajos niveles de profundidad financiera 
de la región se explican, en parte, por los bajos niveles de ingreso, una elevada volatilidad y la mala calidad 
de las instituciones. Sin embargo, esas variables parecieran no ser suficientes para explicar plenamente el 
relativo subdesarrollo financiero que presenta la región.

A pesar de que este panorama muestra el rezago de América Latina en términos de intermediación finan-
ciera, el hecho de que los bancos de la región hayan superado la prueba de la crisis financiera de 2008 es 
alentador, por cuanto sugiere que se han aprendido lecciones del pasado. La evidencia indica que hoy en 
día se cuenta con bancos mejor regulados, más capitalizados y más eficientes. Esta puede ser la base de un 
desarrollo más ordenado y sostenido de la intermediación en el futuro, sin olvidar que se parte de bajos 
niveles de profundización.

Acceso a los servicios financieros en América Latina 

En esta sección, la atención se traslada al acceso y uso de los servicios financieros desde la perspectiva de 
sus demandantes, es decir, las familias y las empresas. Se plantean dos interrogantes. La primera es ¿en qué 
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medida se han beneficiado las empresas y familias de la evolución de la oferta de productos financieros en la 
región? y, la segunda, ¿cuán inclusivos son los sistemas financieros en la región? En otras palabras, si el uso 
de los servicios financieros es relativamente equitativo entre la población o si, por el contrario, los estratos 
más pobres de la población o las empresas pequeñas enfrentan mayores dificultades de acceso. 

Las fuentes de información que se emplean en esta sección son de carácter micro, gracias a lo cual –a di-
ferencia de los datos agregados presentados en la sección anterior– se puede examinar el uso de servicios 
financieros para distintas categorías de empresas y características de los hogares. Además, se optó por uti-
lizar datos provenientes de fuentes del lado de los demandantes de servicios financieros y no del lado de 
los oferentes. Se consideró que las medidas construidas a partir de la información –tanto de los estados 
financieros de las empresas como de las encuestas empresariales y de hogares– pueden reflejar las condicio-
nes de acceso con mayor precisión que las medidas basadas en información de los proveedores de servicios 
financieros o de las agencias reguladoras como, por ejemplo, el número de cuentas de depósitos o de líneas 
de crédito por habitante24. 

Como se verá más adelante, los datos revelan que el subdesarrollo de los sistemas financieros en América 
Latina no solo se refleja en términos de profundización, sino también en las posibilidades de acceso a los 
servicios financieros. A pesar de algunos progresos en años recientes, en general, las empresas y hogares de 
la región reportan bajos niveles de acceso financiero a todo nivel, especialmente en el caso de las PyME y los 
hogares de menores ingresos25.

América Latina presenta bajos niveles de acceso con relación a los países desarrollados y a otras economías 
emergentes. De hecho, el porcentaje de la población adulta que posee algún tipo de cuenta bancaria en 
América Latina es apenas del 38%, mientras que en Asia emergente alcanza el 55%, y en las economías de-
sarrolladas, el 93% de acuerdo con un indicador basado en encuestas de hogares26.

El Gráfico 2.12 muestra la clara correlación positiva que existe entre la profundización bancaria y el acceso. 
Sin embargo, la relación no es de uno a uno. En el panel izquierdo se aprecia que los países de América La-
tina muestran niveles de acceso inferiores a los que corresponderían, de acuerdo con una línea de regresión 
simple, a sus niveles de profundidad financiera, medidos con el indicador tradicional de crédito al sector 
privado como porcentaje del PIB. Estos resultados no varían significativamente si se emplean medidas alter-
nativas de acceso como, por ejemplo, el número de cuentas de depósito o de líneas de crédito por habitantes. 

Aun en los países que tienen los sistemas financieros más profundos de la región, el acceso es relativamente 
bajo en comparación con otras economías con niveles similares de profundización. Cerca del 40% de la pobla-
ción en Chile no dispone de cuentas con intermediarios financieros formales; y el porcentaje de la población 
financieramente excluida se eleva por encima del 50% en Panamá, pese a que, en términos de profundidad, 
ambas economías se acercan a niveles de economías desarrolladas. Nicaragua resulta ser otro caso interesante: 

24 En la medida en que los usuarios de servicios bancarios tengan más de una cuenta de depósito o línea de crédito, el número de cuentas o líneas de crédito por habi-
tante estaría sobreestimando el acceso. El problema con la información a partir de encuestas de hogares es que suele ser más difícil y costosa de compilar y homogeneizar 
que la información de los proveedores de servicios de crédito o de los entes reguladores. 
25 Ver FELABAN (2007).
26 El indicador compuesto mide el porcentaje de la población adulta con acceso a una cuenta en algún intermediario bancario. Para países sin datos, el índice se construye 
a partir de una función del número estimado de cuentas bancarias y su tamaño (ver Honohan, 2007); por lo tanto, estos números son sujetos a errores de estimación. No 
obstante, pueden constituir una mejora sobre los indicadores que meramente miden el número de cuentas por habitante. Aunque el número de cuentas de depósito o 
líneas de crédito tiene la ventaja de incluir a las empresas además de los hogares, puede tener sesgos de medición, como se mencionó anteriormente. 
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Gráfico 2.12 Profundidad financiera y acceso a servicios financieros (2007)

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009) y Beck et al. (2007).

Crédito al sector privado y acceso a servicios 
financieros (con línea de tendencia)

Crédito al sector privado .
y acceso a servicios financieros por región

27 El segmento de empresas informales queda fuera del análisis de este capítulo y será tratado en el capítulo 4, que trata sobre microempresas.

menos del 10% de la población adulta dispone de una cuenta bancaria, aunque los niveles de profundización 
se acercan a la media de la región. Por otra parte, países como Brasil, Colombia y Uruguay cuentan con niveles 
de acceso similares a los de Panamá, pero alcanzan menos de la mitad del nivel de profundización.

Uso de los servicios financieros por parte de las empresas

La presente sección se centra en las firmas y aborda dos interrogantes. Primero, se explora en qué medida 
las empresas se han beneficiado en términos de la utilización de instrumentos financieros y, en especial, del 
crédito. Segundo, se investiga si las empresas reportan dificultades para acceder al financiamiento y qué 
puede estar detrás de esas dificultades. 

Para abordar estas interrogantes, se emplean dos tipos de información a nivel de firmas. En primer lugar, se 
usan encuestas compiladas por el Banco Mundial (Enterprise Surveys) sobre la utilización de los servicios 
financieros. Las encuestas recogen información para un año dado (principalmente 2007) de más de 100 mil 
establecimientos productivos en 151 países, y contienen un módulo de preguntas asociadas con las condi-
ciones financieras de las empresas, el mismo que se emplea en este capítulo27. Esta información brinda una 
idea del acceso y uso de los servicios financieros por parte de las empresas y del efecto que ello puede tener 
sobre sus decisiones de inversión y de manejo del capital de trabajo en un período determinado. Además, 
permite hacer comparaciones entre regiones. 
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En segundo lugar, se emplean datos de las hojas de balance de las empresas listadas en bolsas de valores para 
seis países de América Latina28. Esto permite incorporar al análisis la dimensión temporal de los datos para 
apreciar cómo las empresas han modificado su estructura de pasivos entre 1997 y 2009. Asimismo, permite 
hacer distinciones entre diferentes categorías de empresas. Obviamente, la dificultad de esta base radica en 
el hecho de que apenas cubre una muestra reducida de países de la región, al mismo tiempo que –al restrin-
girse a firmas listadas en la bolsa– sesga el análisis hacia firmas de mayor volumen de facturación. 

Evidencia a partir de datos de corte transversal para una muestra amplia de firmas en países de América Latina  
y el resto del mundo

Para evaluar qué tanto se han beneficiado las empresas del desarrollo de los sistemas financieros en la región, 
cabe preguntarse: ¿para qué utilizan las empresas los servicios financieros? En primer lugar, se destaca el uso 
de diferentes medios de pagos para facilitar las transacciones. De acuerdo con los datos de Enterprise Surveys 
del Banco Mundial, más del 90% de las empresas encuestadas en América Latina reportan tener cuentas de 
depósito, lo que se compara favorablemente con el resto de las economías emergentes (ver Gráfico 2.13). 
Asimismo, las diferencias entre los países de la región no parecen ser muy marcadas, salvo en el caso de 
México, donde se reportan bajos niveles en el uso de cuentas de depósito. Tampoco existen diferencias 
apreciables en el uso de cuentas de depósito por tamaño de empresas aunque, en general, las firmas pequeñas 
suelen reportar una menor utilización de cuentas.

Gráfico 2.13 Porcentaje de firmas con cuentas de depósito en instituciones bancarias (promedio 2006-2009)

En América Latina por tamaño de firma Promedios regionales

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2010b).

28 La base de datos es una actualización hasta 2009 de Kamil (2004) elaborada para la presente publicación. La base consolida y complementa datos de las empresas 
listadas de la fuente Economática con información de sus estados financieros en físico. 
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Gráfico 2.14 Fuentes de financiamiento para la inversión y para el capital de trabajo por regiones 
(promedio 2006-2009)

Inversión Capital de trabajo

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2010b).

Estos resultados sugieren que las empresas formales en América Latina parecen no presentar problemas de ac-
ceso al menos a un tipo de servicios financieros, a saber, las cuentas de depósito. Sin embargo, como se verá más 
adelante, de los resultados de las encuestas se desprende también que el acceso a otros servicios es menos extendi-
do. En este sentido, aparte de los medios de pagos, el financiamiento es, sin duda, uno de los principales servicios 
que los sistemas financieros brindan a las empresas. No obstante, la información de las encuestas sugiere que, a 
pesar de tener niveles de acceso a cuentas de depósito tan elevados como en los países emergentes de Europa y 
Asia, las firmas en América Latina utilizan el financiamiento con fondos propios en mayor grado y, consecuente-
mente, el crédito bancario o las fuentes del mercado de capitales en menor medida (ver Gráfico 2.14).

La dificultad para acceder al crédito afecta a la estructura de financiamiento de las empresas y puede for-
zarlas a desviarse de la composición óptima de sus pasivos. En general, las empresas a nivel global utilizan 
los recursos propios como principal fuente de financiamiento, tanto para la inversión como para el capital 
de trabajo. Sin embargo, el uso de recursos propios es menor en Asia emergente que en América Latina. 
Adicionalmente, y en esto radican las diferencias más importantes con otras regiones, las firmas en América 
Latina emplean el financiamiento a través de los mercados de capitales y de los sistemas bancarios en menor 
medida que las firmas en los países emergentes de Europa y Asia y, en cambio, se apoyan más en el crédito 
con proveedores, particularmente para el financiamiento del capital de trabajo. De hecho, el crédito con 
proveedores es casi tan importante como el crédito bancario para el financiamiento del capital de trabajo en 
América Latina (ver Gráfico 2.14)29. 

29 Este resultado es particularmente llamativo cuando se tiene en cuenta que, tal como se reportó en la segunda sección, el financiamiento bancario en la región predo-
mina fuertemente sobre el financiamiento en los mercados de capitales.
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Gráfico 2.15 Fuentes de financiamiento para la inversión y para el capital de trabajo por tipo de empresa 
en América Latina (promedio 2006-2009)

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009).

Inversión Capital de trabajo

Como lo muestra el Gráfico 2.15, el uso de las diferentes fuentes de financiamiento también varía de manera 
importante según el tamaño de las empresas. La captación de recursos para inversión y capital de trabajo a 
través de los sistemas financieros aumenta con el tamaño de las firmas. Las empresas grandes de la región 
reportan que financian el 27,4% de su inversión con crédito bancario, en contraste con las empresas peque-
ñas que solo financian el 19% de la inversión con crédito bancario. En el caso del financiamiento del capital 
de trabajo, las empresas grandes se valen prácticamente del doble del crédito bancario (23%) del que usan 
las empresas pequeñas (13%)30. 

30 No obstante, se aprecia que el uso del crédito con proveedores y/o consumidores para el financiamiento es igualmente importante para todos los tamaños de las fir-
mas. El origen de la empresa (extranjera o doméstica) no supone mayor diferencia en la estructura de financiamiento. En todo caso, las empresas domésticas en América 
Latina reportan un uso del financiamiento bancario ligeramente mayor que las empresas extranjeras, tanto para la inversión como para el capital de trabajo, mientras que 
las empresas extranjeras reportan un mayor uso de fondos propios y de crédito con las subsidiarias. Esto pudiese indicar que las empresas extranjeras no necesariamente 
están desplazando a las domésticas en los mercados locales de crédito. En cuanto al sector, los datos tampoco sugieren diferencias importantes, tan solo que las empresas 
exportadoras parecen utilizar más extensivamente el crédito bancario que las no exportadoras para financiar el capital de trabajo.

Visto que el crédito bancario es la fuente de financiamiento más importante para las empresas, vale la pena in-
dagar cuán extensivo es el uso de esta fuente. En el Gráfico 2.16 (panel derecho), se aprecia que el porcentaje de 
firmas que emplean esta fuente de recursos para financiar el capital de trabajo en América Latina es de 36%. Esta 
cifra resulta inferior a la de Asia emergente (38%) y, en mayor grado, a la de Europa emergente (48%), pero supera 
a la de África y Medio Oriente, donde menos del 23% de las firmas financian gastos con crédito bancario. 
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Gráfico 2.16 Porcentaje de firmas que reportan financiar la inversión y el capital de trabajo con crédito 
bancario por región (promedio 2006-2009)

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009).

Inversión Capital de trabajo

En el caso del financiamiento de la inversión (ver Gráfico 2.16, panel izquierdo), las diferencias se hacen más 
marcadas. Mientras que el 40% de las firmas en los países emergentes de Europa y Asia reportan financiar 
la inversión con crédito bancario, menos del 20% de las firmas encuestadas en América Latina utilizan el 
financiamiento bancario para este propósito. Esto pareciera indicar que el financiamiento bancario en Amé-
rica Latina tiene marcadas dificultades para plazos largos. 

Se evidencia, además, una significativa diferenciación en cuanto al uso del crédito bancario al interior de 
la región (ver Gráfico 2.17, p. 84). Mientras que en Chile, Colombia y Perú cerca de un 40% de empresas 
reportan utilizarlo para financiar su inversión, esta fracción cae por debajo del 10% en Argentina, México, 
Paraguay y Uruguay. Lo propio ocurre con el capital de trabajo. Asimismo, en todos los países, las firmas pe-
queñas reportan –de manera consistente– valerse menos del financiamiento bancario tanto para la inversión 
como para el capital de trabajo. Estos resultados ponen de manifiesto que las empresas pequeñas parecen 
enfrentar mayores restricciones para acceder al crédito.

En el capítulo 3 se indaga, con mayor detalle, en qué medida el bajo uso del crédito por parte de las PyME 
refleja fallas de mercado y restricciones de acceso. No obstante, cabe adelantar que este limitado uso del 
financiamiento no debe interpretarse únicamente como un problema de oferta asociado con barreras al 
acceso. Este equilibrio puede derivarse de una baja demanda de fondos por parte de las firmas, asociada con 
insuficiente rentabilidad o incertidumbre acerca de sus proyectos, o bien deberse a que la estructura óptima 
de financiamiento favorece el uso de fuentes alternativas al crédito bancario31. 

31 Ver Beck y de la Torre (2007).
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Vale la pena destacar que el análisis anterior se circunscribe al segmento de empresas formales que las en-
cuestas disponibles cubren. Sin embargo, cabe esperar que los problemas de información e incertidumbre, 
que pueden estar condicionando el acceso al financiamiento de estas firmas, se repliquen y exacerben en el 
caso de las empresas muy pequeñas e informales. Este tema se desarrolla en el capítulo 4 que se dedica al 
estudio del acceso a los servicios financieros por parte de las microempresas.

¿Qué puede explicar el bajo uso del financiamiento por parte de las firmas? Cuando existen problemas de in-
certidumbre y asimetrías de información, el hecho de que una firma sea elegible o no para un crédito puede 
depender de características observables de la empresa (tamaño, sector, origen de la propiedad, entre otras) 
más que de su rentabilidad. En la medida en que estas características observables no estén perfectamente 
correlacionadas con su productividad, algunas firmas con proyectos rentables podrían ser excluidas de los 
mercados de crédito. Claramente, en este escenario habría una asignación ineficiente de los recursos que 
tendría implicaciones negativas sobre el bienestar. 

La evidencia internacional apunta a que, en efecto, las empresas pequeñas tienen mayores dificultades para 
acceder al crédito, independientemente del grado de desarrollo de los sistemas financieros. Estas deficien-
cias suelen exacerbarse, además, en los sistemas menos desarrollados32. Las firmas pequeñas pueden ser 
excluidas del mercado mediante el recargo de elevadas primas o del racionamiento directo. 

32 Ver Banco Mundial (2008) y BID (2005b) para el caso de América Latina.

Gráfico 2.17 Porcentaje de firmas que reportan financiar la inversión y el capital de trabajo con crédito 
bancario en América Latina (promedio 2006-2009)

Inversión por tamaño de firma Capital de trabajo por tamaño de firma

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009).
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Gráfico 2.18 Porcentaje de firmas que identifican las limitaciones en el acceso al financiamiento como 
un obstáculo importante (promedio 2006-2009)

Inversión por tamaño de firma

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009).

Capital de trabajo por tamaño de firma

Las encuestas permiten analizar si las empresas perciben que la falta de acceso al crédito afecta su desempe-
ño. En efecto, los datos develan que cerca del 30% de las empresas encuestadas en América Latina señalan 
que la falta de acceso al financiamiento constituye un obstáculo importante para su funcionamiento. Esto 
supera a la fracción de empresas que lo reportan como un problema en los países emergentes de Europa y 
Asia (ver Gráfico 2.18, panel izquierdo)33. 

33 Los datos corresponden a la última encuesta realizada en cada país que, en la mayor parte de los casos, se llevó a cabo en el año 2007.
34 En la encuesta, una firma es considerada pequeña si tiene entre 5 y 19 empleados; mediana si tiene entre 20 y 99 empleados; y grande si tiene más de 100 empleados.
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Adicionalmente, para casi todos los países de América Latina, el porcentaje de firmas que reportan obstácu-
los para acceder al financiamiento aumenta a medida que se reduce el tamaño de la firma34 (ver Gráfico 2.18, 
panel derecho). Las PyME reportan más obstáculos para el financiamiento que las empresas grandes, aun 
en países con un mayor desarrollo financiero, como en el caso de Chile y Panamá. Tres excepciones notables 
a esta regla son Bolivia, Brasil y Nicaragua, países en los cuales las PyME reportan menos problemas que 
las grandes. Destaca particularmente el caso de Brasil, donde la mayor fracción de empresas (de cualquier 
tamaño) reporta como un problema para todos los tamaños de firma la falta de financiamiento. La situación 
opuesta se observa en Panamá, donde pocas empresas reportan problemas de financiamiento.
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Gráfico 2.19 Fracción de la inversión financiada con recursos más allá de los propios de las empresas en 
América Latina a/

Promedio regionalb/ Promedio por país

a/ Esta fracción se calcula como la inversión menos el flujo de caja sobre la inversión, a partir de información de las hojas de balance de las empresas.
b/ Promedio incluye Argentina, Brasil, Chile, México y Perú.
Fuente: cálculos propios con base en Economática (2010).

Evidencia sobre la dinámica de la estructura financiera de las empresas

A diferencia de los datos de encuestas presentados anteriormente, la información a continuación incorpora 
la dimensión temporal de los datos a partir de los estados financieros de las empresas listadas en bolsa para 
seis países de la región (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú). Esto permite apreciar cómo las 
empresas modificaron sus niveles de apalancamiento y su estructura de pasivos, a medida que se produjeron 
avances en los sistemas financieros en la región. 

El análisis se limita a las empresas que cotizan en la bolsa, ya que solo se dispone de información homogénea 
para varios países a nivel de firmas y a lo largo del tiempo para este segmento. No obstante, si logran detectarse 
fricciones en este segmento –mayoritariamente compuesto por empresas relativamente grandes y obligadas a 
publicar y difundir su información financiera– puede inferirse que tales restricciones se replicarán para el resto 
de las empresas en la economía.

La revisión directa de los datos pone en evidencia que si bien los recursos propios son la principal fuente de 
financiamiento de la inversión de las empresas grandes, tal y como se vio en la sección anterior, la estructura de 
financiamiento varía a lo largo del ciclo económico (ver Gráfico 2.19). Por ejemplo, el mayor uso de fuentes de 
financiamiento alternativas a los recursos propios (sistema bancario y mercados de capitales) coincidió con la 
sostenida expansión económica y del crédito agregado que tuvo lugar en esos países a partir de 2004. 
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Gráfico 2.20 Estructura financiera de las empresas en América Latina: apalancamiento a/

a/ Apalancamiento se define como la razón entre el total de los pasivos y el total de los activos.
b/ Promedio incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú
Fuente: cálculos propios con base en Kamil (2010).

Por el contrario, a raíz de la crisis mundial de 2008, las empresas se vieron forzadas a elevar la fracción de 
recursos propios utilizada para financiar la inversión frente a las dificultades en los mercados crediticios in-
ternacionales y, en menor medida, en los mercados domésticos. Vale destacar que las empresas acumularon 
abundantes recursos durante el período de auge que permitieron amortiguar el impacto de las restricciones 
de acceso al crédito en los momentos más críticos de la crisis35. Ello sugiere que, incluso las empresas gran-
des que, en teoría deberían tener menos restricciones de acceso, pueden verse afectadas por los ciclos de 
crédito, aspecto que se tocará con más detenimiento en la cuarta sección. 

Asimismo, el grado de apalancamiento de las firmas en la muestra (la relación entre pasivos totales con res-
pecto a los activos totales) aumentó entre 1997 y 2001, para luego revertirse parcialmente en el período de 
auge económico regional, entre 2003 y 2007 (ver Gráfico 2.20, panel izquierdo). Esta dinámica es consistente 
con el significativo incremento del valor de mercado de las empresas, asociado con el auge reciente de las 
bolsas de valores en la región36. Esto significó un aumento de los activos más que proporcional al aumento 
de los pasivos asociado con el mayor uso del financiamiento a partir de 2004. 

Como se aprecia en el Gráfico 2.20 (panel derecho), el promedio de los seis países oculta diferencias intere-
santes entre ellos. Por una parte, las empresas en Chile y Colombia son las menos apalancadas de la muestra 
y las de Brasil, las más apalancadas. Las empresas en Argentina, Colombia y Perú redujeron su apalanca-
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35 La liquidez de las empresas –definida como la razón de activos corrientes a pasivos corrientes– se elevó, en promedio, a 20% entre 2003 y 2008 en los seis países 
de la muestra.
36 Los índices bursátiles anotaron incrementos sustanciales entre 2004 y mediados de 2008. Por ejemplo, en Argentina y Chile el valor de las acciones se elevó a 90%; en 
Brasil y México el aumento fue cercano a 190%, mientras que en Colombia y Perú superó el 300%. Hacia finales de 2009, las bolsas lograron recuperar el terreno cedido 
tras el desplome provocado por la crisis mundial. 
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miento entre 2004 y 2008, mientras que en Brasil, Chile y México se apreció un aumento. En 2009, el apa-
lancamiento se redujo en todos los países salvo en Chile. Estos resultados son consistentes con la dinámica 
de la estructura de financiamiento de la inversión mostrada anteriormente, a excepción del caso de Chile37. 

Por su parte, la estructura de plazos de la deuda se mantuvo relativamente estable durante el período analizado. 
La fracción de pasivos de largo plazo con respecto al total de pasivos se mantuvo, en general, alrededor del 
40% (ver Gráfico 2.21, panel izquierdo), aunque se aprecian diferencias importantes entre los países (ver panel 
derecho del mismo gráfico). Las empresas de Brasil, Chile y México registraron la mayor proporción de pasivos 
de largo plazo con respecto al total de pasivos (cerca del 50% en 2009), mientras que esta fracción no superó 
el 40% en las empresas argentinas, colombianas y peruanas. La dinámica varió también entre países. Mientras 
que la fracción de pasivos a largo plazo creció consistentemente en Perú, en Colombia descendió (salvo en 
2009) y en el resto de los países aumentó levemente o se mantuvo igual luego de 2004.

Gráfico 2.21 Estructura financiera de las empresas en América Latina: estructura de plazosa/

Promedio regionalb/

a/ Representa la proporción de los pasivos de largo plazo con respecto al total de los pasivos.
b/ Promedio incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.
Fuente: cálculos propios con base en Kamil (2010).
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Quizás el cambio más significativo en la estructura financiera de las empresas ocurrió con la composición 
de monedas de los pasivos, hecho que se refleja en el Gráfico 2.22. A lo largo de la década, la proporción de 
pasivos en moneda extranjera se redujo consistentemente, hasta ubicarse en casi la mitad de la observada 
en 1997. En 2009, Argentina y Perú presentaron la mayor proporción de pasivos en moneda extranjera con 
35% y 40%, respectivamente; aunque, esto representa una reducción importante con respecto a los niveles 
de dolarización que registraban en 1997, de 55% y 60%, respectivamente.

37  Ello podría deberse a que el concepto de ‘apalancamiento’ recoge pasivos para financiar tanto la inversión como el capital de trabajo con respecto al total de activos. 
Las empresas podrían haber optado por destinar una mayor fracción del crédito disponible para financiar el capital de trabajo y una mayor cantidad de recursos propios 
para financiar la inversión. 

1997 20082004 2009
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Gráfico 2.22 Estructura financiera de las empresas en América Latina: estructura de monedas de 
los pasivosa/

Promedio regionalb/ Por países

a/ Representa la proporción de los pasivos de largo plazo con respecto al total de los pasivos.
b/ Promedio incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.
Fuente: cálculos propios con base en Kamil (2010).
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Kamil y Sengupta (2010) encuentran que las mejoras en la estructura financiera favorecieron el desempeño de 
las empresas durante la etapa más álgida de la crisis financiera internacional. Los resultados de un ejercicio eco-
nométrico con estos datos indican que las empresas que contaban con menores niveles de apalancamiento en el 
período previo a la crisis registraron una menor caída en sus ventas durante los seis meses que siguieron al co-
lapso de las bolsas en octubre de 2008. Por otra parte, el grado de dolarización de los pasivos no constituyó un 
determinante significativo en el desempeño. La reducción de la dolarización en los años previos parece haber 
contribuido a mitigar los efectos de hojas de balance, derivados de la depreciación, que pudieron haber sido, 
particularmente, nocivos para las empresas con ingresos en moneda local y con pasivos en moneda extranjera. 

Acceso para los hogares

En este apartado se analiza al acceso y uso de los servicios financieros desde la perspectiva de las familias 
y se plantean tres interrogantes. En primer lugar, se analizará en qué medida las familias se benefician de 
los servicios ofrecidos por el sistema financiero. En segundo lugar, se determinará si esta expansión ha sido 
incluyente o si, por el contrario, los estratos más desfavorecidos de la población están enfrentando más difi-
cultades para acceder a los servicios financieros. Finalmente, se buscará descubrir lo que puede estar detrás 
de estas dificultades.

Para responder estas preguntas, se requiere información a nivel de hogares acerca del uso de los servicios 
financieros. Desafortunadamente, la disponibilidad de este tipo de datos es limitada. No existen bases de 
datos que unifiquen la información financiera de los hogares de manera sistemática y consistente para los 
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países de América Latina a lo largo del tiempo. Algunos estudios extraen datos de las encuestas de hogares 
que contienen módulos de información financiera, aunque no todas disponen de ellos. Sin embargo, las 
discrepancias en las preguntas y en la calidad del muestreo limitan, hasta cierto punto, la comparabilidad de 
los resultados entre países. Existen también estudios basados en encuestas especializadas con mayor grado 
de detalle, pero que carecen de seguimiento en el tiempo. 

En esta sección se introduce el tema del acceso de los hogares a los servicios financieros. En un esfuerzo 
por mejorar la disponibilidad y la calidad de la información sobre el acceso a los servicios financieros en la 
región, CAF realizó una encuesta de hogares que contiene un módulo de preguntas detalladas sobre el uso 
de instrumentos de pago, ahorro y crédito. La encuesta abarcó 17 ciudades en América Latina repartidas en 
nueve países. La información en esta sección utiliza encuestas realizadas por otras instituciones y servirá de 
base para comparar y validar los datos de la encuesta CAF, que se explota principalmente en el capítulo 5 
del presente reporte. 

De vuelta a las interrogantes arriba planteadas, para investigar en qué medida los hogares se benefician de 
los sistemas financieros en la región, hay que comenzar por preguntarse cuál es el uso que los hogares dan 
a los instrumentos financieros. Las familias utilizan los servicios bancarios tanto para realizar transacciones 
(medios de pago) como para el financiamiento de sus inversiones (inmobiliarias, de capital humano, entre 
otras), y sus decisiones de ahorro y/o consumo. El acceso al crédito resulta de particular importancia para 
mantener estable la trayectoria de consumo de las familias, frente a fluctuaciones de los ingresos. En ausen-
cia del acceso al crédito, las familias quedarían restringidas a la dinámica de su ingreso, lo cual puede impri-
mir un grado de volatilidad indeseado al consumo e impedirles que inviertan en bienes durables, educación 
y vivienda. Esto implicaría claras pérdidas de bienestar para los hogares. 

El Gráfico 2.23 describe un primer indicador básico de acceso o bancarización que mide el porcentaje de la 
población adulta con acceso a una cuenta en algún intermediario financiero. Este indicador estimado por 
Beck et al. (2007) se construye sobre la base de encuestas de hogares y otras variables de los sistemas financie-
ros de los países38. La ventaja de este indicador de acceso es que se calcula para una amplia muestra de países, 
lo que permite realizar comparaciones entre América Latina y otras regiones, y al interior de la región. 

El panel izquierdo del Gráfico 2.23 presenta el promedio por regiones mientras que el panel derecho relacio-
na el nivel de bancarización actual con el que surge (el valor predicho) a partir de una regresión entre el nivel 
de bancarización, por un lado, y el ingreso per cápita y la densidad poblacional, por el otro39. Es de esperar 
que niveles más elevados, tanto de ingreso per cápita como de densidad, correspondan con mayores niveles 
de acceso. A partir de la comparación entre el valor estimado y el actual, se puede inferir si los distintos 
países o regiones tienen o no el nivel “adecuado” de bancarización en función de sus características básicas 
(densidad e ingreso per cápita) y del comportamiento promedio de todos los países que integran la muestra.

Como se observa en el Gráfico 2.23, América Latina presenta menores niveles de acceso que los países 
desarrollados y que otras economías emergentes. En las economías desarrolladas, el 93% de la población 
adulta posee algún tipo de cuenta bancaria. Esta fracción se reduce a 60% en Europa emergente y a 55% en 
Asia emergente, mientras que en América Latina se ubica en apenas 38% (ver Gráfico 2.23, panel izquierdo).

38 En el caso de países sin información de encuestas de hogares, se presentan estimados de la fracción basados en el número de cuentas bancarias y su tamaño, .
según Honohan (2007). 
39 Para las regresiones se emplean el logaritmo del acceso y el logaritmo del ingreso per cápita por las mismas razones esbozadas en la nota de pie de página 22.
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Gráfico 2.23 Acceso a servicios financieros (2007)

Crédito al sector privado y acceso a servicios 
financieros por región

Acceso a servicios financieros - valor estimado 
vs. valor real (con línea de 45 ˚ )a/

Controles: PIB per cápita PPP y densidad 
poblacionala/

a/ El valor estimado es producto de una regresión entre el índice de acceso a servicios financieros (en logaritmo), PIB per cápita PPP (logaritmo del valor promedio 
2005-2007) y la densidad poblacional (promedio 2005-2007). Para acceso a servicios financieros solo se cuenta con el valor para 2007.
Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009) y Beck et al. (2007).
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Al interior de América Latina, se observa que, aun en países que contaban con los sistemas financieros más pro-
fundos de la región, de acuerdo al análisis realizado en la segunda sección –como en el caso de Chile y Panamá–, el 
acceso es relativamente bajo. En Chile, cerca del 40% de la población no dispone de cuentas con intermediarios fi-
nancieros. En el caso de Panamá, el porcentaje de la población financieramente excluida se eleva por encima del 50%. 

El Gráfico 2.23 (panel derecho) también revela que los niveles de acceso observados para la mayoría de los 
países de América Latina están por debajo de lo que les correspondería en función de su ingreso per cápita 
y su densidad40. Por ejemplo, en el caso de Nicaragua, la estimación del grado de bancarización alcanza un 
valor por debajo del 10% de la población adulta cuando, en función de su ingreso y densidad, dicho valor 
debería aproximarse al 30%.

Adicionalmente, se incluyó una dummy en las regresiones para los países de América Latina para comprobar 
si las deficiencias de acceso son significativamente inferiores al promedio de la muestra. En la mayoría de los 
casos, la dummy resultó significativa, lo cual indica que, en efecto, los países de América Latina parecen re-
gistrar rezagos en el acceso más allá de lo que correspondería a su nivel de ingreso y densidad poblacional41. 

40 El ingreso per cápita en todas las regresiones está ajustado por la paridad del poder adquisitivo. Se toma el logaritmo de la variable, y la densidad poblacional se incluye 
en niveles en todas las especificaciones.
41 Este resultado es robusto a especificaciones alternativas como el nivel de acceso o una transformación logística del acceso. Cuando tanto el ingreso como el acceso se 
miden en niveles la dummy sigue siendo negativa pero deja de ser significativa, posiblemente, por la mayor dispersión del ingreso en niveles. 
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Estos resultados se mantienen cuando se emplean otros indicadores de acceso como el número de cuentas y 
el número de sucursales bancarias por cada 100 mil habitantes (ver Gráfico 2.24), aunque la significación de 
la dummy no es robusta a algunos cambios de especificación en el caso de sucursales bancarias42.

¿Qué podría explicar la deficiencia de acceso para los niveles de ingreso en América Latina? Un primer fac-
tor podría ser el hecho de que el ingreso promedio per cápita es un indicador poco informativo del ingreso 
percibido por la mayoría de la población en países con altos niveles de inequidad en la distribución del in-
greso. Desde un punto de vista intuitivo, cabe esperar que a mayor nivel de desigualdad, menor sea el grado 
de bancarización, ya que una fracción elevada de las familias no tendría el ingreso suficiente para costear el 
uso de servicios financieros –aun los más básicos– como una cuenta bancaria. 

42 La dummy resulta significativa para todas las especificaciones en el caso de número de cuentas de depósito por 100 mil habitantes. En el caso de número de sucursales 
por 100 mil habitantes, la dummy resulta significativa solo cuando se toma la variable dependiente en niveles y el logaritmo del PIB per cápita.

Gráfico 2.24  Número de cuentas de depósito, número de sucursales bancarias, nivel de ingreso y 
densidad poblacional (2009)

Número de cuentas de depósito y valor 
estimado vs. valor real (con línea de 45 ˚ )a/

Controles: PIB per cápita PPP y densidad 
poblacional
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a/ El valor estimado es producto de una regresión entre número de cuentas de depósito (en logaritmo), el PIB per cápita PPP (logaritmo del valor promedio 2005-
2007) y la densidad poblacional (promedio 2005-2007). Para número de cuentas de depósito usamos el valor para el año 2009. 
b/ El valor estimado es producto de una regresión entre número de sucursales bancarias (en logaritmo), el PIB per cápita PPP (logaritmo del valor promedio 2005-
2007) y la densidad poblacional (promedio 2005-2007). Para número de sucursales bancarias usamos el valor para el año 2009.
Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009) y CGAP (2010).
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No obstante, la teoría económica presenta visiones divergentes en cuanto a la relación entre la desigualdad, 
el desarrollo financiero y el acceso. Por un lado, al haber imperfecciones de mercado, la desigualdad inicial 
del ingreso podría perpetuarse, en la medida en que las fricciones de mercado impidan el acceso financiero 
a las personas de menores recursos. En consecuencia, se esperaría una relación negativa entre desigualdad 
y acceso43. Por otro lado, puede existir una relación no lineal entre desarrollo financiero y desigualdad du-
rante el proceso de desarrollo. En países con bajos estadios de desarrollo, solo los estratos superiores de la 
sociedad se benefician del acceso a los servicios financieros, lo que incrementa la desigualdad44. No obstante, 
en la medida en que se desarrollan las sociedades y se profundizan los sistemas financieros, el acceso se va 
extendiendo a mayores estratos en la sociedad, lo que eventualmente reduce la desigualdad45.

El Gráfico 2.25 (panel izquierdo, ver p. 94) muestra los resultados de un ejercicio donde se incorpora un 
indicador de desigualdad (el coeficiente de Gini) a la regresión base de los niveles de acceso sobre el ingreso 
per cápita y la densidad poblacional. En primer lugar, los resultados sugieren que existe una correlación 
negativa y significativa entre desigualdad y acceso. Al añadir el coeficiente de Gini en la regresión, la dife-
rencia entre los niveles observados de acceso y los niveles pronosticados se reduce para los países de Amé-
rica Latina en conjunto. Ello sugiere que, efectivamente, la inequidad parece ser un determinante relevante 
para explicar los bajos niveles de acceso en la región, considerando el hecho de que América Latina es una 
de las regiones más desiguales del mundo. Sin embargo, a pesar de este ajuste, la mayoría de las economías 
de América Latina siguen estando por debajo de la línea de 45 grados, lo que sugiere que la desigualdad, el 
ingreso y la densidad poblacional no necesariamente agotan las explicaciones. 

¿Qué otros factores podrían ser importantes? Tal como se indicó en la segunda sección, la volatilidad ma-
croeconómica y la debilidad institucional pueden afectar –de forma muy directa– el desarrollo de los siste-
mas financieros, no solo desde la dimensión de la profundidad, sino también del acceso de los hogares. Esto 
es lo que sugieren los resultados de un nuevo ejercicio en el que se añaden los indicadores de volatilidad 
macro y de calidad institucional a la regresión de los niveles de acceso sobre el ingreso per cápita, la densi-
dad poblacional y la desigualdad (ver Gráfico 2.25, panel derecho en p. 94). 

En este caso, se evidencia que, si bien la brecha entre los valores pronosticados y observados de acceso se redu-
ce, los niveles de acceso en América Latina están aún algo por debajo de lo que correspondería con sus niveles 
de ingreso, densidad poblacional, inequidad e, incluso, de volatilidad macroeconómica y calidad institucional. 
Deben existir, entonces, otras explicaciones. Más adelante, se indagarán otras razones asociadas a los costos de 
los servicios. 

Más allá del indicador compuesto de acceso presentado anteriormente, también resulta importante analizar 
en qué medida las familias en América Latina hacen uso de instrumentos de ahorro y crédito. Los Cuadros 
2.2 y 2.3 (ver p. 95 y 96, respectivamente) presentan información sobre estas otras dimensiones del acceso 
a servicios financieros a partir de encuestas de hogares realizadas en la región y recopiladas en el trabajo de 
Tejerina y Wesley (2007). A pesar de que estas encuestas datan mayormente de principios de la presente dé-
cada, es útil presentarlas como referencia y antecedente, teniendo en mente que en el capítulo 5 se presentan 
los resultados de la encuesta CAF de 2010 para nueve ciudades de América Latina. 

43 Ver Galor y Zeira (1993).
44 Greenwood y Jovanovic (1990) proponen esta hipótesis.
45 Para un resumen acerca de este debate y de los hallazgos empíricos, ver Clarke et al. (2003) y Beck et al. (2004b).
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Gráfico 2.25  Acceso a servicios financieros, nivel de ingreso, densidad poblacional, desigualdad 
y volatilidad (2007)

Acceso a servicios financieros y valor estimado vs. 
valor real (con línea de 45˚ ) a/

Controles: PIB per cápita PPP, densidad 
poblacional y coeficiente de Gini   

Acceso a servicios financieros y valor estimado vs. 
valor real (con línea de 45˚ ) a/

Controles: PIB per cápita PPP, densidad 
poblacional, coeficiente de Gini, desviación 
estándar del crecimiento económico e índice de 
calidad institucional

a/ El valor estimado es producto de una regresión entre acceso a servicios financieros (en logaritmo), PIB per cápita PPP (logaritmo del valor promedio 2005-2007), 
densidad poblacional definida como número de personas por km2 (promedio 2005-2007) y el coeficiente de Gini (promedio 2004-2007). Para acceso a servicios 
financieros solo se cuenta con el valor para 2007.
b/ El valor estimado es producto de una regresión entre acceso a servicios financieros (en logaritmo), PIB per cápita PPP (logaritmo del valor promedio 2005-2007), 
densidad poblacional definida como número de personas por km2 (promedio 2005-2007), el coeficiente de Gini (promedio 2004-2007), la desviación estándar del cre-
cimiento económico para el período 1995-2004 como proxy de la volatilidad y un índice de calidad institucional (promedio 2004-2007). El índice de calidad institucional 
asume un valor más alto en la medida en que se considere que las leyes protegen los derechos de los prestamistas y prestatarios facilitando así la intermediación finan-
ciera. El índice es producto de encuestas a expertos en distintas áreas (abogados, consultores, servidores públicos etc.) para cada país. Para acceso a servicios financieros 
solo se tiene el valor para 2007.
Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009) y Beck et al. (2007).
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Como puede apreciarse, los indicadores varían ampliamente entre los países de la muestra. Resalta el hecho 
de que mientras el porcentaje de hogares que manejaban instrumentos de ahorro en Jamaica y Panamá era 
de 68% y 39%, respectivamente, apenas el 4,5% de los hogares en Perú utilizaban instrumentos de ahorro en 
instituciones formales. Asimismo, mientras que el 35% de los hogares en Panamá reportaban usar instru-
mentos de crédito, menos del 5% de los hogares en El Salvador y Paraguay utilizaban crédito. 

Aun en países con sistemas financieros relativamente desarrollados como Panamá, se aprecia que una frac-
ción importante del financiamiento de los hogares provenía de fuentes informales (ver Cuadro 2.3, p. 96). 
Esto último puede indicar que, en el caso de las familias, las fuentes formales e informales de financiamiento 
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País Año
Total hogares 
pobres y no 

pobres

Hogares pobres Hogares no pobres

Total Formalb/ Informalc/ Total Formalb/ Informalc/

Boliviaa/ 2000 9,9 4,0 4,5 n.d. 18,0 18 n.d.

Ecuadora/ 1998 22,7 7,9 7,9 n.d. 29,9 29,9 n.d.

El Salvador 2002 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Guatemala 2000 17,2 2,7 2,5 0,2 29,4 28,9 0,4

Haití 2001 11,7 3,7 3,7 - 23,9 23,9 -

Jamaica 1997 68,2 48,9 40,2 11,4 72,7 63,9 16,4

México 2002 29,6 23,6 14,8 9,1 42,2 32,9 11,0

Nicaragua 1998 7,4 1,8 0,9 1,0 10,9 8,6 2,4

Panamá 2003 38,6 12,7 9,9 1,7 47,7 44,0 5,2

Paraguay 2001 5,1 1,9 0,7 1,2 6,3 4,8 1,5

Perúa/ 2001 4,5 0,9 0,9 n.d. 7,6 7,6 n.d.

República 
Dominicanaa/ 2001 25,1 9,8 9,8 n.d. 31,7 31,7 n.d.

Promedio (ponderado) 23,2 15,0 10,0 7,9 33,9 28,3 9,7

Cuadro 2.2  Porcentaje de familias que reportan usar servicios de ahorro en países seleccionados
de América Latina

a/ Valores totales se refieren a uso de servicios formales de ahorro.
b/ Formal se refiere tanto a instituciones reguladas (bancos y financieras) como no reguladas (cooperativas y ONG).
c/ Informal se refiere a prestamistas, familia y amigos y proveedores.
n.d.: no disponible
Fuente: Tejerina y Westley (2007).

no necesariamente son sustitutos perfectos, más allá del grado de desarrollo de los sistemas financieros y de 
la presencia o no de barreras para el acceso al crédito. Vale destacar que este no es el caso de los instrumentos 
de ahorro utilizados por los hogares, que tienden a ser mayormente formales (ver Cuadro 2.2). Estos temas 
se tratan con mayor profundidad en el capítulo 5 a partir de la información de la encuesta CAF. 

La otra interrogante que esta información permite descifrar es el tipo de hogares que más se beneficia del 
uso de instrumentos financieros. En líneas generales, se evidencia que los hogares con menores recursos 
utilizan los servicios financieros con menor intensidad que los hogares con mayores recursos en todos los 
países de la región. 

En promedio, el 15% de los hogares con menores recursos de la región utilizan instrumentos de ahorro, 
frente al 33,9% de los hogares con mayores recursos de la muestra de países (ver Cuadro 2.2). Asimismo, el 
uso de instrumentos de ahorro formales es más extendido en los hogares con mayores recursos46. Aunque 

46 Ver Tejerina y Westley (2007). Las instituciones formales en estas encuestas incluyen instituciones financieras reguladas (bancos y financieras) e instituciones finan-
cieras no reguladas (cooperativas de crédito y ONG). Las instituciones informales engloban el resto de las fuentes de crédito y ahorro tales como mecanismos de ahorro 
rotatorio, prestamistas, préstamos con amigos y familiares, y proveedores.



Servicios financieros para el desarrollo: Promoviendo el acceso en América Latina96

País Año
Total hogares 
pobres y no 

pobres

Hogares pobres Hogares no pobres

Total Formala/ Informalb/ Total Formala/ Informalb/

Bolivia 2000 12,9 10,0 5,3 4,5 17,4 9,7 7,7

Ecuador 1998 11,3 8,2 4,9 3,5 12,7 12,2 0,9

El Salvador 2002 2,6 2,0 0,5 1,5 2,9 1,7 1,3

Guatemala 2000 11,1 9,6 4,2 6,9 12,4 8,3 7,8

Haití 2001 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Jamaica 1997 10,5 9,6 1,0 7,9 10,7 4,5 5,9

México 2002 23,5 21,2 5,3 17,3 28,3 8,2 21,9

Nicaragua 1998 17,4 9,7 5,0 4,7 22,3 13,8 8,8

Panamá 2003 34,7 28,6 8,4 22,1 36,8 20,7 19,7

Paraguay 2001 4,2 4,0 1,7 2,4 4,2 3,1 1,2

Perú 2001 12,4 8,5 1.5 8,4 15,8 5,1 11,9

República 
Dominicana

2001 21,0 16,9 5,8 11,8 22,7 13,1 11,1

Promedio (ponderado) 18,9 16,2 4,5 12,9 22,6 8,3 15,7

Cuadro 2.3  Porcentaje de familias que reportan usar servicios de crédito en países seleccionados
de América Latina

a/ Formal se refiere tanto a instituciones reguladas (bancos y financieras) como no reguladas (cooperativas y ONG).
b/ Informal se refiere a prestamistas, familia y amigos y proveedores.
n.d.: no disponible
Fuente: Tejerina y Westley (2007).

47 El porcentaje de utilización de los mecanismos de ahorro formal entre las familias que ahorran podría estar subestimado por errores de medición en las encuestas. 
Este podría ser el caso de las familias que no reportan como ahorro el efectivo o la adquisición de bienes durables, por ejemplo.

la composición varía de país a país, en promedio, la mayor parte de los hogares con mayores recursos que 
ahorran en la región parece inclinarse por instrumentos formales. En cambio, el porcentaje de los hogares 
con menores recursos que reportan ahorrar a través de instrumentos formales luce mucho menor47. 

La situación no es muy diferente en el caso del crédito, tal como se puede ver en el Cuadro 2.3. En promedio, 
la fracción de hogares con mayores recursos que utiliza instrumentos de crédito (22,6%) es más elevada 
que la de familias con menores recursos (16,2%). Adicionalmente, los instrumentos formales de crédito 
tienden utilizarse más entre las familias con mayores recursos que entre las familias con menores recursos. 
No obstante, la importancia de las fuentes formales de financiamiento varía sustancialmente entre países. 
Mientras que las fuentes formales de financiamiento predominan entre quienes utilizan crédito en Ecuador, 
en México parecen predominar las fuentes informales de crédito, tanto en los hogares con menores y ma-
yores recursos. 
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Existen otras características de los hogares que parecen también estar asociadas con el uso de instrumentos fi-
nancieros de ahorro y de crédito. Por ejemplo, los hogares en zonas urbanas están más bancarizados y emplean 
también más financiamiento de fuentes formales que los hogares en zonas rurales. Asimismo, los hogares don-
de funcionan empresas establecidas reportan un mayor uso de instrumentos financieros, tanto formales como 
informales, de crédito y ahorro. También parece haber brechas de género en el acceso a las fuentes formales de 
crédito, con una mayor incidencia de uso del crédito para los hombres (Tejerina y Westley, 2007). 

En este punto, cabe resaltar que el uso limitado de los instrumentos de ahorro y crédito en América Latina 
no debe interpretarse como un problema que atañe solo a los hogares con menores recursos, rurales, con 
empleados informales o como un problema de género, a pesar de las brechas entre hogares que revelan los 
datos. El bajo nivel de bancarización es un problema generalizado que afecta a toda la población, pero que 
se hace más crítico para ciertos hogares. Como se señaló anteriormente, casi la totalidad de los hogares en 
los países industrializados reportan utilizar instrumentos de ahorro en instituciones frente a poco menos de 
un tercio en América Latina. 

Estudios recientes, basados en encuestas a nivel de hogares para distintos países de la región, presentan 
hallazgos en la misma dirección. En otras palabras, el grado de utilización de los servicios bancarios es 
limitado y se reduce aún más a medida que disminuye el ingreso de las familias, y a medida que los hogares 
tienen más vínculos con el sector informal y que el nivel de educación es menor. Debido a diferencias en las 
definiciones de acceso y en la metodología de las encuestas, estas no son comparables entre países. En este 
sentido, la encuesta CAF de este año es un insumo valioso para la literatura.

Repetto y Denes (2007), por ejemplo, encuentran que más del 80% de los hogares de los estratos medio y 
superior de ingresos en Argentina utilizan servicios bancarios, mientras que menos del 20% de los hogares 
de menores ingresos usan estos servicios. Kumar et al. (2005) encuentran que solo el 15% de las personas 
del quintil inferior de ingresos en Brasil tienen acceso a cuentas con proveedores financieros, frente al 47% 
de las personas del quintil más alto de ingresos48. Para el caso de Colombia, Solo y Manroth (2006) hallan 
evidencia de que el 70% de las personas no bancarizadas en Bogotá ganan menos del salario mínimo al mes, 
tienen más probabilidades de estar desempleadas y poseen un menor nivel de educación. Djankov et al. 
(2008), controlando por perfiles demográficos y geográficos, también concluyen que los niveles de educa-
ción y riqueza determinan el uso de cuentas de ahorro en instituciones formales por parte de los hogares en 
México (ver Gráfico 2.26, p. 98). 

Delphos (2008) presenta resultados similares para la República Bolivariana de Venezuela. Por ejemplo, el 
75% de la población de los estratos socioeconómicos altos está bancarizado, mientras que apenas el 23% de 
la población del estrato más bajo utiliza servicios de algún intermediario financiero. Asimismo, el mayor 
porcentaje de personas bancarizadas corresponde a personas con empleos formales49. 

A partir de la evidencia reseñada sobre el bajo nivel de acceso de los hogares a los servicios bancarios, cabe 
preguntarse si esto denota efectivamente un mal funcionamiento del sistema financiero, donde las familias 
con deseos de abrir una cuenta y dispuestas a pagar por ella (a un costo razonable) o acceder a préstamos 

48 En cuanto a los depósitos, apenas el 16% del quintil más bajo posee una cuenta de depósitos, frente al 68% de las personas del quintil más alto. Asimismo, el 92% del 
quintil más bajo no ha solicitado créditos, en contraste con el 74% del quintil más alto.
49 El estudio para la República Bolivariana de Venezuela define ‘bancarización’ como el uso de cualquier tipo de servicio financiero ofrecido por una institución formal 
al menos durante los 18 meses previos a la encuesta.
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Gráfico 2.26  Bancarización en América Latina: resultados de encuestas de hogaresa/

Acceso a servicios financieros por estrato .
en Argentina (2007)

Acceso a servicios financieros por decil .
en Bogotá (2003)

Acceso a instituciones financieras: Brasil (2002) Características de los hogares bancarizados .
y no bancarizados en México (2005)

a/ Los estudios de Argentina, Brasil y Colombia utilizan una definición amplia de acceso que incluye tener o usar cualquier tipo de servicio financiero provisto por un 
banco. Estos incluyen cuentas corrientes o de ahorro, tarjetas de débito o de crédito, microcréditos, remesas, crédito al consumo y servicios de pago, entre otros. El 
estudio de México se refiere estrictamente al uso de cuentas de ahorro. El estudio de Argentina incluye todos los distritos con 20 mil o más personas, los cuales abarcan 
alrededor del 86% de la población. En Brasil, la encuesta se enfocó en sectores urbanos, donde habita alrededor del 80% de la población, mientras que en Colombia la 
encuesta solo se llevó a cabo en Bogotá. En México la encuesta fue mucho más extensa, abarcando todas las regiones del país.
Fuente: Repetto y Denes (2007), Solo y Manroth (2003), Kumar et al. (2005) y Djankov et al. (2008).
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para financiar sus gastos en bienes durables (y que podrían perfectamente afrontar los pagos del préstamo 
por ser financieramente viables) no pueden hacerlo por problemas de información asimétrica, falta de cola-
teral u otras imperfecciones que afectan al mercado financiero. 

Una explicación alternativa es que los bajos niveles de acceso observados corresponden al hecho de que las fa-
milias no suelen demandar estos servicios financieros, dados su bajo nivel de ingreso, alto riesgo o preferencias 
por el uso de mecanismos informales de ahorro y crédito. En este último caso, habría pocos beneficios sociales 
de intervenciones (tanto por el lado de la demanda como por el lado de la oferta) que intenten expandir el ac-
ceso a los servicios financieros. Una manera de indagar si los bajos niveles de bancarización son consecuencia 
de problemas de acceso –en el sentido que reflejan fallas de mercado– es a través del análisis de encuestas de 
hogares que inquieren directamente cómo determinan los hogares el uso y composición de los instrumentos 
financieros. Un análisis detallado sobre las razones que mencionan los hogares para utilizar o no diversos ser-
vicios financieros (que incluye factores por el lado de la demanda y de la oferta) se presenta en el capítulo 5. No 
obstante, vale la pena aquí reseñar algunos de los pocos estudios de este tipo que existen para América Latina. 

En el caso de Argentina, Repetto y Denes (2007) logran identificar que los hogares se abstienen de utilizar 
servicios bancarios por múltiples razones, como la falta de confianza en los bancos, la insuficiencia de re-
cursos para ahorrar, la falta de necesidad de una cuenta bancaria, la complejidad de los requerimientos para 
tener una cuenta, el desconocimiento de cómo abrir una cuenta, la lejanía de alguna sucursal bancaria, o la 
preferencia por manejar el dinero de forma privada. Asimismo, encuentran que los hogares utilizarían más 
los servicios bancarios si los bancos redujesen el tiempo de las transacciones y mejorasen la información. 

En el caso de Brasil, Kumar et al. (2005) encuentran que la principal razón mencionada por los hogares 
para no poseer una cuenta bancaria es el alto costo de los servicios bancarios. Entre otras razones para no 
disponer de cuentas, los hogares también refirieron la falta de recursos propios así como la incapacidad para 
cumplir con los documentos, las referencias y los trámites burocráticos exigidos por los bancos. Las difi-
cultades asociadas con el tiempo de espera o la cercanía de alguna agencia no aparecieron como problemas 
importantes, a diferencia del caso de Argentina.

Según Solo y Manroth (2006), las elevadas comisiones de los servicios bancarios y los montos mínimos 
para abrir y mantener operativas las cuentas también parecen ser los principales factores que disuaden a 
los usuarios de poseer una cuenta en Colombia. Por ejemplo, las tarifas para manejar cuentas de depósito 
y líneas de crédito oscilan entre 5% y 10% del salario mínimo, lo que supera la capacidad de pago de los 
clientes de bajos ingresos. 

Djankov et al. (2008) encuentran que la abrumadora mayoría de los hogares no bancarizados en México atribu-
yen este hecho a la falta de recursos. Esto quiere decir que para estos hogares no tiene mayor sentido económico 
manejar cuentas bancarias, dados los montos de transacciones que manejan y su baja o nula capacidad de ahorro. 
A diferencia de los casos anteriores, los costos de manejar una cuenta, la proximidad a una agencia bancaria o la 
cantidad de requerimientos exigidos para abrir una cuenta no parecen ser razones muy relevantes. 

Según los hallazgos de Delphos (2008) para la República Bolivariana de Venezuela, los motivos principales 
por los cuales los hogares no disponen de cuentas bancarias se refieren a la falta de recursos, a la situación 
laboral y, en menor medida, a la falta de productos adaptados a sus necesidades, a la complejidad de los 
trámites y a las elevadas tarifas y comisiones, entre otros. 
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¿Qué explica los bajos niveles de acceso? 

Los estudios analizados previamente sugieren que, en parte, el bajo uso de los servicios por parte de los ho-
gares se debe a los altos costos de la intermediación. Por un lado, disponer y manejar cuentas bancarias en 
América Latina es costoso. El monto mínimo promedio para abrir una cuenta de depósito representa más 
del 5% del PIB per cápita en América Latina. Asimismo, mantener abierta una cuenta de depósito cuesta, 
en promedio, cerca del 2% del PIB per cápita. Solo en África subsahariana se registran costos más elevados 
(ver Gráfico 2.27). 

Gráfico 2.27  Montos mínimos para abrir una cuenta corriente y pagos anuales para mantenerla 
activa por regiones (porcentaje PIB per cápita 2004) 

Monto mínimo para abrir cuenta Pagos anuales para mantener cuenta activa

Fuente: Beck et al. (2007).

Si bien los elevados niveles de pobreza y desigualdad en América Latina parecen insuficientes para explicar 
los bajos niveles de acceso en la región, la combinación de estas condiciones con altos costos puede imposi-
bilitar el acceso para los segmentos de menores ingresos de la población. 

A modo ilustrativo, se realizó un ejercicio que intenta mostrar cuánto pueden pesar los costos de manejar 
una cuenta en términos del ingreso promedio per cápita de los distintos estratos socioeconómicos para 
algunos países de la región. A partir de los datos de ingreso per cápita y los de distribución del ingreso, se 
obtuvo el ingreso per cápita promedio de cada quintil. Esto se comparó con los costos y montos mínimos 
para abrir una cuenta y mantenerla activa en cada país50. 

50 Los datos de ingreso per cápita y distribución del ingreso provienen del Banco Mundial. Los datos sobre los costos de abrir y mantener cuentas de depósito son de 
Beck y Demirgüç-Kunt (2009). Toda la información corresponde a 2004.
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Mientras que en los países de la OCDE el monto mínimo para abrir una cuenta corriente representa menos 
del 1% del ingreso per cápita promedio del quintil más bajo, en América Latina este supera esa fracción in-
cluso para los estratos más altos de ingreso. En el caso del quintil más bajo, el costo equivale a más del 30% 
del ingreso promedio, lo que luce prácticamente prohibitivo. No obstante, como se aprecia en el Gráfico 
2.28 (ver p. 102), existe una amplia dispersión entre países, con casos que van desde Brasil –donde no se 
exigen montos mínimos– hasta Bolivia –donde el monto mínimo equivale a más del 100% del ingreso per 
cápita promedio del quintil más bajo–, pasando por casos intermedios como Colombia (75%), República 
Dominicana (30%) y Argentina (27%). 

Por otra parte, aunque el monto mínimo requerido para abrir una cuenta de ahorro en términos del ingreso per 
cápita es considerablemente menor que el requerido para abrir una cuenta corriente, este sigue siendo elevado en 
comparación con los países de la OCDE (ver Gráfico 2.28, p. 102). Existe también una disparidad en la situación 
de los países, con casos como Chile, donde no se cobra monto mínimo, o Argentina, donde este representa el 24%.

Como se puede apreciar en el Gráfico 2.29 (ver p. 102), además de un monto mínimo requerido para abrir una 
cuenta, en varios países se necesita mantener saldos mínimos y pagar un monto fijo mensual por el servicio 
para conservar activas las cuentas. La suma del monto mínimo que se debe mantener en la cuenta y el pago 
anual representan, en promedio, el 27% del ingreso per cápita del quintil más bajo en la región y el 1% del in-
greso per cápita del quintil más alto. No obstante, las divergencias entre países son importantes. El costo total 
de una cuenta corriente representa casi el doble del ingreso per cápita promedio del quintil más bajo y el 8% del 
ingreso del quintil más alto en Bolivia; mientras que en Argentina, Chile, República Dominicana, Uruguay y la 
República Bolivariana de Venezuela representa entre el 10% y el 15% del ingreso del quintil más bajo. 

Aunque los costos de mantener activa una cuenta de ahorro son inferiores a los de mantener una cuenta corriente, 
estos siguen siendo elevados en términos del ingreso per cápita promedio del quintil más bajo. En promedio, el 
costo de una cuenta de ahorro en la región representa el 8% del ingreso per cápita del quintil inferior, mientras que 
resulta marginal en términos del ingreso del quintil superior. Se aprecian diferencias importantes entre los países. 
Nuevamente, Bolivia tiene los costos más altos en términos de proporción del ingreso promedio por quintil51. 

Algunos estudios suponen que, por lo general, los hogares no están en capacidad de asignar más del 2% de 
sus ingresos para cubrir costos financieros52. En la mayor parte de los países de América Latina, los costos 
de mantener una cuenta superan con creces este criterio.

Los resultados de este ejercicio sugieren, pues, que los altos costos de mantener cuentas parecieran ser uno 
de los factores que obstaculizan el acceso a los servicios financieros en América Latina y, en particular, en los 
estratos socioeconómicos más bajos. Vale destacar, además, que la probabilidad de utilizar líneas de crédito 
se eleva por el hecho de disponer de una cuenta de depósito. De este modo, el costo de abrir y mantener 
cuentas de depósito podría afectar indirectamente el acceso a otros servicios bancarios53.

51 Bolivia no se incluye en los gráficos, debido a que los costos resultan tan elevados que impiden apreciar las diferencias en los demás países.
52 Chamberlain y Walker (2005), por ejemplo, emplean este supuesto para calcular la fracción de la población en África que puede costear los servicios financieros a 
partir de información sobre los ingresos mensuales de los hogares, la distribución del ingreso y el perfil mensual de las transacciones financieras y sus costos.
53 Ver Djankov et al. (2008).
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Gráfico 2.28  Monto mínimo para abrir una cuenta de depósito como proporción del ingreso per 
cápita por quintil en países seleccionados de América Latina (2004)

Monto mínimo en cuenta corriente Monto mínimo en cuenta de ahorro

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009) y Beck et al. (2007).

Gráfico 2.29  Costo anual de la cuentas de depósito como proporción del ingreso per cápita por 
quintil en países seleccionados de América Latina (pago anual + monto mínimo) (2004)

Costo anual de cuenta corriente Costo anual de cuenta de ahorro

Costo anual de cuenta de ahorro

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009) y Beck et al. (2007).
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Los altos costos de la intermediación en la región se reflejan también en los amplios diferenciales entre las 
tasas de préstamos y las tasas de ahorro o spreads bancarios. Los elevados diferenciales imponen trabas a la 
intermediación, toda vez que las bajas tasas de depósitos desincentivan el ahorro. De igual modo, las altas 
tasas sobre los préstamos reducen las oportunidades de inversión de empresas y familias al encarecer el 
financiamiento y reducir sus posibilidades de acceso. 

A pesar de haber descendido en los últimos años, los diferenciales entre las tasas de depósito y las tasas 
de préstamos se mantienen elevados en América Latina. Los diferenciales de interés54, definidos como el 
margen neto de intermediación, se acercan a 8% en la región, frente a diferenciales de 2% en las economías 
desarrolladas y de 3% en Asia emergente (ver Gráfico 2.30). Asimismo, existe una amplia dispersión en los 
diferenciales entre los países de la región: Brasil presenta los diferenciales más altos de la región con 14%, 
mientras que Panamá exhibe los más bajos con 3%. 

La amplitud de los diferenciales de interés en la región y sus determinantes han sido el foco de numerosos 
estudios. El Recuadro 2.1 (ver p. 104) reseña algunos de los principales hallazgos de esta literatura sobre los 
determinantes de los spreads bancarios en América Latina.

54 Los diferenciales corresponden a los márgenes netos de intermediación (ingresos por derivados de las operaciones de crédito menos gastos derivados de las .
captaciones) como proporción de los activos que generan intereses. Se trata de los diferenciales implícitos obtenidos a partir de las hojas de balance de los bancos. 

Promedios regionales

Gráfico 2.30  Diferenciales implícitos de las tasas de interés del sector bancarioa/

a/ El diferencial implícito se define como el promedio del margen neto de intermediación.
Fuente: cálculos propios con base en Beck y Demirgüç-Kunt (2009).
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Recuadro 2.1 ¿Por qué son tan elevados los spreads en América Latina? 

En principio, los bancos tenderían a mantener spreads más elevados en la medida en que tengan mayores cos-
tos, enfrenten mayores riesgos, o bien, tengan poder de mercado. 

Si los costos son elevados, estos serán transferidos a las tasas y comisiones que cobran los bancos. Existe amplia 
evidencia para la región que apunta a que los costos operativos son altamente explicativos de los diferenciales 
en América Latina, tal y como indican los hallazgos de Brock y Rojas-Suárez (2000), Barajas et al. (2000), Catao 
(1999), Arreaza et al. (2001), Antelo et al. (2000). De hecho, como se puede apreciar en el Gráfico 1, los costos 
operativos de los bancos en América Latina son aún los más elevados a nivel internacional. 

A su vez, existen diversos factores que pueden estar manteniendo los costos elevados. En primer lugar, los altos 
costos fijos que caracterizan a los bancos no se diluyen en ausencia de economías de escala. Estas pueden ex-
plotarse, bien sea a través de una elevada cantidad de transacciones de bajos montos, o bien, mediante pocas 
transacciones de altos montos. 

En América Latina, por el contrario, los bancos operan con un limitado número de cuentas de bajos montos, lo 
que dificulta el aprovechamiento de las economías de escala por volumen o montos de transacciones (Beck y 
de la Torre, 2007). En consecuencia, a pesar del proceso de consolidación bancaria que avanza desde la década 
de los noventa, las ganancias en eficiencia por economías de escala no han sido sustanciales. 

En segundo lugar, la represión financiera se traduce en costos para los bancos que finalmente se transfieren a los 
diferenciales. Existe amplia evidencia de que regulaciones de distinta índole, como los impuestos a las transacciones 
financieras, las políticas de créditos dirigidos y los requerimientos de reservas, inciden positivamente sobre los spreads 
en América Latina. Barajas et al. (2000), Fuentes y Basch (1998), Cardosso (2002), Grasso y Banzas (2006) y Arreaza et 

continúa

Gráfico 1  Costos operativos promedio del sector bancario por región (porcentaje de activos) (2007)

Fuente: Beck y Demirgüç-Kunt (2009).
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al. (2009) presentan evidencia en este sentido para los casos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y la República Boli-
variana de Venezuela, respectivamente. Aunque en años recientes la represión financiera se ha relajado, estos instru-
mentos de política no han desaparecido del todo e, incluso, algunos de ellos han cobrado relevancia en varios países. 

En tercer lugar, toda vez que la regulación prudencial se ha hecho más estricta desde las últimas crisis financie-
ras, esto ha implicado mayores niveles de capitalización y de provisiones que implican costos de oportunidad 
para la banca. Por ende, los bancos requieren márgenes elevados para compensarlos. Por ejemplo, Fuentes y 
Guzmán (2002) encuentran que la adecuación de los bancos a los criterios de capitalización de Basilea indujo 
un alza en los spreads de los bancos pequeños chilenos. De manera similar, Antelo et al. (2000) observan una 
relación directa entre la aplicación de la nueva Ley de Bancos e Instituciones Financieras de 1993 y el margen 
bancario en Bolivia. No obstante, en la medida en que la regulación prudencial confiera mayor estabilidad en el 
mediano plazo, los riesgos sistemáticos deberían reducirse. 

Por otra parte, los bancos deben compensar los riesgos que enfrentan con mayores retornos. El riesgo sistémico 
asociado con el comportamiento de las variables macroeconómicas tiene un impacto importante sobre los spreads 
en los países de la región, como apuntan los hallazgos de Brock y Rojas-Suárez (2000), Gelos (2006), Afanasieff 
et al. (2002), Fuentes y Basch (1998) para Chile; Barajas et al. (2000) para Colombia; y Arreaza et al. (2001) para la 
República Bolivariana de Venezuela. No obstante, la reciente estabilidad macroeconómica ha contribuido con la 
reducción de riesgos sistémicos en la región y, en tal sentido, ha ayudado a contener los spreads. 

Si bien los riesgos sistémicos pueden haber perdido importancia en la región, naturalmente existen riesgos 
idiosincrásicos que afectan la probabilidad de incumplimiento. Los hallazgos indican una correlación positiva 
entre el porcentaje de créditos con problemas y los márgenes (Brock y Rojas-Suárez, 2000). 

Por otro lado, existen también los riesgos asociados con la existencia de asimetrías de información. El proceso 
de monitoreo de los bancos es intensivo en el uso de información, de manera que los diferenciales deben refle-
jar rentas suficientes para cubrir los costos de monitoreo. De hecho, la evidencia muestra una relación inversa 
entre la disponibilidad de información de los prestamistas y los márgenes en América Latina (Gelos, 2006). A 
pesar de los claros avances en el desarrollo de los bureaus de crédito, que son de particular importancia para 
ayudar a mitigar los problemas de asimetría de información, aún queda un largo camino por recorrer para 
fortalecer los mecanismos de recolección y divulgación de información en la región.

Por último, aunque a nivel conceptual cabe esperarse que en presencia de poder de mercado los diferenciales 
sean más elevados, los hallazgos empíricos no son concluyentes al respecto. La incidencia de la concentra-
ción sobre los diferenciales no parece ser significativa. Buena parte de los estudios que analizan este aspecto 
utilizan medidas de concentración, bajo el supuesto de que la estructura determina el comportamiento del 
mercado. No obstante, no necesariamente existe una relación uno a uno entre concentración y conducta de 
mercado. Un sistema muy concentrado puede comportarse como un mercado competitivo en la medida en 
que los bancos compitan por los mismos clientes, mientras que un sistema relativamente desconcentrado, 
donde existan nichos de mercado atendidos por algunos bancos, mostrará un desempeño más alejado del 
de la competencia. Estudios que intentan evaluar la estructura organizacional de los sistemas bancarios a nivel 
de países (Zambrano, 2003 para la República Bolivariana de Venezuela) sugieren, sin embargo, la presencia de 
estructuras más cercanas a la competencia (competencia imperfecta) que a los monopolios. 
.
Fuente: elaboración propia.

continuación
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Asimismo, las encuestas y la literatura destacan como obstáculos al acceso las barreras geográficas e institu-
cionales de los bancos. En efecto, la penetración geográfica de los servicios bancarios en América Latina es
poco extendida. En la región, existen menos sucursales bancarias por 1.000 km2 que en cualquier otra parte
del mundo. Si bien esto puede responder a la distribución de la población en el territorio –que hace poco 
rentable el establecimiento de sucursales en zonas con baja densidad poblacional– o al escaso desarrollo de
la infraestructura física en ciertas regiones55, la penetración demográfica resulta también baja56 (ver Gráfico
2.31). Así, en América Latina hay menos sucursales bancarias y cajeros automáticos por habitante que en las 
economías desarrolladas y que en otros países emergentes. 

Recientemente, los bancos han tratado de extender su penetración a través de corresponsales no bancarios 
(oficinas postales y comercios, entre otros) y de servicios vía la telefonía celular. Aun cuando existen expe-
riencias exitosas de este tipo en la región, como el caso de Colombia con Banca de Oportunidades, dicha 
práctica dista de estar consolidada en la región, y en muy pocos de estos locales pueden abrirse cuentas. Es-
tas dificultades reducen entonces las posibilidades de acceso y, por ende, de uso de los servicios financieros 
a las familias y empresas en América Latina57.

55 Ver Rojas-Suárez (2005) y Kendall et al. (2010).
56 La penetración demográfica se define como el número de sucursales bancarias por cada 100 mil habitantes, mientras que la penetración geográfica se define como
el número de sucursales bancarias por cada 1.000 km2.
57 Beck et al. (2007) muestran que los indicadores de alcance y penetración geográfica están correlacionados con el uso de los servicios financieros por parte de 
familias y empresas. 

Gráfico 2.31  Penetración demográfica y geográfica de sucursales por regiones (2009)

Penetración demográfica Penetración geográfica

a/ La penetración demográfica se define como el número de sucursales bancarias por cada 100 mil habitantes.
b/ La penetración geográfica se define como el número de sucursales bancarias por 1.000 km2

Fuente:  CGAP (2010).

África 
subsahariana

África 
subsahariana

Asia emergente Asia emergente

América Latina América Latina 

Europa 
emergente

Europa 
emergente

Medio Oriente y 
Africa del Norte

Medio Oriente y 
Africa del Norte

OCDE OCDE

0 0

Número de sucursales por cada 100 mil habitantes Número de sucursales por 1.000 km²

15 6010 4025 100355 2020 8030 120



107

Panorama de los sistemas financieros en América Latina: avances y desafíos

58 Ver Rojas-Suárez (2007). Este tema se trata con más detalle en el capítulo 3.
59  Diversos estudios exploran la relación entre la volatilidad y el crecimiento. Por ejemplo, Mendoza (1995) muestra que la volatilidad de los términos de intercambio 
está negativamente correlacionada con el crecimiento en los países en desarrollo. Gavin y Hausmann (1996) investigan el efecto de los flujos de capitales y de las políticas 
públicas en la variabilidad del producto. Gavin et al. (1996) encuentran que la interacción entre la prociclicidad de la política fiscal, los flujos de capital y el riesgo país 
conforman un círculo vicioso que amplía la volatilidad del producto. Turnovsky y Chattopadhyay (2003) hallan evidencia de que tanto la volatilidad de los términos de 
intercambio como de las políticas fiscales y monetarias tienen un impacto nocivo en el crecimiento de las economías en desarrollo. 

Adicionalmente, se señala la complejidad de los trámites como otro obstáculo para la bancarización. Efec-
tivamente, abrir cuentas en la región resulta más complejo y requiere un mayor número de trámites que 
en los países desarrollados, incluso en aquellos países con un grado de desarrollo financiero relativamente 
avanzado, como es el caso de Chile, según datos del Banco Mundial. Esto puede obstaculizar el acceso, par-
ticularmente a las empresas pequeñas, a las empresas informales o a las familias de escasos ingresos que con 
frecuencia no están en capacidad de cumplir con la totalidad de los requisitos solicitados por los bancos. 

Por otra parte, el manejo del riesgo según los criterios prudenciales de credit scoring, comúnmente utiliza-
dos en la banca, puede dificultar el acceso al crédito a segmentos empresariales y de la población, al asignar 
menor riesgo al crédito soberano que al crédito al sector privado, y en particular a las PyME58. Cuando hay 
problemas de información, algunas empresas e individuos pueden quedar excluidos del mercado de crédito, 
en la medida en que las características observables en las que se basa el credit scoring no reflejen adecuada-
mente la calidad de sus proyectos. 

Las nuevas prácticas de protección contra el lavado de activos y el terrorismo podrían implicar barreras adi-
cionales al acceso a los servicios financieros para nuevos clientes, especialmente para las PyME, en virtud de 
que estas suelen tener información de menor calidad, su relación con los agentes bancarios es más limitada, 
y usualmente movilizan montos pequeños que tienden a encender las alarmas en los sistemas.

La orientación de las políticas públicas puede también estar frenando el desarrollo financiero. De la Torre 
et al. (2006) argumentan, por ejemplo, que el paradigma de políticas financieras predominante en la región 
–primordialmente orientado al logro de la estabilidad financiera y a la convergencia con los estándares in-
ternacionales de regulación prudencial y buenas prácticas– si bien se fundamenta en sólidos principios teó-
ricos y surge de la necesidad de una regulación prudencial más estricta –como lecciones aprendidas de crisis 
anteriores– parece resultar insuficiente para propulsar un desarrollo financiero mayor y abordar problemas, 
tales como la falta de financiamiento para las PyME y la poca profundidad de los mercados de capitales. 

Como se verá en la siguiente sección, la inclusión o exclusión de agentes económicos al mercado de crédito no es 
indiferente al ciclo de negocios. Los problemas de acceso suelen exacerbarse durante las fases recesivas del ciclo.

La prociclicidad del crédito

Las economías de América Latina se han caracterizado por una alta volatilidad macroeconómica derivada de 
una alta exposición a shocks externos que suelen verse exacerbados por condiciones o shocks de políticas de ori-
gen doméstico59. Por ejemplo, shocks externos negativos –caídas en los términos de intercambio o reversiones 
de los flujos de capital– han conllevado a crisis bancarias y/o de balanza de pagos, cuando han estado antecedi-
dos por el fenómeno contrario –masivas entradas de capitales o alzas en los términos de intercambio– que han 



Servicios financieros para el desarrollo: Promoviendo el acceso en América Latina108

dado lugar a rápidas expansiones domésticas, en presencia de regímenes cambiarios poco flexibles, políticas 
fiscales y monetarias procíclicas, y sistemas de supervisión y regulación financiera inadecuados60. 

La volatilidad es costosa. El bienestar de la sociedad disminuye en la medida en que la volatilidad reduce el 
crecimiento o las fluctuaciones del ingreso se trasladan al consumo. Si bien la volatilidad macroeconómica se 
redujo de manera notoria en la última década en América Latina, la región no deja de estar expuesta a los ciclos 
de financiamiento externo y a episodios de contagio financiero61. Por otra parte, aun cuando las respuestas de 
las políticas domésticas resulten estabilizadoras frente a los shocks externos –como ocurrió en la última crisis 
financiera internacional, en contraste con episodios anteriores62–, la prociclicidad del crédito tiene el potencial 
de aumentar el impacto sobre el producto de los shocks externos y, por ende, de elevar la volatilidad. 

La prociclicidad del crédito es, efectivamente, un hecho estilizado ampliamente documentado en la litera-
tura de los ciclos económicos, particularmente en el caso de los países emergentes. El crédito es procíclico 
en la medida en que se mueve en la misma dirección que el producto, amplificando las fluctuaciones de este 
último. Como se evidencia en el Gráfico 2.32, América Latina no es ajena a esta dinámica, en lo absoluto. 
El uso de escalas distintas para las dos series oculta la magnitud de las variaciones en el crédito relativo a 
las variaciones del PIB. Para el período 1970-2008, la variación del crédito muestra una desviación estándar 
cuatro veces mayor que la del producto. Esto indica que la profundidad financiera exhibe un comovimiento 
con el PIB, lo que genera el efecto amplificador sobre el producto, pues el apalancamiento florece en los 
buenos tiempos y se repliega cuando los vientos dejan de ser favorables. 

Otro hecho estilizado importante es la prociclicidad del crédito doméstico con los flujos de capitales ex-
ternos. Según la teoría clásica, al encarecerse el crédito externo, la oferta de crédito doméstica tendería a 
aumentar, actuando como sustituta. No obstante, lo contrario se observa en América Latina63. Shocks mone-
tarios de origen externo conllevan a una contracción en el crédito doméstico, lo cual exacerbaría las fluctua-
ciones del ciclo de negocios en lugar de mitigarlas64. Por otra parte, en la medida en que el sector financiero 
doméstico actúe como intermediador entre el mercado local y el mercado internacional, una contracción 
en los flujos de capitales externos podrá reducir la oferta doméstica. En todo caso, la sensibilidad del crédito 
doméstico a shocks en los flujos de capitales externos expone a las economías de la región a shocks poco 
relacionados con sus fundamentos macroeconómicos.

Más allá del efecto amplificador, la prociclicidad del crédito también implica importantes efectos distributi-
vos. En la sección anterior, se observó que las empresas pequeñas y las familias de menores recursos tienen, 
en promedio, mayores restricciones en el acceso al crédito. En la fase recesiva del ciclo, según la evidencia 
que se mostrará a continuación, esos mismos sectores son los más propensos a enfrentar problemas de 

60 Kaminsky y Reinhart (1999) encontraron que los procesos de liberalización financiera sin una adecuada regulación, en muchas ocasiones, gestaron problemas en el 
sector bancario. Estos problemas afloraron cuando las economías entraron en recesión y se exacerbaron tras los colapsos cambiarios.
61 Calvo et al. (1993 y 1995) encuentran que factores externos a la región (p.e., nivel de tasas de interés en las economías desarrolladas) fueron determinantes en la dinámi-
ca de los flujos de capital hacia la región entre las décadas de los setenta y los noventa. Fostel y Kaminsky (2007) encontraron que las condiciones domésticas fueron im-
portantes para garantizar el acceso a los mercados de capitales, pero que la abundancia de liquidez en los mercados globales fue el principal propulsor del financiamiento 
que recibió América Latina a partir de 2003. Kaminsky et al. (2003) identificaron que los procesos de contagio de shocks financieros internacionales ocurren cuando los 
shocks vienen precedidos de importantes influjos de capitales, son sorpresivos e involucran a un acreedor común apalancado.
62 Kaminsky et al. (2004) documentan que en las crisis previas a 2008, las políticas fiscales y monetarias procíclicas exacerbaron los efectos sobre el producto de los flujos 
de capitales, también procíclicos. En otras palabras, la entrada (salida) de capitales internacionales coincidía con expansiones (contracciones) domésticas que recibían 
estímulos (desestímulos) fiscales y monetarios adicionales, lo cual profundizaba las fluctuaciones cíclicas.
63 Ver Villar et al. (2005) para el caso de Colombia, y Edwards y Végh (1997) para el caso de Chile y México.
64 Para el caso de Colombia, Villar et al. (2005) muestran que este resultado puede ser consecuencia de políticas de regulación financiera inadecuadas.
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Gráfico 2.32  Prociclicidad del crédito en América Latina

Fuente: cálculos propios con base en Banco Mundial (2009).

acceso, bien sea por la vía del encarecimiento o del racionamiento directo de la oferta de crédito. De esta 
manera, la brecha en acceso entre pequeñas y grandes empresas, y entre familias de menores y más recursos 
se amplía aún más durante la fase recesiva. 

Este resultado, a su vez, puede explicar por qué las recesiones no siempre anteceden incrementos en la pro-
ductividad, particularmente luego de crisis financieras65. En la medida en que el acceso al crédito no esté 
perfectamente correlacionado con la productividad de las empresas, puede haber empresas que, a pesar 
de su alta productividad, se vean forzadas a salir del mercado al verse restringidas en el financiamiento. Al 
obstaculizar la reasignación de recursos durante la fase recesiva del ciclo, las fricciones en los mercados de 
crédito pueden tener un impacto importante sobre el crecimiento a largo plazo.

¿A qué se debe la prociclicidad del crédito?

Existe una extensa literatura que intenta explicar los ciclos de crédito. En primer lugar, cuando hay asime-
trías de información, y los bancos son incapaces de forzar a los prestamistas a repagar los créditos (proble-
mas de agencia), estos tienden a buscar alguna manera de minimizar las pérdidas por impagos. Ello puede 
lograrse incrementando el monitoreo de los prestamistas o bien garantizando los créditos mediante un 
colateral. Por una parte, los costos de monitoreo suelen tener un componente fijo que puede hacer inviable 
el crédito para ciertos agentes económicos, especialmente en la fase recesiva del ciclo. Para minimizar los 
problemas de selección adversa, los bancos tenderían a racionar el crédito a empresas cuyos costos de mo-
nitoreo impliquen tasas de interés muy elevadas. 

65   Cerra y Saxena (2007) encuentran que las pérdidas de producto luego de una crisis bancaria pueden ser permanentes. 
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Por otra parte, el colateral podría ser una condición indispensable que los bancos exigen a aquellos clientes 
de quienes se dispone menos información para otorgarles un crédito. Siempre que el valor del activo que 
se establezca como colateral (patrimonio en acciones, bienes raíces, entre otros) esté correlacionado con 
el ciclo económico, la habilidad de este tipo de clientes de obtener crédito dependerá también del ciclo. La 
reducción del colateral durante las fases recesivas del ciclo frenaría el acceso al crédito para ciertos clientes, 
lo que afectaría sus decisiones de inversión y pronunciaría más la recesión66. 

Otra fuente de prociclicidad del crédito radica en la dificultad para evaluar el riesgo a lo largo del ciclo. 
Por ejemplo, en general resulta difícil asignar probabilidades a eventos imprevistos o situaciones extremas 
que pueden alterar la capacidad de pago de los agentes. Estos ‘imponderables’ (guerras, desastres naturales, 
shocks externos, como la reciente crisis financiera, que suelen desatar contracciones importantes) no suelen 
tomarse en consideración a la hora de asignar riesgos. Por lo tanto, durante la fase expansiva, el crédito 
tiende a crecer más de lo debido si estos efectos se descuentan, lo cual profundiza las fluctuaciones cíclicas. 
En la medida en que el riesgo sea inapropiadamente valorado, la calidad de la cartera de los bancos tenderá 
a deteriorarse. Esto eleva las posibilidades de pérdidas para el sector financiero durante la fase recesiva del 
ciclo y puede obligar a los bancos a reducir el crédito para ajustarse a las pérdidas, lo que reforzaría la con-
tracción así como sus posibles efectos adversos sobre el sector real de la economía. 

Más allá de las dificultades analíticas de cuantificar el riesgo, la literatura ha documentado extensamente 
el papel de los incentivos que enfrenta el sector financiero a lo largo del ciclo67. La fase creciente del ciclo 
suele caracterizarse por un exceso de optimismo asociado con criterios menos restrictivos para asignar el 
crédito, lo cual aumenta la probabilidad de que algunos proyectos no rentables obtengan financiamiento. 
La expansión en el crédito, su abaratamiento y el relajamiento en los criterios de aprobación implican que 
sectores usualmente restringidos logran acceder a los mercados de crédito. La literatura cita problemas de 
agencia, problemas de riesgo moral y el comportamiento en masa como algunos de los determinantes del 
exceso de optimismo. 

Los problemas de agencia surgen cuando los gerentes bancarios persiguen objetivos distintos a los de los 
accionistas, buscando aumentar su bonificación con resultados inmediatos a costa de aumentar el riesgo de 
la cartera. Los problemas de riesgo moral surgen, en parte, como consecuencia de los seguros de depósito 
que minimizan los potenciales costos de incumplimiento frente los depositantes. Un banco que actúe de 
forma moderada durante la fase expansiva del ciclo puede ver sus márgenes de ganancia mermados y su 
participación en el mercado reducida.

Al presentarse señales de estrés en la economía, todos estos mecanismos entran en reversa. Los bancos, 
temiendo un incremento en su tasa de morosidad, asumen una actitud conservadora en la asignación del 
crédito. Aquellos sectores al margen, que durante el auge lograron acceder a los mercados de crédito, son 
los primeros en enfrentar un recorte en el financiamiento, independientemente de la rentabilidad de sus 
proyectos. El impacto negativo sobre la economía es mayor en la medida en que el auge crediticio se haya 
caracterizado por un sobre-optimismo o una subvaluación del riesgo. 

66  Ver Kiyotaki y Moore (1997) para el desarrollo de este modelo.
67  Saurina y Jiménez (2005), y Arreaza et al. (2007) presentan un resumen minucioso de la literatura relacionada.
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68  Reinhart y Reinhart (2010) examinan el desempeño económico que precedió y siguió a las 15 crisis financieras más profundas de los últimos 40 años. Demuestran 
que, en promedio, las tasas de crecimiento se debilitan significativamente en la década posterior al estallido de la crisis. 
69  La base de datos fue especialmente elaborada para este reporte bajo la coordinación de Herman Kamil. Compila información proveniente de las hojas de balance de 
las empresas listadas de seis países de la región: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.

Todo lo anterior se conjuga con la dinámica propia que puede adquirir la demanda de crédito, dados los in-
centivos a lo largo del ciclo económico. Durante la fase expansiva del ciclo, las empresas pueden embarcarse 
en un proceso de sobreapalancamiento al percibir mejores perspectivas económicas y al enfrentar menores 
costos de financiamiento. En cambio, en la fase recesiva del ciclo, los agentes económicos se ven forzados a 
desapalancarse para enfrentar sus compromisos previos y, a la vez, tienen menos incentivos para adquirir 
nuevos préstamos al enfrentar un mayor costo de financiamiento y percibirse peores perspectivas para re-
cuperar las inversiones. 

Esto exacerba las fluctuaciones cíclicas, pues así como el excesivo apalancamiento profundiza la expansión, 
el desapalancamiento dificulta la recuperación. El proceso de desapalancamiento suele ser más profundo si 
el apalancamiento previo ha sido mayor68. A modo ilustrativo, se empleó una base de datos sobre las hojas 
de balance de las empresas listadas en varias de las economías más importantes de la región para evaluar si 
efectivamente las empresas más sobreapalancadas mostraron un peor desempeño durante la crisis69. Como 
medida de desempeño, se utilizó el crecimiento de las ventas entre 2008 y 2009. Para evitar posibles proble-
mas de endogeneidad, se utilizaron valores de 2007 para las variables independientes. Aquí se sostiene que 
una empresa está sobreapalancada si la razón entre pasivos y activos está en el tercio más alto del grupo de 
empresas en la muestra.

Los resultados indican que las empresas más apalancadas el año previo a la crisis sufrieron una caída mayor 
en sus ventas (ver Cuadro 2.4, p. 112), específicamente 16% por encima del promedio. Este resultado es con-
sistente con los hallazgos de Tong y Wei (2009), y Kamil y Sengupta (de próxima publicación).

Adicionalmente, se incluyó una interacción entre la dummy de apalancamiento y una dummy que separa el 
tercio más pequeño de las empresas de los dos tercios más grandes, de acuerdo con el tamaño de los activos. 
Los resultados muestran que el efecto adverso de estar sobreapalancada es aún mayor para las empresas de 
menor tamaño en la muestra. Específicamente, una empresa en el tercio más bajo según activos, que haya 
entrado a la crisis sobreapalancada, sufrió una caída 30 puntos porcentuales mayor que una empresa más 
grande sobreapalancada. En cualquier caso, estos resultados apuntan hacia posibles efectos redistributivos 
como consecuencia de la prociclicidad del crédito, tema que se trata con más detalle en la próxima sección.

Es importante acotar que esta base de datos incluye solo empresas listadas en bolsa, que suelen ser relativa-
mente grandes en la región y tener mayores posibilidades de acceso a los mercados financieros. No obstante, 
de encontrarse diferencias por tamaño en este grupo reducido de empresas, es de esperar que las diferencias 
sean aún mayores para las empresas verdaderamente pequeñas en la economía.
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Efectos distributivos de la prociclicidad del crédito 

En la medida en que los costos de monitoreo estén inversamente correlacionados con el tamaño de las 
empresas y que las exigencias de colateral sean más limitantes, las empresas pequeñas encontrarán mayores 
dificultades para acceder al crédito. Durante los períodos de expansión económica (bajas tasas de interés y 
amplia liquidez) muchas empresas pequeñas que antes se encontraban racionadas logran adquirir financia-
miento, toda vez que el valor del colateral es mayor y los bajos costos de los recursos financieros permiten 
a los intermediarios ofrecer créditos a tasas de interés razonablemente bajas. No obstante, son estas mismas 
empresas las primeras en sufrir un racionamiento a la hora de una contracción del crédito. 

Frente a un alza de las tasas de interés, los costos del crédito para algunas de estas empresas podrían hacerse 
prohibitivos. En esta situación, los bancos optarían por recortar el crédito a estas empresas con el fin de 
evitar problemas de selección adversa. En este sentido, se suele caracterizar a estas empresas como agentes 
residuales, debido a que su acceso a los mercados de crédito está atado al desempeño de la economía, en 
general, y no necesariamente a la rentabilidad de sus proyectos individuales.

Chari y Kehoe (2009) se plantean si existe alguna diferencia en el comportamiento de las empresas durante 
las fases recesivas según su tamaño. Sus resultados apuntan a que, en caso de contracciones monetarias, las 
empresas pequeñas evidencian, efectivamente, un impacto adverso mayor en su desempeño. En cambio, los 
mismos autores muestran que el desempeño de las empresas pequeñas no difiere significativamente del de 
las empresas grandes durante las fases recesivas del ciclo económico. Esto puede responder al hecho de que 
las primeras tienen una mayor flexibilidad para ajustarse ante fluctuaciones no previstas de su demanda, 
pero que encuentran más dificultades para adaptarse a shocks adversos en el financiamiento. 

Dada la alta prociclicidad del crédito en América Latina, este resultado tiene implicaciones importantes. 
Siempre que las contracciones económicas estén acompañadas de una contracción crediticia, las proba-
bilidades de supervivencia de las empresas de menor tamaño pueden verse significativamente reducidas. 

Determinantes Crecimiento de las ventas 2008-2009

Dummy empresas sobreapalancadasa/ -0,16**

Dummy empresas pequeñasb/ -0,04

Interacción de ambas dummies -0,33***

Número de observaciones 430

R-cuadrado 8,93%

Efectos fijos por país Sí

Efectos fijos por industria Sí

Cuadro 2.4  Determinantes del cambio en las ventas de las empresas durante la crisis 2008-2009

*** p‹ 0,01; ** p‹ 0,05.
a/ Una empresa está sobreapalancada si la razón entre pasivos y activos está en el tercio más alto de la muestra.
b/ Una empresa es pequeña si su total de activos está en el tercio más bajo de la muestra.
Fuente: Kamil (2010).
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Dadas las limitaciones en la información para empresas verdaderamente pequeñas, son pocos los estudios 
que abordan este tema. Un estudio reciente de Eslava et al. (2010) busca llenar este vacío (ver Recuadro 2.2).

Los resultados descritos en el Recuadro 2.2 tienen varias implicaciones importantes. Primero, las fricciones 
en los mercados de crédito claramente tienen importantes efectos distributivos al hacer más vulnerables a 
las empresas de menor tamaño. Segundo, las reformas pro-mercado a comienzos de la década de los noventa 
fueron exitosas en la medida en que disminuyeron la disparidad en la probabilidad de supervivencia de las 
empresas pequeñas en relación con las grandes. Finalmente, las fricciones en los mercados de crédito pue-
den tener un impacto importante sobre el crecimiento a largo plazo al aumentar la probabilidad de salida de 
empresas pequeñas, independientemente de su productividad. Es decir, debido a restricciones en el acceso, 
puede haber empresas muy productivas que salen del mercado debido a ciertas características observables 
como su tamaño, mientras que empresas no tan productivas pero de mayor tamaño posiblemente sobrevi-
ven al no enfrentar las mismas restricciones. Esto explicaría resultados como los de Cerra y Saxena (2007) 
que encuentran que, contrario a la hipótesis Schumpeteriana70, las recesiones no anteceden períodos de 
mayor crecimiento.

Recuadro 2.2 El caso de Colombia: efectos distributivos de la prociclicidad del crédito

Con una base de datos de empresas manufactureras en Colombia, Eslava et al. (2010) analizan si efectivamente 
las empresas con acceso restringido tienen menor probabilidad de sobrevivir una contracción económica, inde-
pendientemente de su productividad. Los datos provienen, principalmente, de la Encuesta Anual Manufacturera 
y cubren todos los establecimientos manufactureros con diez o más empleados para los años 1982-2004. 

A estos datos se le añade información sobre las hojas de balance de las empresas más grandes, recopilada por 
la Superintendencia de Sociedades para los años 1995-2005. En los ejercicios base, Eslava et al. (2010) utilizan 
la información de las hojas de balance para construir una medida de restricción crediticia por empresa, basada 
en la correlación entre las ganancias netas y la inversión en capital fijo. Esta medida parte de la hipótesis que 
mientras más restringida esté la empresa, dependerá más de sus recursos propios para financiar su inversión, 
por lo cual mayor será la correlación entre las ganancias netas y la inversión. 

Dentro de las variables explicativas, incluyen distintas interacciones entre la productividad total de los factores 
(PTF) de cada empresa, una dummy para las empresas restringidas (según la correlación entre ganancias e inver-
sión) y otra dummy para los años de recesión. Como es de esperarse, las empresas más productivas tienen una 
menor probabilidad de salida del mercado, independientemente del ciclo de negocios. Sin embargo, una vez 
aislado el efecto de la PTF, los resultados indican que las empresas restringidas tienen una mayor probabilidad 
de salida del mercado durante una recesión. 

Una limitación resaltada por los autores es que la muestra de empresas en la base de datos de la Superinten-
dencia de Sociedades, a pesar de considerar tanto empresas listadas como empresas no listadas, no incluye las 
empresas más pequeñas. Incluso así los resultados muestran un efecto significativo de las restricciones sobre la 
probabilidad de salida. En un segundo ejercicio, Eslava et al. (2010) usan la totalidad de la Encuesta Anual Ma-

continúa

70  La hipótesis Schumpeteriana argumenta que las recesiones son procesos de “destrucción creativa” mediante los cuales las empresas se ven obligadas a modernizar e 
innovar en sus métodos de producción o desaparecer. Las recesiones, por lo tanto, se caracterizan por una reasignación de recursos desde los procesos menos produc-
tivos a los procesos más productivos (Schumpeter, 1942).
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nufacturera, que incluye tanto empresas grandes como empresas pequeñas. Debido a la falta de datos de las 
hojas de balance para las empresas pequeñas, los autores utilizan el tamaño, medido por el número de emplea-
dos promedio, como proxy para restricciones crediticias. Esta proxy se basa en el supuesto de que mientras más 
pequeña sea la empresa, mayores restricciones tendrá. Incluir la muestra completa permite, además, separar las 
regresiones en dos períodos para analizar el impacto de reformas pro-mercado, implementadas a principios de 
la década de los noventa y cuyo propósito era precisamente profundizar los mercados financieros.

Al igual que en la regresión previa, la variable dependiente es la probabilidad de salida de la empresa. Los re-
sultados muestran que para el período previo a las reformas (1982-1990), la probabilidad de que una empresa 
pequeña saliera del mercado durante una fase recesiva era cinco puntos porcentuales mayor que la probabi-
lidad de salida de una empresa grande. La diferencia bajaba a dos puntos porcentuales durante fases expansi-
vas. Para el período post reformas (1995-2003), la diferencia en la probabilidad de salida era mucho menor y 
estadísticamente insignificante. 

Fuente: elaboración propia con base en Eslava et al. (2010)

En esta sección se ha mostrado cómo la prociclicidad del crédito puede tener un impacto negativo sobre el 
bienestar al amplificar las fluctuaciones del PIB. Por otra parte, las fricciones en los mercados de crédito di-
ficultan la asignación eficiente de recursos e implican importantes efectos redistributivos que se magnifican 
como consecuencia de la prociclicidad. A pesar de haber sobrevivido la reciente crisis financiera sin mayores 
estragos, a diferencia de experiencias pasadas, una mayor profundización puede implicar una mayor vulne-
rabilidad, de no tomarse medidas para mitigar los efectos adversos de la prociclicidad del crédito. En este 
sentido, es importante reforzar y mejorar los cambios en materia de regulación prudencial. Por otra parte, 
los países de la región deben seguir trabajando en pro de una política fiscal anticíclica, buscando, a la vez, 
mejorar sus credenciales frente a los mercados de crédito internacionales.

Conclusiones 

En este capítulo se presenta un panorama de los sistemas financieros en América Latina sobre la base de la 
información, que aportan tanto la dimensión intensiva de la profundización como la dimensión extensiva 
del acceso. El análisis de las tendencias recientes permite apreciar que, a pesar de los avances de la última dé-
cada, los sistemas financieros de América Latina siguen siendo subdesarrollados en todas sus dimensiones, 
cuando se comparan no solo con los sistemas financieros de las economías desarrolladas, sino con relación 
a otras economías emergentes de Asia y Europa. 

Los mercados de valores están dominados por pocas empresas y las ganancias recientes de capitalización 
responden a incrementos en el precio de las acciones, más que a un aumento del número de empresas que 
se financian mediante emisiones de capital. Por otra parte, a lo largo de su evolución, los mercados de deuda 
han favorecido mayormente al sector soberano. El financiamiento al sector corporativo es limitado y se con-
centra en empresas grandes. Caracterizado por décadas de ciclos de expansión y colapso, el sector bancario 
apenas recuperó los niveles de profundidad que tenía en los años ochenta con la reciente expansión. 

continuación
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Los promedios regionales esconden, sin embargo, diferencias apreciables en el desarrollo de los sistemas fi-
nancieros entre países. Existen países que se acercan a niveles de profundización similares a los de economías 
avanzadas, como es el caso de Chile y Panamá. En cambio, países como Argentina y México tienen sistemas 
bancarios poco profundos, que parecen seguir arrastrando el peso de dramáticas crisis financieras en el pasado. 
Para evaluar el desarrollo de los sistemas financieros, se argumentó que no basta solo con mirar el volumen 
de recursos intermediados con relación al tamaño de las economías. El porcentaje de hogares y empresas 
que utiliza servicios financieros en la región es bajo, incluso en países donde los sistemas financieros son 
profundos. En la medida en que la incorporación de los agentes económicos al proceso de intermediación 
formal pueda asociarse con una mayor capacidad de reducir problemas de información, las medidas de 
acceso pueden dar mejor cuenta de esta dimensión del desarrollo de los sistemas financieros. En tal sentido, 
el progreso de los sistemas financieros en la región luce limitado.

Si bien los bajos niveles de acceso son generalizados, el uso de los servicios financieros no parece ser equi-
tativo en los países de la región. A pesar de que la mayor parte de las empresas formales en la región tienen 
acceso a medios de pagos a través de instituciones financieras, las firmas pequeñas consistentemente hacen 
menos uso del crédito para financiar capital de trabajo y proyectos de expansión que las empresas de mayor 
tamaño. Además, reportan mayores obstáculos para acceder al crédito que las empresas grandes. Si bien 
el limitado uso del crédito bancario puede ser el resultado de decisiones óptimas de las empresas, también 
puede deberse a barreras del lado de la oferta que limitan el acceso al crédito. En este sentido, las políticas 
públicas deberían orientarse a mitigar las posibles fricciones que están generando estas restricciones, de 
modo que la frontera se traslade a un equilibrio de mayor acceso. 

Asimismo, los hogares tienen problemas de acceso. El uso limitado de los instrumentos de ahorro y crédito 
en América Latina, por parte de las familias, no debe interpretarse como un problema que atañe solo a los 
hogares de menores recursos, rurales, con empleados informales o como un problema de género, a pesar de 
las brechas entre hogares que revelan los datos. El bajo nivel de bancarización es un problema generalizado 
que afecta a toda la población, pero que se hace más crítico para ciertos hogares. Aun en los países con siste-
mas financieros más profundos en la región, la fracción de la población con acceso a cuentas en instituciones 
formales es relativamente baja.

Muchos son los factores que inciden en los bajos niveles de profundización y acceso en la región. Si bien la 
profundidad y el acceso están correlacionados con los niveles de ingreso y de desigualdad, las deficiencias 
en el desarrollo de los sistemas financieros en la región tienen explicaciones que parecen ir más allá de estas 
variables. Por ejemplo, se siguen evidenciando las secuelas de las numerosas crisis financieras que la región 
experimentó en el pasado y que condujeron al virtual estancamiento de los sistemas financieros. La inesta-
bilidad macroeconómica e institucional así como la represión financiera pesaron también sobre el desarrollo 
de los sistemas financieros. Esto se ha reflejado en márgenes bancarios elevados que desincentivan el ahorro 
y la inversión. Existen, además, barreras adicionales a nivel micro que limitan el acceso. Por otra parte, los 
altos costos operativos del sector bancario se traducen en altos costos monetarios y transaccionales que 
constituyen barreras adicionales para el acceso.

El hecho de que los bancos en América Latina hayan superado la prueba de la crisis financiera de 2008 es, 
sin duda, alentador y da pie para pensar que se han aprendido lecciones del pasado. La adopción de criterios 
internacionales de regulación prudencial y supervisión contribuyó a sentar las bases de una mayor estabili-
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dad financiera en la región. La evidencia indica que en la actualidad se cuenta con bancos más capitalizados, 
más eficientes y con prácticas más adecuadas de manejo de riesgo. Esta puede ser la base de un desarrollo 
más ordenado y sostenido de la intermediación en el futuro, sin olvidar que se parte de bajos niveles de pro-
fundidad y acceso. Las intervenciones para promover el desarrollo financiero deben orientarse a subsanar 
las fallas de mercado y eliminar las barreras que limitan el acceso, sin dejar de lado los criterios prudenciales 
de regulación micro y macro prudenciales, para evitar la profundización de los ciclos de crédito.



3 Financiamiento y desarrollo 
empresarial
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Financiamiento y desarrollo empresarial1

Introducción

Existe una amplia evidencia que indica que las pequeñas y medianas empresas (PyME) son un actor muy 
relevante en las economías de América Latina. Aportan entre el 45% y 65% del empleo y entre el 25% y 35% 
del PIB (Llisterri, 2007). Además, generalmente, las PyME son una fuente de empleo importante para los 
trabajadores poco calificados así como para las mujeres y los jóvenes, poblaciones que suelen representar 
una porción importante de los desempleados en las economías emergentes. Más aún, Rocha et al. (1997) 
muestran que estas firmas cumplen un papel significativo en la capacitación de sus trabajadores. La encues-
ta de Enterprise Surveys del Banco Mundial (2010b) señala que alrededor del 60% de los empleados de las 
PyME han recibido algún tipo de entrenamiento formal en sus empresas. En tal sentido, el desarrollo de es-
tas unidades productivas puede constituir una fuerza esencial en el combate de la pobreza y la desigualdad. 

Ahora bien, no solo las PyME han sido señaladas por su capacidad de generar empleo y ser una fuente de 
capacitación para la mano de obra menos calificada; también algunas de estas firmas se han destacado en 
términos de su capacidad de innovación. En muchos países de ingreso medio (p.e., Argentina, Brasil y Co-
lombia), los actores principales en algunos sectores de la industria de bienes de capital e insumos interme-
dios (p.e., fábricas de equipos para la agricultura, máquinas y herramientas, autopartes de automóviles, en-
tre otros) son empresas pequeñas y medianas. Lo mismo ocurre en industrias asociadas con el conocimiento 
y la tecnología (p.e., el software y la biotecnología), donde estas firmas han tenido un papel preponderante 
en el desarrollo de nuevos productos y tecnologías de producción. 

En general, este tipo de actividad innovadora se ha dado a través de la formación de clusters productivos 
como, por ejemplo, el Vale dos Sinos, en el estado Rio Grande do Sul en Brasil, donde se ha concentrado la 
industria exportadora de zapatos. Otro ejemplo es el cluster de PyME se ubica en el estado de Jalisco en 
México con la industria de computadoras personales e impresoras. Se puede concluir, entonces, que un buen 
ambiente para el desarrollo de las PyME podría estar asociado a procesos dinámicos de innovación, y a in-
crementos de productividad y actividad exportadora que, a su vez, potencien el crecimiento de la economía. 
 
En este contexto, resulta muy relevante analizar si los problemas en el acceso al crédito, y a los servicios fi-
nancieros en general, por parte de las PyME, constituyen un obstáculo a su desarrollo. Si tal fuera el caso, y si 
estas restricciones fueran significativas y muy extendidas, las políticas que revierten esta situación tendrían 
el potencial de mejorar sustancialmente las oportunidades de empleo, la capacidad de generar ingreso para 
las familias pobres y la innovación en las economías emergentes. 

Al hacer alusión a posibles obstáculos al desarrollo empresarial y al papel que en él juega el acceso a los 
servicios financieros, es útil pensar en las consecuencias que esos obstáculos tienen sobre las posibilidades 
de expansión y crecimiento de las empresas ya establecidas. Sin embargo, tan o más importante resulta tam-
bién estudiar si, por ejemplo, la ausencia de crédito puede implicar un retardo u obstáculo al surgimiento 
de nuevas empresas. En otras palabras, es fundamental analizar si las personas emprendedoras que tienen 
un proyecto viable e innovador para producir un bien o servicio no pueden hacerlo por no tener un capital 
inicial que el sistema financiero no provee adecuadamente. El papel que puede cumplir el acceso al crédito 
en el surgimiento de nuevos emprendimientos ha sido repetidamente identificado como relevante en mu-

1 La elaboración de este capítulo estuvo bajo la responsabilidad de Pablo Sanguinetti y contó con la colaboración y asistencia de investigación de Alexandra Reuter.
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chos estudios sobre desarrollo microempresarial (Tejerina y Navajas, 2007; McKenzie, 2009), pero también 
se aplica para el caso del surgimiento de empresas de tamaño pequeño y mediano en sectores relativamente 
formales de la economía (BID, 2005a; Beck et al., 2008b; Cull et al., 2006). 

Dentro de la amplia gama de servicios financieros que demandan las empresas, el análisis que se desarrolla 
en este capítulo enfatiza el acceso al crédito y, en menor medida, otros servicios como medios de pago, se-
guros, entre otros. En parte, este énfasis se basa en que, tal como se ha visto en el capítulo 2 de los servicios 
financieros, el acceso al crédito ha sido el que las empresas identifican como más problemático y determi-
nante para su desarrollo. Los problemas de acceso al financiamiento incluirán aquel canalizado a través del 
sistema bancario y también a través de algunos instrumentos del mercado de capitales. 

En el capítulo 2 ya se mencionó y se aportó evidencia sobre el hecho de que el acceso al financiamiento de-
pende positivamente del tamaño de la empresa (medida por la cantidad de trabajadores, facturación o valor 
de los activos). Esto implicaría que las PyME van a enfrentar mayores restricciones a la hora de acceder a 
préstamos u otras formas de crédito que las grandes empresas. Ahora bien, esta relación no es totalmente 
lineal y automática; depende, fundamentalmente, de factores que, si bien están correlacionados con el ta-
maño, son conceptualmente distintos. Estos factores tienen que ver con el sector de la industria donde estas 
firmas operan, la disponibilidad de información sobre el funcionamiento de las empresas, y la calidad y 
rentabilidad de sus proyectos de inversión; el riesgo de esos proyectos; las características del flujo de caja; la 
disponibilidad de recursos para ofrecer como colateral en las operaciones de crédito, entre otros. 

Por ello, para poder derivar conclusiones de política referidas a cómo mejorar el acceso de las PyME al 
financiamiento, debe entenderse primero cuáles son los distintos factores que explican los obstáculos que 
estas firmas enfrentan en el acceso al crédito e intentar cuantificar su importancia relativa. Solo con este tipo 
de insumos podrán elaborarse esquemas de intervención –originados tanto en el propio sistema financiero 
privado como en aquellos otros fomentados por el sector público– que resulten eficaces.

Es importante aclarar que, en este capítulo, el análisis se centrará en estudiar cómo el acceso al financiamiento 
afecta el surgimiento y desarrollo de empresas que, en su mayoría, actúan en mercados formales de productos 
y factores; en otras palabras, de empresas registradas, cuyo tamaño varía entre 10 y 100 empleados. En este 
sentido, el análisis deja de lado el caso de las microempresas (de uno a nueve empleados) que, en su mayor 
parte, se desempeñan en sectores informales de la economía. El estudio de este tipo de establecimiento y los 
problemas de acceso al crédito y otros servicios financieros que enfrentan estas microempresas se analizará 
en el capítulo 4. La razón para diferenciar ambos tipos de unidades productivas es mostrar que el acceso al 
sistema financiero y al crédito no es solo un problema de empresas formales frente a empresas informales, y 
que aun las empresas pequeñas y medianas, que están relativamente bien establecidas en los mercados de las 
diferentes economías (con registro y certificación de sus balances), tienen restricciones a la hora de acceder 
a préstamos de instituciones financieras. Más aún, como se verá más adelante, el fenómeno de restricción de 
acceso también afecta a algunas empresas grandes que operan en ciertos sectores de la economía.

El capítulo está organizado de la siguiente manera: la segunda sección comienza con la descripción de un 
marco conceptual que sirve para definir cuándo una empresa tiene restringido el acceso al crédito, y en qué 
medida esta restricción puede operar de una forma más aguda en el caso de las PyME. Esta discusión es útil 
para posteriormente introducir distintas metodologías que buscan evaluar empíricamente este problema, 
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tema que también se aborda en esta sección. La tercera sección analiza cómo los sistemas financieros –y la 
banca privada en particular– han tratado de resolver los inconvenientes que existen en las operaciones de 
préstamos para las PyME, y en qué medida estas opciones de intervención a través del mercado han sido 
eficaces para resolver el problema de acceso. La cuarta sección introduce las políticas públicas en la materia 
como complemento de las soluciones que se han dado a nivel del sector privado. Como se describirá allí, 
los gobiernos –tanto de países desarrollados como en desarrollo– han asumido un papel muy activo en la 
promoción del crédito a las empresas en general, y a las PyME en particular. Además de la intervención 
usual mediante la otorgación de préstamos a tasas subsidiadas (vía la banca pública o a través de bancos de 
segundo piso que fondean a la banca comercial), últimamente se ha desarrollado otro tipo de intervenciones 
que buscan resolver –en forma más directa– algunas de las fallas de mercado que subyacen al problema del 
acceso al financiamiento. Entre estas, se destacan la provisión de garantías, el mejoramiento de la informa-
ción disponible de las empresas (p.e., bureaus de crédito) y el fomento de mercados secundarios de deuda 
comercial o facturas (factoring). Esta última sección del capítulo también discute iniciativas de la banca de 
desarrollo multilateral y, en especial, algunas iniciativas de CAF.

Marco conceptual y evidencia empírica sobre restricciones  
al crédito en las PyME

La falta de acceso al crédito, por parte de las empresas, es un tema constantemente resaltado por los hacedores 
de política y, por supuesto, también mencionado por las cámaras y representantes de las firmas. Sin embargo, 
antes de analizar posibles intervenciones, es importante entender los mecanismos y/o canales a través de los 
cuales se produce este tipo de “mal funcionamiento” en el mercado de crédito. En otras palabras, ¿cuál es la 
naturaleza de la falla de mercado que ocasiona este tipo de ineficiencia? Una vez que se tiene claro –desde el 
punto de vista conceptual– el origen de estas distorsiones, también debe evaluarse empíricamente su relevancia 
y extensión. La presente sección del capítulo está dedicada a analizar estas dos cuestiones.

Fallas de mercado en el sistema financiero y restricción de acceso al crédito a las PyME 

La existencia de fallas de mercado en el sistema financiero –lo que implica un funcionamiento ineficiente 
(p.e., prociclicidad del crédito)– ha sido un factor señalado ampliamente en la literatura macroeconómica 
que explica las fluctuaciones y ciclos económicos. Ya Keynes (1936) elaboró la hipótesis de que estas fallas 
eran un factor relevante para explicar la crisis de los años treinta. Más recientemente, un conjunto de autores 
revisaron estas hipótesis y les dieron mayor sustento microeconómico, lo que, a su vez, sirvió para afinar el 
análisis empírico. En este sentido, hay tres formas en que dichas fallas de mercado se manifiestan: selección 
adversa, problemas de incentivos o riesgo moral y fallas de coordinación o externalidades. 
 
Selección adversa

Un argumento muy mencionado en la literatura que explica el mal funcionamiento del mercado de crédito, 
y que ya fue anticipado en los capítulos 1 y 2, es el problema de selección adversa que se produce a raíz de 
la existencia de información asimétrica. El argumento se basa en el supuesto de que los gerentes y dueños 
de las firmas tienen información completa sobre su valor y sobre la calidad de sus proyectos de inversión, 
mientras que los potenciales inversores externos (bancos, aseguradoras y otros inversores en el mercado de 
capitales) solo conocen esta información de manera imperfecta. En dichas circunstancias, estos inversores 
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externos valuarán la firma y el proyecto en términos del promedio del mercado, imponiendo condiciones 
de tasas de interés y plazos que discriminarán en contra de aquellos proyectos y empresas más valiosas (por 
arriba del promedio). 

En otros términos, si requieren crédito, estas firmas deberán pagar tasas y obtener condiciones menos favo-
rables que en el caso de contar con información completa. En estas circunstancias, la tasa de interés podría 
subir y el tamaño del préstamo disponible podría reducirse (Jaffe y Russell, 1976). Esto implicaría que firmas 
con buenos proyectos elijan salirse del mercado (no pedir préstamos), sobre todo en el caso de tener fondos 
propios para financiar las inversiones, porque no estarían dispuestas a convalidar condiciones de préstamos 
desfavorables en el contexto de proyectos que, según su propia información (la cual no es posible transmitir 
en forma creíble y fehaciente a los inversores), son muy rentables2. 

Stiglitz y Weiss (1981) utilizan este argumento para mostrar que, bajo estas condiciones, podría producirse 
un “equilibrio con racionamiento” en el mercado de crédito. En vista de la existencia de información asi-
métrica, los bancos y otros prestamistas no pueden utilizar la tasa de interés como un instrumento para 
discriminar buenos de malos deudores. Como se mencionó antes, cuando sube la tasa de interés, las firmas 
con buenos proyectos se alejan del mercado (lo que ocurre en menor proporción con firmas con proyectos 
más riesgosos), aumentando el riesgo promedio de incumplimiento (default) de los préstamos y reduciendo 
la rentabilidad esperada para los prestamistas. En consecuencia, estos últimos pueden decidir no elevar 
sustancialmente la tasa de interés, con lo cual se produce un exceso de demanda de crédito (tanto firmas 
con buenos proyectos como aquellas con proyectos más riesgosos demandan crédito). Algunas firmas re-
ciben préstamos mientras que otras no los reciben, pese a ser muy similares en términos de características 
observables y de contar con buenos proyectos. En estas circunstancias, la decisión de asignar los préstamos 
entre empresas por parte de los bancos ya no depende del valor presente neto esperado de los proyectos de 
inversión y de su calidad (la cual no es totalmente verificable), sino de otras variables como la capacidad de 
las empresas solicitantes de otorgar respaldo por medio de garantías, patrimonio neto de la firma, flujo de 
caja de corto plazo, entre otras (Fazzari et al., 1988; Calomiris y Hubbard, 1988; Bernanke y Gertler, 1987). 

¿En qué medida este tipo de argumento puede aplicarse al caso de restricciones de acceso al crédito por 
parte de las PyME? Claramente, el problema de información asimétrica podría ser más relevante para el caso 
de las PyME comparadas con las más grandes. En primer lugar, muchas de estas firmas son relativamente 
jóvenes en el mercado, por lo cual no pueden presentar un historial de comportamiento y/o reputación (res-
pecto de la calidad de sus proyectos de inversión) que sirva para dar señales de confiabilidad y credibilidad 
en el mercado. Obviamente, esto es aún más problemático en el caso de nuevas firmas o emprendimientos 
que dependen de la posibilidad de obtener financiamiento para comenzar a operar. 

En segundo lugar, en general muchas de estas PyME son más “opacas” en términos de la disponibilidad y 
transparencia de la información referida a sus actividades y funcionamiento. Esto se debe, en parte, a esque-
mas de Gobierno Corporativo, que desincentivan la liberalización de información (como empresas fami-
liares), y también a que la creación de rutinas internas de generación de información implica asumir gastos 
(p.e., certificación de balances y estados contables) que las firmas podrían tener dificultades para afrontar. 

2 Resulta interesante notar que este razonamiento lleva a que una respuesta de las empresas ante la existencia de problemas en el sistema financiero 
es simplemente no aplicar o solicitar préstamos, previendo condiciones desfavorables de financiamiento. La relevancia empírica de este tipo de 
conducta será analizada, en forma más detallada, más adelante.
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Adicionalmente, la falta de información en relación con estas firmas puede ser funcional al objetivo de 
mantener la empresa en una situación de semi-informalidad, motivado por ventajas impositivas y/o para 
evitar la aplicación de otras regulaciones (p.e., laborales y ambientales). En la medida en que la decisión de 
formalizar ciertas actividades de la firma implica costos, que en una proporción importante son fijos (no 
dependen del tamaño), las PyME tienen menos incentivos a dar este paso (por la mayor incidencia que ello 
representa en sus costos) y deciden proveer y transmitir menos información sobre sus actividades3.

Problemas de incentivos o riesgo moral

Otro argumento teórico que puede implicar un mal funcionamiento del mercado de crédito es el que la 
literatura denomina ‘problemas de  incentivos o riesgo moral .̓ Esto se refiere a acciones que pueden to-
mar las empresas que van en contra de los intereses de los prestamistas o inversores externos. La falta de 
información hace que los acreedores e inversionistas no puedan conocer y/o verificar las decisiones de las 
empresas. Al mismo tiempo, existen límites por parte de los bancos y prestamistas para ejecutar un contrato 
en caso de incumplimiento cuando existen regulaciones que limitan la responsabilidad patrimonial de los 
dueños o gerentes de la empresa. Ambos factores generan incentivos para que las firmas escojan proyectos 
más riesgosos, cuya rentabilidad esperada se ve incrementada por cuanto las pérdidas están acotadas en el 
caso de un mal resultado. Como puede apreciarse, esto implica un problema de riesgo moral por parte de las 
firmas –los gerentes eligen proyectos más riesgosos en contra de los intereses del acreedor–, lo cual afecta la 
rentabilidad esperada para el banco o prestamista de la operación. 

En este caso, el aumento en la tasa de interés para compensar el mayor riesgo de incumplimiento y la caída 
en la rentabilidad del préstamo tampoco es la mejor opción, sobre todo si ello trae aparejado un incremento 
en el riesgo de las inversiones que han de ser financiadas por los préstamos. Podría ocurrir que el efecto a 
través del mayor riesgo compense con creces el alza de la tasa de interés (Jaffee, 1989). Esto haría también 
que ante aumentos en la demanda, el banco o prestamista decida no elevar las tasas sino asignar los créditos 
mediante mecanismos que eleven la rentabilidad esperada a través de una menor probabilidad de incumpli-
miento (p.e., el respaldo de garantías fácilmente ejecutables, codeudores, entre otros). 

¿En qué medida este argumento de riesgo moral puede ser relevante para explicar el menor acceso de las 
PyME al crédito en comparación con las empresas grandes? Por un lado, se puede pensar que, por su menor 
tamaño y mayor especialización, las actividades y proyectos de inversión de las PyME son más riesgosos 
que los de las empresas de mayor tamaño, las cuales tienen una estructura productiva más diversificada. Ello 
implica que, a igual capacidad de control o de cumplimiento de contratos, menor es la rentabilidad esperada 
para un acreedor de prestarle a una PyME en comparación con una empresa más grande. Por otro lado, 
puede ocurrir que efectivamente la legislación proteja, en mayor grado, a las pequeñas empresas de posibles 
acciones legales en su contra en circunstancias de incumplimiento de contratos, en función de argumentos 
distributivos, de protección de minorías o de población en situación de riesgo. Si bien esto podría ser con-
veniente para estas empresas en términos ex post (una vez que caen en incumplimiento), también implicaría 
que ex ante los bancos u otras instituciones financieras estarían menos dispuestas a prestarles, dada la mayor 
dificultad en cobrar las deudas a este tipo de clientes. 

3 Como se verá en el capítulo 4, este es un tema de mucha relevancia para el caso de las microempresas.
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Estos problemas de selección adversa o riesgo moral generan mayores costos en la administración de los 
préstamos, ya que los bancos y otras instituciones financieras deben tener agentes especializados para eva-
luar los proyectos, recabar y monitorear información que envía la empresa, establecer una plataforma de 
gestión de pagos, pagar primas por reaseguros legales ante posibles incumplimientos, entre otros. En la 
medida que estos gastos no dependen completamente del volumen de los préstamos, es claro que se genera 
un desincentivo para las instituciones financieras en su oferta de servicios de crédito a empresas pequeñas y 
medianas, ya que estos préstamos implican mayores costos por peso prestado. 

Externalidades y problemas de coordinación

A partir de la discusión previa, queda claro que el sistema financiero requiere, para su correcto funciona-
miento, generar y procesar información sobre las empresas y sus proyectos. Ahora bien, la decisión misma de 
generar información –un insumo tan importante para resolver algunos de los problemas descritos anterior-
mente– puede estar también sujeta a fallas de mercado. La información, por su naturaleza, es un bien público, 
por lo que su provisión privada siempre va a ser menor que la óptima. En tal sentido, algunos bancos no ten-
drían incentivos a invertir en obtener información y monitorear a ciertos potenciales prestamistas, sobre todo 
en el caso de préstamos pequeños, si existe el peligro de que, una vez que esos prestamistas hayan generado un 
historial de crédito y resulten confiables, otros bancos e instituciones financieras pudieran otorgarles créditos 
y otros servicios sin incurrir en los costos iniciales de información y monitoreo. 

Por otro lado, los bancos u otras instituciones financieras, al evaluar los proyectos, solo toman en cuenta 
la tasa privada de retorno y cómo esta determina la rentabilidad de las operaciones de préstamos. Esto 
podría dejar fuera de la consideración de las instituciones proyectos con alta tasa de retorno social por la 
existencia de externalidades o efectos derrame sobre la economía local. Por ejemplo, los bancos privados no 
tendrían incentivos en localizarse en áreas rurales aisladas y relativamente pobres, aun cuando la actividad 
de un banco en esas zonas pueda ser un factor para la reducción de la pobreza y un generador de empleo 
entre empresas pequeñas. Lo mismo ocurriría en el caso del financiamiento de actividades de innovación 
que, si bien pueden ser más riesgosas, también implican fuertes ganancias sociales. Por otro lado, algunos 
servicios financieros tienen cierta escala mínima para ser rentables, razón por la cual su operación en mer-
cados relativamente pequeños puede requerir la coordinación de decisiones entre varias instituciones (p.e., 
el establecimiento de una plataforma informática para registrar operaciones de factoring en el caso de una 
cadena productiva). 

En resumen de los argumentos teóricos mencionados a lo largo de esta sección sobre las fallas de mercado 
que afectan al sistema financiero, se concluye que los problemas de selección adversa y de incentivos (riesgo 
moral) implican aumentos en los costos privados y mayor riesgo para las instituciones financieras en las 
operaciones de crédito. Asimismo, se concluye que dichos costos o riesgos solo pueden resolverse parcial-
mente con aumentos en la tasa de interés en los préstamos. Ello implicaría que las operaciones de préstamos 
se decidan también en función de indicadores de fortaleza patrimonial, disposición de garantías o capacidad 
de generar efectivo en el corto plazo. Estas condiciones para obtener crédito, que son mucho más difíciles de 
cumplir para las PyME relativamente nuevas en el mercado, pueden dejar afuera del sistema a empresas con 
proyectos rentables y de bajo riesgo que, de todas formas, no son fáciles de evaluar para inversores y bancos. 

Más aun, la generación de información sobre las empresas y otros potenciales clientes –que podría resol-
ver en parte estos problemas– está sujeta a problemas de externalidades y de coordinación que reducen 
los incentivos privados (de los bancos) a producirla, lo que perpetúa el problema del mal funcionamien-
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to de los mercados financieros. La ineficiencia más evidente de este mal funcionamiento está asociada 
con la brecha existente entre el costo del financiamiento interno y externo de las firmas. Como se verá a 
continuación, este fenómeno tiene implicaciones muy directas sobre el uso de distintas fuentes de finan-
ciamiento de la inversión. 

Evidencia empírica de la restricción al crédito para las empresas 

El análisis realizado previamente identifica fallas en el mercado financiero que podrían afectar su funciona-
miento. Esas fallas se reflejan en el mayor costo de financiamiento para las firmas al utilizar fondos externos, 
y podrían generar situaciones de racionamiento de crédito en el sentido de que empresas con proyectos 
de inversión rentables tendrían vedado el acceso a préstamos en condiciones de tasa de interés y plazos 
convenientes. Al mismo tiempo, anticipando estos problemas, las mismas empresas podrían autoexcluirse 
directamente del mercado y elegir financiar sus inversiones con recursos propios o, si eso no es posible, pos-
poner estas inversiones o no realizarlas. También se mencionó que estos problemas, que afectan al mercado 
financiero y de crédito en particular, serían mucho más graves para las empresas pequeñas y medianas en 
comparación con las más grandes. 

Ahora bien, ¿qué evidencia existe sobre la magnitud de estas distorsiones y su impacto en el acceso al 
financiamiento por parte de las empresas y de las PyME en particular? ¿Cómo identificar empíricamente 
cuándo una empresa enfrenta restricciones de acceso al crédito? A continuación se presenta información 
estadística y algunos ejercicios empíricos que tratan de responder a estas preguntas. Como se verá, a pesar 
de la relevancia que tiene este aspecto para luego definir posibles políticas de intervención, la discusión 
sobre cuál es la mejor forma de diagnosticar la presencia de restricciones al crédito todavía no está total-
mente saldada ni en la literatura académica ni en los debates entre funcionarios y especialistas del sector 
financiero. De allí la necesidad de presentar un amplio abanico de medidas y metodologías propuestas para 
medir este fenómeno. 

Evidencia descriptiva
 
Se propone comenzar el análisis empírico presentando información sobre los obstáculos más significativos 
que identifican las empresas e instituciones financieras a la hora de solicitar u otorgar créditos. Las encuestas 
realizadas por el Banco Mundial a través de Enterprise Surveys (utilizadas en el capítulo 2) son una fuente 
de información muy relevante. En particular, el Gráfico 2.18 de dicho capítulo muestra que, en varios países 
de la región, un tercio o más de las empresas consideran el acceso a servicios financieros como uno de los 
obstáculos más importantes para el desarrollo de sus negocios. En el caso de Brasil, por ejemplo, este pro-
blema es identificado por más de la mitad de las firmas encuestadas. Cuando se discriminan las respuestas 
por tamaño de las empresas, es interesante notar que, en casi todos los casos, el problema de acceso al crédito 
es señalado con más insistencia por las PyME en comparación con las más grandes. En la mayoría de las 
economías, la incidencia del problema de acceso al financiamiento de las PyME más que duplica los valores 
encontrados para el caso de las grandes empresas. 

Una medida más directa y quizás objetiva de acceso al crédito es indagar si la firma tiene vigente o no una 
operación de crédito o préstamos con alguna institución financiera (ver Cuadro 3.1, p. 126). Para el prome-
dio de América Latina, el 47% de las firmas tiene vigente una operación de préstamo. Sin embargo, hay una 
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alta variabilidad en este indicador por país. México aparece con la menor penetración financiera (solo un 
11% de la muestra responde tener operaciones de préstamos vigentes), mientras que Chile, Brasil y Perú son 
los que presentan mayor desarrollo del crédito de acuerdo a este indicador (69%, 65% y 70%, respectivamen-
te). Siguen Bolivia, Colombia, Ecuador y Panamá con valores entre 50% y 56%. 

Cuadro 3.1 Empresas con préstamos o créditos vigentes de instituciones financieras según 
su tamaño para América Latina (porcentaje)

País Año Promedio
Empresas

Pequeñas Medianas Grandes

Argentina 2006 39,39 22,98 45,85 74,66

Bolivia 2006 50,10 38,83 61,63 80,93

Brasil 2009 65,34 42,79 67,50 89,57

Chile 2006 69,06 64,59 62,29 86,95

Colombia 2006 52,34 41,16 72,86 72,22

Costa Rica 2005 n.d. n.d. n.d. n.d.

República Dominicana 2005 n.d. n.d. n.d. n.d.

Ecuador 2006 55,59 47,34 65,11 73,76

El Salvador 2006 48,93 44,37 53,05 72,19

Guatemala 2006 33,56 28,06 39,55 62,09

Guyana 2004 n.d. n.d. n.d. n.d.

Honduras 2006 46,87 39,28 57,30 54,60

Jamaica 2005 n.d. n.d. n.d. n.d.

México 2006 11,39 11,66 7,57 22,51

Nicaragua 2006 40,73 39,87 37,05 64,71

Panamá 2006 55,59 43,15 74,79 78,43

Paraguay 2006 45,98 39,81 51,52 59,22

Perú 2006 69,90 60,72 76,25 72,79

Uruguay 2006 44,98 37,51 57,42 81,68

Venezuela, RB 2006 21,81 19,71 27,46 36,88

América Latina 2006a/ 46,97 38,86 53,58 67,70

a/ Guyana 2004, Costa Rica, República Dominicana y Jamaica 2005, Brasil 2009..
n.d.: no disponible..
Fuente: Banco Mundial (2010b).

Al analizar los datos por tamaño de empresa se aprecia que, en todos los países, las PyME con acceso a 
créditos y préstamos vigentes siempre representan una porción sustancialmente menor de las empresas de 
su grupo que las empresas más grandes (39% versus 68%, respectivamente, para el promedio de los países). 
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El hecho de que muchas empresas, especialmente las PyME, no utilicen préstamos o créditos para financiar 
sus operaciones puede ser consecuencia de que sus solicitudes fueron rechazadas, siendo este un indicador 
directo de la falta de acceso. Sin embargo, también puede ocurrir que las firmas elijan no solicitar préstamos. 
De hecho, la discusión conceptual previa mostró que las empresas podrían decidir salirse del mercado de 
crédito en anticipación a condiciones desfavorables o, incluso, anticipando un posible rechazo. En estas cir-
cunstancias, queda claro que el hecho de que las firmas no recurran a las instituciones financieras en busca 
de financiamiento no es un indicador de que no lo necesiten y que, por lo tanto, no enfrenten restricciones 
de crédito. 

El Cuadro 3.2 contiene información que ayuda a dilucidar la importancia de estos aspectos. Allí se describe 
la proporción de firmas por país que no solicitan crédito. Se puede apreciar que la decisión de salirse del 
mercado crediticio es muy extendida entre las empresas de América Latina. Un 56,5% de ellas declara no 
haber solicitado un préstamo en el último año. Este valor se eleva al 65% para las empresas pequeñas (hasta 
20 empleados) y se reduce al 42% en las empresas grandes. Entre los países considerados, México y Uruguay 
aparecen con la mayor proporción de empresas pequeñas que no solicitan préstamos (88% y 80%, respecti-
vamente), mientras que Perú y Chile muestran los valores más bajos (41% y 50%, respectivamente). 

Cuadro 3.2 Empresas sin solicitud de crédito o línea de crédito en el último año según 
su tamaño para América Latina (porcentaje)

País Año Promedio
Empresas

Pequeñas Medianas Grandes

Argentina 2006 63,41 76,90 61,48 45,45

Bolivia 2006 58,89 64,33 56,05 47,78

Colombia 2006 38,20 46,56 29,48 27,43

México 2006 85,88 87,80 84,60 82,99

Panamá 2006 65,23 72,91 61,54 38,67

Perú 2006 36,87 41,29 35,86 29,06

Paraguay 2006 60,20 67,41 53,09 50,88

Uruguay 2006 68,44 80,41 62,39 45,05

Chile 2006 38,05 50,78 34,93 27,69

Ecuador 2006 42,86 53,68 36,61 30,25

El Salvador 2006 56,13 69,31 48,24 45,96

Honduras 2006 57,57 66,99 50,00 48,00

Guatemala 2006 67,24 75,71 71,07 45,22

Nicaragua 2006 63,18 64,98 65,81 43,48

Brasil 2009 46,23 59,29 44,27 26,47

América Latina 2006a/ 56,56 65,23 53,03 42,29

a/ Brasil 2009..
Fuente: Banco Mundial (2010b).
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El Cuadro 3.3 describe las razones que señalan las empresas para tomar esta decisión. Se puede observar 
que, independientemente del tamaño, las empresas mencionan como factor principal el hecho de que no 
necesitan crédito. Por otro lado, las PyME, en comparación con las grandes, indican como problemas re-
levantes la existencia de procedimientos complejos de aplicación, tasas de interés elevadas y requisitos de 
colateral altos. Finalmente, un número significativo de empresas (sin diferencias de tamaño) señalan que los 
préstamos no serían aprobados. 

Hasta ahora, se ha analizado la información proveniente de las encuestas a empresas. También resulta in-
teresante analizar lo que los bancos y otras instituciones financieras mencionan como los obstáculos más 
importantes en las operaciones de crédito a las firmas. Recientemente, la Federación Latinoamericana de 
Bancos (FELABAN) hizo una encuesta entre sus asociados que permite explorar estos aspectos (FELABAN 
et al., 2008).

El Cuadro 3.4 indaga sobre diferentes obstáculos que perciben los bancos para otorgar crédito a las PyME. 
Los problemas de información (dificultades para mostrar solvencia para el repago y problemas de trans-
parencia e información de estados contables), mayor riesgo (negocios poco estables) y problemas con las 
garantías (falta de garantías o difícilmente ejecutables) aparecen entre los factores más mencionados. Estos 
determinantes fueron mencionados en el análisis teórico desarrollado en la sección previa. 

Cuadro 3.3 Razones para no solicitar crédito según el tamaño de la empresa en 
América Latina (porcentaje)

Razones
Empresas

Pequeñasa/ Medianasa/ Grandesa/

No sabe 0,16 0,38 0,20

No necesita un crédito 64,20 67,63 77,83

Procedimientos para solicitud de crédito 6,49 4,79 3,08

Tasas de interés poco favorables 14,60 10,50 5,86

Requerimientos de colateral demasiado altos 4,84 4,53 1,99

Tamaño o madurez de crédito es insuficiente 0,85 0,92 0,99

Requiere realizar pago informal 1,54 1,26 1,09

No pensó que iba a ser aprobado 6,98 9,45 8,65

Otras razones 0,03 0,55 0,30

a/ Datos de América Latina para 2006, excepto Brasil para 2009..
Fuente: Banco Mundial (2010b).
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Cuadro 3.4 Importancia relativa de las barreras de acceso al crédito de las PyME según bancos 
en América Latina (porcentaje)

Fuente: FELABAN et al. (2008).

Barreras 
Sin .

importancia
Poco .

importante
Algo .

importante
Muy .

importante
No .

responde

Dificultad de mostrar 
solvencia para el repago

2 1 9 79 8

Negocios poco estables 1 0 21 65 1

Dificultad de adjudicarse 
las garantías en caso de no 
pago del crédito

1 7 18 65 9

Deudas con otras 
instituciones financieras

4 7 16 64 8

Falta de garantías/Dificultad 
de verificar la calidad o valor 
de la garantía

2 8 18 64 7

Falta de un manejo 
corporativo de las PyME (sin 
estados financieros, falta de 
transparencia)

1 9 24 58 7

Informalidad 3 10 35 45 7

Como resumen de la evidencia descriptiva analizada hasta aquí, puede concluirse que, efectivamente, la 
falta de acceso al crédito es identificada por las empresas, en particular por las PyME, como un obstáculo 
importante para su crecimiento. Este problema se refleja en una menor solicitud de créditos y préstamos, y 
también en el hecho de que una importante porción de estas firmas –sobre todo las PyME– se autoexcluyen 
del mercado. Esta autoexclusión resulta, en parte, de la percepción de que los términos que obtendrían en 
los préstamos no serían convenientes (altas tasas de interés) o que sus pedidos serían rechazados. Algunos 
de estos problemas que mencionan las empresas son también indicados por las propias instituciones finan-
cieras que señalan, entre las principales dificultades para prestarles a las PyME, la poca información dispo-
nible sobre su funcionamiento, el mayor riesgo y la falta de reaseguros sobre el pago de las deudas. 

Si bien este tipo de evidencia es útil para plantear un primer diagnóstico descriptivo sobre la situación de 
acceso al crédito por parte de las empresas, y de las PyME en particular, está lejos de constituir una medida 
que permita cuantificar las consecuencias que esta falta de financiamiento acarrea sobre las decisiones de 
las firmas (p.e., sobre las decisiones de inversión) o la magnitud en que cada uno de los factores señalados 
(p.e., la falta de garantías) afecta a las decisiones de solicitar préstamos o de aprobar un crédito por parte de 
los bancos. Para evaluar esto, deben utilizarse ejercicios estadísticos y econométricos que usen información 
micro a nivel de las empresas. 
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Evidencia a partir de análisis estadísticos y econométricos 

La disponibilidad de información a nivel de firmas –como la del Banco Mundial, previamente analizada, y 
otras bases de datos a nivel de países que surgen de encuestas industriales– permite realizar ejercicios que, 
en forma más sistemática, analizan la magnitud y extensión de las restricciones financieras que enfrentan las 
empresas, y determinan en qué medida estas afectan, en mayor proporción, a las PyME. A continuación, se 
presentan dos tipos de análisis estadísticos y econométricos que han sido utilizados en la literatura especiali-
zada. Por un lado, la correlación entre inversión y flujo de caja; y por el otro, la estimación de la probabilidad 
y los determinantes de que las firmas soliciten préstamos y que estos sean aprobados. 

Correlación entre flujos de caja y la inversión: evidencia para Colombia 

Uno de los temas sobre imperfecciones en el mercado financiero analizado con mayor detalle en la literatura 
empírica se refiere a las consecuencias que puede acarrear este fenómeno sobre la decisión de inversión de las 
empresas. Como ya fue mencionado, en los capítulos 1 y 2 y en el análisis teórico previo, en un contexto ideal, 
donde no existen problemas de selección adversa, ni tampoco problemas de incentivos o riesgo moral, las deci-
siones de inversión de las empresas deberían ser independientes de la forma en que estas se financian. En otras 
palabras, se verificaría la hipótesis descrita por “el teorema de Modigliani-Miller” (Modigliani y Miller, 1958) 
sobre la indeterminación de la estructura de financiamiento de la firma (bonos, acciones, beneficios retenidos, 
entre otros). Según esta hipótesis, lo único relevante que afecta a las decisiones de inversión es su rentabilidad, 
en el sentido de que el valor presente esperado neto del proyecto sea positivo o que la tasa de retorno espera-
da del proyecto supere el costo de oportunidad de los fondos. Como alternativa, esta teoría neoclásica de la 
inversión puede ser reinterpretada en términos de la así llamada “Q de Tobin” (Tobin, 1969; Brainard y Tobin, 
1977). Esta hipótesis indica que las firmas invertirán en la medida que la inversión planeada aumente el valor 
de mercado de la empresa por arriba del costo de las inversiones (el valor de Q en el margen).

Sin embargo, en un contexto donde los problemas de selección adversa o de incentivos o riesgo moral (in-
cluso cuando no dan lugar a un racionamiento completo de crédito) hacen imperfecta la sustitución entre 
recursos externos (más caros) y recursos internos, esta hipótesis de la separación entre las decisiones de 
financiamiento y las decisiones de inversión queda invalidada. 

De aquí surge un test empírico muy simple sobre la existencia de restricciones crediticias que utiliza como 
punto de partida el modelo estándar neoclásico de inversión, y en el cual se agregan proxies de la disponibilidad 
de fondos internos (flujo de caja), y se chequea si estas variables son significativas para las firmas que a priori 
se presume son más propensas a enfrentar problemas de información y de incentivos (Fazzari et al., 1988; 
Whited, 1992; Kaplan y Zingales, 1995; Fazzari et al., 2000; Kaplan y Zingales, 2000; Bushman et al., 2008). Las 
estimaciones arrojan que, en general, el flujo de caja está significativamente relacionado con la inversión, tanto 
en el caso de las firmas que a priori se presumen propensas a enfrentar restricciones financieras (las PyME) 
como en el de aquellas menos propensas a experimentar este tipo de problemas. Sin embargo, tal cual sugiere 
la teoría, la correlación es más intensa (y más significativa) en el caso del primer grupo de firmas. 

Ahora bien, como se detalla en el Recuadro 3.1, el tipo de ejercicios empíricos descritos en los párrafos 
precedentes no ha estado exento de críticas. Una de ellas es la clasificación arbitraria en grupos de empre-
sas que se supone están más expuestas a problemas de restricciones de crédito que aquellas que lo están 
en menor medida.
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Recuadro 3.1 El uso del flujo de caja de las empresas en ecuaciones de inversión para identificar 
fallas en los mercados de crédito: una discusión no saldada

Uno de los primeros trabajos empíricos que incorpora el flujo de caja en la ecuación de inversión con datos a 
nivel de firma es el trabajo de Fazzari et al. (1988). Estos autores parten del modelo básico de la Q de Tobin, a la 
cual introducen las variables del flujo de caja de las empresas, ventas y costo de capital. Los resultados concluyen 
que las restricciones financieras son importantes en la decisión de inversión de muchas empresas –debido a que 
la disponibilidad de fondos internos capturada a través de la variable de flujo de caja– es una variable significativa 
solo para las empresas que presentan restricciones. Estos autores plantean que la sensibilidad entre la inversión y 
el flujo de caja aumenta monotónicamente con el incremento del grado de restricciones financieras. 

La estrategia de Fazzari et al. (1988) ha recibido diversas críticas. La principal crítica es que no existe ningún 
test para justificar que la sensibilidad entre la inversión y el flujo de caja aumenta monotónicamente con la 
presencia de restricciones financieras. En particular, Kaplan y Zingales (1995) sugieren que el flujo de caja de 
las empresas puede actuar como una proxy de las oportunidades de inversión futuras no capturadas por la Q 
de Tobin. Esto implicaría que el flujo de caja no es una medida confiable de la brecha entre el financiamiento 
interno y el externo asociada con fallas de mercado. De acuerdo con Cleary (1999), esta crítica también tiene 
validez cuando se utiliza el modelo neoclásico de aceleración de la inversión con corrección de error para 
explicar que la disponibilidad de fondos internos –capturada a través de la variable de flujo de caja– sirve para 
explicar restricciones financieras. 

Este modelo genera los niveles deseados de stock de capital de la firma como función del producto y de los 
costos de uso de este capital, ampliado con la variable de flujo de caja, que mide la capacidad de las empresas 
de financiarse con recursos propios. Este modelo supone un mecanismo de ajuste entre los niveles deseados 
y los actuales de capital, a partir del cual se deriva una ecuación para la inversión. Sin embargo, se argumenta 
que en este tipo de modelo, la variable de flujo de caja bien puede estar recogiendo información sobre la 
rentabilidad y oportunidades de inversión de la empresa y que, por ende, no necesariamente aporta evidencia 
sobre la presencia de restricciones de financiamiento. 

Una manera de abordar este problema es mediante el uso de modelos estructurales que incorporan la estruc-
tura de financiamiento de la empresa. La ecuación de Euler derivada de las condiciones de primer orden del 
proceso de optimización relaciona la inversión con variables financieras de la empresa y otros determinantes.

La ventaja de este modelo es que la variable de flujo de caja captura el efecto de las restricciones de liquidez 
adecuadamente, pues se controla por el impacto de las variables financieras en las expectativas sobre los be-
neficios futuros de las empresas en las decisiones de inversión. No obstante, ello está sujeto al supuesto de 
que los costos de ajuste sean cuadráticos y simétricos. De no cumplirse este supuesto, no queda claro que 
las variables financieras capturen únicamente las restricciones financieras a nivel empírico. En virtud de estas 
dificultades, estudios como Bond et al. (2003) se inclinan por estimar modelos con supuestos alternativos para 
determinar cuán robustos son los resultados a cambios de especificación. 

Fuente: Arbeláez et al. (2010). 
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En segundo lugar, se critica el hecho de que, muchas veces, la medida de flujo de caja utilizada en las regre-
siones no es un indicador directo de capacidad de generación de efectivo de las firmas sino de ganancias 
devengadas de las operaciones de ventas. Esa variable puede estar reflejando variaciones en las oportuni-
dades y rentabilidad futuras de las empresas, con lo cual su interpretación correspondería a una proxy del 
indicador neoclásico de rentabilidad de la inversión. En este caso, sería errado interpretarla como fuente de 
financiamiento de la inversión alternativa al crédito, tal como se hace en los ejercicios empíricos reseñados4. 

Pese a las críticas mencionadas, puede resultar útil investigar en qué medida esta correlación entre flujo 
de caja e inversión está presente en las empresas de América Latina, y si ello puede interpretarse como un 
indicador de restricción de acceso al crédito. A continuación se presenta un ejercicio elaborado para el 
sector manufacturero colombiano5. Para evitar el problema de la elección arbitraria de grupos de empresas 
restringidas y no restringidas, en este ejercicio se estima para cada empresa la correlación simple entre una 
medida de flujo de caja y la inversión, y luego se ordenan en función de la magnitud de esta correlación esti-
mada. El objetivo será comparar, en términos de sus características, al grupo de firmas que se encuentra en 
el segmento superior (en términos de la magnitud de la correlación) con aquellas del segmento inferior. De 
esta forma, no se establece a priori ningún criterio para dividir a las firmas, y se deja que la información lo 
establezca en función de un test empírico acorde con la teoría. Una vez divididas las empresas entre aquellas 
más y menos restringidas, interesa evaluar si este hecho está, o no, asociado con ciertas características de las 
empresas: ¿son las más restringidas las más pequeñas?; ¿cómo se compara la productividad entre ellas?; ¿qué 
pasa con el crecimiento del empleo, de la inversión y de la producción entre ambos grupos? 

Los datos utilizados provienen de la Encuesta Anual Manufacturera (EAM) de Colombia, que es un censo 
de los establecimientos industriales que cumplen las condiciones de tener diez o más empleados y/o de 
alcanzar un nivel de producción anual superior a 500 salarios mínimos, de modo que el ejercicio excluye al 
sector microempresarial.

El Cuadro 3.5 presenta algunas estadísticas que permiten caracterizar los dos grupos de establecimientos. 
Los datos confirman, por ejemplo, que tanto en 1997 como en 2007, los establecimientos con restricciones 
de liquidez (aquellos donde la correlación entre flujo de caja e inversión es alta) son más pequeños que 
aquellos sin restricciones de liquidez (con baja correlación entre flujo de caja e inversión). Así, los estable-
cimientos sin restricción de liquidez son –en promedio– 2,8 veces más grandes en producción; 2,5 veces 
más grandes en activos fijos; y 1,4 veces más grandes en empleo que los establecimientos que enfrentan 
restricciones de liquidez. 

Los Gráficos 3.1 y 3.2 (ver p. 134) muestran las disparidades de la evolución de la actividad de los dos grupos 
en el tiempo. Mientras que el activo fijo de los establecimientos menos propensos a enfrentar restricciones 
de financiamiento creció a una tasa anual promedio de 8,9% entre 1997 y 2007, el de los establecimientos 

4 Más aún, tal como indican Bushman et al. (2008), el parámetro de ingresos neto devengados varía en función del capital de trabajo (inventarios), cuyas fluctuaciones 
están, a su vez, relacionadas positivamente con la inversión en activos fijos. Por lo tanto, la correlación observada en los datos más que sugerir problemas de restricción 
al crédito podría significar la sensibilidad de la inversión en inventarios respecto a la inversión en activos fijos..
5 Este ejercicio se basa en Meléndez (2010), trabajo elaborado especialmente para la presente publicación.
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que enfrentan restricciones lo hizo a una tasa promedio de 4%. Los diferentes ritmos de inversión se reflejan 
en el ritmo de crecimiento de la producción que –en promedio para el primer grupo– fue de 8,6% por año 
durante el mismo período, mientras que para el segundo fue tan solo de 2,8% por año.

La brecha en generación de empleo es mucho menor entre los dos grupos: el empleo manufacturero en total 
se mantuvo prácticamente estático entre 1997 y 2007, creciendo a una tasa anual de 1% por año. El grupo 
de establecimientos sin restricción de liquidez contribuyó a este resultado con una tasa anual promedio de 
generación de empleo de 1,5%, mientras que el grupo de establecimientos con restricción de liquidez se 
encogía en términos de empleo a una tasa anual de -0,4%. 

Cuadro 3.5 Características de las empresas por grupos: sin restricciones y con restricciones 
de liquidez (1997 y 2007)a/

Producción 
(USD miles)

Empleo 
total

Empleo 
temporal

Activo fijo 
(USD miles)

Productividad 
laboral  

(USD miles)

Capital por 
trabajador       
(USD miles)

Exportaciones/ 
 ventas  

(porcentaje)

1997 2000

Empresas .
sin 
restricción

Promedio 6.050 74 11 1.606 44 8 5,91

Desviación 
estándar

50.906 196 61 16.351 120 17 16,13

Empresas 
restringidas

Promedio 3.777 65 11 1.013 41 8 5,24

Desviación 
estándar

12.859 130 55 5.508 133 21 15,09

2007 2007

Empresas.
 sin 
restricción

Promedio 14.961 93 42 4.088 69 20 5,85

Desviación 
estándar

177.611 207 134 38.020 185 46 17,30

Empresas 
restringidas

Promedio 5.375 67 31 1.619 63 15 4

Desviación 
estándar

18.187 136 92 11.816 153 49 14

Variación 1997-2007
Variación .

2000-2007

Empresas 
sin 
restricción

Promedio 8.911 19 31 2.482 24 12 -1,18

Empresas 
restringidas

Promedio 1.598 2 20 606 22 6 -0,06

a/ Valores en miles de pesos de 2009 convertidos a dólares a la tasa de cambio de diciembre de 2009..
Fuente: Meléndez (2010).
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Gráfico 3.1 Dinámica de la producción en Colombia por grupos de establecimientos (USD millones)a/

Gráfico 3.2 Dinámica de los activos fijos en Colombia por grupos de establecimientos (USD millones)a/

a/ Valores en miles de pesos de 2009 convertidos a dólares a la tasa de cambio de diciembre de 2009..

Fuente: Meléndez (2010).

a/ Valores en miles de pesos de 2009 convertidos a dólares a la tasa de cambio de diciembre de 2009..

Fuente: Meléndez (2010).
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Si bien la correlación simple entre flujo de caja e inversión podría ilustrar problemas de restricción de acceso 
al crédito (ante la falta de crédito, las empresas deben recurrir al financiamiento interno en función de la 
disponibilidad de efectivo), esta claramente no toma en cuenta la posibilidad de que existan otros factores o 
determinantes (una tercera variable) que afecten al mismo tiempo a la inversión y al flujo de caja. Esto oca-
sionaría una correlación positiva entre ellas, pero que no tiene que ver con problemas de acceso al crédito 
(correlación espuria). Ello puede ocurrir, por ejemplo, cuando hay shocks positivos (negativos) de producti-
vidad o aumentos (caídas) en la rentabilidad esperada que aumentan (disminuyen) las ventas corrientes y el 
flujo de caja al mismo tiempo que la empresa decide aumentar (reducir) la inversión6. 

La incorporación de otras variables para controlar por factores adicionales que pueden afectar las decisiones 
de inversión, aparte de la disponibilidad de efectivo, requiere la realización de una estimación economé-
trica donde se estime formalmente la ecuación de inversión de la firma. En otro trabajo elaborado para la 
presente publicación, Arbeláez et al. (2010) estiman econométricamente un modelo de inversión basado 
en el enfoque de la ecuación de Euler, también para el caso de Colombia. Los principales resultados de este 
trabajo se resumen en el Recuadro 3.2 (ver p. 136). El modelo utilizado como base supone costos de ajuste, 
por lo que los flujos de inversión presentes están asociados con los flujos de inversión pasados, incluyéndose 
también un término cuadrático de la inversión rezagada. 

A esta especificación básica se le agrega la variable de flujos de fondos para determinar si existe evidencia 
de restricciones de crédito. Como una forma de controlar por el efecto de shocks de productividad u otros 
factores –que podrían estar correlacionados con el flujo de caja y las decisiones de inversión pero que no 
necesariamente indican la presencia de restricciones de crédito– los autores incorporan la variable ventas 
al nivel de firma y también el crecimiento del PIB nacional (para controlar por shocks agregados a la eco-
nomía). De igual modo, incorporan el nivel inicial de deuda (aquella correspondiente al período anterior). 

Finalmente, con el objetivo de estudiar si las restricciones de crédito son más importantes para las empresas 
pequeñas, los autores introducen en la ecuación de regresión una variable dummy para las empresas me-
dianas y otra para las grandes, interactuadas con (multiplicadas por) el flujo de caja de cada empresa. Es de 
esperar que si las pequeñas empresas enfrentan más restricciones, el coeficiente de estas variables dummy 
sea negativo, reflejando que la disponibilidad de efectivo afecta menos a las decisiones de inversión en el 
caso de las firmas medianas y grandes (comparadas con las de menor tamaño). 

La base de datos que se utiliza en este trabajo para estimar la ecuación de inversión es la muestra de empre-
sas que reportan a la Superintendencia de Sociedades de Colombia. Por lo tanto, a diferencia del ejercicio 
previo, en este caso se incluyen firmas pertenecientes a otros sectores de la economía (no solo el sector 
manufacturero). Como se describe en el Recuadro 3.2 (ver p. 136), Arbeláez et al. (2010) encuentran que, 
aun controlando por las ventas, el flujo de caja está correlacionado en forma positiva y significativa con los 
flujos de inversión. Adicionalmente, esta correlación es mayor para las empresas pequeñas y se exacerba en 
períodos de menor disponibilidad de crédito en la economía, los cuales suelen estar asociados con períodos 
de recesión. Este último resultado es consistente con la evidencia discutida en el capítulo 2 sobre el compor-
tamiento procíclico del crédito que afecta especialmente a las PyME. 

6 No obstante, los resultados mostrados previamente no parecerían estar sujetos a este problema. Nótese que las firmas con alta correlación (simple) entre inversión y 
flujo de caja son aquellas que durante el período de análisis expandieron menos su producción e inversión. 



Servicios financieros para el desarrollo: Promoviendo el acceso en América Latina136

 
A partir de la evidencia descrita anteriormente con la información de empresas de Colombia, se conclu-
ye que, efectivamente, la presencia de restricciones al crédito tiene una mayor incidencia entre las PyME. 
Ahora bien, quizás más importante es el hecho de que la presencia de estas restricciones ha condicionado 
la evolución de estas firmas, en el sentido de que para estas se observa una dinámica mucho más lenta en 
el crecimiento del empleo, la inversión y la producción. Sin pretender que esto constituya evidencia directa 
del impacto del acceso al crédito sobre el desarrollo de las empresas, es interesante reconocer que ejercicios 
relativamente simples, que utilizan datos a nivel de firmas, no contradicen algunas de las hipótesis que sur-
gen de la teoría y que, a su vez, sugieren que las consecuencias de estas ineficiencias sobre la dinámica del 
empleo, la inversión y la producción podrían ser significativas. 

Recuadro 3.2 Evidencia econométrica sobre decisiones de inversión y flujo de caja en Colombia 

Arbeláez et al. (2010) presentan una estimación econométrica de los determinantes de la inversión adoptando 
el enfoque de la ecuación de Euler. Este enfoque asume que existen costos de ajuste del gasto en inversión, por 
lo que esta se encuentra correlacionada con los flujos de inversión pasados, incluyéndose también un término 
cuadrático del gasto de capital rezagado. A esta especificación básica se le agrega la variable de flujos de fondos 
para determinar si existe evidencia de restricciones de crédito. La principal fuente de datos utilizada para esta 
estimación corresponde a los estados financieros anuales de las empresas que reportan a la Superintendencia 
de Sociedades de Colombia entre 1995-2008. Es importante señalar que esta base de datos tiene un sesgo 
natural, ya que en ella solo aparecen las firmas que por ley tienen que reportar a la Superintendencia de Socie-
dades, y, en consecuencia, la información financiera para empresas pequeñas es muy reducida.

En cuanto a la evolución de algunas variables relevantes en las estimaciones, es interesante ver el comporta-
miento de la inversión en el período de análisis. En primer lugar, se observa que –a raíz de la crisis de finales 
de los noventa– la inversión registró una caída importante hasta el año 2000, cuando inició un proceso de 
recuperación lento que se aceleró en 2006, en forma consistente con el elevado crecimiento de la economía 
en su conjunto. Como consecuencia de la crisis internacional y de la desaceleración en Colombia, la inversión 
registró de nuevo una reducción en 2008 que se profundizó aún más en 2009. 

En segundo lugar, es interesante ver que el flujo de caja –medido como las utilidades operacionales netas más 
la depreciación– ha mostrado una trayectoria muy similar a aquella de la inversión, aunque con variaciones 
menos marcadas. En cambio, al comparar la inversión con la trayectoria de la deuda total de las empresas, la si-
tuación es muy diferente hasta el año 2003, cuando la deuda tuvo una caída más pronunciada que la inversión 
y, a partir de ese año, la recuperación de la inversión ha sido muy superior a aquella de la deuda (ver Gráfico 1). 
Lo anterior sugiere que la financiación de la inversión está altamente asociada al flujo de caja, mientras que lo 
está menos con la deuda, lo que sugiere la presencia de restricciones de acceso al crédito.

El Cuadro 1 (ver p. 138)  presenta los resultados de la estimación de la ecuación básica del modelo de Euler para 
inversiones. Dados los signos de los coeficientes, se rechaza la hipótesis nula de inexistencia de restricciones de 
liquidez. Se observa que los coeficientes de la inversión rezagada y el término cuadrático tienen los signos es-
perados, lo que confirma que el ajuste de costos no es lineal. Por otra parte, las ventas rezagadas resultan positi-
vas y significativas, es decir, que la inversión de un período está influenciada por las ventas del período anterior. 

La variable de flujo de caja resulta también positiva y significativa al 1%, lo que, de acuerdo con la teoría plan-
teada, estaría mostrando que las decisiones de inversión de las empresas son altamente dependientes de sus 

continúa
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recursos internos. Ello estaría confirmando la existencia de restricciones de liquidez. En la columna del Cuadro 
1 (ver p. 138) introduce la razón de la deuda total sobre el stock de capital, y se obtiene un signo negativo y sig-
nificativo. Esto, combinado con la evidencia de restricciones financieras, sugeriría que las empresas dependen 
de la deuda para aumentar su inversión, pero dicha deuda ya alcanzó un techo a partir del cual su costo es 
muy alto. 

continúa

continuación

Gráfico 1 Evolución de la inversión bruta y las diferentes fuentes de financiamiento

Fuente: Arbeláez et al. (2010).
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En las siguientes columnas se explora si estas restricciones operan de manera simétrica entre grupos de firmas, 
de acuerdo con variables que reflejan su viabilidad financiera, como pueden ser el tamaño y su grado de in-
serción en el mercado internacional. En la columna 4 se incluye el tamaño de las empresas y se obtiene que las 
grandes y medianas invierten más que las pequeñas (cerca de 11% y 6% más, respectivamente). Adicionalmen-
te, se observa que los dos grupos de firmas enfrentan menos restricciones que las pequeñas (interacción entre 
el flujo de caja y el tamaño), e incluso las grandes están menos restringidas que las medianas (el coeficiente de 
flujo de caja se reduce de 0,0446 para las empresas pequeñas, a 0,0057 en el caso de las grandes, y de 0,0446 
a 0,0136 en el caso de las medianas).

 

.

.
*** p‹0,01; ** p‹0,05 y *p‹0,1.
n.d.: no disponible.
Fuente: Arbeláez et al. (2010).

continuación

Variables 1 2 3 4 5 6 7

Ventas (t-1) 0,0044*** 0,0047*** 0,0029*** 0,0011*** 0,0022*** 0,0007*** 0,0007

Flujo de caja 
(t-1)

0,0247*** 0,0297*** 0,0352*** 0,0446*** 0,0098** 0,0360*** 0,0234***

Deuda total 
(t-1)

n.d. -0,0070*** -0,0040*** -0,0005 -0,0021* -0,0016 -0,0120***

Crecimiento 
del PIB

n.d. n.d. 0,0462*** 0,2207*** 0,4763*** 0,5595*** n.d.

Mediana n.d. n.d. n.d. 0,0573*** 0,0901*** n.d. n.d.

Grande n.d. n.d. n.d. 0,1062*** 0,0478* n.d. n.d.

Flujo de caja 
(t-1)*mediana

n.d. n.d. n.d. -0,0310*** n.d. n.d. n.d.

Flujo de caja 
(t-1)*grande

n.d. n.d. n.d. -0,0389*** n.d. n.d. n.d.

Número de 
firmas

14.617 14.617 14.617 14.617 14.617 14.617 14.617

Cuadro 1 Estimación de la Ecuación de Euler para el coeficiente de inversión (I/K) en Colombia a/

Determinantes de la decisión de solicitar y acceder a créditos de las PyME: evidencia para Argentina7

Cuando está disponible la información sobre pedidos de créditos por parte de las firmas, una estrategia al-
ternativa para cuantificar en qué medida estas tienen restringido el financiamiento es determinar cuáles son 
las características que explican cuándo estas obtienen préstamos y cuándo no. Nuevamente, sobre la base del 
enfoque teórico analizado previamente, en un contexto ideal con perfecta información y sin problemas de 
incentivos o riesgo moral y –por lo tanto– sin restricciones, la decisión de aplicar a créditos y que estos sean 
concedidos dependerá exclusivamente de la rentabilidad de las empresas y de los proyectos de inversión para 
los cuales estas solicitan recursos. Cuando uno se aleja de este mundo ideal y admite problemas de informa-
ción asimétrica e incentivos de las firmas a tomar demasiado riesgo, los créditos serán asignados en función de 
variables asociadas con la capacidad de repago, la presencia de colateral y la fortaleza patrimonial. 

7 Esta sección se basa en De Giovanni y Pasquini (2010), trabajo elaborado para la presente publicación.

Fuente: Arbeláez et al. (2010).
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En este contexto, resulta interesante estimar la probabilidad de que una firma sea receptora de un préstamo 
en función de distintas variables, y ver en qué medida estos determinantes reflejan una situación de merca-
dos financieros más o menos restringidos. Un aspecto obvio que merece especial atención es averiguar si la 
probabilidad de recibir un préstamo está correlacionada con el tamaño de la empresa. 

Ahora bien, una primera dificultad que debe tenerse en cuenta a la hora de realizar estas estimaciones es 
que muchas empresas no solicitan préstamos porque anticipan que las condiciones que obtendrán serán 
desfavorables (los bancos podrían no distinguirlas como buenas deudoras) o que su pedido será rechazado. 
Como ya se vio en la sección previa, estos “prestamistas desilusionados” (Levenson y Willard, 2000; Chakra-
varty y Xiang, 2010; Chakravarty y Yilmazer, 2009) representan, en muchos países, una parte importante 
de los potenciales actores del mercado de crédito y deben ser considerados en cualquier análisis empírico 
que pretenda cuantificar y/o explicar la magnitud de las restricciones al crédito presentes en una economía. 

El ejercicio que se presenta a continuación desarrolla una estimación de la probabilidad de que una firma 
vea aceptada o rechazada su solicitud de crédito, corrigiendo las estimaciones por la presencia de estos 
“prestamistas desilusionados”8. 
 
El trabajo de De Giovanni y Pasquini (2010) utiliza datos para Argentina de una encuesta que se focali-
za en las PyME (Observatorio PyME). La muestra la integran aproximadamente mil firmas para los años 
2005-2009. El Cuadro 3.6 describe las fuentes de financiamiento de la inversión para el total de la muestra 

Número 
de firmas

Recursos 
internos 

(porcentaje)

Bancos 
(porcentaje)

Proveedores 
(porcentaje)

Clientes 
(porcentaje)

Programas 
públicos 

(porcentaje)

Otras  
fuentes 

(porcentaje)

Año

2006 944 73,2 15,5 6,9 1,3 2,1 0,9

2007 746 66,5 20,6 7,5 2,0 2,1 1,2

2008 1.031 58,1 27,7 9,5 1,8 1,5 1,4

2009 1.013 60,0 23,7 9,6 0,6 4,5 1,7

Total 3.734 64,7 21,7 8,3 1,4 2,5 1,3

Número de empleados

1 a 11 704 70,8 15,6 8,4 2,1 0,9 2,2

12 a 20 1.009 72,2 15,0 6,0 2,3 2,1 2,2

21 a 41 955 66,6 21,0 6,6 1,5 2,7 1,6

Más de 42 1.058 63,1 22,9 9,1 1,3 2,6 1,1

Total 3.726 64,7 21,7 8,3 1,4 2,5 1,3

8 Es claro que si no se tienen en cuenta estas observaciones, la estimación de los coeficientes que miden el efecto de las variables explicativas estaría sesgada, ya que la 
muestra de firmas que aplican está sujeta a un sesgo de autoselección que, en parte, depende de las mismas variables que determinan la posibilidad de que, condicional 
a solicitar el préstamo, este sea aprobado. Varios trabajos recientes han aplicado esta metodología en el análisis de la dinámica de concesión de créditos por parte de 
instituciones financieras (ver Chakravarty y Yilmazer, 2009; y Han et al., 2009).

Cuadro 3.6 Fuentes de financiamiento para la inversión en Argentina por año y número de empleados

Fuente: De Giovanni y Pasquini (2010).
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y la distribución por tamaño de las empresas. Como puede observarse, para el total de las firmas, el 65% 
financian la inversión con recursos propios, el 21% con recursos bancarios, el 11% con crédito otorgado de 
proveedores, y el 1,4% con préstamos de clientes.

El análisis de estas fuentes de financiamiento por tamaño sugiere un resultado ya conocido: las empresas 
pequeñas y medianas (hasta 41 empleados) utilizan en una mayor proporción las fuentes internas que las 
externas, lo que podría sugerir mayor dificultad para acceder a financiamiento externo. 

En relación directa con la hipótesis que será analizada en esta sección, el Cuadro 3.7 muestra que del total 
de empresas, solo un 30% ha solicitado préstamos bancarios en algunos de los años considerados (los so-
bregiros en cuenta corriente han sido solicitados por el 38% de las firmas, mientras que los préstamos vía 
leasing o arrendamiento solo por un 17%). A su vez, de ese porcentaje, el 82% obtuvo el crédito. Ello sugiere 
una baja tasa de rechazo o de restricción crediticia. Sin embargo, como fue mencionado antes, la muestra 
de empresas solicitantes puede verse afectada por las variables que determinan la posibilidad de éxito en el 
proceso de obtención de los fondos, con lo cual esta probabilidad del 82% no representa un buen indicador 
de la magnitud de los problemas de acceso al crédito.

Año
Número 

de firmas

Sobregiros en cuentas 
corrientes (porcentaje)

Créditos bancarios 
(porcentaje)

Arrendamiento 
(porcentaje)

Solicitado Aprobado Solicitado Aprobado Solicitado Aprobado 

2005 1.100 34,8 86,3 34,8 86,3 n.d. n.d.

2006 865 34,1 89,2 23,9 82,8 15,4 77,2

2007 728 40,7 89,9 28,1 83,0 19,0 79,4

2008 1.016 39,3 85,5 28,9 77,6 19,1 77,5

2009 1.002 41,8 86,9 31,7 78,5 15,5 79,7

Total 4.721 38,0 87,3 29,8 81,7 17,2 78,4

Número de empleados

1 a 11 1.098 28,6 69,5 19,9 54,8 6,3 54,8

12 a 20 1.470 33,3 84,6 23,6 74,9 11,6 67,3

21 a 41 1.356 43,7 82,6 37,5 75,8 17,1 81,0

Más de 42 1.278 53,3 86,3 46,7 80,1 31,1 85,1

Total 5.202 39,9 82,5 31,9 74,3 17,2 78,4

Actividad principal

Manufactura 5.310 39,6 82,7 31,8 75,1 17,3 78,5

Reparación de 
maquinaria

116 39,5 84,4 32,7 62,2 13,6 88,9

Reventa, 
servicios u otras 
actividades

106 50,5 73,6 37,5 51,3 13,3 75,0

Total 5.536 39,9 82,5 31,9 74,3 17,2 78,4

Cuadro 3.7 Porcentaje de firmas que solicitan créditos en Argentina por año, número de empleados 
y actividad principal de la firma

Fuente: De Giovanni y Pasquini (2010).
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Cuando se analizan los datos por tamaño de empresa se observa que aquellas pequeñas y medianas solicitan 
crédito en una menor proporción (20% hasta 11 empleados y el 23,6% entre 12 y 20 empleados) que las de 
mayor tamaño. La tasa de aprobación también es menor. 

Las consecuencias de esta falta de acceso al financiamiento parecen ser relevantes. Como se ve en el Cuadro 3.8, 
casi un tercio de las firmas declara haber interrumpido un proyecto de inversión por falta de financiamiento. 

Cuadro 3.8 Firmas que dejaron de invertir en un proyecto por ausencia de financiamiento en 
Argentina (porcentaje)

Más allá de la evidencia descriptiva presentada previamente sobre la participación de las PyME en Argen-
tina en el mercado de crédito (solicitar préstamos y recibirlos), De Giovanni y Pasquini (2010) indagan 
también en qué medida estas decisiones dependen de variables y características de las empresas (tamaño, 
patrimonio, deuda, disponibilidad de efectivo, rentabilidad de los proyectos, entre otras). Como se mencio-
nó antes, el análisis de estos determinantes y su relevancia cuantitativa puede arrojar evidencia adicional 
sobre la presencia de restricciones financieras y su repercusión. 

Número de firmas
Firmas que dejaron de invertir 

(porcentaje)

Año

2004 596 34,06

2005 1.178 32,26

2006 923 31,2

2007 739 30,72

2008 1.022 29,75

2009 998 31,86

Edad (años)

Menor a 8 2.371 31,93

9 a 18 940 34,04

Mayor a 19 2.145 29,98

Número de empleados

1 a 11 1.121 31,04

12 a 20 1.509 28,96

21 a 41 1.394 33,79

Más de 42 1.310 32,75

Actividad principal 

Manufactura 5.234 31,58

Reparación de maquinaria 114 31,58

Reventa, servicios u otras actividades 105 26,67

Total 32,97

Fuente: De Giovanni y Pasquini (2010).
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Tal como se explica en detalle en el Recuadro 3.3, los autores estiman un sistema de dos ecuaciones: una 
para la probabilidad de solicitar un crédito y la otra para la probabilidad de que el crédito sea aprobado por 
la institución financiera. La estimación del sistema en dos etapas, i) ecuación de solicitud y ii) ecuación de 
aprobación, asegura que la estimación de la segunda ecuación no esté sujeta a un sesgo de selección por el 
problema antes mencionado, es decir, que muchas firmas por expectativas de rechazo no soliciten présta-
mos. La importancia de esta corrección queda demostrada por el hecho de que cuando se estima solamente 
la ecuación de aprobación o rechazo (ver la columna 1 del Cuadro 1 incluido en el Recuadro 3.3), la varia-
ble tamaño de la empresa no es significativa, en parte, debido a la poca variabilidad de ese indicador en la 
muestra de empresas que efectivamente deciden solicitar fondos. Intuitivamente, lo que está ocurriendo es 
que muchas empresas pequeñas, en anticipación a un rechazo, deciden no presentarse, lo que genera un 
sesgo de selección en la muestra (hay pocas empresas pequeñas). Al tomar en consideración este aspecto, los 
resultados a los que los autores arriban, confirman que el tamaño de las empresas es una variable relevante 
a la hora de solicitar un crédito y que este sea aprobado por los bancos. 

Asimismo, la decisión de solicitar un préstamo y su aprobación, también dependen del nivel de endeuda-
miento de la firma (a mayor endeudamiento, menor la probabilidad de solicitar y recibir el crédito). De igual 
modo, la expectativa de rentabilidad del proyecto y la necesidad de crédito por parte de la firma afectan 
positivamente la probabilidad de que la empresa solicite un préstamo. Interesantemente, una vez que se 
controla por el tamaño, la presencia de colateral (activos fijos) o la generación de efectivo no aparece como 
una variable significativa en ninguna de las dos ecuaciones. No debe tomarse este resultado como sinónimo 
de que el colateral o el flujo de caja no son importantes para las operaciones de préstamos, sino más bien 
de la dificultad empírica de identificar su impacto cuando estas variables están fuertemente correlacionadas 
con otros indicadores que describen el tamaño de las empresas. 

Recuadro 3.3 Acceso al financiamiento de PyME en Argentina 

De Giovanni y Pasquini (2010) estiman un modelo para explicar la decisión de las PyME de solicitar préstamos 
y de los bancos de aprobar los créditos solicitados. 

Inicialmente, los autores buscan medir el porcentaje de firmas restringidas de créditos y encuentran que el 7% 
de las PyME que solicitan un crédito son rechazadas y que alrededor del 37% de estas firmas se autoexcluyen 
del mercado. En segunda instancia, estiman un modelo de los determinantes de las probabilidades de solicitar 
un crédito y de que este sea aprobado o rechazado por una institución financiera. Los factores considerados 
son: i) la existencia de un indicador de rentabilidad del proyecto (EPPI, existence of a profitable project indicator) 
calculado a partir de los aumentos esperados en ventas y la percepción general de la firma en relación con 
los problemas que enfrenta; ii) el deseo y/o la necesidad de financiamiento externo; y iii) las variables de in-
formación pública tal como la disponibilidad de financiamiento interno, tamaño y edad de la firma, colateral 
(medido como el coeficiente entre activos fijos y activos totales) y apalancamiento (deudas totales/valor neto) 
y otros controles de la industria como la actividad, base de conocimiento e incertidumbre. El Cuadro 1 resume 
los resultados obtenidos. 

continúa
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El modelo econométrico de aprobación de créditos incorpora un ajuste por aquellos que no participan en el 
mercado de créditos. Los resultados muestran que el tamaño de la firma (medido a través del número de em-
pleados) es una de las principales variables en explicar la tasa de aprobación y, en especial, la autoexclusión del 
mercado. De las variables del balance de la firma, solo el ratio de apalancamiento resulta significativo. Su rela-
ción inversa muestra que las firmas más endeudadas tienen una mayor probabilidad de rechazo de crédito; sin 
embargo, como la magnitud del efecto es baja, estas no dejan de solicitar créditos. El colateral y el flujo de caja 
no parecieran tener efectos significativos sobre ninguna de las decisiones. El indicador EPPI (de rentabilidad) y 
la variable dificultades de financiamiento se relacionan directa y significativamente con la decisión de solicitar 
un crédito, y reflejan, respectivamente, que las firmas con proyectos más rentables y con mayores necesidades 
de financiamiento tienen mayores probabilidades de solicitar créditos.

Variables

Modelo simple sin 
considerar autoexclusión

Modelo en dos etapas considerando  
la autoexclusión 

Determinantes de 
aprobación y rechazo de la 

solicitud de crédito

Determinantes de la 
decisión de solicitar 
un crédito. Efectos 
parciales promedio

Determinantes de 
aprobación y rechazo de la 
solicitud de crédito. Efectos 

parciales promedio

Colateral -0,399844 0,115130 -0,034365

Apalancamiento -0,133940** -0,021563* -0,041240***

Flujo de caja 0,116824 0,001002 0,003702

Número de empleados (en log) 0,129889 0,118293*** 0,119604***

Edad -0,00248 -0,001384 -0,001253

EPPI n.d. 0,032979*** n.d.

Dificultades de financiamiento n.d. 0,138419*** n.d.

Dummies regionales Sí Sí Sí

Dummies por año (2005-2009) Sí Sí Sí

Número de observaciones 433 1.159 1.159

Cuadro 1 Resultados econométricos del modelo de probabilidades de solicitar un crédito
y que sea aprobado o rechazado

*** p‹0,01; ** p‹0,05 y *p‹0,1.
n.d.: no disponible.
Fuente: De Giovanni y Pasquini (2010).

continuación

A partir de la evidencia descriptiva y cuantitativa analizada en esta sección, se puede concluir que, efectiva-
mente, el funcionamiento del mercado financiero presenta problemas e ineficiencias que se traducen en un 
menor acceso a estos servicios, especialmente al crédito, por parte de las empresas. La evidencia sugiere que 
estas restricciones podrían tener consecuencias negativas sobre las decisiones de inversión, en la medida que 
las empresas dependan de su flujo de caja de corto plazo para financiar estos gastos, los cuales deberían res-
ponder más a las expectativas de rentabilidad y actividad económica en el mediano y largo plazo. Más aun, 

Fuente: De Giovanni y Pasquini (2010).
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se mostró que estas restricciones, si bien afectan a todas las empresas, en general, son más fuertes para el 
caso de empresas pequeñas y medianas. La decisión de acudir al mercado financiero está también claramen-
te asociada con el tamaño de la firma, lo que puede implicar que las PyME se autoexcluyan del mercado, aun 
cuando tengan proyectos rentables de inversión. En las próximas dos secciones, se analizará en qué medida 
las instituciones financieras privadas y la actuación del sector público han podido diseñar estrategias de 
intervención para resolver, al menos en parte, estos problemas de acceso al financiamiento.

La banca y el crédito a las PyME 

Esta sección tiene como objeto presentar las diferentes formas en que los actores privados del sistema finan-
ciero han tratado de resolver los problemas de selección adversa, riesgo moral o de incentivos y externalidades 
que afectan a las operaciones de préstamos con las PyME. El análisis enfatizará el desempeño de la banca pri-
vada, y hará una breve referencia a los mecanismos de crédito a través de mercados de capitales. 

Como se ha mencionado anteriormente, los problemas de información incrementan los costos de operar 
con las PyME, y reducen el interés de las instituciones financieras de ofrecer productos y servicios de crédito 
para este segmento de firmas. Sin embargo, a medida que los márgenes de la banca corporativa se han ido 
reduciendo, los bancos y otras instituciones financieras se han involucrado más con el sector de las pequeñas 
y medianas empresas. Estudios más recientes muestran que las PyME (tanto en países desarrollados como 
en vías de desarrollo) se han convertido en un sector estratégico para la mayoría de los bancos (Beck et al., 
2008b; Banco Mundial, 2007; de la Torre et al., 2010; FELABAN et al., 2008; Stephanou y Rodríguez, 2008). 
Para el 2008, el 66% de los bancos de América Latina consideraban a las PyME como parte estratégica de 
su negocio; además, siete de cada diez bancos de la región tenían una política de financiamiento activa para 
este segmento y contaban con un área de atención especializada para atender a este sector. 

Por otro lado, a partir de 2005, han hecho inversiones sustanciales, reformas, organizaciones y contratacio-
nes con el propósito de atender a las PyME (FELABAN et al., 2008). Los principales determinantes para 
involucrarse con las PyME son la rentabilidad esperada del segmento y la competencia que debe enfrentar 
la banca en otros sectores (Banco Mundial, 2007; International Finance Corporation, 2009).

Para servir con eficacia a las PyME, los bancos se han visto obligados a ajustar los productos que ofrecen así 
como la forma en que hacen negocios y su manejo de riesgo. Diversos estudios muestran que las PyME sue-
len tener poco interés y capacidad para elaborar reportes financieros que, usualmente, se asocian con incre-
mentos de costos que no resultan en ventajas evidentes para la empresa (Baas y Schrooten, 2005). Frente a 
este entorno, la bancarización de las PyME se ha vinculado con métodos de relacionamiento, generalmente 
difíciles de mantener a grandes escalas (Frame, 1995). Por esto, originalmente los bancos pequeños con ni-
chos especializados atendían a estas empresas (Nakamura, 1993; Keeton, 1995; Berger et al., 1995; Levonian 
y Soller, 1995; Peek y Rosengren, 1996; Strahan y Weston, 1998; Berger y Udell, 1996; Cole et al., 1997). Ber-
ger y Udell (1996) afirman que para los bancos más pequeños, locales, con una casa matriz geográficamente 
más cercana al cliente, es más fácil resolver los problemas de asimetrías de información que para los grandes 
bancos extranjeros con sistemas de decisión centralizados.

No obstante, ante la expectativa de rentabilidad de las PyME y la saturación de otros segmentos, los bancos 
grandes, e incluso las instituciones microfinancieras, han comenzado a acercarse a estas firmas. En Argenti-
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na, Chile y Colombia, para el año 2006, los principales participantes en el mercado de créditos de las PyME 
eran los bancos grandes (de la Torre et al., 2010). Además, FELABAN et al. (2008) encuentran, para el mis-
mo año, que el 94% de los bancos grandes de América Latina contaban con un área y un ejecutivo dedicado 
especialmente al otorgamiento de créditos a las PyME. 

Estos grandes bancos han combinado la metodología de la banca de relacionamiento con lo que se ha dado 
a llamar ‘banca de tecnología de información’, la cual hace énfasis en el uso de plataformas informáticas para 
procesar información cuantitativa de las firmas, y puede utilizarse para evaluar las solicitudes de crédito a 
un costo relativamente bajo. De esta forma, los bancos de mayor tamaño evalúan las solicitudes de crédito 
de las PyME utilizando estos nuevos sistemas, mientras que los bancos de menor tamaño se enfocan, prin-
cipalmente, en el uso de la banca de relacionamiento (Cole et al., 1997). 

A continuación, se describe un breve marco conceptual del financiamiento de las PyME a través de la banca 
de relacionamiento y de la banca que hace uso de las tecnologías de la información, seguido de la presen-
tación de los diferentes productos y servicios ofrecidos a las PyME. En tercer lugar, se mencionan otras 
soluciones no bancarias, tales como los fondos de capital semilla, los inversionistas “ángeles” (business an-
gels), los fondos de capital de riesgo (venture capital) y los mercados bursátiles especializados (bolsas de 
crecimiento o “mercados balcón”).

Banca de relacionamiento9 

Debido a que para los bancos suele ser costoso obtener información confiable de las finanzas y la conta-
bilidad de las PyME, tradicionalmente, recurren a otorgar préstamos basados en relaciones manteniendo 
vínculos de largo plazo con las empresas deudoras, de manera que van accediendo, paulatinamente, a más 
y mejor información sobre ellas. La así llamada ‘banca de relacionamiento’ se basa en datos “blandos” o 
cualitativos obtenidos mediante visitas y relaciones personales con los clientes. Además, se sustenta en dos 
aspectos claves: i) interacciones continuas entre el banco y la PyME; y ii) inverción de recursos financieros 
sustanciales y tiempo con el fin de obtener información que se mantendrá confidencial y no estará a dispo-
sición de la competencia (Memmel et al., 2008). 

La banca de relacionamiento permite reducir las asimetrías de información, y generalmente se caracteriza 
por ser directa, continua y personalizada entre un ejecutivo de cuenta del banco, los propietarios de la 
PyME y los miembros de la comunidad. Ello implica que la relación banco-PyME se reduce a una relación 
ejecutivo-PyME (Berger y Udell, 2002). Esta información incluye las características y confiabilidad del pro-
pietario de la firma, el historial de pagos de la empresa o las perspectivas del negocio, obtenidos a partir de 
comunicaciones con la empresa, sus proveedores, clientes y/o entorno. En vista de que dicha información es 
recabada por un ejecutivo y tiene carácter discrecional, no es fácilmente transmisible de manera formal al 
resto de la institución financiera (Berger y Udell, 2004). 

La literatura identificada con este enfoque de la banca de relacionamiento argumenta que es más difícil para 
los bancos grandes y extranjeros adoptar esta clase de metodología para sus negocios con las PyME, debido 
a lo complejo que resulta transmitir este tipo de información cualitativa a través de los canales formales de 

9 En inglés, relationship lending.
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comunicación (Stein, 2002; Liberti y Mian, 2006; Alessandrini et al., 2008). Berger et al. (2001), por ejemplo, 
muestran que en Argentina los bancos grandes y de propiedad extranjera pueden tener dificultades a la hora 
de otorgar créditos a través de la banca de relacionamiento, y las empresas pequeñas suelen recibir menos 
créditos de estas instituciones. 

En este sentido, la literatura académica ha encontrado evidencia que sugiere que los bancos pequeños y de 
nichos se involucran, generalmente, con las PyME a través de la banca de relacionamiento (Cull et al., 2006). 
En México, la banca de relacionamiento es importante, ya que el 83% de los entrevistados afirmó promo-
cionar el crédito a través de visitas o contactos personales con los propietarios de las PyME (relativo a 63% 
y 68% en América Central y el Caribe, y América del Sur, respectivamente). 

La banca de relacionamiento tiene una serie de implicaciones sobre la forma de financiar las PyME. Para 
empezar, aunque este mecanismo reduce las asimetrías de información, (ceteris paribus) los bancos prestan 
menos a las PyME de lo que prestarían si estas fueran más transparentes y, por ende, pudiesen hacer uso de 
sistemas de tecnología de información (de la Torre et al., 2010). Por otro lado, el uso de esta metodología de 
banca de relacionamiento implica costos de recolección y monitoreo más altos, por lo que podrían requerir 
mayores tasas activas. 

En relación con este tema, es interesante preguntarse si la banca de relacionamiento beneficia con el tiempo 
a los clientes (eventualmente pasan a disfrutar de tasas activas más bajas) o a los bancos (se reducen sus 
riesgos al tener mayor información, sin una reducción de las tasas y sus ganancias). Los estudios no arrojan 
resultados definitivos. Por un lado, Peterson y Rajan (1994) sugieren que las tasas caen a medida que evo-
luciona esta relación; mientras que Greenbaum et al. (1989) y Sharpe (1990) concluyen lo contrario. Baas y 
Schrooten (2005) proponen un modelo de competencia estilo Bertrand (los bancos compiten entre sí a tra-
vés de la fijación de las tasas de interés) y concluyen que como la información obtenida a través de este tipo 
de relación es exclusiva y no está disponible para otros bancos, la competencia en el sector se distorsiona 
y, consecuentemente, existe un nexo entre la técnica usada para dar créditos (relación versus tecnología de 
información) y la tasa de interés. Mientras que la banca de relacionamiento conduce a altas tasas de interés, 
estas son menores en el caso de préstamos fundamentados en información (p.e., proveniente del análisis de 
los estados financieros). 

Banca de tecnología de información10 

A diferencia de la banca de relacionamiento, el análisis de créditos basado en la tecnología de información, 
llamada también ‘banca basada en información de transacciones’, se fundamenta en información “dura” ca-
racterizada por ser cuantitativa, verificable y observable en el momento de la decisión de otorgar el crédito. 
Toma en cuenta variables como coeficientes obtenidos de estados financieros y calificaciones crediticias 
(credit scores) calculados a partir del historial de pago de la PyME y sus propietarios, por lo que el análisis 
es fácilmente transmisible al resto de la institución a través de mecanismos formales (Berger y Udell, 2004). 

De acuerdo al tipo y fuente de la información, se pueden distinguir tres técnicas de análisis de créditos, 
según estén basados en: i) la evaluación de los estados financieros de la PyME, en particular el balance y 

10 En inglés, transaction based lending.
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la constancia de ingresos; ii) la calidad de los activos que funcionarían como colateral disponible para el 
acreedor bancario; y iii) la calificación crediticia (credit scoring) que adapta las técnicas usadas en préstamos 
al consumo, tomando en cuenta los estados financieros y el historial del prestatario.

La banca en América Latina, se caracteriza por utilizar una mezcla de las tres técnicas de análisis de riesgo 
y también prácticas de banca de relacionamiento. Como muestra el Gráfico 3.3, según la encuesta realizada 
por FELABAN et al. (2008), alrededor del 70% de los bancos de la región siempre exigen –como requisitos 
para aprobar un crédito– la solidez de los flujos de caja, la credibilidad de los estados financieros, el conoci-
miento personal de la firma y su medio, el historial de préstamos y las garantías. 

La diversidad del uso de tecnologías de información en América Latina para la evaluación de riesgo es evi-
dente al observar los aspectos que integran los procedimientos de análisis del crédito a las PyME. El Gráfico 
3.4 (ver p. 148) muestra la importancia del análisis de los estados financieros, ya que el 60% de los bancos 
de la región afirman tomarlos en cuenta en las evaluaciones de riesgo. En segunda instancia, alrededor del 
40% de los bancos de la región utilizan tecnologías de análisis basados en activos y validación de los estados 
contables, incluyendo el flujo de caja. Las tecnologías menos usadas son credit scoring (35%) y el análisis del 
patrimonio del propietario (12%). 

Gráfico 3.3 Requisitos siempre, casi siempre, o nunca tomados en cuenta por los bancos en América 
Latina antes de aprobar un crédito a una PyME (2008)

Fuente: FELABAN et al. (2008).
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A continuación, se presenta un breve análisis de cada una de estas tecnologías de información y una visión 
general de su aplicación en América Latina. 

Préstamos basados en estados financieros

En este caso, las instituciones financieras otorgan los créditos en función de los estados financieros del poten-
cial cliente. Consecuentemente, el solicitante debe presentar estados financieros auditados o certificados por 
un contador público colegiado independiente. Además, la PyME debe mostrar, a través de los coeficientes fi-
nancieros, una situación financiera sólida. Dependiendo de esta solidez, el contrato de crédito puede establecer 
elementos como colaterales, garantías o compromisos relacionados con la administración o las finanzas de la 
empresa, ya que la fuente principal del repago del crédito es el flujo de caja esperado de la PyME. 

Este sistema tiene la ventaja de atender los problemas de asimetrías de información de una manera relativa-
mente menos costosa que las demás técnicas de análisis. No obstante, su eficiencia depende de la existencia 
de estándares contables de alta calidad y de la presencia de auditores con relativa credibilidad. En conse-
cuencia, este es el tipo de préstamo generalmente otorgado a grandes empresas internacionales caracteriza-
das por su transparencia (Berger y Udell, 2004). 

Cole et al. (1997) muestran que los bancos de mayor tamaño suelen utilizar estándares basados en estados 
financieros a la hora de tomar decisiones de créditos, mientras que los bancos más pequeños se enfocan, 
principalmente, en las relaciones con las PyME. En América Latina, estos procedimientos son usados por 

Gráfico 3.4 Aspectos que integran los procedimientos de análisis de créditos a las PyME de los bancos 
en América Latina (2008)

Fuente: FELABAN et al. (2008).
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bancos de todos los tamaños para la evaluación del riesgo; en particular, 50% de los bancos grandes, 66% 
de los medianos y 59% de los pequeños afirman utilizarlos en el análisis de créditos para las PyME. Sin 
embargo, a medida que aumenta la escala de las instituciones financieras, estas tienden a utilizar con mayor 
frecuencia la validación de estados financieros, incluyendo el flujo de caja (FELABAN et al., 2008). 

Préstamos basados en activos

Las instituciones que usan este tipo de tecnología enfocan su atención en el valor de los activos subyacentes 
que pueden ser tomados como colateral, y eventualmente su liquidación como fuente de repago del présta-
mo. Para el financiamiento de capital de trabajo se suelen utilizar los activos de corto plazo como colateral 
(p.e., cuentas por cobrar e inventario). Para el financiamiento de largo plazo, el banco considera los equipos 
de la PyME. En América Latina, los principales tipos de colateral exigidos a las PyME son las hipotecas 
sobre bienes inmuebles; y en segunda instancia, el efectivo y los activos líquidos.

A través de estimaciones dinámicas del valor de liquidación, se crea un nexo entre el monto del crédito y el valor 
del colateral. Esta información debe ser actualizada, y obliga a los bancos a hacer un seguimiento de los inven-
tarios y verificaciones de las cuentas por cobrar; por ende, los costos asociados al monitoreo son relativamente 
altos. Consecuentemente, la teoría argumenta que solo las grandes instituciones financieras suelen usar este tipo 
de tecnología. Esto es consistente con lo encontrado para América Latina, donde el 50% de los bancos grandes 
dice incluir el análisis de los activos en la evaluación de riesgo de los préstamos, mientras que solo el 39% y el 33% 
de los bancos medianos y pequeños, respectivamente, lo toman en cuenta (FELABAN et al., 2008). 

Para que esta práctica sea eficiente, es necesario contar con sistemas nacionales adecuados para el registro de 
garantías y marcos legales que garanticen la posibilidad de ejecución del colateral en caso de incumplimien-
to. Además, si los procesos de ejecución de las garantías son largos y complejos, esto acarrea incertidumbre 
y altos costos administrativos para el acreedor (Berger y Udell, 2004). 

Préstamos basados en credit scoring

Los modelos de Small Business Credit Scoring (SBCS) son modelos estadísticos automatizados que permiten 
a las instituciones financieras evaluar rápidamente el riesgo asociado a cada solicitud de crédito en función 
de información contable y criterios objetivos. Esta tecnología simplifica el proceso de análisis de créditos al 
estimar las probabilidades de incumplimiento y así clasificar por riesgo a los potenciales clientes. Su resulta-
do numérico refleja la probabilidad de repago satisfactorio de cada potencial cliente, y resume el desempeño 
crediticio esperado del solicitante (Feldman, 1997; Mester, 1997). 

El desarrollo de este tipo de modelo toma en cuenta información tanto predictiva como de desempeño del poten-
cial cliente. Por un lado, la información predictiva incluye las solicitudes de créditos, los estados financieros y las 
bases de datos de agencias calificadoras y bureaus de crédito. Por otro lado, la información referida al desempeño 
del cliente –como ingresos mensuales, deuda vigente, activos financieros, tipo de titularidad de la vivienda e his-
torial de pagos previos de los propietarios de la PyME– aumenta el poder predictivo de estos modelos. 

Al cuantificar sistemáticamente el riesgo de cada solicitud, el proceso de decisión se acelera y resulta más 
preciso y homogéneo. En Estados Unidos, la aplicación de modelos de credit scoring redujo el tiempo de 
aprobación o rechazo de un crédito de 12 horas a 15 minutos (Asch, 2000). Ante estos incrementos en efi-
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ciencia, los bancos pueden otorgar un mayor número de créditos a las PyME y controlar el riesgo al poder 
dedicarle más tiempo y esfuerzos a las solicitudes que sí pasan la cota definida por el banco. Además, el uso 
de modelos permite reducir las parcialidades o subjetivismos que pudiesen estar asociados a la toma de 
decisiones basadas en la relación entre un ejecutivo de cuenta y la PyME. Asimismo, con este sistema, los 
créditos pueden ser aprobados y monitoreados sin necesidad de conocer al deudor, permitiendo a las insti-
tuciones financieras atender a clientes distantes en términos geográficos (Feldman, 1997). 

Sin embargo, los sistemas de credit scoring también presentan algunas debilidades: no toman en cuenta el riesgo 
macroeconómico o político del entorno ni predicen los ingresos (pérdidas) que pueda generar el cliente en caso 
de incumplimiento. En la práctica, los modelos de SBCS suelen ser usados como complemento de las demás 
metodologías de análisis de créditos para recolectar información y tomar decisiones sobre clientes potenciales. 

En la actualidad, estos modelos son usados en países desarrollados; sin embargo, son poco aplicados en países 
en vías de desarrollo. Con frecuencia, en países en desarrollo como los de América Latina, las grandes institu-
ciones financieras diseñan modelos de credit scoring propios basados en el conocimiento del mercado. No obs-
tante, no se han desarrollado modelos usando información agrupada a nivel nacional, ya que las instituciones 
no quieren compartir con la competencia la información de sus pequeños y medianos clientes. Como se men-
cionó, la generación de información confidencial a través de la banca de relacionamiento produce distorsiones 
que reducen la competencia del sector, lo cual permite el cobro de mayores tasas de interés (Miller y Rojas, 
2004). Otras razones importantes que no han permitido el desarrollo de los modelos de SBCS con información 
agrupada en economías emergentes son las pobres prácticas crediticias como el fraude, el reducido tamaño de 
los mercados de créditos a PyME, que no justifica los costos asociados al diseño de un modelo de SBCS, y los 
incentivos institucionales existentes para mantener procesos trabajo-intensivos (Miller y Rojas, 2004). 

Como se indicó, en los países desarrollados, las técnicas de credit scoring son utilizadas en forma generaliza-
da. El 50% de los bancos las usan como un factor en la decisión de aprobación de créditos a las PyME (Beck 
et al., 2008b). Por otro lado, en América Latina, los bancos –sobre todo medianos y grandes– emplean esta 
tecnología en la evaluación de riesgo de las PyME (generalmente evalúan el riesgo del propietario de la fir-
ma). Específicamente, el 42% y 48% de los bancos grandes y medianos, respectivamente, afirman utilizarlos, 
en contraste con un 16% de bancos pequeños (FELABAN et al., 2008). 

En conclusión, con el objeto de reducir las asimetrías de información, las instituciones financieras de la 
región utilizan una serie de metodologías de evaluación de riesgo complementarias como el contacto es-
trecho con el cliente y el uso de información cuantitativa sobre los estados financieros y los balances de las 
empresas. De esta forma, la evaluación final de los préstamos toma en cuenta factores tanto cualitativos 
como cuantitativos, y requiere una relación de largo plazo entre el banco y la firma, así como un análisis 
financiero de esta. 

Productos y servicios bancarios para las PyME 

Más allá de la forma en que las instituciones financieras y la banca, en particular, trabajan con las PyME, 
¿cuáles son, en la práctica, los servicios que efectivamente estas instituciones le ofrecen a este segmento de 
empresas? La encuesta de FRS (Inmark Group), citada por de la Torre et al. (2010), referente, entre otras, a las 
PyME de Argentina, Chile, Colombia, México, Perú, Puerto Rico y la República Bolivariana de Venezuela, 
es útil para indagar sobre estas cuestiones. 
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El Cuadro 3.9 muestra los resultados de esta encuesta, donde en todos los países encuestados las cuentas 
corrientes son el producto bancario más utilizado por las PyME; en Argentina y Chile la totalidad de las 
PyME sondeadas poseen este tipo de cuenta. En segunda instancia, las cuentas de ahorro son el producto 
de ahorro más usado; más de la mitad de las PyME en Colombia, Puerto Rico y Perú las tienen frente a 
tan solo el 34% en la República Bolivariana de Venezuela. Los depósitos a plazo, fondos mutuales y otros 
productos de inversión son mucho menos empleados por las PyME en todos los países. Cabe destacar que 
el 28% de las PyME chilenas tienen fondos mutuales, y en Puerto Rico, el 19% tienen depósitos a plazo y el 
11%, productos de inversión.

Cuadro 3.9 Productos bancarios utilizados por las PyME en América Latina (porcentaje)

Productos bancarios Argentina Chile Colombia México Perú
Puerto 

Rico
Venezuela, 

RB
América 

Latina

De ahorro y depósitos

Cuentas corrientes 100,00 100,00 86,90 95,80 89,70 98,00 84,60 93,57

Cuentas de ahorro n.d. n.d. 71,10 n.d. 52,50 62,90 34,30 55,20

Depósitos a plazo 12,50 22,80 11,00 11,90 6,00 19,00 1,40 12,09

Fondos mutuales 2,00 27,90 4,10 6,70 0,90 2,20 0,50 6,33

Productos de inversión 1,40 4,40 2,90 5,40 0,40 11,00 0,50 3,71

Ninguno 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Financieros

Líneas de crédito 25,70 75,10 29,40 29,80 18,00 43,30 n.d. 36,88

Ninguno 30,80 13,20 29,80 64,00 29,10 21,70 51,30 34,27

Créditos a plazo n.d. 23,40 40,50 n.d. 6,50 39,20 7,50 23,42

Créditos a corto plazo 38,70 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2,80 20,75

Sobregiros 28,80 n.d. n.d. 4,30 20,60 40,00 0,70 18,88

Tarjetas de crédito n.d. n.d. 13,90 n.d. 11,20 n.d. n.d. 12,55

Check/document discounting 35,40 5,10 2,70 1,40 10,10 19,70 3,40 11,11

Créditos a plazo con 
garantías de activos fijos

4,40 18,80 n.d. 2,70 n.d. n.d. 0,30 6,55

Arrendamiento 4,30 12,60 8,90 1,20 5,90 12,30 0,30 6,50

Cartas de crédito 2,10 14,60 1,00 1,50 7,80 13,80 0,30 5,87

Financiamiento al 
comercio

2,90 13,20 5,60 2,00 5,20 4,40 3,00 5,19

Créditos con programas 
públicos o garantías

2,70 8,10 n.d. n.d. n.d. 3,10 0,30 3,55

Factoring 1,60 7,50 1,80 1,10 1,70 n.d. 0,30 2,33
continúa
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Por otro lado, para la muestra de países considerados, se observa que los productos de financiamiento o 
crédito son mucho menos usados por las PyME que las cuentas transaccionales y de ahorro. Dentro de 
aquellos, los más frecuentes son las líneas de crédito (37%), créditos a plazo (23%) y créditos a corto plazo 
(21%11). Sin embargo, hay grandes diferencias entre países, por ejemplo, el 75% de las PyME en Chile utili-
zan líneas de crédito mientras que solo el 18% las usan en Perú. 

Entre los productos de crédito menos utilizados en la región se encuentra el descuento de facturas o facto-
ring (2%). Como se verá con mayor detalle en la próxima sección, el factoring es una transacción financiera 
en la que una empresa, en este caso una PyME, le vende sus cuentas por cobrar (facturas) a un tercero (o 
“factor”) a descuento, a cambio de dinero que la firma usa para financiar sus gastos. La aprobación del 
crédito se basa, entonces, en el valor de este activo subyacente y no en el valor o riesgo de la firma (lo que, 
en principio, puede favorecer a las PyME, si estas son proveedoras de empresas grandes). No obstante estas 
ventajas, esta práctica sigue siendo poco frecuente en la región. El único país con más de 2% de PyME con 
factoring es Chile (8%). 

11 Para calcular este promedio solo estaba disponible la información referente a Chile (38,7%) y Venezuela, RB (2,8%).

n.d.: no disponible.
Fuente: de la Torre et al. (2010).

Otros productos

Pago de impuestos 57,20 60,10 59,70 48,70 90,90 n.d. 0,70 52,88

Seguros 63,10 45,00 48,30 23,50 62,30 64,70 0,00 43,84

Otros pagos realizados .
en sucursales

49,20 26,20 36,30 n.d. 45,80 34,10 n.d. 38,32

Pago a suplidores .
y terceros

22,50 23,60 36,90 49,70 56,00 38,20 0,00 32,41

Pago de sueldos 52,70 23,80 45,20 37,50 12,40 37,60 8,20 31,06

Otros servicios

Banca por Internet 53,90 73,00 61,70 50,90 38,00 60,20 98,10 62,26

Transferencias 49,80 35,60 53,20 36,10 92,00 36,50 0,60 43,40

Débito automático 40,60 35,00 18,50 19,00 27,30 22,10 2,10 23,51

Tarjeta de débito 28,60 29,20 20,30 n.d. 32,20 22,20 1,10 22,27

Tarjetas de crédito .
para ejecutivos

14,00 14,60 13,50 9,60 n.d. 26,20 0,10 13,00

Mercado cambiario 16,40 17,10 10,00 12,70 22,00 2,10 1,60 11,70

Recolección de cuentas 
por cobrar

13,30 4,90 n.d. n.d. 5,80 4,70 n.d. 7,18

Ninguna 2,00 4,40 5,50 5,90 0,10 3,00 0,00 2,99

Productos bancarios Argentina Chile Colombia México Perú
Puerto 

Rico
Venezuela, 

RB
América 

Latina

continuación
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Una encuesta realizada por FELABAN et al. (2008) a 108 bancos de América Latina y el Caribe permite 
analizar la oferta de distintos servicios financieros (especialmente crédito), separando por tamaño de banco.

El Gráfico 3.5 resume los resultados de dicha encuesta. Se observa que el tipo de crédito para las PyME más 
frecuentemente ofrecido en la región es aquel destinado a capital de trabajo y préstamos financieros. Sin 
embargo, existen importantes diferencias de acuerdo al tamaño de la institución financiera; mientras que 
el 71% de los bancos grandes afirman otorgar créditos de capital de trabajo, solo el 28% de los pequeños 
afirman ofrecer el producto. 

El caso de los préstamos financieros es más homogéneo; en promedio, el 43% de los bancos dan créditos de 
este tipo. Resulta interesante observar que, en promedio, solo el 20% de los bancos afirman ofrecer cuentas 
corrientes a las PyME (5%, 18% y 38% de los bancos pequeños, medianos y grandes, respectivamente). 
Similarmente a los resultados obtenidos en de la Torre et al. (2010), la encuesta de FELABAN muestra que 
productos como factoring, financiamiento al comercio, entre otros, son los menos ofrecidos por la banca. 

Habiendo analizado las principales actividades del sector bancario y las PyME, se describirán a continua-
ción algunas de las formas de financiamiento disponibles para estas firmas a través del mercado de capitales. 

Gráfico 3.5 Tipos de créditos ofrecidos a las PyME por tamaño de banco en América Latina (2008)

Fuente: FELABAN et al. (2008).
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PyME innovadoras y acceso al mercado de capitales

Como se ha visto a lo largo del capítulo, en líneas generales el financiamiento de las PyME se otorga de 
manera creciente; inicialmente la banca aprueba créditos de bajos montos y plazos, y, a medida que la firma 
crece, puede acceder a un mayor número de productos financieros. Sin embargo, el caso de las PyME inno-
vadoras (IPyME) puede ser diferente, donde estas representan una porción pequeña de todas las PyME. Es-
tas empresas tienen el potencial de generar beneficios desproporcionados a través del desarrollo de nuevas 
tecnologías. Este tipo de firmas requiere de capital de riesgo puesto que frecuentemente necesitan fondos 
externos para los períodos en que no generan suficientes ingresos para cubrir costos. A continuación, se 
describen diversas formas de inversión en capital de riesgo.

Fondos de capital semilla 

Inicialmente, las PyME tienden a depender de fondos de sus propietarios, no poseen historial de crédito ni 
estados financieros. Los fondos de capital semilla, privados, públicos o híbridos, permiten apoyar a las fir-
mas en la elaboración de planes y conceptos de negocios, y funcionan como “incubadoras” para el desarrollo 
de prototipos y estudios de viabilidad. Asimismo, la participación en estos fondos suele venir acompañada 
de programas de entrenamiento gerencial y financiero para los propietarios de la firma. 

Inversionistas “ángeles”12

Los inversionistas “ángeles” suelen cumplir un papel determinante en las primeras etapas de las IPyME, ya 
que funcionan como un puente entre las primeras formas de inversión informal y la participación formal en 
el mercado de capitales. Generalmente, son personas con experiencia en negocios y suficiente capital para in-
vertir en nuevas empresas, por lo que suelen participar activamente en su gerencia y exigir contacto continuo. 

Consecuentemente, operan en regiones geográficas limitadas, por lo que se van formando redes de “ángeles” 
para compartir información entre las firmas e inversores potenciales. Es más probable que estos “ángeles” 
inviertan en un proyecto o PyME si consideran que tienen la capacidad de atraer fondos de capital de riesgo.

Fondos de capital de riesgo13 

Después de que los inversionistas “ángeles” llevan a cabo una primera búsqueda, evaluación y financiación 
de las PyME, los fondos de capital de riesgo utilizan recursos provenientes de inversiones institucionales, 
instituciones financieras, el sector corporativo y, en algunos casos, fondos gubernamentales (fondos híbri-
dos público-privados) para financiar a empresas emergentes con alto crecimiento en su período de expan-
sión. Estas empresas suelen estar constituidas como sociedades de responsabilidad limitada integradas por 
expertos que, además de conocer la modalidad de financiamiento de capital de riesgo, son especialistas en 
el sector donde la nueva PyME se desenvuelve. 

Estos expertos, al igual que en el caso de los inversionistas “ángeles”, suelen desempeñar un papel impor-
tante en el manejo y gerencia de la PyME y el proyecto financiado. Para sus socios e inversionistas, los 
fondos de capital de riesgo ofrecen oportunidades para diversificar riesgos asociados a altas expectativas de 

12 En inglés, business angels.
13 En inglés, venture capital.



155

Financiamiento y desarrollo empresarial

rendimiento. Es importante resaltar que para garantizar la existencia de fondos de capital de riesgo, resulta 
indispensable que estos inversores puedan esperar un retorno sobre la inversión a través de mecanismos de 
salida, tales como ofertas públicas en bolsas de valores. 

Mercados bursátiles especializados

Las IPyME con alto potencial de crecimiento eventualmente logran estar listadas en bolsas especializadas 
(growth exchanges o bolsas de crecimiento) o en secciones particulares de bolsas reservadas para este tipo de 
firmas, que también se denominan ‘mercados balcón’, por cuanto tienen regulaciones apropiadas para inver-
sionistas especializados que tienen la capacidad de invertir en proyectos relativamente riesgosos y requieren 
una menor protección por parte del Estado de la que tiene el inversionista normal del mercado de valores. 

Algunos ejemplos incluyen el Growth Enterprises Market (GEM) en Hong Kong, NASDAQ en Estados Uni-
dos, KOSDAD en Corea y NASDAQ Japan y Mothers en Japón. Además, pueden mencionarse el Alternative 
Investment Market (AIM), una sección especializada del London Stock Exchange que facilita la cotización de 
las PyME a través de regulaciones más sencillas de cumplir; Alternext de Euronext, que se enfoca en IPyME; 
y el Neuer Markt de la Bolsa de Alemania, entre otros. 

En algunos casos, el Estado apoya este tipo de inversión a través de mecanismos de reducción de impuestos. 
Por ejemplo, en Estados Unidos, los inversionistas naturales y jurídicos con acciones en compañías peque-
ñas listadas en bolsas de crecimiento no deben pagar impuesto sobre la renta sobre estas inversiones si las 
han mantenido por más de cinco años. 

No obstante, la existencia de todas estas alternativas que podrían tener las IPyME para financiar sus proyec-
tos a través del mercado de capitales, en la práctica en América Latina, estas empresas continúan teniendo 
poco acceso a este tipo de instrumento de crédito no bancario. 

La OCDE llevó a cabo, en 2006, un estudio en 13 países de América Latina, el este asiático y el sur de Europa, 
en el cual encuestaron a más de 1.800 nuevos emprendedores. En la región, se encuestaron emprendedores 
en Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, El Salvador, México y Perú. Dicho estudio muestra que de las fuentes 
formales de financiamiento, más del 25% de las PyME que están iniciándose en el sector intensivo en tecno-
logía en la región afirman usar financiamiento bancario, mientras que solo alrededor del 10% se financia a 
través de inversionistas privados o fondos de capital de riesgo. 

Este porcentaje es aun menor en el caso de sectores convencionales, donde solo el 5% se financia a través 
de inversionistas privados y más del 35% utiliza fondos bancarios. El Cuadro 3.10 (ver p. 156) muestra 
una diferencia sustancial en el acceso a financiamiento privado a través de inversionistas y fondos de 
capital de riesgo en América Latina y el este asiático. En particular, solo alrededor del 9% de los empren-
dedores tienen acceso a inversionistas privados en América Latina y el Caribe en el comienzo, y el 7% 
en sus primeros años; mientras que en el este asiático, alrededor del 28% obtiene financiamiento de este 
tipo en las etapas tempranas del proyecto. En el caso de capital de riesgo, en América Latina solo el 3% 
(comienzo) y el 2% (primeros años) obtienen este tipo de financiamiento, relativo al 9% (comienzo) y el 
15% (primeros años) en el este asiático. 
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Del análisis desarrollado a lo largo de esta sección se concluye que, si bien la banca privada y los inversores 
institucionales han hecho algunos esfuerzos para llegar a las PyME con algunos productos y servicios, el 
acceso al crédito –sobre todo aquel dirigido a financiar la inversión y proyectos innovadores– es aún incom-
pleto para este segmento de firmas. En la próxima sección se discutirá en qué medida algunos programas 
públicos han podido complementar, en forma directa o indirecta, vía incentivos al sector financiero privado, 
la tarea de mejorar el acceso de las PyME al crédito. 

Programas públicos a favor del financiamiento a las PyME

El análisis presentado en la segunda sección sobre las fallas de mercado que afectan al sistema financiero –y 
cómo estas fallas pueden implicar ineficiencias en términos del comportamiento del volumen y términos de 
las operaciones de crédito– claramente sugiere que existe margen para la intervención de políticas públicas 
que traten de resolver algunas de estas ineficiencias. 

Como se vio, las fallas de mercado se manifiestan en problemas de selección adversa (las firmas con buenos 
proyectos se retiran del mercado) y riesgo moral (las firmas adoptan acciones que elevan el riesgo de los pro-
yectos) que implican aumentos en los costos privados y menor rentabilidad esperada para las instituciones 
financieras. Este mayor costo o riesgo solo puede resolverse parcialmente con aumentos en la tasa de interés 
en los préstamos. También implica que los préstamos se otorguen en función de la solidez patrimonial, dis-
ponibilidad de garantías y capacidad de generar efectivo en el corto plazo. Este cambio en las condiciones 
del crédito –que afecta mucho más a las PyME relativamente nuevas en el mercado– puede dejar afuera del 
sistema a empresas con proyectos rentables y de bajo riesgo que, de todas formas, no son fáciles de evaluar 
por inversores y bancos. 

Más aún, como se mostró en la sección previa, la generación de información sobre las empresas –en par-
ticular pequeñas empresas y otros potenciales clientes– que podría resolver parcialmente estos obstáculos, 
podría estar sujeta a problemas de externalidades y de coordinación que reducen los incentivos privados a 
producirla, perpetuando el mal funcionamiento de los mercados financieros.

¿Cuál debería ser la guía para justificar y evaluar la pertinencia de distintas formas de intervención? Clara-
mente un criterio debería ser la asociación directa de la política pública con alguna de las fallas que caracte-
riza el funcionamiento del mercado financiero. Este tipo de enfoque para evaluar las iniciativas de política es 

Cuadro 3.10 Porcentaje de emprendedores financiados a través de fondos privados en 
América Latina y el este asiático (2006)

América Latina y el Caribe Este asiático

Comienzo Primeros años Comienzo Primeros años

Emprendedores financiados .
por inversionistas privados

8,9 6,8 27,1 28,8

Emprendedores financiados .
por capital de riesgo

2,8 1,7 8,9 15,0

Fuente: OCDE (2006).
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significativamente distinto a pensar en justificaciones para que el Estado asuma, en forma directa, un papel 
activo en el sistema financiero, en particular, a través de la banca pública. El tema de si existe o no un papel 
para la banca pública y cómo esta debería funcionar para cumplir su mandato u objetivos será desarrolla-
do en extenso en el capítulo 6. Aquí, el enfoque se centrará en priorizar el análisis de los instrumentos de 
intervención más allá de si estos han sido implementados en la práctica por bancos públicos u otro tipo de 
instituciones o programas gubernamentales. 

El análisis de políticas públicas para fomentar el acceso del crédito a las PyME, a continuación, hará énfasis 
en intervenciones activas y directas que, en forma reciente, se han implementado en la región. Sin embargo, 
debe aclararse que existe otra serie de políticas que están más asociadas con los aspectos regulatorios y de 
funcionamiento de las leyes básicas, que protegen los derechos de los acreedores y del sistema judicial, que 
pueden ser igualmente muy efectivas en resolver problemas de selección adversa y de incentivos o riesgo 
moral y, por esta vía, reducir los costos y riesgos involucrados en las operaciones de préstamos. Ello, a su vez, 
estimularía el desarrollo del sistema financiero y el crédito, en particular hacia las PyME. En este sentido, 
existen diversos trabajos empíricos que muestran que firmas establecidas en países con derechos de propie-
dad más fuertes y sistemas financieros más desarrollados incrementan la proporción de la inversión que se 
financia con recursos externos (Beck et al., 2004a).

Aparte de este enfoque –que busca mejorar las regulaciones y leyes para facilitar la firma de contratos y su 
cumplimiento, y a través de ello, fomentar un mayor desarrollo del sistema financiero–, como se mencio-
nó anteriormente, recientemente también ha habido innovaciones en políticas más activas y directas para 
facilitar el acceso al crédito por parte de las PyME (de la Torre et al., 2008). La variedad de intervenciones 
que se han puesto en práctica es vasta, y va desde el tradicional otorgamiento de préstamos blandos (a tasas 
subsidiadas), a través de bancos o fondos públicos, a mecanismos más modernos e indirectos de garantías 
intermediadas a través de la banca privada. Otro tipo de intervenciones ha buscado atacar directamente los 
problemas de información a través del establecimiento de bureaus de crédito; la facilitación de la transabili-
dad y el descuento de documentos por cobrar por parte de PyME vía factoring; o la articulación de fideico-
misos u otro tipo de financiamiento estructurado para estas empresas. 

A continuación, se describen algunas de estas iniciativas indicándose, en cada caso, su justificación en tér-
minos de las fallas de mercado que buscan resolver, los impactos y las lecciones aprendidas. 

Créditos a PyME para inversión e innovación

En el pasado, el establecimiento de líneas de crédito blandas para las PyME –a través de bancos de desa-
rrollo o fondos públicos– ha sido uno de los instrumentos más utilizados de apoyo financiero a este tipo de 
empresas. Varios bancos de desarrollo de la región los siguen teniendo, aunque recientemente los han re-
orientado a promover el crédito de largo plazo para inversión, o también a incentivar sectores o actividades 
de innovación. Como se vio en la sección previa, la provisión de este tipo de financiamiento hacia las PyME, 
por parte de la banca privada o el mercado de capitales, aún es escasa. Las instituciones públicas que otorgan 
estos préstamos lo hacen alternativamente, en forma directa o a través de otros intermediarios financieros. 

En Chile es interesante analizar el caso de la Corporación de Fomento de la Producción (CORFO), un 
organismo creado con el objetivo de ejecutar las políticas del Gobierno de Chile en el ámbito del emprendi-
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miento y la innovación. Esta institución tiene dos líneas de créditos que buscan promover el financiamiento 
de largo plazo para las PyME. 

Por un lado, la llamada ‘Reprogramación Créditos PyME’ que busca proveer financiamiento de largo plazo 
para que las PyME puedan llevar adelante sus proyectos de inversión. A través de este mecanismo, las PyME 
pueden obtener financiamiento para refinanciar pasivos que tengan con bancos u otros intermediarios fi-
nancieros y operaciones con mora de hasta 89 días, al momento de la reprogramación. 

El otro programa se llama ‘Crédito CORFO Inversión’ y financia inversiones que incluyen la modalidad de 
leasing, sin un monto máximo. En ambos casos, CORFO puede financiar capital de trabajo asociado a las 
inversiones, con un máximo del 30% de la operación. Las PyME viables que tengan buenos proyectos de 
inversión y que no cuenten con garantías propias, o que estas sean insuficientes, pueden optar por el Crédito 
CORFO Inversión, usando el Fondo de Garantías para Inversiones (FOGAIN), que permite acceder a una 
garantía de CORFO de hasta el 70% de la operación14. 

CORFO, además, tiene toda una línea de subsidios y créditos para promover las actividades de innovación 
en las PyME. El programa se conoce como InnovaChile y apoya al empresario desde las etapas iniciales de 
diseño y creación del proyecto hasta la etapa de puesta en marcha y ejecución de las inversiones y produc-
ción. El apoyo en las etapas tempranas tiene el carácter de subsidio semilla mientras que, una vez validado el 
proyecto y asegurada su viabilidad comercial, este toma la forma de aportes de capital o crédito. 

El Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) en Brasil también tiene una serie de 
líneas de crédito para financiar la inversión para las PyME. Por ejemplo, la línea BNDES FINEM ofrece fon-
dos para la producción y compra de máquinas y equipos. Para las PyME con proyectos innovadores existen 
otras líneas de crédito a tasas preferenciales, tales como la línea “Capital Innovador”, que busca fomentar la 
capacitación de la empresa para realizar innovaciones de manera continua y estructurada. 

La banca pública de desarrollo, como NAFINSA en México, BANCOLDEX en Colombia y COFIDE en 
Perú, tiene programas de crédito a las PyME canalizados mayormente a través de intermediarios financie-
ros. En relación con la innovación, se destaca la iniciativa de NAFINSA de un Fondo de emprendedores 
CONACYT-NAFINSA diseñado para consolidar y desarrollar negocios innovadores de alto valor agregado, 
con claras ventajas competitivas en el mercado global, basados en desarrollo científico y/o tecnológico. Se 
caracteriza por el monitoreo constante del desarrollo del negocio, el fortalecimiento de las áreas más débiles 
de la empresa y la búsqueda de inversión complementaria para la consolidación o arranque de operaciones 
de la empresa.

El análisis de estas intervenciones a la luz del marco conceptual sobre fallas de mercado en el sistema finan-
ciero sugiere que este tipo de operaciones de crédito directo del sector público a las PyME tienen mayor jus-
tificación cuanto mayor es el componente innovador de las inversiones involucradas. En este sentido, en el 
caso de proyectos con un alto potencial innovador, si bien estos podrían tener un gran impacto económico y 
social, su elevado nivel de riesgo genera desincentivos para su financiamiento a través del sistema financiero 
privado, y de aquí la justificación del aporte público de fondos. 

14 El papel contracíclico de los créditos a las PyME de CORFO y BancoEstado se reseñan en el Recuadro 6.2 del capítulo 6.
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De todas formas, la efectividad de este tipo de iniciativa dependerá de que exista un buen nivel de capacidad 
de gerencia por parte de los administradores gubernamentales, de modo que el programa pueda brindar 
asesoramiento a los emprendedores (sobre todo en temas de mercadeo de sus innovaciones y productos). Al 
mismo tiempo, la efectividad dependerá de la capacidad del banco, fondo o programa público de diversificar 
el riesgo idiosincrático de cada proyecto, a través de la elección adecuada de la cartera de inversiones, de tal 
forma que el resultado obtenido en un proyecto exitoso compense (con ganancias privadas y sociales) las 
pérdidas incurridas en el financiamiento de proyectos de inversión fallidos. 

Más allá de que puedan existir argumentos para justificar la existencia de estos programas de crédito 
a las PyME, su sostenibilidad económica (y política), también dependerá de que existan evaluaciones 
de impacto que permitan cuantificar las consecuencias de estos apoyos sobre el desarrollo empresarial, 
el empleo, la capacidad innovadora y la productividad de las empresas. Este tipo de análisis, a su vez, 
ayudará a mejorar el diseño de los programas y con ello, su efectividad. Sin embargo, todavía hay muy 
poca evidencia al respecto, siendo contados los casos en América Latina de evaluaciones realizadas con 
el debido rigor científico15. 

Garantías 

Mientras que los mecanismos de préstamos directos a las PyME por parte del sector público se han reduci-
do o reorientado mayormente a proyectos de innovación, recientemente ha surgido otro tipo de esquemas 
de apoyo más indirecto. Estos son los sistemas o fondos de garantías que están constituidos, mayormente, 
por recursos públicos. Estas instituciones hacen convenios con la banca comercial de forma que esta última 
pueda respaldar una parte de su cartera de préstamos a las PyME con dichas garantías. 

En consecuencia, este mecanismo le da incentivos a los bancos comerciales a incorporar como clientes de 
créditos a empresas que, de otra forma, no lo serían por no tener suficiente colateral e incumplir con la 
norma prudencial. La institución pública que otorga la garantía le aplica una comisión o prima al banco, la 
cual, generalmente, se le traslada al cliente del préstamo. En caso de que la empresa prestataria incumpla su 
obligación de repago del crédito, el banco notifica al administrador del fondo, quien verifica que se hayan 
acreditado las condiciones de elegibilidad del beneficiario y de la operación garantizada, y, si estos requisitos 
han sido observados, autoriza el pago hacia el banco del monto garantizado del préstamo. 

Este tipo de operación vía garantías tiene claramente algunas ventajas sobre aquella donde el sector público 
presta, en forma directa, los fondos (Honohan, 2010). Por un lado, el hecho de que la garantía suele otorgar-
se por una parte de los fondos que presta el banco (entre 50% y 80%) hace que los intermediarios financieros 
privados tengan interés en evaluar correctamente los proyectos, y seleccionen aquellos que cumplan con 
condiciones básicas de solvencia. En otras palabras, los sectores público y privado comparten el riesgo en 
estas operaciones. 

Por otro lado, la intermediación financiera privada ofrece una reducción en los costos de administración y 
gerencia de los préstamos, aumentando la eficiencia del sistema. En última instancia –y quizás esto sea lo 

15 Binelli y Maffioli (2007) y Sanguinetti (2006) analizan el caso del programa FONTAR de Argentina, el cual ofrece facilidades crediticias para PyME con proyectos de 
innovación. Estos autores encuentran que si bien el programa estimula el gasto privado en IyD e innovación, no ha tenido aún efectos significativos sobre el empleo, 
ventas o productividad de las firmas. 
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más importante– el esquema de garantías ataca, en forma directa, el problema de acceso al financiamiento 
de las PyME generado por la falta de colateral, por lo que implicaría ganancias sociales al proveer finan-
ciamiento a proyectos rentables que, de otra manera, no se hubieran llevado a cabo. De todos modos, para 
justificar la intervención pública debería asumirse también que el sector público, o la institución privada que 
colabora con este último en la implementación del programa, tiene la capacidad de obtener información 
(más allá del promedio del mercado) sobre las características de los proyectos que serán fomentados con 
estas garantías16. 

Si bien hasta ahora se ha enfatizado la existencia de sistemas públicos de garantías, vale la pena indicar que 
el mercado de garantías no es exclusivo del sector público. En varios países existen esquemas privados. ¿Cuál 
es la razón para que estos aparezcan? Tal como se señala en Honohan (2010), una razón fundamental es que 
la entidad que garantiza los préstamos puede tener mejor información sobre la calidad y capacidad de repa-
go del prestamista que el banco17. Este sería el caso de las sociedades de garantías mutuas (SGM) operadas, 
en general, en el contexto de asociaciones o gremios de empresas de distinto rubro. El surgimiento de estas 
SGM ha sido un modelo relativamente exitoso en varios países de la región al proveer un canal privado 
para resolver estos problemas de información asimétrica y falta de colateral que afectan las operaciones de 
préstamos para las PyME. 

Los arreglos privados o de mercado para la provisión de garantías de préstamos para las PyME han tenido 
relevancia en algunos países de la región, como en Argentina. Sin embargo, los fondos de garantía de carác-
ter público son más importantes en la mayor parte de los países de América Latina, en términos de fondos 
utilizados y alcance de las operaciones. A continuación, se describe brevemente el funcionamiento de esos 
fondos en Chile, Colombia y México.

El Fondo de Garantías para Pequeños Empresarios (FOGAPE) es un fondo estatal creado en Chile para 
garantizar la emisión de préstamos por bancos a empresas pequeñas. Este fue creado en 1980, y se mantuvo 
relativamente inactivo hasta que fue reformulado por el Gobierno en 1999. FOGAPE es administrado por 
el BancoEstado, un banco público comercial que cobra una comisión por este servicio. De acuerdo a Be-
navente et al. (2006), ciertas características del funcionamiento del fondo han sido importantes para mejorar 
su funcionamiento y reducir problemas de incentivos (riesgo moral) por parte de los bancos intervinientes 
y de los prestamistas, lo que ha mantenido bajo control las pérdidas del esquema. Por un lado, los bancos 
comerciales asumen una parte del riesgo de las operaciones, ya que las garantías cubren entre el 70% y 80% 
de los montos de los préstamos. En segundo lugar, BancoEstado otorga los fondos a través de subastas, 
donde uno de los parámetros de selección es la tasa de cobertura sobre el total de préstamos. BancoEstado 
asigna las garantías empezando por los bancos que solicitaron menor cobertura, lo que, una vez más, induce 

16 No obstante, no existe aún un consenso en la literatura especializada sobre la función que cumplen los sistemas públicos de garantías y el tipo de falla de mercado 
que estas supuestamente resuelven y por la cual se justifica su aparición (Greene, 2003; Holden, 1997; Vogel y Adams, 1997). Una de las justificaciones mencionadas con 
más frecuencia es que estos sistemas son un sustituto cuando los mercados por colateral no funcionan adecuadamente por leyes de bancarrota y otras regulaciones 
que hacen traumática la disposición de los activos usados como colateral, o por presiones políticas que impiden hacerse de esos activos, o por una alta incertidumbre 
sobre el valor de esos bienes incorporados como reaseguro de las operaciones de préstamo. Si bien podría pensarse que, en estos casos, la política óptima es mejorar 
estas regulaciones y leyes sobre el uso de colateral, recientemente la literatura ha consentido que ambas estrategias no son excluyentes. En este sentido, los sistemas de 
garantías podrían resolver problemas de acceso al financiamiento mientras maduran los cambios de leyes y otras instituciones que atacan problemas más fundamentales 
sobre el desarrollo del mercado financiero (de la Torre et al., 2008). 
17 Otras dos razones que se mencionan son las ganancias por diversificación del riesgo en el caso en que el prestamista tiene su portafolio de proyectos concentrado 
geográficamente, pero la entidad que otorga la garantía, que en este caso funciona como un seguro, puede tener un portafolio más diversificado (funciona como un 
seguro), y el arbitraje por regulaciones existentes.
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a estos últimos a mejorar el análisis de los proyectos que han de financiar y maximizar el aporte de fondos 
privados en el esquema de aseguramiento (el riesgo asumido por los bancos subió de 21% en 2001 a 29% en 
2003). Asimismo, los bancos con alta tasa de incumplimiento en operaciones previas pueden ser excluidos 
temporalmente de nuevas solicitudes. 

Los cargos de comisión cobrados por FOGAPE oscilan entre 1% y 2%. Las tasas de incumplimiento se 
han mantenido relativamente bajas (alrededor del 1% de las garantías otorgadas). Benavente et al. (2006) 
muestran que las comisiones cobradas han sido similares a los gastos operativos y a las garantías pagadas, 
por lo que el fondo se ha manejado relativamente en equilibrio financiero en los últimos años. Sin embargo, 
más allá de su sostenibilidad financiera, interesa saber si el impacto generado por el programa ha mejorado 
el acceso de las PyME al financiamiento. ¿En qué medida la existencia de estas garantías acercó a los ban-
cos a las firmas que, de otro modo, no hubieran podido acceder al crédito? Esta pregunta, asociada con la 
“adicionalidad” que genera la iniciativa, es muy relevante, ya que podría ser perfectamente factible que los 
préstamos se hubieran realizado aun en ausencia de esta garantía pública. 

Como se verá más adelante en el caso de Colombia, la realización de una evaluación de impacto rigurosa 
enfrenta dificultades técnicas y de disponibilidad de información que solo en forma reciente han comenza-
do a resolverse. En el caso de FOGAPE, un estudio de Larraín y Quiroz (2006) encuentra que la existencia 
de esta garantía aumenta en 14% la probabilidad de las pequeñas empresas de obtener un préstamo de las 
entidades bancarias participantes.

El Fondo Nacional de Garantías (FNG) en Colombia fue creado en 1982 y capitalizado en reiteradas ocasio-
nes con aportes de recursos públicos. En 2003, fue absorbido por el Banco de Comercio Exterior de Colom-
bia (BANCOLDEX), un banco de desarrollo público de segundo piso dedicado originalmente a extender 
servicios financieros a exportadores. 

Las garantías parciales del FNG están destinadas a respaldar la financiación en inversiones de capital físico o 
de trabajo, investigación, desarrollo y emprendimiento. Todos los sectores de la economía son elegibles para 
acceder a estos servicios, excepto el sector agrícola que posee su propia institución de respaldo. EL FNG no 
impone límites al número de veces que un empresario puede usar las garantías parciales, pero restringe la 
cobertura a créditos que no tengan colateral de otras instituciones. Un deudor puede tener varias garantías 
parciales del FNG simultáneamente, siempre y cuando el total de la deuda no exceda el tope fijado por el 
fondo. En caso de incumplimiento, el banco comercial debe realizar las acciones legales correspondientes 
ante una corte judicial, para luego enviar una demanda de compensación al FNG. Una vez que la fracción 
del crédito que está asegurada es desembolsada al banco, los costos y las recuperaciones del resto de activos 
son compartidos entre el banco comercial y el FNG.

Más del 95% de las aplicaciones a garantías parciales del FNG (del orden del 50% del crédito, en promedio, 
para 2003-2008) son aprobadas automáticamente, sin requisito excepcional alguno, por el FNG. El Gráfico 
3.6 (ver p. 162) muestra la evolución de la actividad del FNG entre 2003 y 2008, en términos del monto de 
crédito que se respaldó con las garantías parciales durante este período. En 2008, el FNG otorgó garantías a 
113.325 beneficiarios. En el mismo año, aproximadamente el 23% de los pequeños empresarios en Colom-
bia tenían garantías parciales del FNG. Adicionalmente, bajo la actividad del FNG, el número de eventos de 
incumplimiento por año ha disminuido de cerca de 20% en 1996 a 4,2% en 2008.
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Arraiz et al. (2010) aportan una evaluación de impacto del funcionamiento del FNG sobre distintos indica-
dores de resultados de las empresas, tales como empleo, productividad e inversión. El análisis que presentan 
estos autores se limita a las empresas de diez o más empleados y/o a la producción de más de 500 salarios 
mínimos del sector manufacturero, para las que fue posible obtener datos a nivel de empresa a través de la 
Encuesta Anual Manufacturera. Con el número identificador de cada empresa, los autores combinan esta 
base de datos con los registros de actividad del Fondo Nacional de Garantías disponibles a nivel de empresa 
desde 2003, en el cual se incluye información sobre la fecha de otorgamiento de la garantía del FNG, monto 
del crédito facilitado por la garantía y su cobertura, entre otros. La base de datos resultante es un panel de 
empresas manufactureras para el período 1995-2007, para el cual se identifica, a partir de 2003, el uso de 
garantías parciales del FNG. 

El porcentaje de empresas manufactureras (sin incluir microestablecimientos), que obtuvo garantías del 
FNG entre 2003 y 2007, es del orden del 10% por año. Para medir el efecto del tratamiento sobre los resul-
tados de las empresas manufactureras, el estudio establece un grupo de control mediante la estimación de 
la probabilidad de recibir garantía y la identificación de las empresas con probabilidades (propensity scores) 
similares en el año base (2002)18. 

18 La probabildad de participación se estima mediante un modelo de regresión. Las variables que se utilizan para explicar la decisión de participar en el esquema de 
garantías incluyen el tamaño (medida por número de empleados), la productividad laboral, variables dummy que indican el sector CIIU a dos dígitos al que la empresa 
pertenece, el área metropolitana en la que está ubicada, su forma de organización jurídica y el valor de los activos fijos. Todas estas variables son las que presumiblemente 
afectan la posibilidad de una empresa de acceder a contratos de deuda con colateral. 

Gráfico 3.6 Montos de préstamos garantizados por el Fondo Nacional de Garantías en Colombia 
(USD millones)a/

a/ Valores en pesos de 2009 convertidos a dólares a la tasa de cambio de diciembre de 2009..
Fuente: Meléndez (2010).
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Las regresiones mediante las cuales se evalúa el impacto de las garantías parciales explotan la forma de 
panel de la base de datos e incluyen efectos fijos de cada empresa y dummies de año que controlan por el 
ciclo macroeconómico. Las estimaciones reportadas por los autores indican que la intervención a través del 
FNG ha tenido un impacto positivo sobre el tamaño de las empresas, tanto en términos de empleo como del 
porcentaje de la producción que se exporta. Sin embargo, no se encontraron impactos significativos sobre 
otras variables de desempeño como la inversión, el activo fijo, la relación capital/trabajo o la productividad 
total de los factores. 

En México, el principal mecanismo de garantías públicas para préstamos a las PyME se canaliza a través de 
NAFINSA, el banco de desarrollo público más importante de ese país. Este ha sido un renglón de actividad de 
gran crecimiento: en el año 2000 había casi cuatro mil empresas beneficiadas con garantías y crédito inducido 
por 1,5 mil millones de pesos, y para el 2007, el monto ascendía a 36,7 miles de millones y cerca de 70 mil 
empresas apoyadas. Este programa se ha enfocado, principalmente, en micro, pequeñas y medianas empresas 
que financian inversión en activos fijos, capital de trabajo, proyectos de desarrollo tecnológico o programas de 
mejora ambiental. En el primer caso, se garantiza hasta el 70% de la inversión; en el segundo, hasta el 50% y 
en el tercero, hasta el 80%, con topes de 3,26 millones de unidades de inversión (UDIS). En el marco de este 
programa, se diseñó un esquema de garantías complementarias para financiar proyectos prioritarios para las 
entidades federativas. Para el año 2005, la totalidad de los bancos comerciales y 28 gobiernos estatales se habían 
sumado al Sistema Nacional de Garantías. En ese año, se apoyó a casi 32 mil empresas, de las cuales el 97% eran 
MIPyME que recibieron el 87% del crédito otorgado, principalmente para capital de trabajo. 

En 2006, se estandarizó el esquema de subasta dentro del Sistema Nacional de Garantías con el propósito de 
incentivar la competencia entre los bancos comerciales y mejorar las condiciones del crédito a las empresas; 
se llegó a inducir 38 mil millones de pesos de crédito, cubriendo a casi 68 mil empresas. Estos logros se 
consolidaron en el año 2007, con un plazo promedio del portafolio de este programa de aproximadamente 
un año. En 2007, las garantías y el crédito inducido eran el segundo rubro más importante de apoyo de 
NAFINSA a las empresas, solamente por abajo del factoring para las cadenas productivas. 

Factoring

Este tipo de operaciones consiste en un esquema por medio del cual las PyME que tienen a su favor facturas 
por cobrar pueden venderlas a un intermediario financiero o a un inversionista del mercado de capitales 
que, a través del cobro de una comisión o interés, le adelantan los fondos que, de otra forma, la firma co-
braría en un lapso de entre 30 y 90 días. Si las PyME son proveedoras de empresas grandes, es claro que 
esta operación implica un crédito para ellas, pero que tienen como sujeto de riesgo a sus compradores, con 
lo cual típicamente se reduce el costo de hacer análisis de crédito y, por lo tanto, el interés cobrado en estas 
operaciones. De este modo, a través de este mecanismo las PyME pueden financiar su capital de trabajo en 
condiciones mucho más favorables que de presentarse ellas mismas a pedir un préstamo. 

Una alternativa a este mecanismo normal de factoring es lo que se llama ‘factoring inverso’. En este caso, el 
descuento de facturas es de empresas grandes que tienen como contrapartida la venta de insumos u otros 
productos a las PyME. Aquí la promesa de pago de las facturas vuelve a estar en manos de las PyME. Este 
tipo de factoring inverso también permite la reducción de los costos financieros de las operaciones de crédi-
to, por cuanto este tipo de operación se realiza solo para un grupo selecto de empresas grandes que deciden 
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participar en el programa como una forma de fomentar el acceso al financiamiento de sus clientes PyME y 
mejorar la eficiencia de la cadena productiva a la cual pertenecen. El mecanismo es otra forma de reducir 
problemas de información, ya que las empresas grandes, a través de su decisión de participar y la elección de 
sus clientes PyME, son las que, en parte, proveen el monitoreo y la selección de potenciales PyME sujetas de 
crédito, lo que resultaría más costoso para los bancos. 

Los esquemas de factoring son aplicados actualmente en varios países de la región. Uno de los más conoci-
dos es el desarrollado por NAFINSA en México. En este caso, es importante destacar que esta institución no 
solo colabora con el aporte de fondos para que diversos bancos participen como intermediarios financieros, 
sino que también mantiene una plataforma electrónica creada por la misma institución que permitió abara-
tar los costos de operación del sistema, generando transparencia y más competitividad al esquema. En 2000, 
año de su creación, el esquema ideado por NAFINSA logró incorporar a 34 cadenas productivas. En el año 
2007, el programa benefició a más de 15 mil empresas pertenecientes a más de 300 cadenas productivas. El 
rápido crecimiento de este servicio da testimonio del valor que ha tenido para los participantes, pues a la 
facilidad de acceso se adicionan tasas de mercado competitivas. Además, este sistema permite a las grandes 
empresas fortalecer sus programas de desarrollo de proveedores y a las PyME, generar historiales de crédito 
que les abran la ruta al financiamiento de más largo plazo. 

Al analizar la justificación de este tipo de instrumento y la falla de mercado que permite resolver, puede 
apreciarse que, por un lado, fomenta la liberalización de información por parte de empresas grandes que 
operan con las PyME, lo que reduce la incertidumbre, y permite un mayor acceso así como menores costos 
de financiamiento. Adicionalmente, el esquema permite coordinar las decisiones de empresas grandes y 
PyME de una misma cadena para que todas participen de forma conjunta en el programa, haciéndolo más 
sustentable para las firmas y bancos. El Gobierno también provee un bien público que es la plataforma elec-
trónica que permite publicar la información sobre las empresas y las facturas disponibles para el factoring, 
induciendo mayor competencia. 

Tal como lo sugieren varios autores y analistas (de la Torre et al., 2008; Valenzuela, 2009), el programa de 
cadenas productivas de NAFINSA no puede sino calificarse de exitoso a juzgar por su gran dinámica, tanto 
en lo referente al número de empresas incorporadas como a los montos financiados. Sin embargo, una eva-
luación profunda del programa requiere constatar la adicionalidad que ha generado. En otras palabras, ¿está 
NAFINSA financiando a las PyME que de otra manera no tendrían acceso al factoring? o ¿está interviniendo 
en un segmento que podría ser atendido por el mercado? Suponiendo que este programa esté coadyuvando 
a formar cadenas que de otro modo difícilmente se hubiesen conformado, surge otra pregunta: ¿hasta cuán-
do debe NAFINSA seguir participando en cadenas de suministro en la medida que maduran? 

Estas interrogantes son muy importantes para evaluar la pertinencia de la intervención pública en los aspec-
tos del fomento del financiamiento a las PyME. Si bien no existe información o estudios que permitan res-
ponder adecuadamente a estos interrogantes, el hecho de que, como se vio en la sección previa, los servicios 
de factoring también son provistos en forma privada –aunque en forma limitada–, sugiere que el mercado 
también puede proveer soluciones en este sentido, por lo que la intervención del Estado se justifica solo en 
forma temporal hasta que el mercado madure y logre extenderse a un número significativo de clientes.
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Sistemas de registros de créditos (bureaus  de créditos)

Una forma directa de resolver el problema de información asimétrica que afecta a los mercados financieros, en 
general, y a las actividades de préstamos a las PyME, en particular, es la creación de registros de créditos. El térmi-
no ‘registro de crédito’ se refiere a bases de información sobre el comportamiento de las firmas o las familias fren-
te a sus acreedores. La información disponible puede incluir solo datos referidos a eventos “negativos” (retraso en 
los pagos, incumplimientos u otras irregularidades), o puede incluir también información positiva, como el pago 
regular y puntual de préstamos y créditos. Los registros de crédito pueden ser públicos, como aquellos manejados 
por las agencias de supervisión bancarias (bancos centrales), o pueden ser manejados por el sector privado (aso-
ciaciones bancarias, de comercio, o firmas especializadas con fines de lucro y que venden sus servicios). 

Aparte de su carácter público o privado, el análisis de los sistemas de registros de créditos implica conside-
rar varios aspectos críticos respecto a su institucionalidad y alcance, como el marco legal para el reporte de 
información sobre créditos, incluidos los aspectos ligados a la protección de la privacidad de las personas. 

En un extenso trabajo, Miller (2005) recopila información sobre la existencia de estas instituciones en América 
Latina y el resto del mundo. El trabajo se basa en una encuesta realizada a autoridades bancarias y entidades 
financieras del sector privado en 93 países. Los resultados de la encuesta sugieren que el surgimiento de re-
gistros públicos y privados de crédito se ha acelerado en las últimas dos décadas. El Cuadro 3.11 (ver. p. 166), 
obtenido de Galindo y Micco (2010), trabajo elaborado para esta publicación, actualiza la información hasta 
el año 2010, confirmando esa hipótesis. Por ejemplo, en América Latina, nueve registros públicos de créditos 
públicos fueron establecidos desde comienzos de la década de los noventa (Argentina en 1991; Nicaragua y 
República Dominicana en 1994; Costa Rica y El Salvador en 1996; Brasil y Ecuador en 1997; Honduras en 
1998; y Guatemala en 2002). Por el lado privado, 14 de las 30 firmas que operan registros de crédito iniciaron 
su actividad a partir del año 1989.
 
¿Cuál es la razón que ha contribuido al surgimiento de registros públicos de crédito? ¿En qué medida la 
existencia de registros públicos se superpone con la existencia de registros privados? Japelli y Pagano (2002) 
argumentan que el auge de los registros públicos es, en parte, una respuesta ante la ausencia de mecanismos 
privados. En una muestra de 46 países, dichos autores muestran que la creación de registros públicos de 
crédito solo coincide con la previa existencia de uno privado en 30% de los casos. Por su lado, Miller (2005), 
concluye que, especialmente en América Latina, la coexistencia de ambos tipos de registros tiende a ser 
complementaria, en el sentido de que el tipo de información recolectada es diferente en cada sistema.

Los registros públicos de crédito en América Latina son típicamente administrados por los bancos centrales o 
agencias oficiales de supervisión bancaria. La fuente para la información que figura en estos registros la cons-
tituyen los bancos comerciales que, por obligación, deben reportar sus operaciones de préstamos comerciales 
(firmas) y de consumo individual. La información que deben reportar es tanto positiva como negativa. El 
acceso a la base de datos es generalmente limitado en función de acuerdos de reciprocidad. Tan solo las institu-
ciones que proveen información pueden acceder a ella y, en general, no se cobran cargos por su uso. 

En la mayoría de los casos, se distribuye información referida al período corriente, por lo que no se ofrece 
información sobre la historia de pago de los prestamistas. Finalmente, muchos de los sistemas públicos reco-
gen información sobre préstamos a partir de un valor mínimo, razón por la cual no todas las operaciones se 
registran. Por su lado, los registros privados de crédito recolectan más información sobre las características 
de los clientes o prestamistas. Por ejemplo, se incluye información sobre la dirección física de la vivienda o 
empresa, identificación impositiva o el nombre del dueño de la empresa en el caso de las firmas. 
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n.d.: no disponible. 
Fuente: Galindo y Micco (2010).

Cuadro 3.11 Creación de registros públicos y privados en América Latina

País
Registro de crédito público Bureau de crédito privado

Sí/No Año de creación Sí/No Año de creación

Argentina Sí 1991 Sí 1957

Bahamas No n.d. No n.d.

Belice No n.d. No n.d.

Bolivia Sí 1988 Sí 1994

Brasil Sí 1997 Sí 1894

Chile Sí 1977 Sí 1919

Colombia No n.d. Sí 1952

Costa Rica Sí 1996 Sí 1996

República Dominicana Sí 1994 Sí 1994

Ecuador Sí 1997 Sí 2007

El Salvador Sí 1996 Sí 1967

Guatemala Sí 2002 Sí 1976

Guyana No n.d. No n.d.

Haití Sí n.d. No n.d.

Honduras Sí 1998 Sí 2006

Jamaica No n.d. No n.d.

México No n.d. Sí 1995

Nicaragua Sí 1994 Sí 2007

Panamá No n.d. Sí 1956

Paraguay Sí n.d. Sí n.d.

Perú Sí 1983 Sí 1888

Surinam No n.d. No n.d.

Trinidad y Tobago No n.d. Sí n.d.

Uruguay Sí 1982 Sí 1915

Venezuela, RB Sí 1975 No n.d.

Ahora bien, lo importante es la cobertura y la calidad de la información que se provee a través de estos registros. 
El proyecto Doing Business del Banco Mundial ha estado siguiendo la profundidad de la información de los 
registros de créditos para una gran cantidad de países a nivel mundial desde mediados de la primera década de 
este siglo. Esta información es utilizada por Galindo y Micco (2010) para elaborar un índice que mide la profun-
didad de la información de los registros de crédito para los países de América Latina, para los años 2005 y 2010. 
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Este índice, que se muestra en el Grafico 3.7, toma en cuenta seis dimensiones relevantes en los registros de 
créditos: i) la distribución de información de crédito positiva y negativa; ii) la distribución de información 
sobre firmas e individuos; iii) la inclusión de comercios y empresas de servicios públicos; iv) la distribución 
de más de dos años de datos históricos; v) la distribución de información sobre créditos pequeños (créditos 
por debajo del 1% del ingreso per cápita); y vi) las regulaciones que garanticen a los deudores el derecho de 
acceder y desafiar información publicada con respecto a ellos.

El Gráfico 3.7 muestra que la profundidad de la información de los registros de crédito en América Latina 
y el Caribe no es, para la mayoría de los países, significativamente diferente a aquella que prevalece en las 
economías avanzadas de la OCDE o en otros mercados emergentes. Sin embargo, el promedio regional 
disminuye sustancialmente al considerar los países del Caribe que no poseen registro de crédito alguno. En 
este sentido, la mayoría de las deficiencias en los registros de crédito en la región no están relacionadas con 
la calidad de la información provista. Es más, para 2010, el índice alcanzó su valor máximo en 11 países.

Gráfico 3.7 Índice de profundidad de la información de los registros de crédito

Fuente: Galindo y Micco (2010).
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En aquellas economías donde existen registros de crédito y el índice no alcanza su valor máximo, la mayor parte 
de los problemas se concentra en las regulaciones que prohíben a estas instituciones incluir información sobre 
la historia de pagos a empresas que proveen servicios públicos y comercios, en el número de años disponibles de 
información histórica y en la poca disponibilidad de información relacionada con créditos pequeños. El Gráfico 
3.7 presenta la comparación entre los valores del índice en 2005 y 2010, donde se puede apreciar que, en los últi-
mos años, nueve países mejoraron los marcos regulatorios relacionados con los registros de créditos. Entre ellos, 
Honduras, Nicaragua y Uruguay lo hicieron de manera particularmente significativa. 

Uno de los mayores retos que enfrentan los registros de crédito en América Latina es cómo aumentar la co-
bertura de sus bases de datos. El Gráfico 3.8 muestra la cobertura de los registros públicos de créditos (panel 
superior) y de bureaus de crédito privados (panel inferior), en términos del porcentaje de la población adulta 
por país, cuya información está incluida en los sistemas de información para los años 2005 y 2010. 

Como se observa, la cobertura es relativamente baja en la mayoría de los países de la región en comparación 
con el promedio de los países de la OCDE (los registros públicos cubren el 20% de la población adulta para 
América Latina contra 35% de los países desarrollados; la diferencia es menor en el caso de los registros 
privados que aparentan tener un mayor grado de cobertura). Esto se encuentra relacionado con los bajos 
niveles de bancarización de la región y con limitaciones regulatorias, en especial, en países donde la infor-
mación sobre pagos de servicios públicos y comercios no puede ser utilizada.

Ahora bien, ¿en qué medida la existencia de estos registros ha mejorado el flujo de información sobre po-
tenciales prestamistas, permitiendo, a su vez, a las firmas con buenos antecedentes acceder al crédito en tér-
minos más ventajosos (plazos y tipos de interés)? Existe evidencia empírica, elaborada con análisis de datos 
de corte transversal a nivel agregado por países, que muestra que la presencia de instituciones que permiten 
compartir información sobre créditos (como lo son los sistemas públicos y privados de registro) está co-
rrelacionada positivamente con los niveles de crédito sobre PIB de los países (Djankov, 2008). Claramente, 
estas correlaciones son sugerentes, pero deben ser tomadas con precaución a la hora de inferir causalidad, 
ya que el surgimiento de estos registros de crédito (tanto públicos como privados) podría ser perfectamente 
una respuesta al auge en la demanda de crédito de los países ante otras reformas (p.e., la estabilización ma-
croeconómica) que impulsan el crecimiento de la economía.

Existen otros trabajos que han utilizado información a nivel de firmas para identificar el efecto de la presen-
cia de mecanismos de registros de crédito. Por ejemplo, Love y Mylenko (2003) utilizan la información pro-
vista por la encuesta del World Business Environment (WBE) para evaluar el impacto de la presencia de los 
bureaus de crédito sobre la percepción de las firmas de enfrentar restricciones de crédito, o la probabilidad 
de las firmas de tomar un crédito con el sector bancario. Los resultados sugieren que la presencia de sistemas 
de registros privados está asociada con una menor probabilidad de que una firma reporte tener restricciones 
de acceso al crédito, y esto es más fuerte en el caso de las PyME. 

Galindo y Micco (2010), con información del WBE, analizan el efecto de estos esquemas de registros sobre 
el uso de préstamos bancarios, por parte de las firmas, para financiar la inversión. Adicionalmente, dichos 
autores tratan de identificar el posible impacto de la legislación a favor de los derechos de los acreedores 
distinguiendo países con legislación anglosajona (tipo common law) de aquellos otros con la legislación de 
origen napoleónico, menos estricta en términos de estos derechos. 
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Gráfico 3.8 Cobertura de los registros de crédito (porcentaje de la población adulta)

Fuente: Galindo y Micco (2010).
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El Cuadro 3.12 provee información que sugiere que la presencia de registros de crédito está asociada con un 
mayor uso de crédito para financiar la inversión. Como se puede observar, en aquellos países cuyo sistema 
legal es menos propenso a defender los derechos de los acreedores y para el caso de las pequeñas empresas, la 
presencia de registros de crédito aumenta el porcentaje de la inversión financiada con préstamos bancarios a 
casi 17%, cuando este valor es de 6% en economías sin estos registros. Este aumento en la inversión financiada 
con crédito bancario es menos importante en el caso de países con sistemas legales tipo common law. 

Información
Sin common law Con common law

Pequeñas Medianas Grandes Pequeñas Medianas Grandes

Sin bureaus de crédito 5,91 11,34 16,65 18,71 32,47 28,67

Número de países 24 24 21 6 6 5

Con bureaus de crédito 16,95 23,34 29,95 21,77 22,17 20,42

Número de países 26 26 25 5 5 4

Cuadro 3.12 Participación promedio de los créditos bancarios en el financiamiento de la inversión de 
acuerdo al tamaño de empresa, origen legal y existencia de bureaus de crédito (porcentaje)

Fuente: Galindo y Micco (2010).

Galindo y Micco (2010) también proveen evidencia econométrica para corroborar estas intuiciones. Tal como 
se muestra en el Recuadro 3.4, estos autores encuentran que el desarrollo de registros de crédito medido como 
número de registros por habitante es importante para reducir la brecha de acceso al financiamiento bancario 
entre las empresas pequeñas y las grandes. En forma cuantitativa, un aumento de una desviación estándar en la 
cobertura puede reducir esta brecha a casi la mitad. Más aún, tal cual lo sugiere la información presentada en 
el Cuadro 3.12, este efecto es mayor en países con legislación menos favorable a los intereses de los acreedores. 

Recuadro 3.4 Acceso a la información crediticia y acceso al financiamiento de PyME

Galindo y Micco (2010) estudian el efecto del desarrollo de mecanismos de información de crédito, tales 
como bureaus de crédito públicos y privados, sobre el acceso al crédito bancario de las PyME. Con este objetivo, 
estiman modelos empíricos diseñados para probar si la brecha de financiamiento entre las PyME y las grandes 
empresas es menor en países donde se han desarrollado mecanismos para compartir información. 

Los autores utilizan información del WBES, que comprende respuestas de más de 10 mil empresas a nivel 
mundial a diferentes preguntas sobre el ambiente de negocios del país en donde se encuentran y sobre la 
estructura de financiamiento de las firmas. Además, obtienen información de los registros de crédito a través 
del Doing Business Project del Banco Mundial. 

La variable dependiente en las estimaciones se define como la sumatoria de la fracción de la inversión finan-
ciada a través de créditos otorgados por bancos locales comerciales y bancos extranjeros. Distinguen a las 
empresas entre pequeñas (de 5 a 49 empleados), medianas (de 50 a 499 empleados) y grandes (más de 500 
empleados). Además, controlan por variables específicas para cada firma, como la estructura de propiedad 
(extranjera o pública), la orientación de exportaciones y el sector económico en que operan. 

continúa
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La variable explicativa de interés que define el alcance de los bureaus de crédito públicos y privados se define 
como la cantidad de registros por mil adultos de la población. Para controlar por el estado de la protección 
de los acreedores, toman en cuenta los derechos de los acreedores efectivos al combinar una variable legal y 
una medida del Estado de derecho. Otras variables usadas como proxy de estos derechos son el número de 
días requeridos por el sistema judicial para ejecutar un contrato y el origen legal del país (siguiendo a La Porta 
et al., 1997 y 1998, se espera que países con un origen legal de common law estén caracterizados por mejores 
protecciones a favor de acreedores). 

El Cuadro 1 muestra los resultados econométricos obtenidos. Las columnas 1 a la 3 muestran los resultados cuando 
la medida de desarrollo de instituciones de información de crédito tomada en cuenta es el alcance máximo de los 
registros públicos y bureaus privados. Las columnas 4 a la 6 usan una variable dummy indicando si el país tiene o no 
instituciones de información de crédito. Además, en las columnas 1 y 4 se permite la interacción entre el tamaño de 
la firma y una variable dummy que indica si el país tiene un régimen de common law, mientras que en las columnas 2 y 
5 se mide la protección al acreedor, considerando el número de días que el sistema judicial requiere para ejecutar un 
contrato. Finalmente, las columnas 3 y 6 relacionan el tamaño de las firmas con un indicador de protección efectiva 
de acreedores. En estos casos, se observan resultados que confirman el impacto de las regulaciones de los derechos 
de acreedores sobre la reducción de la brecha de financiamiento entre las PyME y las grandes empresas. 

Cuadro 1 Resultados econométricos controlando por la protección a los derechos de los acreedoresa/

*** p‹0,01; ** p<0,05 y *p‹0,1..
a/ La regresión incluye otros controles tales como tipo de propiedad, estatus de exportador, días para ejecutar contratos y derechos efectivos del acreedor 
de acuerdo al tamaño de la firma..
b/ Incluye registros públicos y privados..
n.a.: no aplica..
Fuente: Galindo y Micco (2010).

Variable dependiente: proporción de financiamiento bancario (a nivel de empresas)

1 2 3 4 5 6

Pequeña -62,381*** 8,581 -52,741*** -66,341*** 9,808 -57,896***

Mediana -29,680*** 18,771 -22,622*** -32,804*** 21,461 -27,408***

Pequeñas, cobertura máxima 7,513*** 7,740*** 5,966*** n.a. n.a. n.a.

Medianas, cobertura máxima 2,966*** 3,035** 1,851* n.a. n.a. n.a.

Pequeñas, registrob/ n.a. n.a. n.a. 39,089*** 39,795*** 33,624***

Medianas, registrob/ n.a. n.a. n.a. 17,511** 18,129** 14,934**

Pequeñas, common law 30,096*** n.a. n.a. 32,019*** n.a. n.a.

Medianas, common law 22,279*** n.a. n.a. 22,334*** n.a. n.a.

Número de observaciones 6.604 6.470 6.604 6.604 6.470 6.604

Número de países 61 61 61 61 61 61

continuación

Fuente: Galindo y Micco (2010).

Resulta evidente que el desarrollo de instituciones de información de crédito, ya sean públicas o privadas, está 
fuertemente correlacionado con el acceso a los mercados de crédito, en particular para las empresas peque-
ñas. Las estimaciones indican que un aumento de una desviación estándar en la cobertura de los bureaus de 
crédito reduce la brecha entre pequeñas y grandes empresas en alrededor de 40%. 
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La descripción realizada a lo largo de esta sección sobre las iniciativas del sector público para apoyar el 
financiamiento a las PyME sugiere que existen instancias donde la intervención gubernamental puede ser 
efectiva para incrementar el acceso al financiamiento de las empresas. Como se ha visto, no necesariamente 
la mejor política (o el instrumento más utilizado) es la provisión de préstamos directos. La experiencia re-
ciente sugiere que existen otros mecanismos que pueden ser más eficientes al resolver más directamente las 
fallas del mercado que se presentan en el mercado financiero. 

Tal es el caso de los fondos públicos canalizados a través de la banca privada, sobre todo para el caso de pro-
yectos de innovación o esquemas de garantías parciales; o también la provisión de fondos e infraestructura 
electrónica para fomentar el factoring en cadenas productivas; o el establecimiento de sistemas de registros 
de crédito. En la mayoría de estos casos, se vio que la participación pública se da en un contexto de coope-
ración con el sector financiero privado que hace costo-efectivos a los programas. 

Adicionalmente, desde el punto de vista de la institucionalidad pública, a través de la cual se gestiona la 
intervención, se vio que los principales actores son bancos de desarrollo de segundo piso. En este contexto, 
resulta interesante indagar cuál es la institucionalidad (regulaciones que afectan la actuación de los bancos 
públicos vis à vis la banca privada, normas de Gobierno Corporativo al interior de las instituciones, entre 
otras) que asegura un manejo adecuado de estas corporaciones, de forma que cumplan adecuadamente con 
su mandato. Este tema se analizará en el capítulo 6. 

Banca multilateral de desarrollo: actuación de CAF

Además de los programas nacionales para fomentar el acceso al financiamiento de las empresas, en parti-
cular de las PyME, otro actor importante ha sido la banca multilateral de desarrollo. Instituciones como el 
Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Mundial y CAF han apoyado las iniciativas nacionales en 
esta área. En particular, CAF ha trabajado de manera constante a través de dos líneas de acción para apoyar 
a las MIPyME: i) apoyo y mejoramiento del acceso al financiamiento; y ii) desarrollo y promoción de las 
capacidades productivas. 

El apoyo y mejoramiento del acceso al financiamiento se basa en operaciones de financiamiento sostenibles 
–en particular– créditos e inversiones, fundamentadas en alianzas con instituciones locales. Para 2010, CAF 
contaba con operaciones de financiamiento de PyME en 12 países. 

CAF otorga facilidades de créditos a los principales bancos comerciales y bancos de desarrollo de sus países 
miembros. A la fecha, la cartera total de este tipo de préstamos es, aproximadamente, 1,6 mil millones de 
dólares. Estos recursos son usados para financiar capital de trabajo, inversiones y proyectos de innovación. 
Aunque los clientes finales receptores de los recursos son escogidos por las instituciones intermediarias, 
estas cuentan entre sus clientes a empresas de diversos tamaños, incluyendo las PyME. Además, CAF pro-
mueve los mercados de capital de riesgo en la región; en particular, invierte en fondos de capital semilla y 
de venture capital locales y regionales para PyME, y contribuye a la creación de mecanismos alternativos de 
financiamiento como son el factoring (descuento de facturas), channel financing (financiamiento a cadenas 
productivas) y leasing (arrendamiento financiero). 
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Entre los fondos de capital de riesgo regionales, se pueden mencionar el Fondo Centroamericano de In-
versión para la Pequeña Empresa (CASEIF), AUREOS Capital para América Latina, CleanTech enfocado 
en innovaciones relacionadas con el medio ambiente y el Fondo IGNIA. Otros fondos de capital de riesgo 
nacionales incluyen CAP Venture Capital y Fondo PYMAR en Argentina, Fundo CRPVI en Brasil, Colombia 
Opportunity Fund y Fondo Escala en Colombia, Fideicomiso CIS en Costa Rica, Fondo País Ecuador, Fondo 
Latin Idea en México, Fondo de Capital Semilla en Panamá, Dynamic Equity en Trinidad y Tobago, Fondo 
Emprender en Paraguay y Uruguay y Prospéritas Capital Partners en Uruguay. Aunado a esto, CAF apoya 
con recursos a los sistemas de garantías de crédito en Argentina (FOGABA), Perú (Fogapi) y Paraguay 
(el Fondo Aval Bursátil), y ha realizado operaciones de reafianzamiento con el Fondo Nacional de Garantías 
(FNG) de Colombia. Además, financia cadenas productivas en Costa Rica (Financiera Desyfin), Ecuador 
(Pronaca) y Paraguay (Fundapro y Grupo Fortaleza). 

Una segunda línea de acción de apoyo a las PyME hace énfasis en el desarrollo de capacidades productivas 
de las empresas. Con este objetivo, en 1999 se creó el Programa Estratégico para el Apoyo a la Competiti-
vidad (PAC) con el fin de apoyar una serie de iniciativas para mejorar la competitividad y capacidad pro-
ductiva de las PyME de la región. El PAC se ha concentrado en el desarrollo de proyectos en asociación con 
gobiernos, gremios empresariales y entidades del sector académico, con el propósito de proveer asistencia 
técnica y financiera no reembolsable a este tipo de firmas. Los proyectos persiguen la creación de ventajas 
competitivas a través de la provisión o el fortalecimiento de bienes públicos y cuasi públicos, la reducción 
de costos de transacción y la generación de externalidades positivas. De forma complementaria, dicho pro-
grama viene desarrollando y apoyando diversas actividades de difusión sobre temas relacionados con la 
competitividad en la región. 

Además del aporte de fondos para el financiamiento y de la promoción de la competitividad y el fortaleci-
miento institucional de diversos actores vinculados a la realidad del sector, CAF ha venido trabajando con 
reguladores de los sistemas financieros de América Latina para promover iniciativas regulatorias propicias 
para el desarrollo de las instituciones que atienden a las PyME.
 
Conclusiones 

En el análisis presentado a lo largo de este capítulo, se describieron argumentos que explicaban por qué 
las empresas, especialmente las pequeñas y medianas, podrían enfrentar restricciones al acceso al crédito 
y otros servicios financieros. Dichos argumentos se basan en el problema de información asimétrica, en el 
sentido de que los bancos y otros inversores tienen menos información que las propias empresas sobre la 
rentabilidad de sus proyectos (a los bancos no les es fácil discriminar buenas firmas y proyectos de aquellos 
con menor rentabilidad y menor capacidad de pago). Esto genera el empeoramiento de las condiciones de 
acceso al crédito para todas las empresas (aun para las más rentables). 

Al mismo tiempo, existen problemas de incentivos o riesgo moral generados por el hecho de que, en un 
contexto de falta de información, las firmas podrían tomar acciones y proyectos más riesgosos, sobretodo 
si, en el caso de incumplimiento, los bancos no pueden recuperar totalmente los fondos prestados por la 
presencia de legislación u otro tipo de regulación que protege a los acreedores. Esto, al ser anticipado por los 
bancos, implica que estos restrinjan sus créditos solamente al caso de firmas que puedan aportar suficiente 



Servicios financieros para el desarrollo: Promoviendo el acceso en América Latina174

respaldo (colateral), o que muestren capacidad de generar suficiente flujo de caja en el corto plazo. Nueva-
mente, esto puede perjudicar el financiamiento de la inversión de mediano y largo plazo, sobre todo en el 
caso de las PyME. 

El capítulo aporta evidencia descriptiva y cuantitativa que efectivamente muestra que estos problemas de 
acceso al financiamiento por parte de las empresas están presentes en la mayoría de las economías de la re-
gión. En parte, esta conclusión se ve respaldada por la fuerte dependencia del financiamiento de la inversión 
con recursos internos de la firma, la cual es más importante en el caso de las PyME. Asimismo, la fuerte 
correlación temporal encontrada entre los gastos de capital de las firmas y el flujo de caja da muestra de la 
presencia de restricciones de acceso al crédito. 

Por otro lado, las decisiones de las firmas de acudir a los bancos para solicitar préstamos, y estos últimos de 
aprobarlos, está más correlacionada con características de las firmas (tamaño, deuda, entre otras) que con 
la rentabilidad de los proyectos, lo que debería ser la variable de mayor relevancia en un contexto donde no 
existen problemas de información y de restricción al crédito. 

La banca privada ha diseñado esquemas para resolver, en parte, estos problemas de acceso, y llegar a las 
PyME con algunos productos y servicios. Por medio de lo que se denomina ‘banca de relacionamiento’, los 
bancos han tratado de reducir los problemas de información a través de la actividad de oficinas especiali-
zadas en las PyME y la interacción continua en el tiempo con las empresas. Además, a través de la banca de 
la tecnología de información, los bancos han podido reducir los costos de operar con las PyME y, entonces, 
hacer más rentables las operaciones de préstamos con estas empresas. 

Las iniciativas privadas para mejorar el acceso al financiamiento de las PyME por parte de la banca han 
sido complementadas por intervenciones del sector público que han mostrado, en varios casos, ser efectivas 
en el logro de este objetivo. En particular, no necesariamente la mejor política (o el instrumento más utili-
zado) es la provisión de préstamos directos. La experiencia reciente sugiere que existen otros mecanismos 
que pueden ser más eficientes para resolver, en forma adecuada, las fallas del mercado que se presentan en 
el mercado financiero. Tal es el caso de los fondos públicos canalizados a través de la banca privada, sobre 
todo para el caso de proyectos de innovación o esquemas de garantías parciales; o también la provisión de 
fondos e infraestructura electrónica para fomentar el factoring en cadenas productivas; o el establecimiento 
de sistemas de registros de crédito. En la mayoría de estos casos, se vio que la participación pública se da en 
un contexto de cooperación con el sector financiero privado que hace los programas costo-efectivos. 



4Microcrédito productivo
y las microfinanzas
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Introducción

Cuando se habla de acceso a servicios financieros, y en particular de acceso al crédito para la microempresa, 
resulta imposible no hacer referencia al movimiento de las microfinanzas. Las microfinanzas, combinando 
ingredientes filantrópicos y comerciales, se han consolidado como un segmento del sistema financiero que da 
acceso a una vasta cantidad de clientes previamente excluidos por la banca tradicional. Solo para el año 2007 
se reporta que más de 150 millones de personas son clientes de una institución microfinanciera (Microcredit 
Summit Campaign, 2009). Este desarrollo sin precedentes en materia de inclusión financiera ha levantado 
gran entusiasmo entre algunos promotores del desarrollo, quienes han visto en las microfinanzas el camino 
a la inclusión social. En el presente capítulo se describen los aspectos centrales de este movimiento con 
especial énfasis en el microcrédito productivo. Conviene aquí dejar claro que el concepto de microfinanzas, 
además de incluir el microcrédito, incluye el microahorro, el microseguro y otros tipos de servicios 
financieros para familias de bajo recursos2. El análisis recogerá la experiencia de América Latina y el Caribe 
al respecto, región considerada una referencia en microfinanzas gracias al alto nivel de desarrollo alcanzado 
por la industria en algunos de sus países, especialmente en Bolivia y Perú. 

El acceso al crédito es fundamental para el nacimiento, desarrollo y subsistencia de toda unidad productiva, 
sin importar su tamaño. Como se ha visto en capítulos anteriores, la presencia de importantes asimetrías de 
información condiciona el alcance y características de los contratos de crédito; más aún, pueden provocar 
racionamiento del mercado, convirtiéndose en una de las raíces de la exclusión financiera (Stiglitz y Weiss, 
1981). Estas asimetrías de información están presentes bajo cualquier modalidad de crédito. Tal y como se 
ilustra en el capítulo previo, para créditos a empresas grandes, o inclusive para las PyME, las instituciones 
financieras han abordado el problema de información bajo diferentes modalidades, por ejemplo, el mo-
nitoreo y/o la solicitud de colaterales. No obstante, para familias de bajos recursos, y en particular para la 
microempresa, estas soluciones no son aplicables. Por un lado, los bajos montos del crédito reducen los 
incentivos a invertir extensivamente en monitoreo; por el otro, los microempresarios suelen carecer de cola-
terales “convencionales” que puedan ser liquidados en caso de incumplimiento de pago.

Como resultado, las familias de bajos recursos han sufrido fuertes limitaciones de acceso al mercado de crédi-
to, tanto para llevar a cabo iniciativas productivas como para financiar el consumo del hogar. Esto tiene impor-
tantes implicaciones en términos económicos y sociales. Por un lado, la evidencia empírica ofrece respaldo a 
la hipótesis de altos rendimientos del capital para algunos pequeños microempresarios (Mckenzie y Woodruff, 
2006; de Mel et al., 2008). Por el otro, este sector representa una fracción importante del mercado laboral en la 
región (Guaipatín, 2003) y concentra a trabajadores de las familias más necesitadas. Por ello, el desarrollo de la 
microempresa se convierte en un instrumento potencialmente útil en la lucha contra la pobreza. 

La revolución del microcrédito se apoya en el diseño de innovaciones para hacer sujetos confiables de crédi-
to a individuos históricamente excluidos. Constituye un cambio de paradigma en el negocio de la provisión 
de servicios financieros con estrategias orientadas a reducir, o más precisamente delegar, el monitoreo y a 
tratar los incentivos de los deudores adecuadamente. Su historia ha estado marcada por fuertes lazos entre 

1 La elaboración de este capítulo estuvo bajo la responsabilidad de Fernando Álvarez y contó con la asistencia de investigación de Lesbia Maris.
2 Debe mencionarse que la frontera entre el presupuesto familiar y el de la microempresa es altamente difusa. En efecto, el uso de prácticas conta-
bles no es generalizado en la microempresa, y muchos créditos de microempresas son empleados para asuntos familiares. 
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círculos académicos y “practicantes”, así como por la interacción entre iniciativas privadas y públicas. Estas 
características le han dado un dinamismo a este sector que, entre otras cosas, ha mostrado que la lucha con-
tra la pobreza y el deseo de lucro no son necesariamente conceptos antagónicos. 

El capítulo comienza con una revisión del cliente del microcrédito productivo, la microempresa. Se verifica la 
informalidad como una de sus características esenciales, así como el hecho de que la mayoría de las empresas 
son unipersonales o familiares. Pese a su importancia social y económica, el uso del crédito de fuentes formales 
permanece sumamente bajo en la región, con algunas excepciones notables como Bolivia. Este problema obe-
dece a múltiples causas y no debe atribuirse exclusivamente a fallas en los canales formales de crédito3.

La tercera sección revisa el surgimiento, desarrollo y estructura actual de la oferta institucional, protago-
nizada por las instituciones microfinancieras (IMF). Estas instituciones se focalizan en el segmento del 
microcrédito y su forma institucional puede ser muy variada. En efecto, pueden operar bajo forma de banco 
(especializado), de cooperativa, de entidad financiera no bancaria o, inclusive, como ONG. 

Las IMF combinan elementos de la banca tradicional con el aprendizaje de mecanismos financieros infor-
males y, en cierto modo, representan una respuesta “de mercado” a la inmensa demanda no servida por el 
sistema financiero tradicional. Su relativa flexibilidad, cercanía al cliente y gran capacidad de innovación 
le han dado una ventaja inicial frente a la banca tradicional para acercarse a este segmento y mostrar que 
pueden ser un segmento lucrativo. Esto último ha movido a la banca comercial a incursionar en este nicho 
de mercado, abarcando alrededor del 25% de la cartera de microcrédito en la región para 2007. En pocas 
palabras, esta oferta institucional está integrada por una amalgama de instituciones de diferente naturaleza, 
lo que obedece, entre otras cosas, a la diversidad de necesidades y realidades del cliente del microcrédito. 

A pesar del notable crecimiento de la oferta formal, la dependencia de fuentes informales prevalece, hecho 
que llama la atención en virtud de las altas tasas de interés asociadas a esas fuentes4. Esta situación se analiza 
en la cuarta sección. Por un lado, se verifica una fuerte diferenciación entre las características de los con-
tratos de créditos formales e informales. Esta diferenciación implica que ambas fuentes no son sustitutos 
perfectos, lo que podría explicar su coexistencia. Una dimensión clara de diferenciación es la flexibilidad, 
por ejemplo, en cuanto a los términos de repago. En otras palabras, si bien las IMF muestran una relativa 
flexibilidad frente a la banca tradicional para atender a un sector con características muy particulares, sus 
contratos pueden lucir aún relativamente rígidos frente a aquellos ofrecidos por el sector informal. ¿Son 
capaces las IMF de desplazar, de manera significativa, a los oferentes informales a partir de una nueva ge-
neración de innovaciones? Es muy pronto para responder esta pregunta. En todo caso, para moverse en esa 
dirección, las instancias públicas tendrán que trabajar tanto en términos normativos como de apoyo técnico 
en los procesos de innovación.

La quinta sección describe las características de las microfinanzas en la región, contrastándola con otro mer-
cado emblemático, el del sur de Asia. Si bien existe una gran heterogeneidad entre los países de la región, la 
vocación comercial parece ser el rasgo distintivo de las microfinanzas en América Latina en comparación 

3 Por ‘fuentes formales’ se entiende no solo a la banca tradicional, sino también a las instituciones especializadas en el microcrédito, sean ellas 
reguladas o no. En efecto, las ONG crediticias serán consideradas fuentes formales aunque no estén reguladas por un ente público especializado. 
4 A lo largo del capítulo, al mencionar ‘fuentes informales’, se hará referencia a familiares y amigos, prestamistas o casas de empeño. 
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con Asia. Las características de los clientes también constituyen un factor que distingue la actividad micro-
financiera en una y otra región. En efecto, las IMF de América Latina no se centran exclusivamente en los 
más desfavorecidos y tienen una orientación marcada hacia empresas con acceso insuficiente a servicios 
financieros y a familias no bancarizadas, aunque sus niveles de ingreso las ubiquen por encima de la línea 
de pobreza (Berger et al., 2007). 

La sexta parte del capítulo discute brevemente ciertas líneas de acción del sector público a la luz de algunas 
experiencias exitosas en la región. En conjunto, estas experiencias sugieren que las acciones deben orientar-
se a crear las condiciones e incentivos para que el sector privado opere eficiente y prudentemente.

El desarrollo de las microfinanzas no implica necesariamente una reducción de la pobreza. En efecto, es ne-
cesario explorar si el acceso al crédito realmente mejora las condiciones de vida de los receptores, o al menos 
de algunos de ellos, y bajo qué condiciones es más probable que esto ocurra. Estos temas se exploran en la 
séptima sección. Por último, en la octava sección se presentan las consideraciones finales.

La microempresa y el crédito formal

La revolución de las microfinanzas ha recibido gran atención tanto de círculos académicos como de donan-
tes, promotores del desarrollo y agentes involucrados en el diseño e implementación de políticas públicas. Su 
atractivo central se origina en su cliente fundamental: la microempresa. Este segmento del sector productivo 
contribuye de manera importante con la creación de empleo y con la producción de bienes y servicios de los 
diversos países. En efecto, se estima que el segmento microempresarial representa más del 90% del número 
total de empresas y concentra más de un tercio del empleo en la región, principalmente de trabajadores 
provenientes de los sectores sociales más desfavorecidos (Guaipatín, 2003).

Para clasificar a una entidad productiva como microempresa, se emplean típicamente criterios cuantitati-
vos, basados en el número de trabajadores o valor del activo; sin embargo, este criterio cambia según el país. 
Más allá de esta clasificación y del hecho de que el sector concentra, fundamentalmente, a trabajadores de 
las familias de bajos recursos, existen tres aspectos cualitativos esenciales que distinguen a la microempresa 
y que se destacan en esta sección: i) el sector está formado, principalmente, por empresas unipersonales; 
ii) este tipo de unidad productiva tiene un importante sesgo hacia la informalidad; y iii) existe una gran 
participación de la mujer. El Cuadro 4.1 (ver p. 180) ilustra estas características para los casos de Colombia 
y Ecuador. La información para Colombia corresponde a la Encuesta de Microestablecimientos del Depar-
tamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE) y ha sido tomada de un trabajo elaborado para la 
presente publicación5. Por su parte, la información para Ecuador corresponde a una encuesta a microesta-
blecimientos asociada al proyecto Salto (Magill y Meyer, 2005). Ambas encuestas tienen representatividad 
nacional urbana. 

5 Álvarez y Meléndez (2010).
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En el cuadro se aprecia, en primer lugar, que el empleo promedio es menor a dos trabajadores (incluido el 
dueño). El análisis más detallado de las encuestas sugiere que en Colombia, más del 90% de las microempre-
sas tiene entre uno y tres empleados, mientras que solo el 1,5% tiene más de seis empleados. Para el caso de 
Ecuador, casi el 70% de las microempresas están conformadas solo por el propietario, y apenas el 1,1% tiene 
seis trabajadores o más. En pocas palabras, una microempresa es, en la mayoría de los casos, una empresa 
unipersonal6. 

La segunda característica de este tipo de empresas es el enorme sesgo a la informalidad. Para ambos países, 
menos del 30% de las empresas lleva una contabilidad formal y pocas están inscritas en el régimen de se-
guridad social. Inclusive, una gran parte de los microestablecimientos carece de registro mercantil (44% en 
Colombia y hasta 74% en Ecuador). Finalmente, en este segmento la mujer tiene una participación funda-
mental. La menor participación se obtiene en Ecuador y aun así supera el 40%7.

Esta caracterización tiene importantes implicaciones. En particular, la arquitectura del mercado formal del 
microcrédito debe promover la formalización pero, a la vez, favorecer el acceso a instituciones no legalizadas 
y con prácticas contables poco formales; de lo contrario, se estaría excluyendo a parte importante de la po-
tencial clientela. Este punto es central, ya que suele argumentarse que la banca tradicional suele discriminar 
a establecimientos informales. 

6 Otros estudios sugieren que de un total de 59 millones de microempresarios en la región, 49 millones son microempresas sin empleados (solo con 
propietario); esto es, más del 80% (Ramírez, 2004). 
7 En Ecuador, las mujeres comprenden el 30,7% de la población económicamente activa, pero constituyen el 46,7% de los microempresarios en-
contrados en la encuesta. De las mujeres económicamente activas, 56,4% son microempresarias.

Variable Colombia (2007) Ecuador (2004)

Número de empleados 1,86 1,70

Ventas promedio (USD) 26.651 9.336

No posee registro mercantil (porcentaje) 44 73

No lleva contabilidad (porcentaje) 67 80

No brinda seguridad social a sus empleados (porcentaje) 72 85

Fracción de mujeres (porcentaje) 52 43

Fracción de empleados temporales (porcentaje) 11 n.d.

Fracción de empleados a tiempo parcial (porcentaje) n.d 18

Se dedica a actividad comercial (porcentaje) 61 55

Se dedica a prestación de servicios (porcentaje) 32 26

Se dedica a actividades industriales (porcentaje) 7 19

Cuadro 4.1 Rasgos más relevantes de las microempresas en Colombia y Ecuador

Fuente: Álvarez y Meléndez (2010) y Magill y Meyer (2005).
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A pesar de la clara importancia que reviste la microempresa tanto desde el punto de vista económico como 
social, este segmento productivo ha sido ampliamente desatendido por las instituciones financieras, y ha 
tenido que recurrir al crédito informal. Una primera información que revela este hecho es la fracción de 
microestablecimientos que efectivamente son clientes activos de alguna institución financiera. La escasa 
literatura al respecto destaca un muy bajo uso de fuentes formales a nivel agregado en la región, pero con 
una gran heterogeneidad entre países. Por ejemplo, Navajas y Tejerina (2006) reportan que, para 2005, al-
rededor del 9% de los microempresarios son clientes de una entidad formal (ONG, IMF regulada o banco 
comercial). No obstante, se reportan excepciones notables de países donde esos porcentajes son significati-
vamente más altos, tales como Bolivia (31,6%), Perú (23,5%) y Nicaragua (58%). Por otra parte, la encuesta 
ya citada sobre microestablecimientos en Salto (Magill y Meyer, 2005) reporta que el 85% de los encuestados 
manifiestan no haber solicitado un préstamo a una institución financiera formal en los últimos 12 meses8. 

La encuesta CAF 2010 permite evaluar el uso de crédito de fuentes formales en 17 ciudades de 9 países de la 
región9. El Cuadro 4.2 muestra los resultados de la encuesta al respecto. La primera columna indica la pro-
porción de familias que respondieron que su ingreso principal provenía de una microempresa. Se observa 
que los microempresarios son una fracción no despreciable de las familias. Los porcentajes más altos, en 
torno al 30%, se obtuvieron en las ciudades de Argentina, Bolivia, Perú y la República Bolivariana de Vene-

8  Al preguntarles de qué fuente obtendrían fondos ante una necesidad, si bien la respuesta variaba según el tipo de necesidad (urgencia, opera-
ciones cotidianas o comienzo de un negocio), en ningún caso el porcentaje de encuestados que recurriría a una fuente formal superaba el 20%.
9 Las ciudades encuestadas son Buenos Aires, Córdoba, La Paz, Santa Cruz, Río de Janeiro, São Paulo, Bogotá, Medellín, Quito, Guayaquil, Panamá, 
Lima, Arequipa, Montevideo, Salto, Caracas y Maracaibo. El capítulo 6 presenta en detalle los resultados de la encuesta en otras dimensiones. 

Cuadro 4.2 Porcentaje de microempresarios en algunos países de América Latina y su acceso 
al sistema de crédito formal

País
Fracción de familias cuyo ingreso principal 

proviene de una microempresa
Fracción de microempresarios cuyo crédito más 

importante es formal

Argentina 28,85 4,66

Bolivia 31,21 25,34

Brasil 9,00 15,09

Colombia 24,43 12,46

Ecuador 22,90 16,73

Panamá 24,37 7,64

Perú 30,40 21,17

Uruguay 19,76 19,66

Venezuela, RB 29,32 3,45

Promedio 24,47 14,02

Fuente: CAF (2010a).
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zuela. La segunda columna muestra la fracción de familias microempresarias que actualmente tienen, como 
crédito principal, uno con una institución financiera formal. Se aprecia allí un bajo nivel de uso de fuentes 
formales de crédito entre las familias microempresarias. En efecto, el promedio simple arroja que apenas el 
12% de esas familias tiene, como crédito vigente más importante, un contrato con una institución financiera 
formal. Vale la pena destacar que esta encuesta está restringida a zonas urbanas y que presumiblemente el 
uso de financiamiento formal es aún menor en zonas rurales. 

Consistente con los resultados de otros estudios, los de la encuesta CAF 2010 también muestran una gran 
heterogeneidad al interior de la región. Los casos de Argentina, Panamá y la República Bolivariana de Vene-
zuela contrastan con los de Bolivia y Perú. Los cinco países se encuentran entre los que muestran mayores 
proporciones de familias dependientes de microempresas. Sin embargo, mientras que el uso de crédito for-
mal se encuentra en torno al 20% en Bolivia y Perú, en los otros tres países no supera el 10%. Como se verá 
más adelante, Bolivia y Perú son precisamente los dos países de la región con mayor desarrollo en microfi-
nanzas gracias, entre otras cosas, a la instauración de marcos regulatorios apropiados. 

Una encuesta reciente llevada a cabo por FELABAN y reportada en Rojas-Suárez (2010) permite explorar 
las razones del bajo uso de crédito bancario desde la perspectiva de la banca. En primer lugar, las tres princi-
pales razones citadas por las asociaciones bancarias como elementos que limitan el acceso son: i) el nivel de 
ingreso del solicitante; ii) el carácter informal; y iii) la falta de cultura financiera. La carencia de colaterales 
apropiados también suele ubicarse como una razón importante10. La combinación de elementos de índole 
económico y social ilustra la naturaleza multicausal del problema de acceso a crédito de la microempresa. 
La encuesta también explora la importancia atribuida por la banca a los diferentes requisitos para ofrecer 
un crédito. Se aprecia que, al considerar a las microempresas como clientes, los tres rubros más importantes 
tienen que ver con información detallada sobre el cliente y el proyecto a ser financiado, incluyendo registros 
crediticios y referencias personales. La declaración de impuestos sobre la renta se ubica en la cuarta posición 
(60% de los encuestados lo consideran importante), lo cual indica que el estatus de informalidad es una limi-
tación no despreciable para acceder al crédito bancario. Ciertamente, la encuesta presenta el punto de vista 
de la banca tradicional y no necesariamente de la diversidad de oferentes del microcrédito. 

Otro obstáculo importante en materia de acceso a servicios financieros lo representan las barreras geográ-
ficas. El mercado de crédito, y en particular de microcrédito, es un mercado esencialmente local, por lo que 
la presencia regional es de vital importancia para promover el acceso. Sin embargo, los aspectos referentes 
al tamaño de la población y al ingreso en regiones rurales parecen ser obstáculos centrales para la apertura 
de sucursales (Rojas-Suárez, 2010).

En síntesis, las encuestas sugieren, de forma clara y consistente, que la microempresa hace un uso muy li-
mitado de las fuentes financieras formales. Esto implica que los microempresarios deben recurrir a fuentes 
de financiamiento costosas o a recursos propios, lo cual se convierte en una limitante para su desarrollo. El 
poco uso de crédito formal resulta un problema multidimensional y no debe ser exclusivamente atribuido a 
una deficiencia de la oferta. Desde el lado de la demanda, la poca cultura financiera y la necesidad de dispo-
ner de instrumentos de créditos más flexibles puede disminuir los deseos de los microempresarios de parti-
cipar en el crédito formal. En cualquier caso, cerrar esta brecha representa un enorme reto que requerirá de 
soluciones integrales. El crecimiento sostenido de los oferentes de crédito es vital. Sin embargo, la expansión 

10 Todos estos atributos son considerados como importantes por al menos el 80% de las asociaciones bancarias de los países encuestados en la región. 
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de oferentes deberá venir acompañada de innovaciones que se adapten a las necesidades del cliente. Final-
mente, la expansión territorial de los oferentes de crédito, que bien puede ser promovida desde instancias 
públicas, y el entrenamiento al potencial cliente pasan a ser ingredientes centrales de esta estrategia.

Oferta institucional del microcrédito

Origen y desarrollo de las instituciones microfinancieras (IMF)

El concepto moderno de las microfinanzas se asocia a una gama de instituciones de diversa naturaleza que 
se agrupan bajo la denominación de instituciones microfinancieras. Sin embargo, el uso de prácticas y arre-
glos para favorecer el acceso a servicios financieros a familias de bajos recursos es de larga data. Durante si-
glos, mecanismos informales, tales como prestamistas particulares y sociedades de ahorro y crédito rotativo 
(ROSCAS, por sus siglas en inglés), representaron las únicas fuentes de crédito para los sectores de menores 
recursos (Berger et al., 2007)11.

Las referencias primitivas de mecanismos más formales de acceso a crédito para el sector menos favorecido 
se encuentran en el movimiento alemán de cooperativas de crédito, iniciado a mediados del siglo XIX. En 
este caso, el crecimiento de la importancia de las cooperativas de crédito fue notable, pasando de 0,2% de los 
activos de las instituciones financieras alemanas en 1860 a casi 7% en 1913. En este mismo período, el núme-
ro de afiliados pasó de 100 mil a 3,5 millones aproximadamente (Guinnane, 2002). Una explicación del éxito 
de este movimiento se centra en la habilidad de este tipo de entidades de extraer más información, explotar 
mecanismos de cohesión social y aplicar, de manera más efectiva, sanciones en caso de incumplimiento de 
deuda, elementos centrales en la industria moderna del microcrédito (Guinnane, 2001).

Ya a mediados del siglo XX se impulsaron iniciativas, principalmente implementadas desde la banca públi-
ca, destinadas a otorgar crédito a la población rural de bajos ingresos. Estas iniciativas venían usualmente 
acompañadas de tasas de interés subsidiadas. La experiencia resultó poco satisfactoria, degenerando en 
instituciones poco eficientes y poco efectivas en promover el acceso al crédito a las personas en situación de 
pobreza (Conning y Udry, 2007; Braverman y Guasch, 1986). 

El rostro actual de la “industria” microfinanciera moderna tiene su origen en la década de los setenta, con 
experimentos paralelos en el sur de Asia y de América; particularmente en Bangladesh y Brasil. Los pioneros 
de las microfinanzas cambiaron el destino de los fondos de pequeños agricultores a pequeños productores 
no agrícolas (Cull et al., 2009).

En 1974, Bangladesh se encontraba azotado por inundaciones y un 80% de su población se hallaba en si-
tuación de pobreza. En este contexto, uno de los pioneros de las microfinanzas, Muhammad Yunnus, luego 
de llevar a cabo un acercamiento con pobladores de la aldea de Jobra, identificó la falta de acceso al crédito 
como una de las barreras fundamentales para salir de la pobreza. Con esta idea, se embarcó en un experi-
mento prestando una cantidad correspondiente a 27 dólares a 42 mujeres involucradas en la elaboración arte-
sanal de productos a base de bambú (Sengupta y Aubuchon, 2008). Este experimento fue el origen del Banco 

11 Las ROSCAS están constituidas por un grupo de individuos que se comprometen a aportar regularmente a un pote común una suma de dinero 
que es asignada, de manera rotativa, a cada miembro del grupo. Al final de cada ciclo, todos los miembros habrán recibido su asignación pero en 
diferente orden, usualmente seleccionado de manera aleatoria. Estas prácticas son conocidas por diversos nombres dependiendo del país: tanda, 
pandero, pasanacu, san, entre otros. Para un análisis más exhaustivo de este mecanismo se recomienda Armendáriz y Morduch (2005).
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Grameen, una institución establecida formalmente en 1983 y cuyo número de clientes de crédito, para el año 
2008, sobrepasaba los seis millones, con activos valorados por más de mil millones de dólares (MIX, 2010)12.

Paralelamente, en Recife (Brasil), entre 1972 y 1979, Projeto Uno (primer programa de microcrédito en 
América del Sur) comenzó a ofrecer préstamos de capital de trabajo a microempresarios con la consigna de 
que un proceso de ágil desembolso era más importante que la tasa de interés (Berger et al., 2007). 

Desde los experimentos en Bangladesh y Brasil, la industria del microcrédito ha alcanzado números sorpren-
dentes. Se reporta que para diciembre de 2007, existían 154 millones de clientes con un contrato de crédito en 
una IMF (Microcredit Summit Campaign, 2009). Por su parte, a partir de diferentes fuentes, González (2008) 
confecciona una base de datos de IMF que permite tener una idea de la distribución por regiones y países. Sus 
cifras (ver Cuadro 4.3) reportan alrededor de 2.400 IMF en todo el mundo que sirven a 100 millones de clien-

12 La ONG Microfinance Information Exchange, Inc (MIX) es un ente líder en la provisión de información asociada a las microfinanzas. MIX compila, 
analiza y publica información de las IMF, los inversores y las agencias de donantes. Para marzo de 2009, MIX Market (la plataforma de información 
de MIX) contaba con información detallada y comparable de 1.375 IMF en el mundo. MIX Market realiza un esfuerzo en verificar la coherencia y 
consistencia de la información recibida. Típicamente, más del 60% de las IFM que reportan a MIX Market presentan información respaldada por 
registros financieros auditados. 

Región

Deudores Instituciones microfinancieras

Número (miles)
Como fracción del 

totalb/ Número 
Como fracción del 

totalb/

Bolivia 768 5,56 30 4,20

Brasil 669 4,84 25 3,50

Colombia 1.906 13,78 48 6,72

Ecuador 889 6,43 100 14,01

México 3.883 28,09 98 13,73

Perú 2.607 18,86 89 12,46

Resto de América Latina 3.103 22,44 324 45,38

América Latina y el Caribe 13.825 13,91 714 29,50

Este asiático y Pacífico 18.433 18,54 241 9,96

Europa Oriental y Asia Central 2.604 2,62 259 10,70

Oriente Medio y Norte de África 2.538 2,55 67 2,77

Sur de Asia 52.427 52,73 606 25,04

África subsahariana 9.593 9,65 533 22,02

Total mundial 99.420 100,00 2.420 100,00

Cuadro 4.3 Distribución de los deudores e instituciones microfinancieras en América Latina y en el 
resto del mundo a/

a/ Cálculos correspondientes a los datos disponibles más recientes entre 2004 y 2007.
b/ Los cálculos para Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Perú y el resto de América Latina se refieren a la fracción del total de América Latina. 
Las otras regiones se refieren a la fracción del total mundial.
Fuente: González (2008).
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tes aproximadamente. De ese monto, 714 IMF se encuentran en América Latina y el Caribe, y atienden a casi 
14 millones de microempresarios. Nótese que seis países de la región concentran casi el 80% de los clientes. 
Los países de América del Sur con mayor proporción de clientes atendidos son Bolivia, Colombia y Perú13.

El crecimiento de las microfinanzas ha sido sostenido. Más aún, comparadas con otras instituciones finan-
cieras, las IMF han mostrado tener una menor vulnerabilidad a los sucesos de la crisis mundial. El Gráfico 
4.1 muestra el volumen (panel izquierdo) y la tasa de crecimiento (panel derecho) de la cartera de crédito 
(línea continua) y de los niveles de endeudamiento para una muestra de IMF (línea punteada)14.

13 México, ciertamente, representa una importante fracción de los clientes de América Latina pero al corregir por el tamaño de la población, aún 
se encuentra por debajo de estos países. 
14 Se han seleccionado solo las IMF que se mantienen durante todo el período para evitar cambios en niveles asociados al incremento en el número 
de las IMF que reportan a MIX. Para el caso de la cartera de créditos, se cuenta con 132 IMF, mientras que para el caso del endeudamiento, se cuenta 
con 121 IMF. Esto subestima el crecimiento, dado que gran parte es, precisamente, producto de la incorporación de las nuevas IMF.

Gráfico 4.1 Tamaño y variación de la cartera de crédito y del endeudamiento de las instituciones 
microfinancieras a nivel mundial a/

a/ Para evitar cambios en los niveles asociados a cambios en el número de instituciones que reportan a mixmarket.org , los cálculos se realizaron 
solo con aquellas instituciones que se mantuvieron durante el período de estudio en la base de datos. Esto subestima el crecimiento de la industria, 
ya que no se toma en cuenta la incorporación de instituciones nuevas. Se utilizaron 132 instituciones para los cálculos de tamaño y evolución de 
cartera, y 121 para los de endeudamiento.
Fuente: elaboración propia con base en www.mixmarket.org
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Se aprecia un crecimiento sostenido en los niveles de crédito y deuda de estas instituciones microfinancieras. 
La cartera de crédito para la submuestra en estudio pasa de 650 millones de dólares en el año 2000, a más 
de 12 mil millones en el año 2008. Por su parte, el endeudamiento pasa de 579 millones de dólares en el año 
2002, a más de 6,7 mil millones en el año 2008. Se nota una desaceleración en la tasa de crecimiento por la 
crisis mundial iniciada en el año 2008. No obstante, las tasas de crecimiento de ambas variables se mantu-
vieron cercanas al 20%, aun en este período crítico. 

La relativa resistencia de la dinámica de las microfinanzas a las crisis mundiales del pasado ha sido señalada en 
diversos trabajos. Por ejemplo, Littlefield y Kneiding (2009) sugieren que la relativa robustez puede obedecer 
al hecho de que la demanda de bienes de subsistencia se mantiene relativamente firme durante los períodos 
de contracción económica, siendo este el negocio de muchas microempresas. Esto no implica que la dinámica 
de este segmento del sistema financiero sea totalmente ajena a la dinámica de la macroeconomía. En efecto, la 
reciente crisis ha causado ciertos estragos los indicadores de las IMF. Un incremento moderado en la tasa de cré-
dito vencido, junto con un ligero incremento en los costos de financiamiento, ha implicado una reducción en los 
márgenes de beneficio (Blaine, 2009). Más aún, Ahlin y Lin (2006) muestran que el crecimiento económico tiene 
un efecto robusto y cuantitativamente significativo en la sustentabilidad y las tasas de morosidad de las IMF. La 
inestabilidad cambiaria también resulta un riesgo para la estabilidad de las IMF toda vez que parte importante del 
endeudamiento de las IMF está en moneda extranjera (Reille y Forster, 2008). El impacto que tenga el entorno 
macroeconómico sobre el desempeño de las IMF dependerá estrechamente del modelo de negocio propio de 
cada una de ellas. Por ejemplo, Marconi y Mosley (2006) muestran que aquellas organizaciones que ofrecieron 
ahorro, entrenamiento y seguro a sus clientes tienen indicadores menos sensibles al ciclo económico (y en parti-
cular a los períodos fuertemente recesivos) que aquellas que han adoptado la postura minimalista de solo crédito. 

A pesar del formidable desarrollo mostrado por las microfinanzas en los últimos 30 años, estas presentan 
importantes retos de cara al futuro, entre ellos: mantener las tasas de crecimiento históricas, promover la 
retención de clientes y adaptarse a las necesidades de sus deudores. 

Instrumentos de crédito: diseño de contratos tomando en cuenta los incentivos

El formidable impulso y desarrollo sostenido de las microfinanzas no hubiese sido posible sin la naturaleza 
innovadora del sector. Las innovaciones han venido en forma de contratos que enfrentan, de manera efi-
ciente, las asimetrías de información propias de las relaciones de crédito para la escala de los préstamos. La 
comprensión de los ingredientes esenciales en el diseño de los productos de crédito es central, ya que per-
mite entender la naturaleza de la relación contractual y es el punto de partida para innovaciones necesarias 
que ofrezcan un reimpulso al movimiento microfinanciero.

Los contratos de microcrédito pueden agruparse en dos grandes categorías, a saber, crédito individual y cré-
dito grupal15. En el crédito individual, el contrato se establece entre el prestamista y un prestatario; mientras 
que en los créditos grupales, el contrato se establece entre el prestamista y varios prestatarios, siendo todos 
estos corresponsables del crédito. La categoría de crédito grupal puede, a su vez, subdividirse en grupos 
solidarios (solidarity groups) o banca comunal (village banks), también conocidos como banca comunal 
(Waterfield y Duval, 1996). 

15 No obstante esta categorización, la forma “operativa” que tenga cada contrato de microcrédito suele variar, inclusive de institución en institución.
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A diferencia de los grupos solidarios, la metodología basada en banca comunal tiene como meta fundamen-
tal la futura independencia administrativa y financiera de la IMF que inicialmente provee los fondos; de ahí 
el énfasis en las prácticas de captación interna16. Más precisamente, el método de banca comunal consiste 
en la conformación de un “banco informal” que, inicialmente, canaliza los créditos de una IMF (que ofrezca 
banca comunal dentro de sus metodologías crediticias) a sus miembros. 

Comparados con los grupos solidarios, los grupos de banca comunal son mucho mayores (más de 10 y 
típicamente entre 30 y 50 [Nelson et al., 1996]). Estos comparten con los grupos solidarios el principio de 
responsabilidad colectiva frente a la IMF que ofrece el préstamo. No obstante, el objetivo de largo plazo es 
“la graduación”; esto es, ser administrativa y financieramente autónomo, por lo que el ahorro (voluntario y 
obligatorio) es central. Su modelo original involucraba montos de crédito crecientes, desde la IMF hacia el 
banco comunal, y tasas de ahorro forzoso de 20% de los créditos recibidos en cada ciclo. Con este modelo, 
se esperaba que la graduación se alcanzara al cabo de tres años. En la práctica, pocas instituciones habían 
alcanzado su autonomía diez años después del nacimiento de esta metodología (Nelson et al., 1996).

El Cuadro 4.4 compara estas tres metodologías de microcrédito en diferentes dimensiones para América 
Latina y el Caribe. Se incluye una categoría mixta que agrupa a las IMF que ofrecen simultáneamente varias 
metodologías. 

16 El modelo de banca comunal tiene sus raíces en experimentos de créditos realizados por Jonh Hatch durante la década de los ochenta en los 
Andes bolivianos. Estos esfuerzos se consagran en 1984 con la creación de Foundation for International Community Assistance (FINCA), una institución 
cuya misión es implantar el modelo de banca comunal en el mundo. 

Indicador Crédito individual Crédito solidario Banca comunal Crédito mixto

Número de instituciones 
microfinancieras en la muestra

156 8 44 135

Número de oficinas promedio 8 9 10 8

Número de prestatarios activos por 
institucion microfinanciera

9.862 9.823 15.918 7.462

Fracción de mujeres (porcentaje) 46,70 79 85 69

Crédito promedio (USD) 1.481 261 282 522

Crédito promedio corregido por ingreso 
per cápita

40,10 3,20 7,40 16,10

Rendimiento sobre activos (ROA) 0,60 -8,30 0,90 -0,20

Autosostenibilidad financiera 
(porcentaje)

104,50 85,60 102,90 99,80

Margen de beneficio (ingresos 
operativos netos/ingresos financieros)

4,30 -17,10 2,80 -0,20

Cartera en mora (mayor a 30 días) 6,50 3,30 3,00 5,00

Cuadro 4.4 Metodologías de microcréditos en América Latina: algunas características

Fuente: elaboración propia con base en www.mixmarket.org
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La primera diferencia clara entre las distintas metodologías de crédito es la composición de clientes según 
el género. Mientras que en los contratos grupales más del 80% de los deudores son mujeres, en los contratos 
individuales solo el 47% de los clientes de créditos son mujeres. Asimismo, el crédito individual parece estar 
destinado a clientes con mejores condiciones crediticias: el tamaño promedio del crédito supera en más de 
nueve veces al del crédito asociado a la banca comunal, y en más de 12 veces al de los grupos solidarios17. 

Por otro lado, los créditos individuales tienen una cartera en mora superior, lo que a primera vista podría 
sugerir que los mecanismos de presión y monitoreo intrínsecos en los contratos grupales funcionan efi-
cientemente18. Los grupos solidarios son menos rentables y, en consecuencia, menos sostenibles (según el 
rendimiento sobre activos, ROA y coeficiente de autosuficiencia financiera)19. Entre las tres metodologías, la 
banca comunal parece tener un sesgo hacia los créditos rurales (Westley, 2004).

A primera vista, entonces, pareciera que los contratos grupales (tanto solidarios como de banca comunal) 
suelen atender a los más desfavorecidos. Una vez que estos agentes se desarrollan un poco más y requieren 
mayor flexibilidad o independencia, suelen tener preferencias por contratos individuales. La evidencia anec-
dótica parece respaldar esta dinámica. 

Independientemente de la metodología empleada (grupal o individual), el microcrédito emplea prácticas 
novedosas para hacer frente a los problemas de información y de cumplimiento de pago de los contratos 
de crédito (enforcement). El diseño de los contratos incluye algunos de los siguientes ingredientes: i) 
responsabilidad grupal (joint liability); ii) provisión de incentivos dinámicos basados en el premio/castigo; 
iii) cronograma de pagos frecuentes; y iv) mecanismos complementarios, como la difusión de información 
mediante pagos públicos, la flexibilización de colaterales y el direccionamiento de crédito hacia la mujer, 
entre otros. Las metodologías modernas de microfinanzas combinan el aprendizaje obtenido de fuentes 
informales (moneylender y ROSCAS) con algunos principios de prácticas bancarias modernas. La forma en 
que cada uno de estos mecanismos opera se presenta brevemente en el Recuadro 4.120. 

Tipología de las IMF y otros oferentes del mercado

Los agentes que ofrecen fondos financieros para las microempresas son de diversa índole. De un lado del 
espectro, existen los bancos comerciales tradicionales y los bancos públicos, entidades que –si bien man-
tienen una proporción relativamente baja de sus activos en microcrédito– están creciendo en importancia; 
estos son los llamados downscalers. Del otro lado del espectro, se encuentran las fuentes típicamente infor-
males, tales como la familia, los amigos, los prestamistas y las casas de empeño. Finalmente, en una posición 
intermedia, se ubican las instituciones microfinancieras (IMF). Estas últimas son instituciones altamente 
especializadas en las microfinanzas. Su naturaleza legal, su orientación de lucro y su forma de organización 
pueden ser muy variadas. Más allá de su estatus legal (supervisado o no supervisado) y de su vocación soli-

17 Tradicionalmente, la metodología de banca comunal se entendía como la de mayor focalización en los más desfavorecidos al tener un sesgo 
mayor hacia el crédito femenino y al otorgar créditos más bajos que, incluso, la modalidad de grupos solidarios. Esta impresión es respaldada por 
datos de principios de la década. Sin embargo, tal y como sugiere el Cuadro 4.4, no es claro que actualmente la metodología de banca comunal 
tenga mayor focalización en los más desfavorecidos que la de los grupos solidarios. 
18 Claramente, esta comparación puede tener grandes problemas de selección: los grupos que solicitan uno u otro tipo de contrato no necesaria-
mente son del mismo tipo. En un experimento aleatorio controlado, que elimina la cláusula de responsabilidad colectiva a un grupo aleatorio de 
aplicantes a crédito grupal, se encuentra que no existe diferencia estadística en la tasa de repago de los dos grupos (Giné y Karlan, 2009). 
19 El coeficiente de autosuficiencia financiera se define como la razón entre ingresos financieros y gastos totales.
20 Para un análisis más exhaustivo ver Armendáriz y Morduch (2005).
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Recuadro 4.1 Diseño de mecanismos en los contratos de microcréditos

Las microfinanzas emplean mecanismos novedosos para hacer frente a los problemas de información, se-
lección adversa y riesgo moral, y a los problemas de incumplimiento voluntario de la deuda. Quizás el más 
nombrado es el mecanismo de responsabilidad colectiva, empleado por los contratos grupales. Este mecanis-
mo resuelve el problema de selección adversa, cargando implícitamente tasas más bajas a los clientes de bajo 
riesgo, lo cual es posible por la autoasociación de clientes de similar calidad crediticia (assorted matching). En este 
caso, los clientes de alto riesgo (agrupados entre sí) sufren una tasa implícita mayor al tener que cubrir con 
mayor probabilidad el pago correspondiente a sus asociados. En esencia, hay una transferencia de riesgo desde 
la institución microfinanciera hacia los grupos, lo que conlleva a una potencial reducción en las tasas cargadas 
que, además, puede incentivar a los buenos clientes a participar en el contrato. 

El mecanismo de responsabilidad grupal también contribuye a mitigar los problemas de riesgo moral y de 
cumplimiento (enforcement). Dado que cada miembro del grupo se ve afectado por las acciones de los otros, 
estos tienen incentivos a monitorearlos e inducirlos a que realicen altos esfuerzos y que lleven a cabo empren-
dimientos relativamente seguros. Asimismo, pueden forzarlos a honrar sus compromisos a través de diferen-
tes tipos de sanciones, si las condiciones financieras lo permiten. Claramente, estos mecanismos de coerción 
pueden operar dada la cercanía entre los miembros del grupo y, en consecuencia, las ventajas relativas de 
información frente a la institución financiera. Los incentivos dinámicos se proveen al castigar malos resultados 
y premiar buenos, alentando, de esta manera, el buen comportamiento del agente. En el caso del contrato 
de microcrédito, los castigos se implementan en forma de exclusión del mercado; mientras que los premios 
operan con incrementos en los montos de crédito (progressive lending). Los mecanismos de incentivos dinámi-
cos operan incrementando los costos y, por ende, desalentando el incumplimiento de pagos. Claramente, el 
empleo de incentivos dinámicos se apoya en la naturaleza repetida de la relación de crédito. También sucede 
que la fuerte competencia entre oferentes de crédito puede dificultar la provisión de incentivos dinámicos al 
imposibilitar la exclusión del mercado. 

Los pagos tempranos y frecuentes también representan una estrategia de las microfinanzas para promover 
altas tasas de repago. Un argumento es que permiten seleccionar a mejores agentes de crédito, en particular a 
aquellos deudores que pueden ofrecer pagos aun antes de que el proyecto genere ingresos (p.e., porque dis-
ponen de fuentes alternas de ingreso o fuentes alternas de financiamiento). Aun en aquellos casos donde los 
proyectos de inversión son altamente líquidos y generan flujo de caja frecuente, el mecanismo mejora la tasa 
de repago al retirar el dinero de las manos del deudor tan pronto como este lo recibe. La evidencia empírica 
sobre la efectividad de este mecanismo es mixta (Silwal, 2003; Field y Pande, 2008).

También, existen mecanismos complementarios de incentivos. Uno de ellos es tener un enfoque flexible de 
colaterales. En contratos tradicionales de crédito, el colateral representa una garantía que, frente al incum-
plimiento, puede ser liquidada para recuperar el crédito. La idea de flexibilizar el colateral descansa sobre el 
hecho de que un artículo de un microempresario puede ser considerado como colateral si este tiene un valor 
personal, aun cuando tenga poco valor en manos del prestamista (Armendáriz y Morduch, 2005). Ello permite 
reforzar los incentivos dinámicos, incrementando los castigos por incumplimiento. Los pagos públicos son otro 
mecanismo complementario; estos incrementan las sanciones morales y los costos de reputación asociados al 
incumplimiento. Finalmente, existen los créditos orientados hacia la mujer, estrategia que puede contribuir a 
una mayor tasa de repago si, como se argumenta, es cierto que las mujeres tienen menos fuentes alternas de 
financiamiento (incrementando el costo de autarquía financiera), y si son más propensas a los costos sociales 
y morales de incumplir la deuda.

Fuente: elaboración propia con base en Armendáriz y Morduch (2005).
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daria (con o sin fines de lucro), las IMF pueden operar bajo diferentes modalidades institucionales. Dentro 
de estas diversas formas, existen las que se exponen a continuación.

Organizaciones No Gubernamentales (ONG). Se registran usualmente como entidades sin fines de lucro, sus 
servicios son mucho más restrictivos que los de otras IMF y, por lo general, no toman depósitos. Usualmente 
no son reguladas. 

Cooperativas. Son intermediarios financieros cuyo objetivo fundamental consiste en satisfacer las necesida-
des financieras de sus miembros. Pueden proveer un rango de servicios financieros, incluyendo captaciones 
y créditos. Aunque usualmente no están reguladas por las agencias de regulación bancaria, suelen estar 
reguladas por un ente púbico especializado. 

Instituciones Financieras no Bancarias (IFNB). Proveen servicios similares a los de los bancos, pero están regis-
tradas bajo una categoría diferente, debido a distintos requerimientos de capital, supervisión de un ente 
diferente y/o limitaciones al tipo de operaciones (p.e., limitaciones de captar ahorros del público). En esta 
categoría, se incluyen instituciones financieras especialmente creadas para promover la formación de entes 
regulados a partir de ONG, en un proceso conocido como upgrading. Tal es el caso de los Fondos Financie-
ros Privados (FFP) de Bolivia y las Empresas de Desarrollo de la Pequeña y Microempresa (EDPyME) de 
Perú. Las cajas municipales de Perú también son clasificadas bajo esta forma. 

Bancos microfinancieros. Son instituciones financieras que proveen la más amplia gama de servicios finan-
cieros: captación de depósitos del público, préstamos y pago de servicios. Al operar como bancos, son re-
guladas por la agencia de supervisión bancaria. Como ejemplo de IMF con estatus de banco en la región 
puede citarse a BancoSol (Bolivia), Banco ProCredit (Ecuador), Bancamía (Colombia) y MiBanco (Perú). 
Estos bancos, clasificados como IMF, difieren de un banco tradicional en su concentración en la cartera de 
microcrédito.

Ciertamente, la forma particular que adquiera cada IMF, así como el tipo de operaciones permitidas, puede 
depender de la legislación interna de cada país. Sin embargo, pueden destacarse algunos elementos distin-
tivos. Desde el punto de vista de su estructura organizacional, mientras que las ONG operan bajo la figura 
de instituciones sin fines de lucro y las cooperativas bajo asociaciones de crédito, el resto de las modalidades 
institucionales suelen operar bajo la forma de compañías de responsabilidad limitada. La propiedad de las 
ONG suele ser de donantes (individuales, institucionales, domésticos o externos) y su gobierno está a cargo 
de una “junta de consejeros” (board of trustees). 

En las cooperativas, los propietarios son los mismos miembros y operan bajo la forma de un voto por miem-
bro. En el resto de las IMF, la propiedad se asocia a una determinada participación accionaria, y el peso de 
cada miembro en cualquier decisión depende de esta. Con excepción de las ONG, el gobierno se ejerce en 
el resto de las formas mediante la constitución de “juntas de directores”. En cuanto al tipo de servicios fi-
nancieros que prestan, las ONG son las más restringidas y se concentran en microcréditos, algunas tienen la 
figura de ahorro forzoso usualmente como respaldo del crédito. Las cooperativas ofrecen ahorro y depósitos 
a plazos así como créditos pero con énfasis en la atención a sus miembros. Las IFNB, además de ofrecer mi-
crocréditos, pueden captar recursos del público pero con ciertas limitaciones (p.e., las EDPyME no pueden 



191

Microcrédito productivo y las microfinanzas

movilizar depósitos; por su parte, las FPP de Bolivia, si bien pueden captar depósitos a plazo y en forma de 
cuentas de ahorro, tienen restricciones para el manejo de cuentas corrientes). 

Las IMF que operan bajo la forma de bancos suelen ofrecer la mayor gama de servicios financieros, entre 
ellos, créditos, depósitos a la vista y a plazo, así como transferencias de dinero e, inclusive, cambio de divisas. 
Finalmente, en términos de fondos, las ONG dependen más de las donaciones y los bancos, de sus capta-
ciones en forma de ahorro.

El Cuadro 4.5 expone algunas características de las IMF según su forma institucional para una muestra de 
IMF de América Latina y el Caribe.

Claramente, los bancos son las entidades más propensas a tener objetivos de lucro, captar depósitos y ser re-
guladas. En estas mismas dimensiones, las ONG están en el otro extremo, mientras que las IFNB parecen un 
híbrido entre estas dos formas institucionales. Vale destacar que la proporción de ONG que capta recursos 
(9%) está muy por debajo de la asociada al resto del mundo (alrededor de 28%), particularmente en el sur 
de Asia (ver sección 5). Elementos de regulación podrían estar detrás de este resultado. Los préstamos más 
pequeños son otorgados por las ONG y los más grandes, por bancos y cooperativas. El sector cooperativo 
tiene un nivel de regulación medio y no tiene objetivos de lucro. 

La Figura 4.1 (ver  p. 192) resume los diferentes actores involucrados en el mercado de microcrédito. El espectro 
de la oferta del microcrédito incluye, además de las entidades especializadas descritas anteriormente (IMF) 
y de los oferentes informales, a la banca tradicional que ha incursionado en este segmento (downscalers). 
El panorama del mercado de microcrédito es completado por las fuentes de fondos que son de naturaleza 
muy diversa, y van desde donantes hasta inversores comerciales, pasando por la movilización del ahorro 
en aquellas instituciones facultadas para ello. Si bien los donantes privados fueron la fuente originaria de 
fondos para el microcrédito, los inversores y prestamistas individuales e institucionales (fondos de pensiones, 
compañías de seguro, entre otros) han adquirido gran importancia. Estos agentes canalizan sus fondos 
mediante intermediarios financieros especializados llamados Microfinance Investment Vehicle (MIV). 

Tipo de 
institución

Número de 
instituciones

Proporción 
regulada 

(porcentaje)

Proporción con 
fines de lucro 
(porcentaje)

Crédito promedio 
(USD)

Proporción que 
capta depósitos 

(porcentaje)

Banco 28 100 100 1433 75

Cooperativa 66 45 0 1567 74

IFNB 101 63 85 1210 43

ONG 197 2 0 566 9

Cuadro 4.5 Algunas características de las instituciones microfinancieras en América Latina según el 
tipo de institución (2008)

Fuente: elaboración propia con base en www.mixmarket.org
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Figura 4.1 El mercado del microcrédito

Fuente: elaboración propia.

En síntesis, la historia de las últimas décadas ha estado marcada por el desarrollo de un nuevo segmento 
del mercado financiero: las microfinanzas. El desarrollo de este segmento institucional ha tenido como pilar 
esencial una postura relativamente flexible en comparación con la banca tradicional (banca comercial). 
Dicho segmento ha tenido una continua acción innovadora que le ha permitido incursionar en un mercado 
previamente desatendido por las instituciones tradicionales. La gran diversidad de formas entre las IMF es, 
en sí misma, un resultado de la necesidad de ampliar la escala de la oferta y, a la vez, mantener estructuras 
relativamente flexibles y capaces de innovar. A pesar de este formidable desarrollo, las fuentes informales 
siguen ejerciendo un papel importante en el mercado del microcrédito. Este hecho, que representa una ca-
racterística central de las microfinanzas, será explorado en la siguiente sección. 
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Coexistencia de fuentes formales e informales: la dualidad del mercado

La coexistencia de fuentes formales e informales para el financiamiento de la actividad productiva micro-
empresarial abre un abanico de interrogantes: ¿en qué medida difieren los contratos ofrecidos por fuentes 
formales de los ofrecidos por fuentes informales? ¿Las diferentes fuentes tienden a favorecer a clientes de 
ciertas características? ¿Existe una separación del mercado de microcrédito, con algunos establecimientos 
que mantienen deuda solo con fuentes formales y otros, solo con fuentes informales? O, por el contrario, 
¿gran parte de los establecimientos suelen mantener, de manera simultánea, crédito con fuentes formales e 
informales? ¿Qué podría explicar esta dualidad del mercado de microcrédito?

En esta sección, se abordarán algunas de estas preguntas. Para tal fin, se emplea la “Encuesta sobre servicios 
financieros informales en Colombia”, del programa MIDAS de USAID. La encuesta, realizada en el segundo 
trimestre de 2007, recoge una muestra de 600 microestablecimientos seleccionados de manera aleatoria, en 
ocho municipios rurales y ocho municipios urbanos, y ofrece representatividad nacional de la población de 
bajos ingresos21. Dicha encuesta identifica nueve fuentes de microcrédito, a saber: bancos, ONG, coopera-
tivas, cajas de compensación, proveedores, establecimientos de comercio, prestamistas, casas de empeño, y 
familiares y amigos. 

El primer resultado que llama la atención, tal y como se observa en el Gráfico 4.2, es que los microesta-
blecimientos suelen mantener créditos de múltiples fuentes. El panel izquierdo muestra la fracción de mi-
croestablecimientos que mantiene créditos vigentes con N fuentes simultáneas. El panel derecho muestra 
la fracción de establecimientos que usan cada una de las fuentes, entre aquellos que tienen crédito con una 
única fuente (N=1).

21 La encuesta incluye, adicionalmente, una muestra de 600 hogares. Los datos presentados aquí se refieren exclusivamente a la muestra de mi-
croestablecimientos.

Gráfico 4.2 Financiamiento de microestablecimientos en Colombia según número 
y tipo de fuente (2007)

Fuente: elaboración propia con base en USAID-MIDAS (2007).
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La combinación más frecuente es el uso simultáneo de dos fuentes (42%) y es poco común el uso simultáneo 
de más de tres o más fuentes (13%). Un tercio de los establecimientos tienen crédito vigente con una única 
fuente. Entre estos establecimientos, las fuentes más populares son proveedores (24%), ONG (23%), bancos 
(19%) y familiares y amigos (14%). Nótese que las fuentes menos comunes son los prestamistas (8%) y las 
casas de empeño, a pesar de ser las fuentes más onerosas (ver Cuadro 4.6). Esto sugiere que los microesta-
blecimientos adoptan una estrategia de agotamiento de las fuentes más económicas22.

Frente a este uso simultáneo de fuentes, resulta interesante explorar si los microestablecimientos suelen 
mantener contratos de deuda vigentes con fuentes de diferente naturaleza; esto es, combinar fuentes for-
males con informales. El Gráfico 4.3 indaga al respecto. En él se clasifican tres grupos de fuentes de finan-
ciamiento: formales financieros (FF, compuestas por bancos, ONG, cooperativas y cajas de compensación), 
formales no financieros (FNF, compuestas por proveedores y establecimientos comerciales) e informales (I, 
compuestas por prestamistas, casas de empeño, y familiares y amigos).

 

El 41% de los establecimientos tiene contrato vigente con entidades informales; de estos, el 15% tiene con-
trato exclusivamente con este tipo de fuentes. Se aprecia que un número importante de establecimientos 
combina fuentes formales e informales (26%). Más aún, entre aquellos que tienen crédito con fuentes finan-

22 No obstante, es cierto que más allá de la tasa de interés, los agentes seleccionan el uso de fuentes de financiamiento con base en otros criterios 
como flexibilidad y rapidez a la hora de obtener fondos. 

Gráfico 4.3 Utilización simultánea de distintos tipos de fuentes de financiamiento en Colombia 
(porcentaje del total de microestablecimientos) (2007)

Fuente: elaboración propia con base en USAID-MIDAS (2007).

FF= Formales financieras (bancos, cooperativas,ONG, cajas de compensación)
FNF=Formales no financieras ( proveedor, establecimiento comercial)
I=Informales (prestamistas, casa de empeño, familiares y amigos)
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FF + I 
11%

 I 
15%

FF + FNF  
15%

FNF  
16%

FF  
28%
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cieras formales, el 30% mantiene créditos también con fuentes informales23. La coexistencia de fuentes tam-
bién es documentada en Jain y Mansuri (2003), quienes adicionalmente encuentran que el uso de fuentes 
informales para pagar deudas con fuentes formales es una práctica común. Una hipótesis presentada al final 
de esta sección argumenta que la relativamente poca flexibilidad de los contratos de créditos formales podría 
explicar la existencia de esta dualidad. Merece la pena explorar cómo se diferencian estas diversas fuentes 
en las características de los contratos que ofrecen. Los Cuadros 4.6 y 4.7 ofrecen información al respecto.

En términos de tasas de interés, las fuentes financieras formales, especialmente las ONG, ofrecen las tasas 
más bajas. Las fuentes informales, los prestamistas y las casas de empeño imponen tasas exorbitantes que 
superan el 200% anual24. Destaca el hecho de que la fuente “familiares y amigos” impone tasas que superan 
notablemente aquellas de las entidades financieras formales. Asimismo, prácticas bancarias comunes, como 
el pago de cuota y la solicitud de garantías, están presentes en los contratos con esta fuente informal, aunque 
claramente en menor proporción que las otras fuentes financieras. 

23 La intensidad de uso de las diferentes fuentes parece variar de manera importante según la necesidad a financiar, tal y como lo ilustra una encues-
ta de microestablecimientos llevada a cabo en Ecuador (Magill y Meyer, 2005). Para la iniciación del negocio, la mayoría de los microestablecimientos 
reportaron los recursos propios, en particular el ahorro, como la fuente más importante. Para financiar las operaciones corrientes, casi el 90% de 
los encuestados señaló a las ventas como fuente principal. Finalmente, para necesidades urgentes, las fuentes informales son las más importantes. 
24 Existe una gran dispersión en el valor de la tasa de interés de los prestamistas. En efecto, el 10% superior de la distribución implica tasas por 
encima del 1.300% anual. Estas tasas son más frecuentes para créditos cortos y de plazos pequeños. Para el cáculo del promedio presentado en el 
cuadro se han omitido algunos outliers. 

Cuadro 4.6 Características de los contratos de crédito a los microempresarios en Colombia (2007)

Fuente de crédito

Fracción 
que tiene un 

préstamo 
vigente 

(porcentaje)

Monto 
promedio 

(USD)

Plazo 
promedio 

(días)

Fracción que 
paga cuotas 
(porcentaje)

Fracción 
a la que le 
solicitaron 
garantías 

(porcentaje)

Tasa de 
interés 

promedio

Informales

    Amigos, vecinos o familiares 16 1.550 210 30 30 78

    Prestamista 15 621 89 84 59 270

    Casa de empeño 1 406 171 39 n.d. 211

Formales financieros

    Caja de compensación 1 3.368 1.440 100 100 28

    ONG 17 1.470 704 100 90 17

    Cooperativa 8 3.150 964 100 90 24

    Banco 17 3.530 1.084 96 87 23

Formales no financieros

    Proveedor 25 9.815 42 25 28 58

    Establecimiento de comercio 3 634 609 100 n.d. n.d.

Fuente: cálculos propios con base en USAID-MIDAS (2007).
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El monto promedio del crédito también varía con la fuente. Entre las fuentes formales financieras, los cré-
ditos más altos corresponden a los bancos y los más bajos, a las ONG. Los créditos asociados a las fuentes 
informales, casas de empeño y prestamistas, junto con los créditos de establecimientos de comercio, suelen 
ser los de montos más bajos. Los proveedores no solo ofrecen los montos de crédito mayores, sino que son 
la forma de crédito más común. 

En promedio, los plazos más cortos se encuentran en los proveedores, seguidos de las fuentes informales; 
mientras que los más largos se encuentran en las fuentes formales financieras. Finalmente, destaca la soli-
citud de garantía como práctica común, salvo para los casos de amigos, vecinos o familiares, y proveedores, 
donde alrededor del 30% de los contratos vigentes está respaldado por alguna forma de garantía. Para el 
caso de estas dos fuentes, los lazos históricos entre prestamista y prestatario sustituyen parcialmente los 
requerimientos de garantía. Los prestamistas solicitan garantías pero con menos frecuencia que las institu-
ciones financieras formales. La cercanía con el deudor y los mecanismos de enforcement basados en la fuerza 
podrían ser usados por esta fuente como sustitutos de las garantías. 

Resulta interesante indagar el tipo de colaterales solicitados por las diversas fuentes. El Cuadro 4.7 muestra 
la frecuencia de uso de diferentes formas de garantías según el tipo de fuente. 

La solicitud de bienes es poco común con la excepción de las ONG. Aquellas fuentes con un uso bajo de co-
laterales (proveedores, amigos y prestamistas) se concentran, fundamentalmente, en letras avales o pagarés. 
Las fuentes financieras formales usan intensivamente la figura del codeudor, a través de la cual el banco le 
delega el monitoreo y la selección de otros clientes, tal como ocurre en los contratos de solidaridad grupal. 
El rubro “otros” también tiene una frecuencia no despreciable en los bancos y prestamistas (18%), sugirien-
do quizás una postura flexible. Pareciera que la figura del colateral busca más incrementar el cumplimiento 

Tipo de colateral

Informal financiero Formal financiero
Formal no 
financiero

Amigos, 
vecinos o 
familiares

Prestamista
Caja de 

compensación
ONG Cooperativa Banco Proveedor

Escritura 0,00 0,00 0 12,44 12,05 25,40 10,58

Bien 0,00 7,20 0 28,38 0,00 9,08 1,98

Propiedad 0,00 0,00 0 3,11 5,69 9,64 3,92

Letra, aval o pagaré 99,66 74,58 0 19,78 3,51 8,74 55,86

Codeudor 0,00 0,00 100 32,38 66,53 29,10 4,41

Carro/moto 0,34 0,00 0 0,00 0,00 0,03 0,00

Otro 0,00 18,21 0 3,91 12,21 18,01 23,25

Cuadro 4.7 Tipo de colaterales solicitados a los microempresarios según la fuente de financiamiento en 
Colombia (porcentaje) (2007)

Fuente: cálculos propios con base en USAID-MIDAS (2007).
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del contrato con figuras legales, tales como el pagaré y el codeudor, que tener un activo liquidable en caso 
de incumplimiento. El alto uso de la figura del codeudor podría también entenderse como un intento de 
introducir elementos de responsabilidad grupal en los contratos individuales.

Finalmente, se exploran algunas características del cliente asociadas a cada fuente. El Cuadro 4.8 muestra, 
por tipo de fuente, la proporción de empresas que tienen registro mercantil (RUT), el ahorro promedio de 
los clientes y la proporción de establecimientos que emplean como destino del ahorro una cuenta en una 
institución bancaria. 

En primer lugar, destaca el hecho de que el cliente de crédito de las fuentes formales presenta ahorros supe-
riores al resto. Por su parte, quienes recurren a prestamistas y casas de empeño (las fuentes más costosas) 
son, precisamente, aquellos que cuentan con muy pocos recursos propios. En cuanto a la formalidad, los 
bancos tienen un sesgo hacia los microestablecimientos formalizados (el 73% de sus clientes tienen registro 
mercantil), mientras que las ONG tienen una cartera de clientes bastante balanceada: la mitad son formales 
y la otra mitad, informales. Esto podría sugerir que las microempresas formales tienen más facilidades de 
acceso a fuentes bancarias, y en consecuencia, el acceso a crédito financiero bancario podría ser un incentivo 
para la formalización. 

Cuadro 4.8 Algunas características de los clientes microempresarios, en Colombia, según la fuente 
con la que se financian (2007)

Fuente

Fracción de 
microestablecimientos 
con registro mercantil  

(porcentaje)

Fracción que ahorra en 
bancos (porcentaje)

Ahorro promedio en 
bancos (USD)

Informal

Amigo, vecino o familiar 76 21 83

Prestamista 64 31 59

Casa de empeño 67 9 0

Formal financiero

Caja de compensación 100 0 0

ONG 49 20 301

Cooperativa 63 3 382

Banco 73 20 305

Formal no financiero

Proveedor 78 15 112

Establecimiento de comercio 55 14 178

Fuente: cálculos propios con base en USAID-MIDAS (2007).
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Como se ha podido apreciar a lo largo de esta sección, el uso simultáneo de fuentes formales e informales es 
un hecho estilizado en el mercado del microcrédito. Esta dualidad es curiosa, sobre todo al tener presente lo 
relativamente económicas que resultan las fuentes formales financieras en comparación con los prestamistas 
informales. La explicación tradicional se ha centrado en las limitaciones por parte de la oferta, de manera tal 
que los microempresarios deben recurrir al sector informal para complementar (o pagar) su crédito formal. 

Esta explicación, muy plausible, no puede ser la única razón. La evidencia indica que muchos microempre-
sarios, quienes podrían ser atractivos para las IMF, simplemente no muestran interés en obtener un crédito 
de una de ellas. Más aún, las tasas de abandono del crédito formal son altas y el uso de fuentes informales no 
se reduce con el incremento progresivo de los montos de crédito típicos de los contratos de microcrédito. El 
análisis previo sugiere un importante grado de diferenciación entre los productos crediticios de las diversas 
fuentes, con lo cual podría pensarse que son sustitutos imperfectos, siendo este un argumento que respalda 
la coexistencia o dualidad del mercado. Una dimensión de diferenciación puede ser el grado de flexibilidad. 
Esta hipótesis se presenta en el Recuadro 4.2.

continúa

Recuadro 4.2 Flexibilidad en los contratos y demanda de crédito formal

Las microfinanzas han crecido de manera dramática en los últimos 30 años. No obstante, existen algunos he-
chos estilizados que podrían sugerir que la forma actual de los contratos de crédito no satisfacen plenamente 
las necesidades del cliente, socavando el potencial de las microfinanzas para promover el desarrollo. 

En primer lugar, la expansión de las fuentes formales no ha implicado un desplazamiento de las fuentes infor-
males de crédito (familiares y prestamistas); más bien, ha degenerado en un mercado dual con uso simultáneo 
de ambos tipos de fuente (Collins et al., 2009; Banerjee y Duflo, 2007). En segundo lugar, existe una alta tasa 
de abandono del crédito formal: un gran número de clientes de crédito permanecen en los programas úni-
camente por uno o dos ciclos (Meyer, 2002; Rutherford, 2004 y 2010), con lo cual la provisión de incentivos 
dinámicos se dificulta. Finalmente, existe una tasa de participación baja de los microestablecimientos en el uso 
de crédito formal.

La mayoría de los estudios han ofrecido explicaciones desde el lado de la oferta; sin embargo, existe evidencia 
creciente de que una demanda “tímida” (poco interés del microempresario) puede ser la explicación, al menos 
parcial, de estos hechos (Pearlman, 2010; Magill y Meyer, 2005). En un trabajo elaborado para la presente publi-
cación, se levanta la hipótesis sobre la poca flexibilidad de los contratos de créditos formales como explicación 
a estos tres hechos estilizados (Pearlman, 2010). 

De los diversos componentes del contrato, el trabajo pone énfasis en los “términos de pago”. El foco en tér-
minos de repago es natural. Por un lado, las familias clientes del microcrédito suelen tener poca capacidad de 
mantener ahorros para contingencias y están sujetas a importantes riesgos, lo cual hace atractivo un crono-
grama de pagos flexible. Por otro lado, existen importantes diferencias en esta dimensión entre contratos de 
fuentes formales e informales, tal y como lo sugiere el Cuadro 1.
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La diferencia es elocuente: mientras que los contratos formales involucran –fundamentalmente– pagos quin-
cenales, las opciones informales ofrecen un menú más variado. Destacan la importancia relativa de contratos 
sin término en las fuentes informales así como los pagos con frecuencias menores a las quincenales, opción 
que podrían preferir los agentes con dificultad de mantener el dinero, quizás por falta de medios efectivos 
de ahorro. De igual modo, la posibilidad de renegociar ante contingencias parece estar más presente en los 
contratos informales (Udry, 1994; Banerjee y Duflo, 2007). 

Existe evidencia anecdótica que sugiere que la flexibilidad puede afectar la demanda del microcrédito. Por 
ejemplo, Rutherford (2010) reporta una reducción en la tasa de abandono en el Banco Grameen, luego de la 
flexibilización asociada a Grameen II. Por su parte, McIntosh (2007) encuentra que los cambios en el cronogra-
ma de pago (de semanales a mensuales) redujeron la tasa de abandono asociada al programa FINCA-Uganda. 
Finalmente, una encuesta realizada a empresas pequeñas y medianas en Estados Unidos sugiere un uso intensi-
vo de créditos con proveedores para firmas con acceso a líneas de crédito bancario; ello, a pesar de que la tasa 
implícita asociada a los créditos de proveedores es significativamente más alta. La encuesta indica que la razón 
de uso de estas fuentes obedece a aspectos de flexibilidad (ver Pearlman, 2010). 

Esta discusión sugiere que ofrecer contratos más flexibles podría incrementar la habilidad de las microfinanzas 
para promover el desarrollo al atraer más clientes. El manejo de instrumentos más flexibles representa clara-
mente un reto para las IMF. 

Fuente: elaboración propia con base en Pearlman (2010).

La reflexión planteada en el Recuadro 4.2 abre una nueva interrogante: ¿por qué las IMF no han adaptado 
sus productos para satisfacer la demanda por flexibilidad? Ciertamente, un rezago en el proceso de innova-
ción podría estar tras este hecho; también se puede argumentar que los costos administrativos y financieros 
asociados a implementar un contrato más flexible pueden ser un obstáculo. Por otra parte, para las IMF que 
tengan una cartera de crédito concentrada regionalmente, la flexibilidad en los términos de repago podría 

continuación

Frecuencia de pago

Informales Formales financieros

Familiares/
amigos

Prestamistas
Casas de 
empeño

ONG Cooperativas Bancos

Diario 5,9 60,9 0,0 0,0 5,4 0,0

Semanal 2,6 0,0 0,0 0 0,0 0,0

Quincenal 1,6 9,4 38,6 100 94,6 94,0

Mensual 19,2 0,0 0,0 0 0,0 0,0

Trimestral o semestral 0,8 0,0 0,0 0 0,0 1,9

Anual 0,0 13,5 0,2 0 0,0 0,0

Sin término 69,9 16,2 61,2 0 0,0 4,1

Cuadro 1 Distribución porcentual de las frecuencias de pago de créditos formales e informales 
en Colombia (2007)

Fuente: Pearlman (2010).



Servicios financieros para el desarrollo: Promoviendo el acceso en América Latina200

inducir problemas potenciales de liquidez, dado que una alta fracción de clientes podría solicitar diferir los 
pagos simultáneamente25. 

La literatura también ofrece otras explicaciones a la falta de flexibilidad, sustentadas en fricciones de infor-
mación. Una hipótesis interesante argumenta que una forma de rigidez típica de los contratos de microcré-
dito, pagos frecuentes y tempranos, puede surgir como respuesta óptima de las IMF ante la existencia de 
fricciones de información y la presencia de agentes informales mejor informados (Jain y Mansuri, 2003). El 
argumento central radica en que este tipo de plan de pagos, poco flexible por naturaleza, permite a las IMF 
aprovechar las mayores capacidades de monitoreo de los prestamistas informales. 

El mecanismo opera de la siguiente manera: el pago frecuente implica que el deudor debe pagar apenas el 
crédito es desembolsado y, típicamente, antes de que el proyecto dé frutos. Esto obliga al microempresa-
rio a buscar fuentes alternativas de financiamiento para hacer frente a las cuotas tempranas. Estas fuentes 
son usualmente informales y explotan su capacidad de monitoreo, mitigando problemas de riesgo moral e 
induciendo a los microempresarios a trabajar duro. Como resultado, esta estrategia de repago pone a los 
prestamistas informales a trabajar a favor de las IMF. El estudio encuentra evidencia importante del uso de 
la deuda informal para pagar la deuda formal, lo cual avala la hipótesis. La existencia del sector informal 
permite a las IMF atacar un problema de información con pagos rígidos, los cuales, por su parte, mantienen 
vivo al sector informal y, de esta manera, se produce una relación simbiótica. 

Pareciera, entonces, que –pese a su carácter innovador– las IMF no pueden sustituir plenamente al sector 
informal, dadas las ventajas relativas de este último, que proporcionan a las IMF la mayor cercanía al cliente 
y la capacidad de emplear métodos coercitivos de cobro. Esto, sin embargo, no implica que no exista aún es-
pacio que ganar para el segmento institucional de proveedores de crédito (IMF). El desarrollo de productos 
de crédito que se ajusten a las aparentes necesidades de flexibilidad parece ser uno de los grandes retos de 
cara al futuro para las IMF (Karlan y Mullainathan, 2010). No se trata necesariamente de ofrecer productos 
“hechos a la medida”, lo que podría ser simplemente inviable para las IMF. La pregunta es si es posible in-
troducir variaciones, en términos de flexibilidad, que sean manejables desde el punto de vista de los costos 
y que impliquen efectos importantes en la demanda de crédito formal. Esta es una pregunta abierta que 
deberá formar parte de la agenda de investigación de las microfinanzas.

El “modelo latinoamericano” de microfinanzas

Contrastes con el sur de Asia

Ciertamente, no existe un único modelo latinoamericano de microfinanzas. Los enfoques y formas insti-
tucionales son el resultado de un proceso evolutivo que es moldeado por las realidades de cada país. No 
obstante, pueden extraerse algunos rasgos que parecen dominantes en la industria de la región y que la 
diferencian de las microfinanzas en el resto el mundo; en particular, de la industria del sur de Asia, el otro 
mercado emblemático. 

25 Esto es cierto bajo el razonable supuesto de que existe una alta correlación entre los shocks recibidos por microempresarios ubicados en una 
misma región. 
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Posiblemente, la característica más distintiva de la industria microfinanciera en América Latina es su orien-
tación comercial. Esta se evidencia en diversos aspectos. Por un lado, en la región se encuentran muchas de 
las IMF con mayor rentabilidad y sostenibilidad del mundo. En efecto, casi el 90% de los clientes son aten-
didos por instituciones sostenibles (Berger et al., 2007). El Gráfico 4.4 ilustra los altos márgenes de ganancia 
y de suficiencia financiera (razón ingresos/gastos) de las entidades en América Latina.

Nótese que los márgenes de ganancia y suficiencia financiera son sistemáticamente mayores en la región. Se apre-
cia un deterioro en ambos indicadores para el año 2008, consistente con la crisis mundial. Existe una importante 
dispersión al interior de la región, siendo Bolivia, Brasil, Nicaragua y Perú los países con mejores indicadores26. 

Otra característica que da cuenta de la orientación comercial de la región es el origen de los fondos. A dife-
rencia de las IMF, en Asia y África, hay una menor dependencia de donantes y una mayor dependencia de 
fuentes comerciales a tasas de mercado. El Gráfico 4.5 (ver p. 202) presenta los resultados de una encuesta 
realizada a 54 de los principales financistas internacionales. Los resultados son elocuentes: mientras que más 
del 90% de los fondos comprometidos hacia el sur de Asia estaban asociados a donaciones, solo el 18% de 
los fondos a América Latina estaban asociados a donaciones. 

26 Los datos para países corresponden al promedio por país en el período 2005-2007 y han sido tomados de MFIs Trend Benchmark Series (www.
mixmarket.org).

Gráfico 4.4 Margen de beneficios e índice de suficiencia de instituciones microfinancieras en 
América Latina, sur de Asia y el resto del mundo (2003 y 2008)

Fuente: elaboración propia con base en www.mixmarket.org
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Las formas de financiar el activo también parecen diferenciarse entre regiones, tal y como se ilustra en el 
Gráfico 4.6. El gráfico sugiere que, a nivel agregado, en América Latina los depósitos pasan a ser una fuente 
importante de financiamiento de las operaciones crediticias, al menos para la presente década.

Gráfico 4.5 Origen de los fondos de las instituciones microfinancieras a/

Gráfico 4.6 Fuentes de financiamiento de los activos de las instituciones microfinancieras en 
América Latina y sur de Asia (2003-2009)

a/ Datos reportados por donantes e inversores a 2007.
Fuente: CGAP (2008).

Fuente: elaboración propia con base en www.mixmarket.org
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Existen diferencias importantes al interior de la región, tal y como se puede apreciar en el Gráfico 4.7. Boli-
via, Colombia, Paraguay y Perú se encuentran entre los países que movilizan más ahorros (como proporción 
de sus activos). En el otro extremo, se ubican Haití y Guatemala. En este último país, la importancia de la 
participación accionaria está muy por encima del promedio de la región. El caso de México merece un co-
mentario. Compartamos es quizás la institución microfinanciera insigne del país, entre otras cosas, gracias 
a su gran tamaño. Una de sus características es que no ofrece la figura de depósitos. En consecuencia, se 
esperaría una muy baja participación de los depósitos en México, hecho que no se observa en el gráfico. Esto 
obedece a la presencia de Caja Popular, una microfinanciera con estatus de cooperativa de gran tamaño y 
con una altísima relación depósitos-activos. 
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Gráfico 4.7 Fuentes de financiamiento de los activos de las instituciones microfinancieras en países 
de América Latina (2003-2009) (promedio ponderado)

Fuente: elaboración propia con base en www.mixmarket.org

Ciertos autores han sugerido que las IMF de América Latina han puesto énfasis en el crédito sobre otros 
servicios financieros, incluyendo el ahorro (Berger et al., 2007). A primera vista, esto no se verifica en el 
Gráfico 4.7. Sin embargo, en él se esconde el hecho de que son las IMF relativamente grandes de la región las 
que realmente movilizan un mayor volumen de depósitos en comparación con sus pares en el sur de Asia. 

El Gráfico 4.8 (ver p. 204) ilustra esta realidad al presentar la relación depósitos-activos para tres categorías 
de las IMF. La primera engloba el 30% más pequeño y la última, el 30% más grande (en términos de sus ac-
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Gráfico 4.8 Razón promedio depósitos-activos según tamaño de las instituciones microfinancieras 
en América Latina y sur de Asia (2003-2009) (porcentaje)

Fuente: elaboración propia con base en www.mixmarket.org

tivos). Nótese que para los dos primeros estratos, la relación es, efectivamente, muy similar en ambas regio-
nes, aunque ligeramente mayor para el sur de Asia. En otras palabras, las diferencias agregadas en la relación 
depósitos-activos en la IMF de ambas regiones se explican por el comportamiento de las IMF más grandes.

Más aún, resulta que las IMF pequeñas de América Latina son menos propensas a captar depósitos que 
sus pares en el sur de Asia, tal y como se ilustra en el Gráfico 4.9. El gráfico (panel izquierdo) muestra 
la proporción de IMF que toman depósitos según su tamaño, mientras que en su panel derecho muestra 
la fracción de IMF que son reguladas. Se nota que la fracción de IMF con depósitos crece con el tamaño 
de la IMF en ambas regiones; sin embargo, se aprecia que las IMF más pequeñas en el sur de Asia son 
más propensas a movilizar ahorros que sus pares en la región27. Esta diferencia está estrechamente ligada 
con la propensión de las ONG a captar depósitos en una y otra región. En efecto, los datos empleados 
sugieren que la proporción de ONG que captan depósitos en el sur de Asia es entre cinco y seis veces 
mayor que la proporción de ONG que captan en América Latina y el Caribe. Asimismo, el Gráfico 4.9 
indica (panel derecho) una mayor regulación de IMF pequeñas y medianas en el sur de Asia en compa-
ración con América Latina28. La incorporación de ONG al marco regulatorio, bajo alguna modalidad no-
vedosa y de bajo costo, podría ser un área de acción de políticas públicas en la región de cara al futuro29.

27 Lamentablemente, la fuente no permite diferenciar entre ahorro voluntario y forzoso. Ciertamente, el modelo Grameen incluye reglas de ahorro for-
zoso como parte del contrato de crédito. Sin embargo, existen claros indicios de que también hay un importante componente de ahorro voluntario. Por 
ejemplo, en la muestra estudiada, más de la mitad de las IMF medianas en el sur de Asia, y casi el 60% de las pequeñas, tienen más depositantes activos 
que deudores activos. En efecto, la proporción de depositantes/prestamistas es de 1,72 para las IMF pequeñas y de 1,62 para las medianas. 
28 En el sur de Asia, Nepal dio los primeros pasos en aspectos regulatorios; ya en 1999 permitía captar depósitos a las ONG con su figura de licencia 
bancaria restringida. Más aún, durante la década pasada, muchos otros países de esta región introdujeron, dentro de sus marcos regulatorios, a las 
ONG, a fin de supervisar la captación de ahorro (tanto voluntario como involuntario) que en la práctica venían ocurriendo fuera de un marco legal 
apropiado (Banco Mundial, 2006).
29 Este parece ser el objetivo tras la resolución SB N ˚  023/2008 de marzo de 2008, en la que el ente regulador bancario boliviano incorpora a las 
IFD (asociaciones civiles y fundaciones que realizan actividades microcrediticias) al ámbito de la aplicación de la Ley de Bancos. La emisión de esta 
norma fue impulsada por FINRURAL a solicitud de sus entidades socias. La intencionalidad radica quizá en el hecho de que, siempre que cumplan 
con requisitos de patrimonio y sistemas de control, pueden captar ahorros del público (ver Grandi, 2010). Este hecho se constituye en el principal 
resultado del proceso de autorregulación llevado por FINRURAL y sus socios que en cuatro años ha llevado a las IFD a prepararse para este impor-
tante momento, buscando que estas ya apliquen las normativas de la SBEF de manera voluntaria.
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Gráfico 4.9  Fracción de instituciones microfinancieras que captan y están reguladas en América 
Latina y sur de Asia según el tamaño de las instituciones (promedio 2003-2009)

Fuente: elaboración propia con base en www.mixmarket.org
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Además de su orientación comercial, otro elemento distintivo de la industria en la región es el perfil de su 
clientela. Por un lado, existe una concentración por el crédito urbano y su cartera de clientes es mucho más 
balanceada en términos de género. Esto contrasta con la industria en Bangladesh e Indonesia que tiene un 
foco rural y una concentración clara hacia la mujer. En el Gráfico 4.10 (ver p. 206) se presenta la composi-
ción de deudores según su género.

Mientras en el sur de Asia, más del 80% de los deudores son mujeres; en América Latina ese porcentaje se 
ubica alrededor del 60%. Honduras y Nicaragua muestran los mayores niveles de participación femenina 
relativa, cercanos al 80%, y aún se encuentran por debajo de los niveles del sur de Asia. México también 
muestra una importante participación de la mujer en el microcrédito, como resultado del sesgo de género 
de Compartamos. Por otro lado, Chile y Perú son los únicos países que muestran niveles de participación 
femenina inferiores al 50%. 

La diversidad del cliente también es un rasgo característico de la región. En efecto, suele argumentarse 
que las IMF de la región no se centran exclusivamente en el sector económico más desfavorecido, sino que 
tienen también una orientación hacia las empresas con acceso insuficiente a servicios financieros y a fami-
lias no bancarizadas, a pesar de estar por encima de la línea de pobreza (Berger et al., 2007). La atención a 
clientes menos desfavorecidos en la región se manifiesta en el mayor tamaño de sus créditos promedios. El 
Gráfico 4.11 (ver p. 206) ilustra esta situación. 
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Gráfico 4.10 Fracción de clientes mujeres en instituciones microfinancieras en América Latina, sur 
de Asia y en el resto del mundo, y en países seleccionados de América Latina (2003-2009)

Fuente: elaboración propia con base en www.mixmarket.org

Gráfico 4.11 Crédito promedio en instituciones microfinancieras en América Latina, sur de Asia y 
en el resto del mundo, y en países seleccionados de América Latina (2003 - 2009)

Fuente: elaboración propia con base en www.mixmarket.org

100

1.600

600

60

1.200

200

0

0

80

1.400

400

40

1.000

20

800

M
uj

er
es

 c
lie

nt
es

 (p
or

ce
nt

aj
e)

 
C

ré
di

to
 p

ro
m

ed
io

 (U
SD

) 

Crédito promedio (USD) 

2003

2003

2005

2005

2007

2007

2004

2004

2006

2006

2008

2008

2009

2009

0

0

40

1.500 2.500 3.500

20

500

60 8010 5030

1.000 2.000 3.000

70 90

Mujeres clientes (porcentaje) 

Bolivia

Costa Rica

Honduras

Chile

El Salvador

Nicaragua

República Dominicana

Brasil

Brasil
Chile

Bolivia

Colombia
Costa Rica

Ecuador
El Salvador
Guatemala

Haiti
Honduras

México
Nicaragua

Paraguay
Perú

República Dominicana
América Latina

Ecuador

México

Perú

Colombia

Haití
Guatemala

Paraguay

América Latina

América Latina

Sur de Asia

Sur de Asia

Resto del mundo

Resto del mundo



207

Microcrédito productivo y las microfinanzas

Los resultados son claros. En América Latina, el crédito promedio supera ampliamente aquel del sur de Asia. 
Este resultado se mantiene aun cuando se controla cada país por su ingreso per cápita. Cuando se observa 
al interior de la región, se aprecia que existe una gran diversidad entre países. Destaca el caso de Bolivia que 
ofrece un crédito promedio muy por encima del promedio, a pesar de su relativamente bajo PIB per cápita. 
Del otro extremo destaca el caso de México con un microcrédito promedio por debajo del promedio de 
América Latina, a pesar de su mayor nivel de ingreso por habitante. 

Otra característica destacable es que las IMF de la región tienen mucho menos clientes en comparación con 
las del sur de Asia (ver Gráfico 4.12). Las IMF en la región se han mantenido, en promedio, por debajo de los 
50 mil clientes, cantidad bastante inferior a los 250 mil clientes que, en promedio, atienden las entidades del 
sur asiático. En la región, destaca México que se encuentra en niveles cercanos a los de esta región.

Finalmente, hay una dominancia de contratos individuales en comparación con el sur de Asia. La base de 
datos de MIX permite clasificar las instituciones según el tipo de tecnología crediticia que emplea. En parti-
cular, se distinguen cuatro grupos. Uno para cada IMF que ofrece exclusivamente cada una de las tecnolo-
gías descritas, y un grupo adicional para aquellas IMF que combinan categorías. El Gráfico 4.13 (ver p. 208)
ilustra la distribución de clientes para 2008 y para las dos regiones comparadas. Las diferencias son claras: 
en América Latina, la proporción de clientes bajo contratos individuales es nueve veces la proporción del 
sur de Asia. Por otro lado, la proporción de clientes bajo crédito solidario en la región es sumamente baja30.

s

30 Aun dentro de la metodología de grupos solidarios, suele diferenciarse entre el “modelo de Grameen” y el “modelo latinoamericano”. Una di-
ferencia esencial entre estas dos modalidades es que mientras el modelo Grameen incorpora requerimientos sociales dentro de sus programas de 
crédito (“the Sixteen Decisions”), el enfoque latinoamericano es más minimalista, con instituciones que ofrecen fundamentalmente servicios de crédito 
(Waterfield y Duval, 1996). 

Número de clientes de crédito

Gráfico 4.12 Número de clientes de crédito en instituciones microfinancieras en América Latina, sur 
de Asia y en el resto del mundo,  y en países seleccionados de América Latina (2003-2008)

Fuente: elaboración propia con base en www.mixmarket.org
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A pesar de estas diferencias, la industria en cualquier parte del mundo se caracteriza por su gran dinamismo 
y constante evolución. La convergencia, con elementos del enfoque comercial que se adoptan cada vez más 
en el modelo asiático y con el aprendizaje del modelo asiático en el enfoque latinoamericano, parece ser un 
resultado evolutivo natural. 

Si bien se han destacado algunos aspectos de las microfinanzas en la región, vale señalar que América Latina 
es ciertamente una región muy diversa, en particular en el grado de desarrollo del mercado de las microfi-
nanzas. Por un lado, hay países como Bolivia y Perú con gran profundidad y sofisticación; por el otro, existen 
países como Argentina y la República Bolivariana de Venezuela con una industria muy incipiente. El camino 
andado por estos mercados desarrollados puede servir de aprendizaje para los mercados más prematuros.

Se ha enfatizado que el rasgo distintivo de las microfinanzas en la región es su orientación comercial. 
Esta vocación es ratificada por su liderazgo en procesos de creación de entes regulados a partir de ONG 
(upgrading) e incursión de bancos comerciales en el negocio de las microfinanzas (downscaling). Para el año 
2006, en efecto, 43 ONG en todo el mundo habían promovido la creación de entidades reguladas; de estas, 
24 correspondían a ONG ubicadas en América Latina, especialmente en Bolivia y Perú (Hishigsuren, 2006). 
Debido a su importancia para moldear el rostro actual de las microfinanzas en la región, estos procesos 
serán sucintamente tratados a continuación.

Comercialización: ¿abandono de los más pobres?

La ‘comercialización de las microfinanzas’ se refiere simplemente a la aplicación de principios de mercado 
a un movimiento que, desde sus orígenes, ha estado fuertemente influenciado por elementos de carácter 
filantrópico. Una de las manifestaciones centrales de esta comercialización es la vinculación de las IMF 

Gráfico 4.13 Distribución porcentual del número de clientes según la metodología de crédito en 
América Latina y el Caribe y en el sur de Asia (2008)

Fuente: elaboración propia con base en www.mixmarket.org
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con fuentes comerciales de financiamiento, como la participación accionaria, los créditos comerciales y, en 
última instancia, los depósitos; esto con el fin de lograr la independencia de las donaciones como fuente de 
financiamiento del microcrédito. 

Tres procesos permiten promover la comercialización de las microfinanzas. El primero de ellos consiste en 
la formación de entes regulados a partir de ONG (upgrading). Este proceso puede implicar el nacimiento 
de un banco o de una institución financiera no bancaria. Un segundo proceso implica la participación de 
bancos tradicionales en el segmento de las microfinanzas, proceso conocido como downscaling. Finalmente, 
una IMF puede nacer como una institución regulada y de carácter comercial. A este tipo de instituciones 
se le conoce como ‘greenfields’. Cada uno de estos procesos tiene sus propias particularidades; no obstante, 
tienen como motivación común el hecho de que las microfinanzas pueden ser un negocio rentable. 

El downscaling demanda procesos de transformación en la banca comercial debido, fundamentalmente, a 
que la tecnología crediticia tradicionalmente empleada por los bancos comerciales para atender otros seg-
mentos del mercado parece no ser la apropiada para afrontar el nicho del microcrédito. Los bancos comer-
ciales han desarrollado distintos modelos organizacionales para incursionar en el mercado del microcrédito 
que, a grandes rasgos, se dividen en dos formas: modelos con unidades internas y con unidades externas. 

Por supuesto, no existe un modelo mejor que el otro, la conveniencia dependerá de elementos asociados al 
país, al marco regulatorio y a la institución misma. El modelo de unidad interna simplemente implica que 
las operaciones de microcréditos forman parte de las operaciones propias de la entidad bancaria. Este parece 
ser el modo de intervención más popular: alrededor del 60% de los downscalers usan este enfoque (Westley, 
2006; Valenzuela, 2001). Sin embargo, presenta algunas limitaciones; en particular, es difícil separar las 
prácticas aplicables al crédito tradicional de las aplicables al microcrédito31. Por su parte, el modelo de uni-
dad externa se basa en la creación de filiales, y representa una decisión estructural que suele tener asociados 
costos importantes. No obstante, los bancos que han operado bajo unidades externas han mostrado un 
mayor crecimiento, en promedio, en el sector del microcrédito (Valenzuela, 2001). 

El upgrading se popularizó en diversas regiones, pero con especial énfasis en América Latina, mayormente 
en Bolivia y Perú, gracias a la existencia de figuras institucionales que facilitan la creación de entes regu-
lados. La “trasformación” hacia un ente regulado con financiamiento de fuentes comerciales tiene como 
prerrequisito la viabilidad financiera de la institución. De lo contrario, las IMF no serían destinos atractivos 
para las fuentes de financiamiento comerciales. 

Existen dos razones de peso para la formalización de una ONG: la ampliación del menú de productos que 
ofrecen y de las fuentes de financiamiento de su actividad crediticia. El ahorro representa un elemento común 
en ambos objetivos y uno de los instrumentos típicamente incorporados luego del proceso de formalización32. 

31 Un ejemplo de ello son las prácticas de remuneración de los oficiales de crédito que pueden estar basadas en el tamaño y desempeño de los 
portafolios. Esto puede desestimular a los ejecutivos de microcréditos. 
32 Incursionar en el mercado de depósito no es la panacea, ya que requiere una infraestructura física y tecnológica especial. El cliente del microcré-
dito y el cliente de ahorro no siempre coinciden; en efecto, se documenta una expansión de MiBanco y Finamérica a vecindarios con mayor poder 
adquisitivo a fin de captar depósitos. La captación de depósitos institucionales también ha sido una estrategia desarrollada por los upgraders (Berger 
et al., 2007)
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En el proceso de upgrading, la ONG puede ser sustituida por la nueva entidad; sin embargo, una variante más 
común es aquella en la cual el upgrading deriva en dos instituciones, un ente regulado y la ONG original. Cada 
una de las instituciones tiene funciones específicas que se complementan. Este ha sido el caso de PRODEM y 
de BancoSol (Bolivia). Algunas veces, la ONG se centra en actividades no financieras (p.e., entrenamiento) o 
en diseño de nuevos productos; y el ente fiscalizado, por su parte, se centra en actividades financieras.

La estructura actual de la oferta de microcrédito en la región ha estado fuertemente influenciada por estos 
procesos (ver Cuadro 4.9). En efecto, las instituciones comerciales (upgraders, downscalers y greenfields) 
concentran un 64% de la cartera y un 51% de los clientes del microcrédito. 

Como es de esperar, para las entidades no reguladas, el valor promedio del crédito es menor; sin embargo, 
concentran una fracción significativa de clientes (46%). En contraste, las cooperativas reguladas ofrecen 
créditos cuyo valor promedio es más alto, pero apenas atienden al 3% del total de clientes. 

Cuando se compara a los upgraders con las otras modalidades comerciales, estos tienen muchos más clientes 
(por institución) y ofrecen créditos promedios significativamente más bajos. En términos de clientes atendi-
dos, se encuentran a la cabeza, con un 25% del mercado. Finalmente, en cuanto a cartera de crédito, concentran 
el 20% del valor del crédito. Si bien la cartera de microcrédito sigue siendo pequeña para la banca tradicional 
(downscalers), este es un jugador importante del microcrédito en la región. Como se aprecia en el Cuadro 4.9, 
atiende al 16% de los clientes y aporta alrededor del 20% de los fondos del microcrédito. Más aún, los bancos 
comerciales han tenido una mayor tasa de crecimiento tanto en cartera como en número de clientes en el pasa-
do reciente en comparación con otros oferentes de microcrédito (ver Marulanda y Otero, 2005).

Hoy en día, la tendencia hacia la comercialización se profundiza; sin embargo, los críticos de la comercia-
lización, y, en particular del upgrading, argumentan que la transformación hacia un ente regulado puede 

Tipo de 
instituciones 
microfinancieras

Número de 
instituciones

Cartera     
(millones de 

USD)
Prestatarios

Crédito 
promedio 

(USD)

Clientes por 
institución

Participación 
en tamaño 

de la cartera 
(porcentaje)

Participación 
en total de 

prestatarios 
(porcentaje)

Downscales 41 2.275 1.315.054 1.730 32.074 25 16

Greenfields 41 1.352 823.758 1.641 20.092 15 10

Upgrades 34 2.223 2.024.107 1.098 59.533 24 25

Cooperativas 
reguladas

53 498 201.777 2.468 3.807 5 3

No reguladas 396 2.910 3.677.995 791 9.288 31 46

Cuadro 4.9 Algunas características de las microfinanzas en América Latina según el tipo de institución 
(2007)

Fuente: FOMIN (2008).
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implicar el abandono de la clientela menos favorecida. El argumento se centra en el incremento sostenido 
en el crédito promedio asociado a estos procesos. No obstante, esta dinámica del crédito promedio puede 
esconder muchas cosas y no necesariamente implicar un abandono de los clientes menos favorecidos. En 
primer lugar, el crédito promedio está influenciado por la metodología crediticia; así pues, un cambio en la 
composición hacia la metodología de crédito individual, quizás originado desde la demanda, incrementaría 
el monto promedio de los créditos. También un incremento en los plazos puede motivar un incremento del 
crédito promedio sin que necesariamente exista un cambio en la distribución de ingresos de los clientes. El 
desarrollo del cliente y la consolidación de la relación cliente-institución también pueden motivar incre-
mentos del nivel de crédito promedio. Finalmente, vale destacar que una modalidad común de transforma-
ción mantiene operativa la ONG madre, quizás –entre otras cosas– para conservar sus vínculos comerciales 
con los segmentos más desfavorecidos. 

Aun bajo la premisa de que los créditos más grandes tienen asociados servicios a clientes de mayores ingre-
sos, el incremento del crédito “promedio” no implica un “abandono” de los clientes más desfavorecidos. La 
experiencia de Bolivia es elocuente. En 1992, la ONG PRODEM creó BancoSol, hecho que marcó un hito 
en la historia de las microfinanzas. Entre 1992 y 2009, el crédito por cliente de BancoSol pasó de aproxima-
damente 350 dólares a más de 2.600 dólares. De igual forma, a partir de 1995, una serie de ONG participan 
en la creación de entes regulados bajo la figura de fondos financieros privados (FFP). Al igual que con Ban-
coSol, el nacimiento de los FFP implicó un incremento del valor del crédito promedio. Entre 1998 y 2009, 
el crédito promedio de los entes regulados pasó de 1.130 dólares a aproximadamente más de 2.800 dólares. 
¿Qué pasó con los clientes presumiblemente con menores recursos (aquellos con crédito promedio menor) 
luego del upgrading? El Cuadro 4.10 (ver p. 212) indaga al respecto. El primer bloque recoge la estratifi-
cación de clientes según el monto de crédito para BancoSol durante los años 1992 y 2009. Por su parte, el 
segundo bloque refleja la información para todos los entes regulados entre 1998 y 2009. 

Ciertamente, hay una pérdida relativa en el número de clientes de los créditos más bajos. Por ejemplo, para 
todo los entes regulados, entre 1998 y 2009, la proporción de clientes con créditos por debajo de 1.000 dó-
lares cae de 53% a 40%. A pesar de esto, a más de diez años de la formación de los FPP, casi la mitad de los 
clientes se concentran en créditos por debajo de 1.000 dólares. Hay un punto aún más destacable: en ese pe-
ríodo hubo un crecimiento en el número de clientes atendidos para todas las categorías de crédito promedio. 
El número de clientes atendidos con créditos por debajo de 1.000 dólares creció por encima del 90% entre 
1998 y 2009. El crecimiento fue inclusive mayor para los clientes de BancoSol en este estrato de crédito entre 
1992 y 2009. La experiencia de Bolivia sugiere que la expansión que sigue a los procesos de upgrading parece 
estar sesgada hacia clientes de mayor envergadura. Sin embargo, los clientes con menores recursos también 
se beneficiaron de la explosión crediticia asociada a estos procesos. 

El sector público y las microfinanzas

Las microfinanzas han sido un movimiento fuertemente liderado por el sector privado; sin embargo, ello no 
implica que los actores de la esfera pública no puedan cumplir un papel clave en su desarrollo e impulso. La 
intervención pública para promover el acceso a los servicios financieros es de larga data. El uso de la banca 
pública para otorgar créditos directos a tasas subvencionadas –especialmente para el sector rural– fue una 
estrategia común, aunque generalmente infructífera, de mediados del siglo pasado. En el nuevo contexto ca-
racterizado por la presencia de las IMF y otros oferentes formales, la intervención gubernamental adquiere 
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BancoSol (1992 vs. 2009)

Tamaño del 
crédito (USD)

1992 2009 Tasa de variación 
1992-2009 

(porcentaje)
Número de 

clientes
Fracción del total 

(porcentaje)
Número de 

clientes
Fracción del total 

(porcentaje)

Menor a 500 2.173 8,7 24.835 7,1 1.043

Entre 501 y 1.000 4.938 19,9 21.595 13,3 337

Entre 1.001 y 5.000 16.069 64,6 63.623 51,6 296

Entre 5.001 y 
10.000

1.379 5,5 16.375 19,2 1.087

Entre 10.001 y 
15.000

204 0,8 2.141 6,7 950

Mayor a 15.001 102 0,4 1.271 2,2 1.146

Todas las instituciones reguladas (1998 vs. 2009)

Tamaño del 
crédito (USD)

1998 2009 Tasa de variación 
1998-2009 

(porcentaje)
Número de 

clientes
Fracción del total 

(porcentaje)
Número de 

clientes
Fracción del total 

(porcentaje)

Menor a 500 67.956 31 128.730 23 89

Entre 501 y 1.000 48.486 22 94.660 17 95

Entre 1.001 y 5.000 80.653 37 243.068 44 201

Entre 5.001 y 
10.000

15.019 7 54.455 10 263

Entre 10.001 y 
15.000

4.479 2 13.611 2 204

Mayor a 15.001 1.979 1 13.835 3 599

Cuadro 4.10 Distribución de clientes según el tamaño del crédito para BancoSol (1992 vs. 2009) y 
para todas las instituciones financieras reguladas en Bolivia (1998 vs. 2009)

Fuente: Grandi (2010).

un nuevo rostro y debe orientarse a crear condiciones e incentivos para que el sector privado opere eficiente 
y prudentemente.

El diseño de un marco legal apropiado para el desarrollo de las microfinanzas constituye una de las acciones 
prioritarias. Adicionalmente, la provisión de una infraestructura de comunicaciones mínima y un entorno 
macroeconómico sano son políticas que ayudan al desarrollo en múltiples dimensiones, incluyendo la asocia-
da al acceso a servicios financieros. Finalmente, aunque no por ello menos importante, el Estado puede actuar 
como “director de orquesta”, coordinando las acciones de las diferentes partes involucradas. Ahora bien, la 
intervención también puede ser, aunque bien intencionada, contraproducente. Ejemplos tales como topes a las 
tasas de interés, carteras mínimas direccionadas y créditos fuertemente subsidiados son intervenciones que, en 
la mayoría de los casos, han tenido resultados indeseados en el largo plazo y que deben evitarse. 
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El propósito de la presente sección no es hacer una revisión exhaustiva de la intervención pública en la 
promoción de las microfinanzas, sino más bien ilustrar, a la luz de algunas experiencias en la región, cuáles 
pueden ser las líneas de intervención más exitosas. En particular, se describirá la experiencia de Bolivia, 
Colombia y Perú. Los casos de Bolivia y Perú son considerados los “mercados altamente sofisticados” de la 
región. Estos dos países han desarrollado figuras institucionales especializadas para la formalización de los 
proveedores de microcrédito. 

El caso peruano es, además, interesante ya que permite ilustrar la importancia de la arquitectura institucio-
nal que da forma a una IMF, más allá de que esta sea de propiedad pública o privada. Finalmente, del caso de 
Colombia se destaca su programa Banca de las Oportunidades, creado en 2006 como una estrategia integral 
del Gobierno para promover acceso a servicios financieros a familias de bajos recursos. El camino andado 
por estos países puede ser de gran utilidad para aquellos con una industria microfinanciera en etapas inicia-
les de desarrollo. En conjunto, estas experiencias ilustran cómo la intervención pública orientada a coordi-
nar las acciones privadas y a proveer un marco regulatorio que promueva la competencia suelen impulsar, de 
manera importante, las microfinanzas. En cualquier caso, las políticas deben enmarcarse dentro de un plan 
integral y de largo plazo, evitando las tentaciones de intervenciones que desincentiven las acciones privadas 
y, en consecuencia, frenen el desarrollo de la industria. 

La banca de desarrollo multilateral también ha influido de manera determinante en el desarrollo de las 
microfinanzas en la región. Un buen ejemplo es el caso de CAF que mantiene un programa de apoyo a las 
PyME y a las microfinanzas. Sus líneas de acción, así como algunas características de las IMF con las cuales 
CAF mantiene vínculos se presentan de manera muy sucinta en el Recuadro 4.3. 

Recuadro 4.3 CAF y la promoción de las microfinanzas

Conscientes del papel de las microfinanzas como coadyuvante en la lucha por la inclusión social, los organis-
mos financieros multilaterales han desarrollado iniciativas para apoyar al sector. CAF es un destacado ejemplo 
en la región. Este banco de desarrollo regional tiene una dirección especializada en el apoyo del sector, con 
una variedad de productos tanto financieros como de cooperación técnica. Este apoyo directo a las IMF de 
la región se ha dado de manera continua y creciente por más de 12 años. Entre los productos financieros que 
CAF ofrece a sus socios microfinancieros se incluyen líneas de crédito, préstamos subordinados, inversiones 
patrimoniales, así como garantías para la emisión de bonos. Recientemente se ha aprobado también el otorga-
miento de crédito en moneda local que ayuda a las IMF a protegerse del riesgo cambiario. 

A la fecha, CAF otorga ayuda financiera a más de 40 IMF en 14 países de la región. En su conjunto, las IMF que 
mantienen relación con CAF atienden a más de 3,4 millones de clientes de crédito y tienen una cartera agre-
gada de cerca de 6 mil millones de dólares (según una encuesta realizada por CAF a 37 de las IMF vinculadas 
con el ente multilateral). Las características de estas IMF varían considerablemente, siendo algunas reguladas 
y otras no. Asimismo, se han colocado recursos financieros en cuatro fondos regionales que, a su vez, contri-
buyen con el fondeo de las IMF de la región (Solidus Investment, LocFund, BBVA Codespa y Microfinance Growth 
Fund [MIGROF]). 

continúa
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El Gráfico 1 presenta la distribución de recursos aprobados para las IMF (y fondos regionales) a septiembre de 
2010, de acuerdo a instrumento (panel izquierdo) y a países receptores (panel derecho). 

Las líneas de crédito concentran el 80% de los fondos dirigidos a las microfinanzas. En relación con la distribu-
ción de fondos entre los países, hay una gran concentración en Bolivia y Perú, lo que refleja el tamaño de las 
microfinanzas en estos países. 

Además de brindar apoyo financiero, CAF ha destinado importantes recursos en asistencia técnica tendientes 
a fortalecer la institucionalidad de las IMF, a fomentar la innovación en productos y servicios y a apoyar inicia-
tivas que contribuyan a la creación de marcos institucionales apropiados. A fin de explorar las necesidades y 
perspectivas de las IMF que apoya, y así determinar espacios para promover su desarrollo, CAF llevó a cabo una 
encuesta cuyos resultados se resumen en el Cuadro 1.

Gráfico 1 Distribución de los fondos aprobados para IMF por CAF por instrumento y por país 
(2010)

Fuente: elaboración propia con base en datos CAF.

Distribución de los recursos de CAF por instrumento Distribución de los recursos de CAF por país

Fortalecimiento
institucional 0,9%

Colombia 5,9% Perú 32,2%

Resto 4,0%

Costa Rica 6,1%

México 6,1%

Paraguay 6,4%

Ecuador 6,7%

Internacional 8,9% Bolivia
23,6%

Línea de crédito 
78,9%

Préstamo subordinado 
7,4%

Préstamo 0,3%

Participación accionaria 12,6%

continuación

Característica Porcentaje

Fracción que tiene pensado introducir un nuevo producto 69

Proporción de crédito en zonas urbanas 77

Fracción que capta 53

Proporción de captaciones en zonas urbanas 81

Fracción que considera que la banca tradicional es un competidor importante (IMF con créditos bajos) 39

Fracción que considera que el sector informal es un competidor importante (IMF con créditos bajos) 57

Fracción que considera que la banca tradicional es un competidor importante  (IMF con créditos altos) 5

Fracción que considera que el sector informal es un competidor importante (IMF con créditos altos) 19

Fracción que considera que la regulación vigente la limita 35

Cuadro 1 Algunas características de las instituciones microfinancieras asociadas a CAF 
(porcentajes del total de encuestas respondidas)(2010) a/

a/ La encuesta se realizó a 37 instituciones en 2010.
Fuente: elaboración propia con base en CAF (2010b).

continúa
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La encuesta documenta el dinamismo y constante afán innovador de las IMF. En efecto, casi el 70% tiene pla-
nes de ofrecer nuevos productos. Geográficamente, las IMF tienen mayor presencia urbana; casi el 80% de la 
cartera de crédito está concentrada en clientes urbanos; y más de la mitad de las IMF reciben depósitos de las 
familias. Al dividir la muestra de IMF en dos grupos (a partir de la mediana del crédito promedio equivalente 
a 2.000 dólares aproximadamente) se observa que, dentro del grupo con créditos más pequeños, el 39% 
considera a la banca tradicional un competidor importante mientras que el 57% considera que las fuentes 
informales son un competidor importante. Al estudiar el grupo con créditos promedios más altos se observa 
que el 50% de estas IMF consideran a la banca tradicional un competidor importante, mientras que solo el 
19% considera a las fuentes informales un competidor. En otras palabras, las IMF que apuntan al segmento de 
clientes con menores recursos sienten más competencia del sector informal, mientras que aquellas IMF que 
apuntan al segmento de clientes en mejor posición sienten mayor competencia de la banca tradicional.

Finalmente, de las IMF encuestadas, más de un tercio siente que la regulación vigente limita su potencial de cre-
cimiento. Algunas razones que suelen esgrimirse son prohibiciones a la captación y topes de tasas de interés. 

Fuente: elaboración propia.

Marco regulatorio para la competencia: Bolivia y la promoción del  upgrading

El establecimiento de un marco regulatorio apropiado ha sido una de los determinantes claves del desarrollo 
de las microfinanzas en Bolivia. La regulación se ha flexibilizado en aras de promover la formalización de 
IMF, pero cuidando los principios de prudencia y manejo apropiado del riesgo. La formalización conlleva 
a un mercado más competitivo y permite a las IMF acceder a fuentes de financiamiento más económicas 
(depósitos del público); incentiva la innovación y la reducción de costos administrativos; y como resultado, 
promueve una reducción en las tasas de interés. 

El panorama regulatorio para las microfinanzas en Bolivia comenzó a transformarse a mediados de la déca-
da de los noventa, cuando la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) identificó la necesidad 
de contar con intermediarios financieros formales frente a la gran demanda insatisfecha de microcrédito. 
La promulgación del Decreto N° 24.000 de mayo de 1995 fue la respuesta regulatoria a esta necesidad. El 
decreto permite la creación, organización y funcionamiento de los fondos financieros privados (FFP) como 
entidades especializadas en la intermediación de recursos hacia microempresarios y pequeños prestatarios. 
Esta figura institucional permite que las ONG se formalicen y puedan captar fondos del público en forma de 
depósitos, sin tener que cumplir con los fuertes requisitos exigidos a las instituciones bancarias. 

En líneas generales, el decreto estableció la organización de los FFP como sociedades anónimas; asimismo, 
impuso la existencia de un requerimiento mínimo de capital inferior al exigido para la constitución de un 
banco comercial. Específicamente, el capital mínimo era de 900 mil dólares, monto que se encontraba muy 
por debajo de los 7,5 millones de dólares exigidos para un banco comercial (Jansson et al., 2004)33. Final-
mente se permitió la captación de depósitos –aunque se impusieron ciertas restricciones a otras operacio-
nes–, por ejemplo, al manejo de las cuentas corrientes y a operaciones de comercio exterior.

33 El capital mínimo requerido debe ser suficientemente pequeño para hacer posible la pronta incorporación de entidades innovadoras con poten-
cial de crecimiento; pero, a su vez, suficientemente alto para asegurar gestión profesional, solvencia y economías de escala.

continuación
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La respuesta del sector privado a esta figura fue inmediata y notable. En junio de 1995, se fundó Los Andes 
FFP a partir de la ONG Pro-Crédito, convirtiéndose en el primer FFP dentro de este marco regulatorio. En 
agosto de 1997, se creó FIE FFP. En 1998, se fundó Ecofuturo, y en enero de 2002, comenzó sus operaciones 
PRODEM FFP. A esto hay que sumarle aquellos FFP cuyos nichos de mercado eran préstamos para el con-
sumo del sector asalariado (Acceso y FASSIL), y otros, cuya orientación era el segmento de la PyME (Comu-
nidad y Fortaleza). Vale destacar que algunos de estos FFP se transformaron posteriormente en bancos, una 
vez que alcanzaron el tamaño y las condiciones para ello. Tal es el caso de Los Andes FFP que se trasformó 
en banco a partir de enero de 2005 y de FIE FFP que lo hizo en mayo de 2010.

Repitiendo la historia de BancoSol, documentada previamente, los FFP tuvieron una explosión tanto en 
tamaño de cartera como en número de clientes. En conjunto, las IMF reguladas (FFP y BancoSol) pasaron 
de una cartera de 247 millones de dólares en 1998 a una de 1.556 millones de dólares en 2009. Asimismo, 
los clientes en este mismo período pasaron de 218.572 a 548.359 (Grandi, 2010). El Gráfico 4.14 presenta 
esta evolución.

El marco regulatorio también contemplaba lineamientos a fin de promover un apropiado manejo del riesgo 
crediticio. Al igual que para los bancos, se les impone a los FFP un coeficiente de solvencia del 10%. Asi-
mismo, la regulación del microcrédito en Bolivia impone una clasificación clara para el crédito en mora 
así como reglas de provisiones explícitas. También suele imponer topes al monto que puede prestarse a un 
único cliente (1% del patrimonio neto) y prohíbe el otorgamiento de préstamos a partes relacionadas.

Un elemento de interés de la experiencia boliviana es su intenso proceso de “abaratamiento del microcrédito”. 
Entre 1995 y 2000, las tasas de interés promedio para el microcrédito pasaron de ubicarse entre el 60% y 90%, 
respectivamente, a alrededor del 20% en el año 2004. Dicha disminución supera a aquella experimentada 
para otros segmentos del mercado de crédito en el mismo período (González-Vega y Villafani, 2004). Más 
aún, Bolivia muestra las menores tasas de interés del microcrédito en toda la región, tanto en niveles como 
en relación con las tasas de interés para otras actividades de crédito diferentes al microcrédito (Economist 
Intelligence Unit, 2010). Este “abaratamiento del crédito” no ha sido dictado por el Estado boliviano sino que 
ha resultado, entre otras razones, de un continuo proceso de intensificación de la competencia motivada, al 
menos parcialmente, por el entorno regulatorio. 

La relajación de los requisitos de entrada se tradujo en un ambiente más competitivo del mercado microfi-
nanciero regulado de Bolivia, el cual originalmente se encontraba caracterizado por la ausencia de rivalidad, 
altas tasas de interés y contratos estandarizados y poco flexibles34. Al estimular la competencia, la regulación 
creó, de forma indirecta, incentivos para la innovación. Tal es el caso de Los Andes FFP que, a través de la 
oferta de contratos más adaptados a los intereses de los clientes, pudo posicionarse en el mercado en 1995, 
ofreciendo préstamos de mayor tamaño a un sector de clientes con actividades comerciales más productivas 
(Navajas et al., 2003). Este acercamiento al cliente provocó una expansión del volumen de clientes y del 
tamaño de las carteras que resultó en una disminución en los costos administrativos y financieros gracias 
al aprovechamiento de economías de escala. En efecto, los gastos administrativos de las IMF reguladas 
disminuyeron de 27 a 13 puntos porcentuales, entre 1995 y 2004, lo cual contrasta con la evolución de este 

34 Para 1994, BancoSol contaba con más del 80% de participación del mercado de microcrédito, tanto en tamaño de cartera como en número de 
clientes. Su oferta de producto estaba fuertemente concentrada en crédito solidario. En efecto, para 1997, de los 76.000 prestatarios de BancoSol, 
casi 75.000 correspondían a esta metodología crediticia (Grandi, 2010). 
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Gráfico 4.14 Cartera  y número de clientes de las principales instituciones microfinancieras 
fiscalizadas en Bolivia (1998-2009)

Fuente: Grandi (2010).

indicador para las entidades bancarias en general (González-Vega y Villafani, 2004). La interacción entre in-
novación, manejo del riesgo y competencia –promovida por una regulación favorable– puede considerarse 
una de las razones centrales de la disminución sostenida de las tasas de interés en el mercado microfinan-
ciero regulado de Bolivia.

La competencia no está exenta de riesgos; entre otras dificultades, la proliferación de oferentes puede llevar 
a un problema de sobreendeudamiento. La experiencia de Bolivia es muy ilustrativa. Con la entrada de los 
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FFP, se produjo un proceso de toma múltiple de créditos que implicó un sobreendeudamiento y, como con-
secuencia, un incremento significativo en las tasas de mora. La tasa de incumplimiento de deuda para las 
IMF reguladas pasó de 2,4% en 1997 a 8,4% a mediados de 1999 (Armendáriz y Morduch, 2005). Claramen-
te, la respuesta regulatoria no debe consistir en frenar la competencia, en virtud de las grandes bondades que 
ella trae, sino en incrementar los mecanismos de difusión de información entre IMF. 

El caso de Bolivia muestra que una regulación que promueva la formalización y la competencia puede ser un 
gran aliado para incrementar la cobertura y, al mismo tiempo, abaratar el costo del crédito para la microem-
presa. Esto contrasta con la estrategia de imponer techos para las tasas de interés que muchas veces resulta 
contraproducente (ver Recuadro 4.4). 

Microfinanzas en Perú: propiedad pública con gestión eficiente

En general, la propiedad de las IMF en la región se encuentra en manos del sector privado. Una excepción 
interesante es el caso de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC)35. Las CMAC se crearon a 
inicios de la década de los ochenta como instrumento para descentralizar el acceso a servicios financieros 
según el Decreto Nº 23.039 de mayo de 1980. Desde su nacimiento hasta nuestros días, han sufrido cambios 
regulatorios en favor de su eficiencia y competitividad. En 1986 se actualizó la ley que regía a las CMAC, 
estableciendo sus principios fundamentales, entre ellos, la autonomía y la cobertura de costos36. En 1993 
se expidió un decreto ley que incorporó a las CMAC al sistema financiero nacional, y en 1997 se autorizó 
que estas pudieran constituirse en sociedades anónimas37. Si bien dependen de los gobiernos locales, en la 
actualidad evalúan tanto fusionarse entre ellas, como abrirse al capital accionario. Más aún, si bien el capital 
accionario es público, el sector privado tiene más del 51% del poder político al incluir cuatro de siete miem-
bros en el directorio (Cooper y Morón, 2010). Además, la Ley Orgánica de Municipalidades N° 27.912 de 
mayo de 2003 establece en su artículo 72 que las CMAC no pueden concertar créditos con ninguna de las 
municipalidades del país. Como se destacará en el capítulo 6, la literatura ha identificado claros problemas 
de desempeño y de desvío de mandato para las instituciones financieras de propiedad pública. En aquel 
capítulo, al igual que aquí, se destaca la importancia de la institucionalidad que rige a estos entes financieros 
para mitigar los defectos inherentes a una estructura de propiedad que puede derivar en una gestión dirigida 
a favorecer los intereses de gobiernos locales de turno en detrimento del buen desempeño de la institución38. 
 
Al igual que Bolivia, Perú también ha sido pionero en la creación de figuras institucionales para la for-
malización de ONG. Tal es el caso de las llamadas Empresas de Desarrollo de la Pequeña y Microempresa 
(EDPyME), creadas a partir de la Resolución SBS Nº 847-94 de diciembre de 1994. Las EDPyME están 
autorizadas a conceder créditos directos a corto, mediano y largo plazo; otorgar avales, fianzas y otras ga-
rantías; descontar letras de cambio y pagarés; recibir líneas de financiamiento provenientes de instituciones 

35  Ciertamente, en algunos países la banca pública tiene presencia importante como oferente directo de microcrédito. Un ejemplo es el caso del 
Banco Agrario de Colombia que concentra más del 50% del microcrédito asociado a instituciones fiscalizadas. 
36 Parte de la normativa actual que rige a estas instituciones surgió a partir de un convenio entre la Sociedad de Cooperación Técnica Alemana y 
la Superintendencia de Banca y Seguros del Perú. Como producto de este convenio, en 1987 se creó la Federación Peruana de Cajas Municipales 
de Ahorro y Crédito. 
37  Decreto Ley N˚ 770 de 1993 y Decreto Ley N˚  26702 de 1997, respectivamente.
38 Finalmente, la Ley N˚  29.523 del 30 de abril de 2010, donde se excluye a las CMAC del marco regulatorio que rige el sistema nacional de pre-
supuesto y de la ley de contrataciones, se perfila como un nuevo cambio en aras de incrementar la flexibilidad de gestión, y, como resultado, la 
competitividad de las CMAC.
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Recuadro 4.4 Techo para las tasas de interés: ¿una política efectiva?

Las tasas de interés particularmente elevadas asociadas al microcrédito suelen motivar prácticas que, aunque 
bien intencionadas, resultan contraproducentes en el largo plazo. La respuesta común de las autoridades de 
varios países a las aparentemente altas tasas de interés de microcrédito ha sido la fijación de topes. Algunos 
estudios reportan que, para mediados de la presente década, unos 40 países en desarrollo –muchos de ellos, 
países de América Latina– mantienen restricciones en esta dirección (Helms y Reille, 2004).

Si bien la motivación ha sido abaratar el costo de financiamiento para las familias de menos recursos, esta ha 
dado como resultado la exclusión de los más pobres y de los clientes en zonas rurales. El problema radica en 
que, en general, la fijación de tasas a las microfinanzas suele ser a niveles insuficientes para cubrir los costos 
de operaciones de créditos para algunos segmentos de ingreso y para algunas zonas geográficas. Por un lado, 
suelen usarse como referencias las de la banca comercial, las cuales gracias a que operan con créditos mayores 
pueden tener costos administrativos promedios más bajos. Por el otro, la naturaleza del cliente motiva a las 
autoridades a poner tasas particularmente bajas. 

Sin duda, el principal impacto de la imposición de topes de tasas muy bajos es la reducción de la oferta de 
microcrédito. Existe experiencia al respecto: en 2001 se establecieron topes máximos a la tasa de interés en 
Nicaragua, tanto para las IMF fiscalizadas como para las ONG. Luego de la intervención, el crecimiento anual 
de la cartera pasó del 30% a menos del 2%. También se evidenció una reducción del microcrédito en las zonas 
rurales (Helms y Reille, 2004). 

Otros estudios sugieren que en Colombia, este tipo de medida ha frenado el desarrollo del microcrédito for-
mal (Loubière et al., 2004). Más aún, una comparación entre una muestra de países, con y sin topes, indica que 
aquellos países sin la medida restrictiva tienen una penetración cinco veces mayor (medida como el número 
de clientes de IMF como proporción de la población con ingresos menores a 2 dólares al día). Si bien todas 
estas referencias representan evidencia anecdótica, apuntan hacia una dirección muy clara: los topes a las tasas 
de interés pueden reducir sustancialmente la oferta de crédito. 

Otro resultado de este tipo de política es el uso de mecanismos poco claros (p.e., comisiones) a fin de burlar los 
topes de tasas. Esto introduce problemas de transparencia en los contratos de créditos que son especialmente 
importantes para clientes del microcrédito, cuyo grado de educación general y financiera suele ser deficiente. 

La promoción de la competencia bajo marcos prudenciales adecuados parece ser la única forma eficaz de 
abaratar el costo y simultáneamente incrementar la cobertura de manera sostenible. La experiencia de Bolivia 
así lo muestra. La pregunta central es entonces: ¿cómo promover la competencia? Entre otras medidas, es 
necesario un entorno macroeconómico sano. Asimismo, resulta clave la adecuación del marco jurídico para 
promover la entrada de nuevos competidores. Por otra parte, la infraestructura de comunicaciones básicas 
contribuye a mejorar las condiciones de competencia, especialmente en las zonas rurales. 

Fuente: elaboración propia con base en Helms y Reille (2004).
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de cooperación internacional, organismos multilaterales, empresas o entidades financieras y de COFIDE. 
Tal como los FFP de Bolivia, las EDPyME peruanas están constituidas en sociedades anónimas y sus pro-
pietarios son personas físicas y/o jurídicas. A diferencia de los FFP, no captan depósitos, tienen un menor 
requerimiento de capital (283 mil dólares) y tienen un límite por cada crédito más laxo (10% del patrimonio 
neto) (Berger et al., 2007)39. 

Junto con las CMAC y las EDPyME, MiBanco es la otra figura emblemática del mercado microfinanciero 
peruano40. MiBanco inició sus operaciones en mayo de 1998 en Lima, sobre la base de Acción Comunitaria 
del Perú, una prestigiosa ONG especializada en el apoyo a la micro y pequeña empresa, y es el primer 
banco comercial especializado en microfinanzas del país. Se enfoca fundamentalmente en crédito urbano. 
Las cooperativas, supervisadas por la Federación Nacional de Cooperativas de Ahorro y Crédito del Perú 
(FENACREP), junto con las cajas rurales y las ONG, típicamente no reguladas, cierran el espectro de la 
oferta formal de microcrédito en Perú. 

El Gráfico 4.15 muestra la distribución de préstamos para la microempresa y de las captaciones del sistema 
microfinanciero regulado de Perú, excluyendo a la banca tradicional (que absorbe casi el 90% de las capta-
ciones del sistema financiero). Por su parte, el Cuadro 4.11 muestra la distribución de clientes y la cartera 
total de crédito de las instituciones microfinancieras, incluidas las ONG y las cooperativas.

39  Las EDPyME están sujetas a un acuerdo operativo por módulos en función de su capital mínimo. Pueden aceptar depósitos en cuentas de aho-
rro y a plazo fijo al alcanzar el módulo para el cual las exigencias de capital mínimo son de un millón de dólares aproximadamente (Berger et al., 2007).
40   Otros actores importantes son algunas financieras (especialmente, Edificar y CrediScotia) y algunos bancos comerciales no especializados, 
fundamentalmente Banco de Crédito del Perú (BCP) y Scotiabank. Estas dos entidades son la segunda y tercera fuente individual de microcrédito 
luego de MiBanco; sin embargo, su cartera de microcrédito es relativamente pequeña para el tamaño de las entidades. Para febrero de 2009, el 75% 
de la cartera de MiBanco estaba colocada en microcréditos. El BCP y Scotiabank tenían una cartera de microcrédito por debajo del 8%, aunque 
significativamente superior al promedio del resto de la banca múltiple, por debajo del 1%. 

Gráfico 4.15 Colocaciones y captaciones de las instituciones microfinancieras del sistema financiero 
fiscalizado en Perú (2010)

Fuente: ASOMIF (2010).
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MiBanco es el jugador central, pues representa más del 17% del total de colocaciones a la microempresa del 
sistema financiero (ver Gráfico 4.15). Además, representa el 19% (ver Cuadro 4.11) de la cartera total de las 
IMF. No obstante, al agregar las cajas municipales, estas pasan a ser la fuente principal del microcrédito con 
el 30% (ver Gráfico 4.15) de las colocaciones a micro-empresas del total del sistema financiero y con el 40% 
(ver Cuadro 4.11) de la cartera de créditos de las IMF. En lo referente a las captaciones, una vez excluida la 
banca tradicional, más de la mitad se concentra en las cajas municipales. MiBanco también muestra una 
importante captación, explotando al máximo las ventajas de su transformación. Finalmente, los créditos 
más bajos son los de las ONG, seguidos de las EDPyME, aunque para estas últimas, el crédito promedio se 
duplica en relación con el de las ONG. 

La naturaleza pública de las cajas municipales podría generar temor por su desempeño financiero. Sin em-
bargo, la institucionalidad propia de estas cajas les ha permitido mantener buenos resultados comparativos 
en este frente. El Cuadro 4.12 muestra información de indicadores para las CMAC, y las compara con los 
otros actores clave del mercado microfinanciero de Perú. 

Cuadro 4.11 Características de las microfinanzas en Perú (2008)

Fuente: ASOMIF (2010).

Tipo de instituciones 
microfinancieras

Número 
de clientes 
deudores

Fracción del 
total de clientes 

(porcentaje)

Cartera de 
crédito (millones 

de USD)

Crédito 
promedio (USD)

Participación en 
la cartera total 

(porcentaje)

MiBanco 424.468 13 1.068 2.516 19

Financieras 1.174.126 35 1.217 1.037 22

Cajas municipales 904.124 27 2.241 2.479 40

Cajas rurales 245.259 7 470 1.915 8

EDPyME 306.114 9 304 993 5

ONG 170.757 5 78 454 1

Cooperativas 129.306 4 256 1.979 5

Total 3.354.154 100 5.634 1.680 100

Cuadro 4.12 Actores claves en las microfinanzas de Perú: algunos indicadores (2004-2009)

Fuente: cálculos propios con base en mixmarket.org

Indicador MiBanco Cajas municipales EDPYMEs

Número de instituciones 1,0 12,0 9,0

ROA (promedio) 4,9 4,4 3,2

ROE (promedio) 32,1 27,7 13,7

Fracción de la cartera demorada (promedio) 3,0 6,2 6,9

Relación ingresos financieros/activos (promedio) 30,9 24,2 37,8

Relación gastos financieros/activos (promedio) 5,6 6,2 6,9

Relación gastos operativos/activos (promedio) 17,4 12,5 24,4

Costo por deudor (USD) 245,7 204,3 222,9
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Ciertamente, MiBanco tiene los mejores indicadores de desempeño. Sin embargo, las CMAC muestran un de-
sempeño bastante apropiado a pesar de su naturaleza de entidad pública. Un gran aprendizaje de la experiencia 
peruana es que una buena institucionalidad interna adecuada, que ha sido el centro del diseño institucional de 
las cajas municipales, puede lograr que las IMF de naturaleza pública operen de manera sostenible. 

La banca pública también ha cumplido una función en la promoción del microcrédito en las áreas rurales, 
donde la penetración de la industria microfinanciera latinoamericana tiene aún una presencia tímida. En 
muchos casos, la participación de la banca pública se da directamente en la provisión de fondos. Una alter-
nativa de intervención, menos directa pero muy importante y quizás más sostenible, es la coordinación de 
acciones y así facilitar la constitución de capital social. Una experiencia en estas líneas es la promoción del 
programa PRIDER por parte de COFIDE en Perú. Esta experiencia se recoge en el Recuadro 4.5.

Colombia y su Banca de las Oportunidades: la importancia de una visión integral

Una estrategia exitosa de promoción de acceso al microcrédito debe ser una estrategia integral y de largo 
plazo. Esto es especialmente cierto para países con un desarrollo bajo de las microfinanzas. El programa 
Banca de las Oportunidades de Colombia es un buen ejemplo de ello. 

La Banca de las Oportunidades puede verse como un programa integral de largo plazo que ataca el pro-
blema de acceso en general, y de crédito a la microempresa en particular, desde diferentes flancos bajo la 
dirección de una comisión del más alto nivel administrativo41. Pese a su nombre, no debe confundirse con 
un banco (público); más bien, representa una alianza público-privada en la que el gobierno nacional crea 
condiciones e incentivos para que los operadores privados incrementen su oferta de servicios. Los esfuerzos 
se han orientado a ampliar la cobertura, estimular el ahorro e incrementar el acceso al crédito a las familias 
y emprendedores de bajos recursos. 

Tres han sido las líneas esenciales de acción de la Banca de las Oportunidades: i) proponer una reforma del 
marco regulatorio en temas que limiten el acceso; ii) dar soporte a la oferta y demanda de servicios financie-
ros; y iii) promover la conformación de una red de instituciones. La red de la Banca de las Oportunidades 
está conformada por bancos, cooperativas, ONG microcrediticias, cajas de compensación familiar, compa-
ñías de financiamiento comercial (CFC) y compañías de seguros. 

Desde el punto de vista regulatorio, se introdujeron dos modificaciones importantes para promover el acceso 
al crédito. En primer lugar, se permite que los topes a las tasas de interés se apliquen en forma diferenciada 
para las operaciones asociadas al microcrédito (Decreto Nº 409 de 2006). Esto contrasta con la certificación 
única que se venía haciendo, y permite imponer topes de tasas más acordes con las características propias 
del sector microempresarial. En segundo lugar, más recientemente se amplió la definición del microcrédito 
de 25 a 120 salarios mínimos mensuales, a fin de favorecer a algunas microempresas con requerimientos 
financieros más altos (Decreto Nº 919 de marzo de 2008). Otras medidas concretas que se destacan son la 
promoción de los corresponsales no bancarios42 y la autorización del endeudamiento externo de las ONG 

41 El programa de inversión Banca de las Oportunidades fue creado por Decreto N ˚  3.078 del 8 de septiembre de 2006. La coordinación y se-
guimiento está a cargo de una comisión integrada por el Ministro Consejero de la Presidencia, el Ministro de Hacienda, el Ministro de Industria y 
Turismo, el Director de DNP, el Director de Dansocial y el Presidente de BANCOLDEX. 
42 Un corresponsal no bancario es un tercero contratado por una institución de crédito, con el objeto de ofrecer, a nombre y por cuenta de esta, 
servicios financieros a sus clientes.  Establecimientos tales como farmacias, automercados y pequeños comercios, entre otros, pueden fungir de 
corresponsales no bancarios.
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Recuadro 4.5 COFIDE y el apoyo a las microfinanzas rurales

El desarrollo microfinanciero de América Latina ha tenido mayor importancia en las zonas urbanas que en las 
rurales, donde los problemas de falta de crédito suelen agravarse por los bajos niveles educativos, la falta de 
vías de comunicación apropiadas y la carencia de capital social que limitan las posibilidades de asociatividad y la 
colaboración mutua. Bajo este contexto, y con la premisa de incorporar al mercado y al sistema financiero for-
mal a las familias excluidas, COFIDE promueve el Programa Inclusivo de Desarrollo Empresarial Rural (PRIDER).
El programa tiene por finalidad mejorar las condiciones de vida de las familias en zonas rurales y en situación 
de pobreza. Mediante este programa, COFIDE contribuye a coordinar los esfuerzos e intereses de las familias 
rurales con menores recursos y pone a su disposición herramientas útiles (organización, gestión empresarial 
y formación de capital), que les permiten incorporarse efectiva y sosteniblemente al mercado y así salir de la 
pobreza. PRIDER va más allá de un programa de microfinanzas, aunque su fase inicial involucra la constitución 
de unidades de intermediación microfinanciera. 

PRIDER comprende tres etapas, cada una caracterizada por un tipo de asociación distintivo. La primera etapa 
es la constitución de las Uniones de Crédito y Ahorro (UNICAS), a partir de un conjunto de familias. La segun-
da etapa se centra en la conformación de cadenas productivas; y la tercera, en la constitución de empresas 
con capital accionario. El programa cuenta con el apoyo de tres instancias complementarias que hacen viable 
el desempeño de las distintas estructuras; en particular, las instituciones financieras aliadas, los círculos de 
empresas compradoras o empresarios aliados y las oficinas de desarrollo empresarial. 

Las UNICAS representan el brazo financiero del programa. En ellas se integra un grupo de 10 a 30 familias 
autoseleccionadas a fin de brindar servicios de ahorro y crédito a sus asociados. La conformación del capital 
se hace a través de la emisión y compra de acciones, sin recibir subvenciones o aportes externos de ninguna 
índole. Son plenamente autónomas en la toma de sus decisiones financieras. Las UNICAS se integran en una 
red regional, cuyo propósito central es darle la capacitación, asesoría y supervisión que garanticen su buen 
funcionamiento y, por ende, su sostenibilidad. Las UNICAS interactúan con instituciones financieras aliadas 
(bancos, cajas, EDPyME) dispuestas a canalizar recursos financieros contra sus avales solidarios. En las cadenas 
productivas, se asocian unidades familiares para producir bienes y servicios específicos. Al igual que en las 
UNICAS, en estas asociaciones se pide a las unidades llevar a cabo algunas prácticas contables formales. Los 
bienes y servicios producidos por estas cadenas cuentan con un mercado garantizado gracias a un contrato 
con medianos y grandes empresarios (círculo de empresarios aliados). La constitución de empresas de ac-
cionariado campesino representa la fase final hacia la formalización. En esta fase, estas empresas se forman 
como sociedades anónimas cuyo capital social mayoritario es aportado por unidades familiares constituidas 
previamente en UNICAS.

El programa ya muestra resultados alentadores en Lambayeque (cofinanciado por el Programa de Competiti-
vidad de CAF) y Cajamarca (con 354 UNICAS establecidas en la primera región y 160, en la segunda). Desde un 
punto de vista cualitativo, se ha observado mejoras en las prácticas administrativas, contables y organizativas 
de las diferentes entidades conformadas. Asimismo, se encuentra que las familias han asimilado el concepto de 
formación de capital, fundamental para el crecimiento de la empresa. Desde un punto de vista financiero, se 
han observado bajas tasas de morosidad (por debajo del 1%); y desde el lado productivo, algunas mejoras en la 
producción y comercialización. Estos resultados motivan a COFIDE a replicar esta experiencia exitosa en otras 
zonas del país.  Esta experiencia muestra lo útil que resulta una estrategia de ayuda a las zonas rurales, más allá 
del otorgamiento de fondos financieros y haciendo énfasis en la coordinación y promoción de uniones, tanto 
financieras como productivas, y con importantes encadenamientos con entidades aliadas. 

 Fuente: elaboración propia con base en http://www.cofide.com.pe/prider/index.html
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para financiar operaciones de microcrédito. Con relación al soporte a la oferta y demanda de servicios 
financieros, se mantienen programas de educación financiera mediante el apoyo a las ONG capacitadoras. 
Asimismo, se mantienen programas de cooperación y de estudio para el diseño de nuevos productos. Para 
promover la ampliación de la cobertura geográfica, se cofinancia la apertura de puntos de atención a través 
de convocatorias a bancos, cooperativas, ONG y compañías de financiamiento comercial. Esto ha permitido 
ampliar la cobertura a 324 municipios de los 1.116 con que cuenta Colombia, a través de las convocatorias 
adjudicadas a 27 entidades de la red. Otra medida fue la creación de cupos de crédito en el Banco de Co-
mercio Exterior (BANCOLDEX) para financiar las operaciones de microcrédito de bancos, cooperativas y 
ONG. Finalmente, el programa de Banca de Oportunidades gestionó un cambio en las normas tributarias, 
con el fin de evitar la duplicidad en el cobro de impuesto a las transacciones financieras en las operaciones 
refinanciadas por BANCOLDEX.

Desde el inicio de la implementación del programa en el año 2006 hasta el segundo semestre de 2010, más 
de 1,7 millones de microempresarios han accedido al microcrédito por primera vez. La mayor parte de estos 
han sido atendidos en su iniciación al microcrédito formal por una ONG, lo que sugiere la gran apertura de 
este tipo de fuentes a agentes históricamente excluidos (ver Gráfico 4.16, panel izquierdo).

El microcrédito ha crecido de manera importante desde la implementación del programa Banca de las 
Oportunidades, tal y como se aprecia en el Gráfico 4.16 (panel derecho). El incremento ha sido más notorio 
para las ONG43. Ciertamente, como se comentó anteriormente, a partir de 2008 existe un cambio en la de-
finición de microcrédito que ahora incluye también créditos entre 25 y 120 salarios mínimos. Sin embargo, 
como se aprecia en el Gráfico 4.17, los desembolsos para este rango de crédito no superan el 20% del total 
de desembolsos del sistema financiero en 2009. Como es de esperar, la importancia de los desembolsos en 
microcréditos mayores a 25 salarios mínimos es muy poca para las ONG. En contraste, para las compañías 
de financiamiento comercial, la importancia de los desembolsos de créditos mayores a 25 salarios mínimos 
se encuentra en torno al 50%; no obstante, como lo sugiere el Gráfico 4.16, estos entes tienen poco peso en 
la cartera total del microcrédito. 

En síntesis, los incentivos asociados al programa Banca de las Oportunidades parecen haber tenido un 
importante impacto en la promoción del microcrédito y en el acceso a servicios financieros, con una no-
toria ampliación de la cobertura a nuevos municipios del país. Como se verá en la siguiente sección, existe 
evidencia que sugiere que estos resultados están asociados con un desarrollo ulterior de la microempresa en 
términos de productividad, ventas y relación capital-trabajo, y desarrollo, que además parece ser particular-
mente importante en los microestablecimientos de carácter informal. 

La experiencia de Colombia resalta la importancia de alianzas público-privadas y del gran papel que tiene el 
Gobierno en el diseño de incentivos y coordinación de fuerzas. Dentro de las limitaciones que enfrentan las 
microfinanzas en Colombia, y que compromete el éxito futuro del programa Banca de las Oportunidades, 
se encuentran los topes de tasa de interés (Ley de Usura), que afectan considerablemente a la provisión del 
microcrédito, especialmente en las zonas rurales (ver Recuadro 4.4, p. 219). 

43 Lamentablemente, no se dispone de información sobre cartera para las ONG para el año 2006. Sin embargo, se ve un notable incremento en el 
valor de su cartera desde 2007.
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Gráfico 4.16 Características del microcrédito en Colombia

Fuente: Álvarez y Meléndez (2010) y http://www.bancadelasoportunidades.gov.co

Fuente: Álvarez y Meléndez (2010) y http://www.bancadelasoportunidades.gov.co
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Boom  de las microfinanzas, ¿reducción de la pobreza?, ¿qué dicen los datos?

Es incuestionable el gran desarrollo que ha logrado la industria microfinanciera desde sus inicios hace más de 
30 años. La atención a una vasta cantidad de clientes previamente excluidos por el sector financiero formal es 
una clara muestra de ello. Sin embargo, ello no es suficiente para afirmar que las microfinanzas han contribuido 
a aliviar la pobreza o a mejorar las condiciones de vida de los receptores de microcrédito. Responder a esta 
interrogante resulta una tarea metodológicamente compleja, pero absolutamente indispensable si se quiere 
entender el potencial de las microfinanzas de convertirse en una herramienta de inclusión social. 

El menú de variables empleadas para medir el impacto es sumamente variado, y va desde aquellas asociadas 
al desarrollo de la unidad productiva hasta aquellas vinculadas con aspectos de índole social y humano, tales 
como salud y educación de la familia, entre otras. En cualquier caso, y dado que el efecto del acceso al crédi-
to puede muy bien depender crucialmente de ciertas características del receptor, la pregunta debe plantearse 
en un contexto de heterogeneidad que permita responder lo siguiente: ¿para quién funciona? 

Por otra parte, el acceso al crédito también interactúa con otros servicios financieros, como seguros y aho-
rros, y con aspectos asociados al entorno del receptor (p.e., disponibilidad de infraestructura física, capital 
social y encadenamientos productivos). En otras palabras, es necesario explorar qué condiciones contribu-
yen a que el acceso al crédito tenga el impacto deseado en la calidad de vida de las familias. 

Existen diversos canales mediante los cuales el acceso al microcrédito puede afectar la calidad de vida de 
las familias receptoras. El más publicitado es el asociado al desarrollo de la microempresa. En particular, el 
acceso al crédito debería promover el desarrollo de actividades productivas potencialmente de alto retorno y 
así, incrementar el ingreso neto de las familias de manera permanente. Sin embargo, frente a los altos costos 
típicamente asociados a la obtención de fondos financieros para pequeños microempresarios, se requerirá 
de capacidades emprendedoras importantes del lado del receptor para poder aprovechar el acceso al crédito. 

Como primera aproximación para explorar la relación entre el microcrédito y el desarrollo de la microempre-
sa, se presenta un trabajo especialmente elaborado para la presente publicación (Álvarez y Meléndez, 2010). 
El trabajo explota el crecimiento del microcrédito durante la presente década, e indaga cómo la expansión del 
microcrédito per cápita y del número de sucursales bancarias per cápita a nivel municipal afectó al desempeño 
de las microempresas en los correspondientes municipios. Más allá de que resulte difícil identificar si la asocia-
ción encontrada se desencadena a partir de cambios de oferta o cambios de demanda de crédito, los resultados 
ofrecen luces en cuanto al uso del microcrédito y su impacto sobre las entidades productivas. 

El estudio combina la encuesta de microestablecimientos producida por el Departamento de Estadísticas de 
Colombia (DANE) con datos obtenidos sobre la provisión de servicios financieros a nivel municipal, princi-
palmente, de la Superintendencia Financiera para el período 2002-2007. La base de datos de microestableci-
mientos ofrece información sobre la ubicación geográfica y el sector al que pertenece la firma, así como otras 
características, tales como número de empleados, ventas, activos fijos, producción, capital y antigüedad, 
entre otras. La idea del estudio es asociar el comportamiento de algunas de las características de la firma, 
como variables a explicar (o variables dependientes), con medidas de provisión de servicios financieros a 
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nivel municipal. En particular, para los resultados que se resumen en el Cuadro 4.13, se usa como variable 
independiente o variable explicativa el nivel de microcrédito per cápita de cada municipio (que incluye mi-
crocrédito de las instituciones financieras reguladas y microcrédito de las ONG). 

El Cuadro 4.13 presenta los resultados de la especificación econométrica base. Debe anotarse que aparte de las 
variables independientes reseñadas en el cuadro, las regresiones incluyeron diversas variables de control por 
municipio (dummy por municipio, PIB per cápita municipal y densidad poblacional de municipio), tiempo 
(año) y característica de la firma (grado de formalidad, ventas o número de empleados, edad)44.

Los resultados indican que existe una relación positiva y estadísticamente significativa entre el microcrédito 
per cápita a nivel municipal y las ventas, el capital y la productividad de los microestablecimientos. No se 
encuentra una relación significativa entre el microcrédito y el número de empleados en cada microestable-
cimiento. Debe aclararse que esto no significa ausencia de relación entre el microcrédito y el empleo agre-
gado, en la medida en que se generen más microempresas. Lo que sugiere es que el microcrédito no se usa 
normalmente para ampliar el número de personas que trabajan en cada microempresa. 

Los coeficientes positivos y significativos obtenidos para la variable dummy asociada a las microempresas 
formales (con registro mercantil) confirman que las firmas formales son más grandes y más productivas que 
sus similares informales. 

44 Estos controles ayudan a mitigar potenciales problemas de endogeneidad. El hecho de que el desempeño es medido a nivel de la firma, y no 
de los promedios municipales, ayuda también a mitigar los problemas de endogeneidad, toda vez que es poco plausible que los elementos de una 
microfirma particular afecten a la oferta de servicios financieros a nivel de municipio. Por su parte, la presencia del PIB municipal permite controlar 
por factores que afectan simultáneamente a la oferta de servicios financieros y el desarrollo de la microfirma. 

Variables independientes

Variables dependientes (en logaritmos)

Empleo Activos fijos Ventas
Productividad 

laboral
Capital por 
trabajador

Microcrédito per cápita en municipio (a) -0,000415 0,121** 0,160** 0,161** 0,118**

Dummy microempresa formal (b) 0,306** 1,230** 2,368** 2,063** 0,907*

Interacción variable a y variable b -0,00813 -0,0473 -0,131** -0,123** 0,0377

** p‹0,01; *p‹0,05.
Nota:  Los errores estándar entre paréntesis son robustos clustered por municipios. Se incluyeron controles por características 
de la firma (edad, tamaño del empleo y actividad económica). Se incluyeron también variables dummies municipales para 
controlar por características invariantes de municipios, y dummies temporales para controlar por elementos asociados a la 
dinámica económica global. Todas las regresiones controlan por actividad económica municipal (PIB municipal).

Cuadro 4.13 Microcrédito municipal y  desempeño de microestablecimientos 

Fuente: Álvarez y Meléndez (2010).
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La tercera variable independiente, cuyos resultados se reportan en el Cuadro 4.13, corresponde al producto 
de las dos variables anteriores. Por consiguiente, esa variable toma valor cero en el caso de las microempre-
sas informales (sin registro mercantil), y un valor igual al del microcrédito per cápita de cada municipio en 
el caso de las empresas formales, permitiendo así explorar si la asociación entre microcrédito y las variables 
de desempeño de la microempresa cambia según el estatus de formalidad. Resulta de interés el hecho de 
que el coeficiente de esta variable es negativo y estadísticamente significativo en las regresiones asociadas a 
las ventas y a la productividad. Esto sugiere que la asociación entre el microcrédito y el desempeño de los 
microestablecimientos es más fuerte en aquellas microempresas sin registro mercantil (informales). Este 
resultado es alentador, dada la importancia que tiene el sector informal en el segmento de microempresas, 
y puede tener su origen en el papel de las ONG en el financiamiento de la microempresa informal en el 
período en estudio. 

Si bien la presencia de múltiples controles contribuye a afianzar la idea de que la asociación estadística es ro-
busta, no permite afirmar si la causalidad va desde la expansión de la oferta de servicios financieros hacia el 
desarrollo de la empresa, o desde cambios de demanda de microcrédito (asociados al desarrollo de la firma 
debido a determinantes no financieros) hacia la provisión de microcrédito a nivel municipal. En cualquier 
caso, la correlación indica que el incremento en el uso del crédito se asocia positivamente con la acumula-
ción de capital físico y la productividad de los microestablecimientos45.

En el mismo espíritu del trabajo anterior, un estudio de Bruhn y Love (2009) evalúa el impacto de la apertura 
de sucursales del Banco Azteca a nivel municipal sobre la actividad productiva de los municipios. Los resul-
tados indican que la apertura de sucursales implicó un incremento en el número de negocios informales de 
7,6%, lo cual es consistente con la orientación del Banco Azteca de prestar a familias de bajo ingresos y de 
solicitar relativamente poca documentación para otorgar un crédito. También se encuentran efectos positi-
vos en el empleo total y en los niveles de ingreso para los habitantes de municipios que experimentaron el 
shock de oferta de servicios financieros46.
 
En los análisis sobre el impacto del microcrédito, tanto como en muchos otros frentes de la investigación 
económica y social, encontrar un efecto causal correctamente identificado constituye un gran reto, dados 
los problemas de endogeneidad y autoselección. Por ejemplo, suele ser difícil identificar si las diferencias en 
desempeño entre las microempresas que reciben crédito y aquellas que no lo reciben responden al acceso al 
servicio financiero o a características no observables, que afectan tanto el desempeño como el propio acceso al 
crédito. Esto ha motivado la realización de experimentos aleatorios controlados para la medición de impacto47. 

La literatura econométrica de las microfinanzas se encuentra a la vanguardia de esta tendencia. Lamentable-
mente, las referencias en América Latina de este tipo de estudios aún pueden considerarse escasas. A pesar 
de sus virtudes, este tipo de metodología no está exenta de limitaciones que deben mencionarse. En parti-
cular, por razones operativas, este tipo de evaluaciones se realizan en un horizonte temporal relativamente 
corto, lo que imposibilita registrar efectos de largo plazo que suelen ser centrales en los programas que han 
de ser evaluados. También suele resultar difícil identificar potenciales efectos de equilibrio general, aun de 

45 Los resultados se mantienen al incluir como variable independiente a las sucursales bancarias por habitante, en sustitución del microcrédito per cápita. 
46 El Banco Azteca abrió 800 sucursales simultáneamente en 2002. La ubicación de sucursales se considera predeterminada puesto que respondía 
a la ubicación de las tiendas de su compañía matriz, Grupo Electra.
47 En este tipo de metodología se seleccionan dos muestras estadísticamente similares. A una muestra se le somete a la intervención deseada (gru-
po tratamiento) mientras que a la otra no (grupo control). La diferencia en la variable de interés entre estos dos grupos, una vez se incluyen controles 
disponibles, representa el impacto del programa. 
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corto plazo. Finalmente, la experimentación se realiza comúnmente en unidades geográficas con condicio-
nes idiosincráticas, lo que genera dudas sobre la aplicabilidad de las conclusiones en contextos diferentes.

Una pregunta central, planteada bajo esta metodología, es qué tan alto es el retorno del capital para un mi-
croempresario. La importancia de la pregunta es incuestionable: frente a las altas tasas de interés asociadas 
al microcrédito, el crédito solo puede constituirse en una opción que promueva el desarrollo de las familias 
que lo reciben si el retorno de la inversión realizada con esos recursos es suficientemente alto. 

Existen varios argumentos que sugieren que el retorno del capital invertido por microempresarios podría 
ser particularmente alto. La mayor parte de ellos descansan en el principio de rendimientos marginales de-
crecientes. Por otra parte, sin embargo, la complementariedad del capital físico, el capital humano y la infra-
estructura de la localidad del microempresario podrían sugerir un retorno bajo de las inversiones realizadas 
por entidades productivas muy pequeñas. 

La evidencia empírica es mixta. Por un lado, Mckenzie y Woodruff (2006) encuentran retornos entre el 10% 
y 15% mensuales para pequeñas firmas en México; por su parte, de Mel et al. (2008) encuentran retornos 
del 60% al año para microempresarios en Sri Lanka. Sin embargo, estos resultados positivos contrastan con 
trabajos recientes que no encuentran efectos significativos al incrementar el capital en microempresas ope-
radas por mujeres en Filipinas (Karlan y Zinman, 2009a)48. 

Una referencia importante en relación con el impacto del acceso al crédito es el trabajo de Banerjee et al. 
(2009a). Mediante la realización de un experimento aleatorio, el trabajo reporta el impacto de introducir 
microcrédito en un “nuevo mercado”. En particular, se asignó aleatoriamente la apertura de sucursales de 
IMF a la mitad de 104 sectores de Hyderbad, India. Los resultados indican que la presencia de oferentes 
en las áreas tratadas incrementó el número de microempresas creadas, así como el consumo de bienes du-
rables, presumiblemente con fines productivos. El consumo de no durables no varía para las familias que 
inicialmente tenían empresas, decrece para aquellas sin empresas con propensión a convertirse en micro-
empresarios (consistente con costos fijos de entrada), y crece para las familias con baja propensión a ser 
microempresarios. No se encuentran efectos sobre el consumo total y sobre medidas de desarrollo (salud y 
educación), lo que puede obedecer a que el impacto se mide solo 18 meses luego de que las IMF se estable-
cen en las zonas tratadas. Un elemento destacable de los resultados es su carácter heterogéneo. 

Otra referencia común, y que refuerza la importancia de las características del receptor, es el trabajo de Kar-
lan y Zinman (2009a) aplicado a microempresarios en Manila. A nuestro entender, este es uno de los pocos 
estudios en el área de evaluación de impacto con experimentos aleatorios enfocados en el crédito individual. 
El impacto del tratamiento (acceso al crédito) sobre los beneficios de la empresa es positivo, mas no estadís-
ticamente significativo, al no discriminar la muestra según género y nivel de ingreso. Al separar por género, 
se obtiene un incremento estadísticamente significativo para hombres pero no para mujeres. El análisis por 
nivel de ingreso sugiere un mayor efecto para los individuos con ingresos relativamente más altos49.
 

48 McKenzie et al. (2010) profundizan en las diferencias de género, explorando adicionalmente si la forma de transferir recursos al microempresario 
es relevante (transferencias en efectivo versus transferencias condicionadas o “en especies”). El impacto sobre los beneficios fue mayor para los 
hombres y para los tratados con transferencias condicionadas (en especies). En las mujeres, el efecto fue solo significativo para aquellas que inicial-
mente tenían beneficios altos y que fueron tratadas con transferencias condicionadas. 
49 Otras referencias apuntan en la misma dirección. Por ejemplo, Mosley (2001) encuentra –para el caso de Bolivia– que el crecimiento del ingreso 
de los deudores siempre superaba al del grupo de control, siendo mayor el incremento de ingreso para los clientes menos desfavorecidos. 
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Parece haber un creciente reconocimiento de que las microfinanzas pueden no estar diseñadas para atender 
a las personas de menores recursos, aquellos cuyo ingreso diario no supera un dólar. Esto ha motivado el 
diseño e implementación de programas especiales no microcrediticios, “programas de graduación”, cuyo 
propósito es levantar a las familias desde la pobreza extrema hacia el entorno de la línea de pobreza, donde 
ya puedan ser sujetos atractivos para el microcrédito. 

Este tipo de programas suelen incluir transferencias de activos (típicamente ganado), transferencias de efec-
tivo para apoyar el consumo, entrenamiento general y específico (habilidades sociales y microfinanzas), 
introducción de servicios de ahorro (algunos incluyen ahorro forzoso), entre otros. Algunos estudios de 
impacto encuentran efectos importantes de este tipo de programas; por ejemplo, incrementos significativos 
en el nivel de consumo, especialmente de alimentos, luego de 18 meses de la transferencia de activos; así 
como incrementos en otras medidas de bienestar (Barnerjee et al., 2010). 

Una de las razones argumentadas para el poco uso de fuentes formales de financiamiento ha sido la carencia 
de prácticas empresariales, de habilidades productivas y de cultura financiera en general. Más aún, algunos 
programas microcrediticios integrales suelen combinar el acceso al crédito con algo de entrenamiento. En 
consecuencia, la pregunta de cómo el entrenamiento afecta el desempeño y funcionamiento de los microes-
tablecimientos es clave. 

En un trabajo especialmente elaborado para la presente publicación, se llevó a cabo un experimento alea-
torio controlado, a fin de medir el impacto de un programa de capacitación al microempresario sobre el 
empoderamiento de la mujer, su acceso al crédito y sus prácticas de negocios (Valdivia, 2010). El estudio se 
aplica a mujeres a quienes previamente se les había otorgado el título de sus parcelas urbanas en Lima, e in-
cluye dos grupos de tratamiento: uno al que se invita a participar en un programa de entrenamiento regular 
(desarrollo personal, gerencia y habilidades productivas); y otro al que, adicionalmente, se invita a participar 
en un programa de asistencia técnica (con orientación específica según las características particulares de 
cada microempresa).

Los resultados reflejan la importancia de un entrenamiento focalizado. En efecto, se obtiene un incremento 
importante en las ventas pero estadísticamente significativo solo para aquellas tratadas con ambos compo-
nentes. El incremento es de magnitudes importantes, ubicándose alrededor del 20%. Adicionalmente, se 
encuentra que las mujeres tratadas son más propensas a participar en asociaciones de microempresarios, 
siendo este resultado nuevamente originado en el grupo tratado con ambos componentes. Finalmente, los 
resultados sugieren que el tratamiento con ambos componentes podría tener un impacto positivo en el 
planeamiento e implementación de innovaciones; sin embargo, la significancia estadística de este resultado 
apenas se encuentra en la frontera del 11%50.

Por su parte, Drexler et al. (2010) evalúan el impacto de programas de formación en el desempeño de las uni-
dades productivas en la República Dominicana. El estudio no encuentra un efecto significativo asociado a las 
prácticas estándar de entrenamiento contable, usualmente empleadas como complementos de programas de 
microcrédito. En contraste, encuentran que un entrenamiento basado en “reglas elementales” produce resulta-

50 Los resultados, en términos de acceso al crédito, no son concluyentes. Se encuentra un incremento en el número de créditos solicitados y 
aprobados, mas este no es estadísticamente significativo. Finalmente, parece existir una recomposición de las fuentes crediticias hacia fuentes más 
informales, especialmente las llamadas ‘juntas’. 
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dos significativos en cuanto a las prácticas de negocios y desempeño, en particular a nivel de ventas en semanas 
difíciles51. Este hallazgo destaca la importancia de la simpleza como elemento esencial de los programas de 
entrenamiento al microempresario y otras innovaciones en aras de promover el microcrédito. 
 
Gran parte de los esfuerzos en la literatura de evaluación de impacto en microfinanzas se han concentrado 
en un servicio financiero: el crédito. Las razones son claras, ya que se trata del producto más difundido 
y que posee la mayor conexión natural con la pobreza. Sin embargo, la literatura reciente ha empezado a 
explorar cómo la provisión de instrumentos de ahorros (y de aseguramiento) puede impactar el desarrollo 
de la microempresa. Teóricamente, pareciera siempre posible ahorrar (al menos a tasa cero) mediante el 
atesoramiento de efectivo en el hogar. Sin embargo, estudios recientes encuentran que mantener efectivo en 
casa puede tener retornos negativos debido a la apropiación de otros miembros del hogar y/o mecanismos 
de compartimiento de recursos (Anderson y Baland, 2002). 

La incapacidad de ahorrar, al igual que la falta de acceso al crédito, imposibilita la inversión en activos 
fijos productivos que, por su naturaleza, requieren de la acumulación de una suma de dinero de relativa 
importancia; en consecuencia, la falta de mecanismos efectivos de ahorro también puede ser una limitación 
para el crecimiento de la microempresa. Esta idea es explorada en Dupas y Robinson (2009), cuyo estudio 
implementó un experimento donde se asignaba aleatoriamente a una muestra de trabajadores autoemplea-
dos la posibilidad de abrir una cuenta bancaria sin costo52. La cuenta no pagaba intereses por depósitos; 
en consecuencia, la presencia de costos de retiro y otros costos transaccionales implicaban, en efecto, una 
tasa de interés negativa. A pesar de ello, y especialmente para las mujeres, se observó un importante uso del 
servicio financiero. En efecto, el 40% de las mujeres en el grupo de tratamiento decidieron abrir la cuenta. 
También se evidenció que el acceso al servicio de ahorro conllevaba un mayor crecimiento de negocio y 
mayores ventas. 

Los resultados empíricos aún no respaldan la visión optimista de que las microfinanzas son la salida al 
complejo problema de la pobreza. No obstante, parece haber un creciente consenso en el hecho de que el 
efecto es ampliamente heterogéneo y particularmente fuerte para los relativamente menos desfavorecidos. 
Los efectos más claros se encuentran en el desarrollo de la actividad productiva más que en el desarrollo 
de los niveles de bienestar, lo que puede estar asociado al corto horizonte temporal propio de este tipo de 
evaluaciones. Si bien este hecho puede no llenar las expectativas de los más entusiastas, se considera que es 
un resultado alentador que permite presentar a las microfinanzas como un instrumento favorable, especial-
mente al reconocer que pueden llegar a ser una industria autosostenible

Conclusiones

El desarrollo sostenido de la industria microfinanciera moderna, por ya más de 30 años, le ha dado una escala 
masiva que la presenta como un aliado ideal en la lucha por mejorar las condiciones de vida de la población. 
La literatura reciente sugiere que el acceso al crédito puede tener efectos favorables de manera más clara en las 
unidades productivas que, en sus inicios, operaban más eficientemente. Este resultado parece natural, dado 
que el acceso al crédito interactúa con las habilidades empresariales del receptor a la hora de producir bienes y 

51 Estos principios básicos hacían énfasis en la necesidad de separar la contabilidad doméstica de la unidad productiva. Entre otros, se sugería pagarse 
un salario regular fijo, registrar las transacciones de la empresa y separar los gastos personales de los asociados a la empresa. 
52 De la muestra se excluye a aquellos que ya tenían cuentas en una institución formal. 
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servicios. La historia de las microfinanzas ha probado que mediante el desarrollo de las IMF, y sin la necesidad 
de fondos subsidiados, se puede proveer acceso al crédito a millones de familias que históricamente no han 
sido alcanzadas por la banca tradicional. Algunas de estas familias podrán transformar el acceso al crédito en 
emprendimientos productivos y mejorar así sus ingresos de manera más permanente. 

La esfera pública ejerce un papel central en el desarrollo de las microfinanzas. En general, su actividad 
deberá orientarse a crear condiciones e incentivos para que el sector privado opere de manera apropiada. 
La coordinación y canalización de esfuerzos así como la provisión de insumos complementarios al crédito 
(tales como capital físico y social) son acciones necesarias. Quizás la intervención pública más clara y efecti-
va sea la constitución de un marco regulatorio e institucional apropiado. Las experiencias de Bolivia y Perú 
muestran que un marco que facilite la formalización y la competencia puede promover una ampliación de la 
cobertura y una reducción en las tasas de interés. Adicionalmente, la buena experiencia de las cajas munici-
pales de Perú ilustra la importancia que tiene la institucionalidad para el funcionamiento de las IMF, incluso 
en casos de propiedad pública en los que podría haber mayores riesgos para un desempeño adecuado. 

Afianzar la transformación de ONG en entes regulados así como la incursión de la banca tradicional en este 
segmento permite la expansión del mercado, siendo procesos que deben ser alentados. Aunque la trans-
formación implica un crecimiento sesgado hacia créditos más altos, los clientes con demanda de créditos 
más bajos, presumiblemente clientes más desfavorecidos, también parecen beneficiarse de la expansión. El 
desarrollo de las ONG también es recomendable, dado que complementan la actuación de las IMF reguladas 
al atender a nichos de mercados diferenciados. 

El surgimiento y desarrollo de las IMF representa una respuesta a la incapacidad de la banca tradicional de 
atender, de manera eficaz, a los estratos más desfavorecidos, entre otras razones, por su poca flexibilidad. La 
gran diversidad de formas entre las IMF es, en sí misma, un resultado de la necesidad de ampliar la oferta 
y, a la vez, mantener estructuras relativamente flexibles y capaces de innovar. Pese a su carácter innovador, 
pareciera que las IMF no podrán sustituir plenamente al sector informal, dadas las ventajas relativas de este 
último, que proporcionan una mayor cercanía al cliente y la capacidad de emplear métodos coercitivos de 
cobro. Sin embargo, ello no implica que no exista aún espacio que ganar para el segmento institucional de 
proveedores de crédito (IMF y banca comercial). El desarrollo de productos de crédito que se ajusten a las 
aparentes necesidades de flexibilidad parece ser uno de los grandes desafíos para las IMF en el futuro (Kar-
lan y Mullainathan, 2010). 

El modelo latinoamericano ha tenido, entre sus rasgos más distintivos, una visión comercial que impone 
como prerrequisito la sostenibilidad. Sin embargo, la situación de las microfinanzas en la región se carac-
teriza por una enorme dispersión en el nivel de desarrollo entre los diferentes países, con Bolivia y Perú al 
frente, pero con otros sumamente rezagados. Por otra parte, incluso en aquellos países con industrias mi-
crofinancieras desarrolladas, la cobertura rural aún es muy baja. 

Finalmente, las microfinanzas tienen el gran reto de continuar el proceso de innovar, no solo en microcréditos, 
sino en otros servicios financieros que –combinados con el crédito– favorecen el desarrollo de las actividades 
productivas. El destino de las microfinanzas aún está por escribirse, su historia a la fecha permite considerarlas 
un instrumento complementario, y no un sustituto, en la difícil tarea de promover la inclusión social. 



Acceso y bienestar 
de los hogares5
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1 La elaboración de este capítulo estuvo bajo la responsabilidad de Daniel Ortega y la asistencia de investigación de Lesbia Maris y María Andrea Acquavella.
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Introducción

La distribución temporal de las necesidades de gasto y consumo de las familias casi nunca coincide con los 
tiempos de sus flujos de ingreso. Esto es cierto tanto para los ingresos y gastos planificados, como para el 
salario y el gasto en comida semanal o la inversión en la educación de los niños, como para los gastos no 
esperados como emergencias médicas u otros imprevistos. Es decir, todos los hogares hacen uso de alguna 
tecnología que les ayuda a ajustar, de alguna manera, los flujos disparejos: a veces esta tecnología es moderna 
y opera a través del sistema financiero con una plataforma tecnológica avanzada; otras veces, la tecnología 
es menos eficiente y puede implicar la venta de activos para cubrir emergencias o la toma de préstamos in-
formales a tasas muy elevadas. En la medida en que estas tecnologías sean más efectivas y menos costosas, 
mayor será el bienestar de los hogares. El objetivo de mejorar el acceso a los servicios de ahorro y de crédito 
para las familias está dirigido a reducir este descalce. Tanto el ahorro como el crédito representan formas 
de retrasar o de adelantar el consumo de los hogares; por ello, es útil analizarlos conjuntamente ya que, de 
alguna forma, uno es la contraparte del otro, aunque los hogares no siempre sean conscientes de ello.

Los servicios de aseguramiento también ejercen un papel muy importante y un tanto distinto al del ahorro y 
el crédito: se trata de compartir el riesgo idiosincrático que enfrenta cada hogar con el de otros, de tal manera 
que la incertidumbre sobre los flujos de ingreso y gasto futuros sea menor. No se refiere a tener la posibilidad de 
afrontar gastos extraordinarios en caso de ser necesario, se trata de no tener que hacerlo a cambio de un costo 
pequeño y seguro. La idea consiste en lo siguiente: en la medida en que los eventos riesgosos a los que están ex-
puestos los hogares no ocurran todos al mismo tiempo, el aporte regular de los miembros del esquema de ase-
guramiento sirve para cubrir los costos de la eventualidad del individuo afectado en un momento particular. 

Esta es precisamente la forma en que los hogares pueden “compartir” el riesgo que, de esta manera, se susti-
tuye por un gasto recurrente pero, por lo general, preferible a la alternativa que tiene la familia de ajustar el 
consumo drásticamente o endeudarse a un alto costo ante la ocurrencia de un accidente u otra emergencia. 
También es cierto que, en muchos casos, el ahorro y el crédito se utilizan para mitigar riesgos individuales, 
como fluctuaciones transitorias en el ingreso o gastos extraordinarios. En este sentido, el ahorro y el crédito 
son servicios complementarios al aseguramiento explícito, aunque este último busca cubrir riesgos de ma-
yor envergadura con respecto al ingreso del hogar y con menor probabilidad de ocurrencia.

Una tercera dimensión donde los servicios financieros tienen una relación directa con el bienestar es la faci-
litación de las transacciones en las que los hogares participan. El incremento en la cantidad y complejidad de 
los bienes y servicios que se consumen en la sociedad moderna implica un aumento en el número de pagos/
cobros que deben realizarse cotidianamente y, si el costo de realizarlos es menor (en términos de tiempo y 
dinero), se liberarán recursos para cubrir otras necesidades de los hogares. Las consecuencias para el bienes-
tar son claras: tener la posibilidad de pagar el servicio eléctrico de la vivienda a través de un procedimiento 
que tarda dos minutos es significativamente mejor que verse obligado a hacer una fila de una hora o más en 
una oficina pública; además, el acceso a medios de pago bancarios puede facilitar el acceso de familias de 
escasos recursos al uso de otros instrumentos financieros.

Con base en una descripción intuitiva y en las experiencias documentadas en los diversos estudios relacionados, 
el presente capítulo analiza cómo diversos instrumentos de ahorro, crédito, aseguramiento y pagos pueden me-

Acceso y bienestar de los hogares1
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jorar el bienestar de los hogares. Además, el capítulo muestra una radiografía nueva sobre el acceso a servicios 
financieros en América Latina, a través de la nueva versión de la encuesta anual de CAF que, en esta ocasión, 
incluye un módulo especial sobre el uso de servicios financieros y cubre 17 ciudades importantes de la región. 

El capítulo muestra evidencia de que el acceso a los servicios financieros tiene un impacto importante sobre 
el bienestar de los hogares. Esto es válido para los servicios de crédito, ahorro y aseguramiento, así como 
para las innovaciones en las opciones de medios de pago. Por otro lado, el uso simultáneo de instrumen-
tos, como cuentas bancarias, microcréditos, préstamos de familiares y ahorro en efectivo por parte de las 
familias, sugiere que existen espacios para mejorar el acceso a los servicios financieros prestados por insti-
tuciones formales, potencialmente menos costosos que los informales. Esto requiere innovaciones financie-
ramente viables y atractivas para los hogares.

La encuesta CAF 2010 muestra, en primer lugar, que casi la mitad de los hogares en ciudades importantes de 
la región carece de una cuenta en una institución financiera. Sin embargo, más del 50% de los hogares dice 
ahorrar, lo cual muestra que las familias, incluso las de menos recursos, sustituyen constantemente parte del 
consumo presente por consumo futuro. Por otra parte, apenas el 12,3% de los hogares entrevistados utilizan 
crédito de una institución financiera. 

Aunque el uso de servicios financieros se encuentra directamente relacionado con el nivel de ingreso (en 
el caso del crédito, no muy fuertemente), el análisis de la encuesta muestra que existen otros factores que 
ejercen un papel central para el acceso, ya que dos personas con el mismo nivel de ingreso (ajustado por 
paridad del poder de compra), que residen en dos países diferentes, pueden tener niveles de acceso y uso 
muy diferentes. Esto es cierto para la tenencia de cuentas en una institución financiera, pero es aún más 
claro para el uso de instrumentos de crédito y, en alguna medida también, para los instrumentos de ahorro. 
Más aún, se verifica que los problemas de acceso a los servicios financieros en la región son relevantes no 
solamente para los estratos más bajos, sino también para los medios y medios-altos.

En general, la extensión de un servicio financiero como un crédito o un seguro contra accidentes es más 
compleja que otros servicios, ya que hay partes del contrato de provisión de ese servicio que no se pueden 
verificar a simple vista y que, por lo tanto, representan información privada para una u otra parte. En el caso 
del crédito, por ejemplo, la rentabilidad esperada de un proyecto productivo es conocida por el prestatario 
pero no por el prestamista. Otro ejemplo es la proclividad que tiene una persona a tener accidentes, que 
puede conducir a problemas de selección adversa; otro es el nivel de cuidado que está dispuesta a tener al 
manejar, que puede reducirse ante el hecho de contar con un seguro (riesgo moral). Estos problemas son 
inherentes a este tipo de servicio y no dependen del nivel de riqueza de las partes involucradas; sin embargo, 
algunos de los mecanismos existentes para resolverlos contractualmente sí están asociados a las caracterís-
ticas de los hogares, como la tenencia de activos (en el caso de la solicitud de colaterales en contratos de 
crédito) o el pago de primas elevadas cuando no se tiene un trabajo formal (en el caso de algunos seguros). 

En consecuencia, existen razones de peso para esperar que los sectores de menores recursos tengan menor 
acceso a los servicios financieros que utilizan estos mecanismos. No obstante, hay evidencia de que incluso 
en los niveles socioeconómicos medios-altos, este tipo de problema no logra resolverse del todo, por lo que 
es probable que existan alternativas económicamente viables para incrementar el nivel de acceso y uso de 
servicios de ahorro, crédito y aseguramiento por parte de segmentos importantes de la población.
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Con frecuencia, los problemas de información que dificultan el acceso pueden resolverse con mayor faci-
lidad por personas u organizaciones de menor tamaño (p.e., prestamistas, ONG, clubes de ahorro, entre 
otros) que a veces operan fuera del marco de la regulación financiera y que, por ser más cercanas a las fami-
lias, son capaces de procesar la información específica de cada cliente de manera eficiente. Estos servicios fi-
nancieros informales representan una alternativa que, en ocasiones, puede ajustarse mejor a las necesidades 
de los hogares, especialmente cuando se encuentran expuestos a niveles de riesgo elevado, como suele ser el 
caso de las familias de pocos recursos. 

El uso extendido de mecanismos distintos a los ofrecidos por instituciones financieras responde, en alguna 
medida, a que la oferta de instrumentos financieros es insuficiente o no se ajusta del todo a las necesidades 
de la población. Otro elemento relevante en la determinación del uso de instrumentos financieros es el nivel 
de cultura o educación financiera de los hogares que, en algunos casos, pueden no comprender las ventajas 
de ciertos servicios financieros, simplemente por no contar con información suficiente al respecto. 

Beck y de la Torre (2007), Kendall et al. (2010) y Claessens (2006) coinciden en que, debido a que la inac-
cesibilidad real puede confundirse con la decisión voluntaria por parte de las familias de no utilizar los ser-
vicios disponibles, el diagnóstico sobre las posibilidades de acceso a los servicios financieros no es siempre 
muy claro. Por esta razón, es necesario complementar las estadísticas de uso de servicios financieros con 
información sobre el conocimiento de la disponibilidad de los servicios, las razones de uso o no uso, sus 
características específicas en términos de costos directos e, idealmente, de la cercanía física. 

Para establecer si el nivel observado de uso de servicios financieros formales es ineficientemente bajo o no, 
sería necesario estimar cómo cambiaría el bienestar de los hogares en caso de tener un nivel de uso mayor 
que el observado; y de haber ganancias, determinar si la magnitud de esa mejora superaría el costo en el que 
habría de incurrir para incrementar el uso de la manera descrita. Para ello, es necesario emplear metodolo-
gías creíbles de identificación del efecto causal del acceso al servicio sobre los diversos ámbitos de bienestar 
del hogar como el ingreso laboral, la reducción en la variabilidad del consumo, el logro escolar de los niños 
o cualquier otro ámbito relevante. Además, es necesario tener buenas medidas de los costos asociados al 
cambio en el acceso analizado, lo cual es menos frecuente en la literatura sobre estos temas. Por esta razón, 
la discusión sobre eficiencia del nivel de acceso, normalmente, reconoce las limitaciones de no tomar en 
cuenta el costo de incrementar el uso de ciertos servicios financieros. 

La siguiente sección ofrece un marco conceptual para ayudar a definir cuándo existen problemas de acceso 
a servicios financieros por parte de los hogares; la tercera sección analiza el tema de la bancarización en el 
sentido más comúnmente utilizado (disponibilidad de cuenta); la cuarta sección estudia el ahorro y el cré-
dito del hogar; la quinta sección describe y analiza la importancia de los servicios de pago; la sexta sección 
trata el tema de aseguramiento; y la última sección ofrece unas reflexiones finales.

Marco conceptual

Resulta útil ofrecer una caracterización intuitiva de los canales por medio de los cuales el uso de servicios 
financieros formales puede mejorar el bienestar de los hogares. Por una parte, los servicios de ahorro y 
crédito formales ofrecen la posibilidad de planificar el consumo de una forma que no necesariamente co-
incida con el flujo de ingreso. Esto quiere decir que, por ejemplo, puede ofrecer a un joven el acceso a una 
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educación universitaria a pesar de no tener los recursos suficientes y que, gracias a ella, tiene la posibilidad 
de costear. De igual manera, el crédito facilita la adquisición, mejoramiento y equipamiento de viviendas, lo 
cual es vital para las condiciones de salud de los niños en el hogar y para la inversión en su educación inicial. 
Además, por ejemplo, el ahorro en instituciones financieras ofrece condiciones de seguridad que el uso de 
mecanismos informales no ofrece, al mismo tiempo que puede mejorar la administración de los recursos del 
hogar al proveer una forma de compromiso con el esfuerzo de ahorro que este hace. 

Por otra parte, los servicios de aseguramiento brindan la posibilidad de proteger a la familia de shocks ines-
perados relacionados a la salud, la condición de empleo, el sustento familiar, entre otros, a un costo significa-
tivamente menor que el que puede ofrecer el autoaseguramiento (asumir el costo directamente) o la protec-
ción familiar. Ello se debe a que el seguro distribuye el riesgo idiosincrático entre un grupo muy grande de 
personas, lo que permite que las primas aportadas por cada uno sean menores, puesto que en cada momento 
del tiempo, tan solo una fracción pequeña de ese grupo requiere el apoyo del seguro. La protección contra 
riesgos es, en sí misma, de vital importancia, pero también lo es para las posibilidades de recuperación de las 
condiciones de vida de los hogares luego de una crisis; para la inversión en el capital humano de los niños y 
jóvenes; y, en general, para las posibilidades de movilidad social del hogar, ya que para los hogares de bajos 
recursos, las reducciones temporales en el ingreso familiar pueden traducirse en reducciones permanentes 
en la acumulación de capital humano (Dercon y Hoddinott, 2004). 

Finalmente, el acceso a servicios financieros también puede facilitar el acceso a la red de asistencia social 
del Estado, y estrechar así el vínculo del individuo con la sociedad y aumentar potencialmente su nivel de 
participación ciudadana. En algunos países como Brasil y Colombia se promueve la creación y el uso de 
cuentas bancarias con bajo costo y fácil accesibilidad (cuentas inclusivas) para la realización de transferen-
cias electrónicas del Gobierno a las familias de manera directa (Pickens et al., 2009).

El acceso y uso de instrumentos de ahorro, crédito y aseguramiento reflejan no solamente las barreras que 
existen para el acceso a estos servicios por el lado de la oferta (como costos e información, entre otros), sino 
también las condiciones de la demanda de estos instrumentos, la cual está determinada por las preferencias 
de los hogares y su ingreso. Cabe preguntarse, en este sentido, si el uso de los servicios financieros es inefi-
cientemente bajo o no (lo cual está estrechamente vinculado a la discusión propuesta en los capítulos 1 y 2), 
y si existen opciones de intervención pública para facilitar el acceso de los hogares a tales servicios financie-
ros, como la reducción de barreras de información, de los costos de transacción, entre otros. La intención de 
este capítulo consiste en aportar algunos elementos para responder a esta interrogante, aunque no pretende 
responderla en su totalidad. 

Los problemas de selección adversa y riesgo moral, analizados en el capítulo 3 para el caso del crédito em-
presarial, se dan de manera similar en el caso de las familias y, en general, condicionan sus posibilidades 
de acceso a servicios financieros. En vista de que a veces los mecanismos informales resuelven mejor estos 
problemas, se crea el espacio para la coexistencia de instrumentos formales e informales en el mismo te-
rritorio y entre la misma población. En el fondo, el tema radica en ver si el nivel de uso de ambos tipos de 
instrumentos atiende de manera adecuada y al menor costo tecnológicamente posible las necesidades de 
los hogares. Lo más probable es que, dada la tecnología actual, el estado ideal u óptimo social preserve una 
combinación de uso de mecanismos formales e informales en el portafolio de ahorro/crédito y de asegura-
miento de las familias.
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Desde el punto de vista de la acción pública –o, incluso, desde la iniciativa privada para la generación de 
productos financieros comercialmente viables– existen dudas sobre cuáles son exactamente los factores que 
limitan un uso más extendido de los servicios financieros ofrecidos por las instituciones formales. Desde 
la perspectiva del ahorro, podría ser que los costos operativos para el mantenimiento de cuentas limitan la 
posibilidad de ofrecer vehículos de ahorro para los segmentos de bajos recursos (alta rotación y bajo saldo 
promedio). En el caso del crédito, quizá los productos que se ofrecen a las familias tienen muchas veces tér-
minos demasiado rígidos e imponen penalidades onerosas por incumplimientos menores2, o simplemente 
ocurre que las familias sienten desconfianza de las instituciones financieras porque no entienden su lógica o 
porque las perciben como entes muy distantes socialmente. 

Respecto del aseguramiento pueden predicarse estas mismas razones, o puede ser que la provisión de ser-
vicios públicos limite la percepción de que el individuo quede desvalido en caso de una emergencia. Así 
como estos ejemplos, se han planteado otras alternativas que pueden explicar parcialmente el uso limitado 
de servicios financieros formales, y es probable que varias de las hipótesis tengan algo de validez. El reto 
para los involucrados, tanto en la práctica de la provisión de servicios financieros como en la regulación y las 
políticas públicas, consiste en buscar influir sobre aquellos que parecen tener mayor impacto en el bienestar 
de los hogares.

La definición de la intervención pública para el acceso a servicios financieros puede beneficiarse del aná-
lisis de dos elementos íntimamente relacionados: i) la determinación de cuáles son las intervenciones que 
pueden tener un mayor impacto en el nivel de uso de instrumentos financieros formales, lo cual se vincula 
estrechamente con cuáles son las barreras que tienen mayor peso en limitar el acceso; y ii) la medición de 
las consecuencias que tiene para el bienestar de los hogares el incremento en el uso de servicios financieros 
formales, que permite interpretar si la mezcla actual entre mecanismos formales e informales es adecuada o 
no, y si, por lo tanto, merece la pena buscar maneras de aumentar el uso formal. 

La cuantificación del impacto sobre el bienestar ofrece una aproximación de cuánto deberían estar dispues-
tos a pagar los hogares por el mayor acceso, lo cual es un factor muy importante en la definición de las opcio-
nes de política. Estos elementos y su interrelación se ilustran en la Figura 5.1 (ver p. 240), donde se muestra 
que para la definición de la estrategia de intervención es importante establecer, por un lado, si el aumento 
del uso de servicios financieros genera valor social; y comprender, por el otro, cómo puede estimularse más 
efectivamente. Estas preguntas exigen el uso de técnicas de evaluación de impacto adecuadamente diseña-
das que logren atribuir de manera creíble la relación causal entre los servicios financieros y el bienestar, en 
un caso; y entre costos, flexibilidad, u otras barreras y uso de servicios financieros, en el otro. 

Aunque la mayoría de los esfuerzos de evaluación de impacto han estado concentrados en el efecto de los ser-
vicios financieros sobre las poblaciones de menores recursos, la evidencia que se muestra más adelante para las 
ciudades de América Latina sugiere que comprender mejor los impactos del acceso sobre los estratos medios 
y medios-altos de ingreso puede ser de gran relevancia. De hecho, existe evidencia de que el levantamiento de 
restricciones financieras a los hogares de ingresos medios en América Latina puede mejorar sus posibilidades 
de acceder a ciertos bienes y servicios. En las secciones siguientes sobre cada uno de los servicios financieros, 
se intentará hacer referencia a algunos hallazgos sobre intervenciones para aumentar el uso de los servicios 

2 Ver la discusión sobre este tema en el capítulo 4.
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financieros formales (ver flecha “A” en la Figura 5.1) y luego, se analizarán los intentos por medir el impacto de 
este uso de servicios formales sobre el bienestar social (ver flecha “B” en la Figura 5.1).

Tal y como se ha comentado en el capítulo 1, el entorno regulatorio e institucional –que hace que en dis-
tintos países cada uno de los cuellos de botella al acceso pueda tener una relevancia mayor o menor– es un 
factor clave en el acceso a los servicios financieros. Un ejemplo típico es la imposición de topes a las tasas 
de interés que, en países como Colombia, imponen un límite a la gama de servicios de crédito que las ins-
tituciones formales pueden ofrecer, especialmente a clientes para quienes los problemas de información y 
monitoreo son más costosos. Los límites a las tasas suelen traducirse en aumentos de las comisiones para 
hacer que algunos productos sean financieramente viables, y ello afecta de manera directa las posibilidades 
de acceso de algunos segmentos. 

De igual modo, los impuestos sobre las transacciones financieras disminuyen el uso de servicios en el sector 
formal; los sistemas de información como los bureaus de crédito, que generan incentivos al buen compor-
tamiento de los prestatarios, deben mejorar en el mediano plazo el acceso a los servicios de crédito; y en 
general, las intervenciones que afectan el entorno en el que las instituciones financieras y las familias toman 
sus decisiones afectan el acceso al alterar alguno de los cuellos de botella mencionados anteriormente. Des-
de el punto de vista de la evaluación de políticas públicas, es mucho más complejo establecer el impacto de 
una política regulatoria sobre el acceso, ya que por lo general no se dispone de un contrafactual que permita 
comparar el resultado en caso de no haberse implementado dicha política; sin embargo, con frecuencia 
es posible informar la política pública a partir de la comparación de experiencias parecidas en países di-

Figura 5.1 Barreras al uso de servicios financieros y valor social
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ferentes, o basándose en el hecho de que algunas políticas pueden afectar de manera diferente a distintas 
instituciones o actores. 

Más allá del valor que se le pueda atribuir a distintas opciones de política a nivel micro, es necesario tener 
presente que el impacto específico de cada una –tanto sobre el acceso como sobre el bienestar– puede ser 
diferente y depender del contexto institucional y regulatorio en el que se implemente, lo cual releva la im-
portancia de adelantar y profundizar una agenda de investigación sobre estos temas.

¿Cuán bancarizados están los hogares en América Latina?

El capítulo 2 presenta estadísticas de uso y de barreras al acceso tanto a instrumentos de crédito como 
de ahorro. Allí se muestra cómo América Latina mantiene cierto rezago con respecto a las regiones más 
avanzadas y aun respecto a otros países con niveles de ingreso per cápita similares. Este rezago en el nivel 
de acceso tiene una contraparte en la profundidad financiera y en la capacidad de la economía de absorber 
shocks y de distribuir el riesgo. Esta evidencia sugiere que existen en la región barreras de diversa índole 
que restringen el acceso. Se requieren estudios que establezcan de manera creíble que el nivel de uso de los 
servicios financieros es menor del que sería en ausencia de barreras específicas. Sin embargo, más allá de 
esta intención, es muy importante disponer de herramientas más elementales de diagnóstico y medición 
que permitan generar una reflexión sobre el estado de la situación y algunos de sus correlatos. Este es el 
propósito de la encuesta CAF 2010, que incluye un módulo especial sobre el uso de servicios financieros. La 
encuesta se llevó a cabo en 17 ciudades de la región (Arequipa, Buenos Aires, Bogotá, Caracas, Ciudad de 
Panamá, Córdoba, Guayaquil, La Paz, Lima, Maracaibo, Medellín, Montevideo, Quito, Río de Janeiro, Salto, 
Santa Cruz y São Paulo), y se entrevistó en cada ciudad a 600 personas entre 25 y 65 años de edad en sus 
hogares. La muestra se estratificó por zona geográfica en cada ciudad e incluyó tanto sectores de ingresos 
altos y medios-altos como sectores de ingresos bajos.

El indicador más común de bancarización es la tenencia de alguna cuenta en una institución financiera (no 
necesariamente regulada). El Cuadro 5.1 (ver p. 242) describe las condiciones básicas de acceso a servicios 
financieros en cada ciudad a partir de la encuesta CAF 2010 donde en la columna 2 se muestra la fracción 
de la población que tiene algún tipo de cuenta en una institución financiera. Además, el cuadro muestra 
la fracción de los que no tienen cuenta porque no conocen los requisitos para abrirla. Este cuadro mues-
tra que, en general, incluso en las zonas más urbanas de América Latina, el acceso a servicios financieros 
formales es bajo: apenas el 51,2% de los adultos entrevistados manifiestan mantener algún tipo de cuenta 
en una institución financiera, con promedios muy bajos en ciudades como Santa Cruz, o incluso Lima, y 
otros relativamente elevados como en Caracas, Quito y São Paulo; inclusive, al interior de algunos países 
se observan diferencias importantes (p.e., en la República Bolivariana de Venezuela, Ecuador y, en menor 
medida, Colombia). De igual modo, destaca el bajo nivel de información que tiene la población sobre los 
requisitos para abrir una cuenta; casi el 40% de los que no tienen cuenta dicen no conocer los requisitos para 
obtenerla y, como es de esperar, esto se relaciona inversamente con el nivel de uso de servicios financieros: 
en las ciudades donde pocas familias tienen una cuenta bancaria, el nivel de cultura financiera medida por 
el conocimiento de requisitos para abrir cuentas suele ser menor. Esto sugiere que políticas de educación 
financiera podrían tener algún impacto sobre los niveles de uso y acceso.
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Cuadro 5.1 Población que posee cuenta en una institución financiera formal (porcentaje)

Ciudad
Posee una cuenta en una institución 

financiera
No posee cuenta y no conoce los requisitos  

para abrir una cuenta

Buenos Aires 42,1 34,1

Córdoba 46,5 39,5

La Paz 35,7 45,7

Santa Cruz 34,1 43,6

Río de Janeiro 65,6 26,4

São Paulo 72,5 19,8

Bogotá 51,6 31,1

Medellín 41,9 44,5

Guayaquil 36,9 23,6

Quito 70,7 43,5

Ciudad de Panamá 52,7 31,3

Arequipa 38,9 47,8

Lima 38,4 49,4

Montevideo 55,4 55,6

Salto 55,4 52,3

Caracas 81,6 13,0

Maracaibo 50,4 47,6

Promedio 51,2 38,2

Fuente: CAF (2010a).

La información que muestra el Cuadro 5.1 –a partir de la encuesta CAF– muestra niveles de acceso supe-
riores a las estimaciones realizadas de manera indirecta por Honohan (2007) para los países en los que los 
estudios coinciden, lo cual es consistente con dos factores: en primer lugar, la encuesta CAF se realizó en las 
dos principales ciudades de cada país (a excepción de Panamá, donde se efectuó solo en la Ciudad de Pana-
má) y por lo tanto, representa una parte de la población que es de esperar tenga un nivel de acceso superior; 
y en segundo lugar, los datos de Honohan corresponden a estimaciones de principios de la presente década 
y la encuesta CAF es una medición directa hecha entre el 13 de agosto y el 20 de septiembre del año 2010. 
El Cuadro A1 del anexo (ver p. 285) muestra el promedio ponderado de las cifras de acceso del Cuadro 5.1 
y una columna con el acceso estimado por país en Honohan (2007). Otros estudios que utilizan módulos 
especiales en encuestas de hogares oficiales encuentran patrones generalmente muy similares (Tejerina y 
Wesley, 2006; FELABAN, 2007).
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¿En qué medida se puede decir que este nivel de acceso es subóptimo? Como se ha comentado antes, la respuesta 
a esta pregunta requiere saber si algunos de los hogares que no tienen una cuenta bancaria estarían dispuestos 
a pagar por ella un monto igual o superior al que cuesta proveerla en caso de que se les ofreciera. Asimismo, es 
posible que las familias decidan no obtener una cuenta bancaria por desconocimiento de sus beneficios, en cuyo 
caso podría sugerirse también que existe un nivel de utilización ineficiente del sistema financiero. 

El Cuadro 5.2 muestra la fracción de la población, que no tiene cuenta y sus razones (la respuesta es múlti-
ple), y señala que los motivos más importantes de no tener una cuenta están asociados a que no tienen di-
nero o empleo; y en alguna medida, a que desconfían de las instituciones financieras. También hay un grupo 
importante que responde no ver las ventajas de tener cuenta o no conocer los requisitos. 

Cuadro 5.2 Razones de la población para no poseer cuenta bancaria (porcentaje)

Ciudad
No tiene 

suficiente 
dinero

No tiene 
trabajo

Prefiere 
disponer de 

su dinero 
de otra 
forma

No confía 
en las  

instituciones 
financieras

No ve las 
ventajas de 
tener una 

cuenta

No tiene los 
requisitos 
para abrir 

una cuenta

Las tasas de 
interés son 
muy altas

Buenos Aires 53,8 21,1 19,1 15,2 7,6 17,2 1,7

Córdoba 55,0 17,9 4,6 7,8 22,8 10,7 1,6

La Paz 72,9 16,6 16,3 16,8 12,6 12,1 8,2

Santa Cruz 56,9 9,5 20,3 15,4 5,4 8,5 10,0

Río de Janeiro 54,6 19,5 12,7 4,9 17,1 13,2 12,2

São Paulo 51,2 14,0 5,5 1,8 28,7 13,4 14,6

Bogotá 62,7 24,4 15,3 16,7 19,5 9,1 9,4

Medellín 75,1 30,5 35,8 5,9 28,7 11,2 4,7

Guayaquil 82,5 27,1 16,2 22,3 19,4 10,9 3,7

Quito 71,4 18,3 19,4 34,9 13,1 13,1 6,3

Ciudad de Panamá 68,6 27,6 19,2 6,5 2,7 14,6 7,7

Arequipa 56,6 13,8 31,5 19,9 2,5 4,7 9,9

Lima 59,1 21,0 23,2 21,6 14,3 8,7 16,5

Montevideo 69,5 15,8 10,9 10,5 7,5 9,0 1,1

Salto 74,7 13,6 7,9 1,9 7,9 14,3 2,3

Caracas 74,3 37,6 30,3 21,1 19,3 20,2 0,0

Maracaibo 78,8 21,2 19,8 20,1 1,4 8,5 2,7

Promedio 65,8 20,6 18,1 14,3 13,6 11,7 6,6

Fuente: CAF (2010a).
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Las personas que dicen no tener una cuenta, por lo general, tampoco utilizan la cuenta de un familiar para 
hacer sus transacciones (resultado no reportado en el cuadro). Es notable que la fracción de hogares que 
responde que “no ve las ventajas de tener una cuenta” es, en promedio, 13,6%, aunque esta cifra es muy di-
ferente en distintas ciudades: en aquellas con mayor cultura financiera y mayor uso de servicios financieros, 
una proporción mayor de los que no tienen cuenta dicen no tenerla porque no le ven utilidad o porque en 
general deciden no tenerla, a pesar de que aparentemente tienen acceso a ella. El hecho de que el 65% de 
los que no tienen cuenta respondan que se debe a que no tienen suficiente dinero puede responder a un 
problema de percepción sobre los costos de mantenimiento de la cuenta o sobre los usos posibles de ese 
instrumento, lo cual se complementa de manera directa con las otras opciones de respuesta mostradas en el 
cuadro. El hecho de que una fracción elevada de los hogares responda que prefiere no tener cuenta o que no 
ve la ventaja de tenerla sugiere la posibilidad de que una de las barreras importantes para el acceso a servi-
cios financieros sea la información sobre las ventajas y los costos de tener una cuenta bancaria.

Una pregunta natural que surge de esta descripción es si es posible identificar diferencias en el acceso o uso 
de cuentas para distintos niveles de ingreso. La encuesta CAF 2010 incluye información sobre el ingreso y 
otras características que permiten hacer una estimación del nivel de acceso a lo largo de la distribución del 
ingreso en las ciudades estudiadas3. El Gráfico 5.1 muestra la relación entre el acceso y el nivel de ingreso 

3 En vista de que en las encuestas de hogares, como la que se analiza aquí, es difícil lograr que las familias reporten su ingreso al encuestador, a veces es necesario utilizar las 
características que se miden con mayor facilidad (educación, edad y género) para imputar el ingreso de aquellos de quienes no se dispone de información de primera mano.
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Gráfico 5.1 Tenencia de cuenta en una institución financiera formal por nivel de ingreso mensual 
reportado en países seleccionadas de América Latina (USD corrientes de 2010 ajustados por PPP)
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mensual promedio imputado con base en los datos de la encuesta, expresado en dólares ajustados por pari-
dad del poder de compra para cada uno de los países incluidos en la encuesta (promediando las dos ciudades 
estudiadas de cada país y en Panamá, solo la Ciudad de Panamá), excluyendo el 3% superior en cada país. 

En prácticamente todas las ciudades analizadas existe una fuerte relación positiva entre la probabilidad de 
tener una cuenta en una institución financiera y el ingreso. El Gráfico 5.1 permite ilustrar cómo, aunque 
haya diferencias importantes en el acceso para los distintos niveles de ingreso al interior de los países, tam-
bién hay diferencias importantes en el acceso de personas con el mismo nivel de ingreso (ajustado por PPP), 
pero que residen en países diferentes. Por ejemplo, con un ingreso mensual declarado de un poco menos 
de 1.000 dólares en Uruguay o Brasil, el acceso estimado es de alrededor del 80%, mientras que en Perú, 
Ecuador, Bolivia y Panamá, se encuentra ligeramente por debajo del 60%, y en la República Bolivariana de 
Venezuela o Colombia, ligeramente por encima. Resulta interesante también el caso de Argentina, donde 
para ingresos superiores a aproximadamente 2.000 dólares mensuales, el nivel de acceso no parece variar 
demasiado. Esto sugiere (como ya se argumentó en los capítulos 1 y 2) que, si bien el ingreso es un deter-
minante importante del acceso a servicios financieros, claramente existen circunstancias específicas de cada 
país, vinculadas a su entorno regulatorio, a sus políticas públicas, sus balances macroeconómicos y a otros 
factores que inciden, de manera importante, en el acceso a servicios financieros.

El Gráfico 5.2 ofrece otra forma de ilustrar la misma idea: muestra el acceso promedio de todas las ciu-
dades de la encuesta, una vez más, excluyendo el 3% superior de los ingresos de cada país. El gráfico 
muestra que para la población que tiene un ingreso mensual superior a 1.500 dólares, no parece haber 
una relación clara entre aumentos en el ingreso y el acceso a servicios financieros formales. Una vez que 

Fuente: CAF (2010a).

Gráfico 5.2 Acceso sobre la distribución conjunta del ingreso de países seleccionados 
de América Latina
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se llega al nivel de acceso correspondiente al que tiene un ingreso de alrededor de 1.500 dólares (alrede-
dor de 80%), los aumentos en el nivel de ingreso individual no mejoran el acceso. De hecho, se observa 
un incremento significativo de la varianza del acceso: los niveles de acceso para personas con ingresos de 
alrededor de 2.500 dólares aparecen en un rango entre 50% y 90%, y en algo similar para ingresos su-
periores4. Este patrón, o carencia de patrón, sugiere que hay otros factores idiosincráticos de cada país, 
distintos al ingreso, que afectan de manera importante el uso de servicios financieros, lo que muestra que 
las características institucionales y de política ejercen un papel relevante en cada caso5, tal y como se ha 
ilustrado en el capítulo 1 con la comparación del nivel de acceso entre Estados Unidos y América Latina.

En definitiva, esta sección muestra que el nivel de acceso (medido por la tenencia de cuenta) es muy bajo, y 
que es probable que este bajo nivel esté relacionado con problemas de información a nivel de los hogares, y 
con especificidades institucionales, macroeconómicas y de política pública en cada país.

Ahorro y crédito

Frecuentemente, tener una cuenta es el primer paso para una inclusión financiera más amplia, lo que abarca 
desde los instrumentos de ahorro convencional o programado hasta las líneas de crédito para el consumo 
o para una actividad productiva. A pesar de que una fracción reducida de la población utiliza una cuenta 
en una institución financiera, el Cuadro 5.3 (ver p. 248) muestra que más del 53,2% de los hogares reporta 
generar algún tipo de ahorro. Asimismo, se puede apreciar que la fracción de estos ahorros que las familias 
canalizan a través del sistema financiero es muy baja: apenas el 21,4% de las familias reportan utilizar el 
sistema financiero para ahorrar6. Además, se muestra el uso extendido que hacen de otros instrumentos 
como efectivo, bienes durables y clubes informales de ahorro. El uso simultáneo de instrumentos de crédito 
ofrecidos por el sistema financiero y de otros instrumentos se ha documentado en varios estudios (Collins 
et al., 2009; Banerjee y Duflo, 2007), no así para el caso de los instrumentos de ahorro. 

El ahorro varía con el nivel de ingreso, y esto se ilustra en el Gráfico 5.3, donde se muestra la fracción de los 
hogares que utiliza algún mecanismo de ahorro para los distintos percentiles de la distribución del ingreso 
de cada país (se muestra el promedio de todas las ciudades). Las familias con mayor nivel de ingreso tienen 
la posibilidad de ahorrar más: de los percentiles más bajos, alrededor del 40% de los hogares reportan algún 
tipo de ahorro, mientras que para los más altos, esta fracción es cercana al 75%. 

Esto incluye instrumentos ofrecidos por el sistema financiero, así como otros instrumentos (incluyendo la 
compra de bienes durables). Por otra parte, el Gráfico 5.4 muestra para cada país (dos ciudades en cada uno, 
excepto Panamá, donde es solo la Ciudad de Panamá) el uso de instrumentos de ahorro ofrecidos por el 
sistema financiero por percentil de la distribución del ingreso.

4 Esta imprecisión o falta de patrón no se debe a la poca densidad de la distribución en este rango de ingresos. En este rango, se encuentran 322 observaciones individua-
les, lo que equivale al 50% de la muestra para una ciudad completa. Realizar una estimación similar para cualquier otro grupo contiguo de 300 observaciones a lo largo 
de la distribución no produce el mismo nivel de dispersión.
5 De las observaciones que se encuentran por encima de los 1.500 dólares mensuales, 30% son en Argentina, 24% en la República Bolivariana de Venezuela, 14% en el 
Brasil, 12% en Panamá y 11% en Colombia.
6 Esta cifra no es la suma de la fracción de las familias que responde usar cada uno de los instrumentos, ya que la respuesta es múltiple y el porcentaje se refiere a los 
hogares. 
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Fuente: CAF (2010a).

Gráfico 5.3 Fracción de los hogares que ahorran por percentil de la distribución 
del ingreso de países seleccionados de América Latina

Fuente: CAF (2010a).

Gráfico 5.4 Fracción de los hogares que ahorran en el sistema financiero por percentil de la 
distribución del ingreso de países seleccionados de América Latina
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Cuadro 5.3 Población que utiliza al menos un instrumento de ahorro 
y que reporta utilizar cada opción de instrumento (porcentaje)

Ciudad
Utiliza al menos 
un instrumento 

de ahorro

Sistema financiero Otros instrumentos

Cuenta de 
ahorro

Plazo fijo
Fondo  

de pensiones
Inversiones de 

corto plazo
Acciones

Planes  
de ahorro  

programado

Usa el sistema 
financiero

Efectivo en 
moneda 
nacional

Efectivo en 
divisa

Efectivo en caja 
de seguridad

Bienes  
durables

Club  
de ahorro 
informal

Buenos Aires 32,1 0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 0,5 1,6 25,5 1,2 0,3 4,9 1,8

Córdoba 33,1 2,6 0,5 0,0 0,0 0,0 0,5 3,5 20,6 2,5 2,5 15,1 2,0

La Paz 67,3 18,4 2,9 2,4 0,2 0,0 1,0 22,2 49,2 4,0 1,3 16,3 13,5

Santa Cruz 59,1 19,6 2,5 0,2 0,0 0,2 0,5 21,2 22,6 2,4 0,5 25,7 17,2

Río de Janeiro 54,5 20,9 1,0 0,3 0,2 0,0 1,7 22,9 36,2 0,0 0,0 7,1 1,7

São Paulo 47,2 23,2 0,9 0,3 0,0 0,2 1,2 24,7 22,6 0,2 0,0 8,8 0,7

Bogotá 52,5 18,8 1,7 3,3 0,5 1,2 2,3 23,3 26,2 0,3 0,2 15,0 13,7

Medellín 53,4 12,9 0,4 1,2 0,0 0,0 1,4 15,4 22,0 0,4 0,0 17,9 11,5

Guayaquil 34,4 16,0 0,3 0,2 0,0 0,0 0,5 16,8 17,8 1,2 0,0 7,8 0,3

Quito 78,0 48,4 3,0 0,3 0,0 0,0 0,3 50,0 31,7 4,2 0,3 16,2 1,7

Ciudad de Panamá 67,9 20,7 2,2 0,2 0,0 0,0 0,3 22,5 47,6 0,5 0,2 16,4 6,0

Arequipa 59,1 15,3 2,7 2,2 0,3 0,7 0,5 19,0 33,8 2,7 0,8 20,8 20,6

Lima 53,5 13,8 1,5 1,5 0,0 0,2 0,5 16,2 28,7 2,3 0,2 11,7 20,2

Montevideo 43,1 8,3 3,6 1,5 0,7 0,5 0,2 11,5 21,9 5,9 1,9 22,2 0,0

Salto 39,8 7,4 2,0 0,8 0,2 0,0 0,2 9,2 17,6 4,3 0,5 22,7 1,3

Caracas 79,2 58,5 8,6 2,4 0,0 0,2 2,4 61,3 43,4 7,1 1,5 20,3 1,3

Maracaibo 49,7 21,5 1,0 0,5 0,2 0,0 0,3 23,2 30,1 0,2 0,7 5,8 1,5

Promedio 53,2 19,2 2,1 1,0 0,1 0,2 0,8 21,4 29,3 2,3 0,6 15,0 6,8

Fuente: CAF (2010a).
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Cuadro 5.3 Población que utiliza al menos un instrumento de ahorro 
y que reporta utilizar cada opción de instrumento (porcentaje)

Ciudad
Utiliza al menos 
un instrumento 

de ahorro

Sistema financiero Otros instrumentos

Cuenta de 
ahorro

Plazo fijo
Fondo  

de pensiones
Inversiones de 

corto plazo
Acciones

Planes  
de ahorro  

programado

Usa el sistema 
financiero

Efectivo en 
moneda 
nacional

Efectivo en 
divisa

Efectivo en caja 
de seguridad

Bienes  
durables

Club  
de ahorro 
informal

Buenos Aires 32,1 0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 0,5 1,6 25,5 1,2 0,3 4,9 1,8

Córdoba 33,1 2,6 0,5 0,0 0,0 0,0 0,5 3,5 20,6 2,5 2,5 15,1 2,0

La Paz 67,3 18,4 2,9 2,4 0,2 0,0 1,0 22,2 49,2 4,0 1,3 16,3 13,5

Santa Cruz 59,1 19,6 2,5 0,2 0,0 0,2 0,5 21,2 22,6 2,4 0,5 25,7 17,2

Río de Janeiro 54,5 20,9 1,0 0,3 0,2 0,0 1,7 22,9 36,2 0,0 0,0 7,1 1,7

São Paulo 47,2 23,2 0,9 0,3 0,0 0,2 1,2 24,7 22,6 0,2 0,0 8,8 0,7

Bogotá 52,5 18,8 1,7 3,3 0,5 1,2 2,3 23,3 26,2 0,3 0,2 15,0 13,7

Medellín 53,4 12,9 0,4 1,2 0,0 0,0 1,4 15,4 22,0 0,4 0,0 17,9 11,5

Guayaquil 34,4 16,0 0,3 0,2 0,0 0,0 0,5 16,8 17,8 1,2 0,0 7,8 0,3

Quito 78,0 48,4 3,0 0,3 0,0 0,0 0,3 50,0 31,7 4,2 0,3 16,2 1,7

Ciudad de Panamá 67,9 20,7 2,2 0,2 0,0 0,0 0,3 22,5 47,6 0,5 0,2 16,4 6,0

Arequipa 59,1 15,3 2,7 2,2 0,3 0,7 0,5 19,0 33,8 2,7 0,8 20,8 20,6

Lima 53,5 13,8 1,5 1,5 0,0 0,2 0,5 16,2 28,7 2,3 0,2 11,7 20,2

Montevideo 43,1 8,3 3,6 1,5 0,7 0,5 0,2 11,5 21,9 5,9 1,9 22,2 0,0

Salto 39,8 7,4 2,0 0,8 0,2 0,0 0,2 9,2 17,6 4,3 0,5 22,7 1,3

Caracas 79,2 58,5 8,6 2,4 0,0 0,2 2,4 61,3 43,4 7,1 1,5 20,3 1,3

Maracaibo 49,7 21,5 1,0 0,5 0,2 0,0 0,3 23,2 30,1 0,2 0,7 5,8 1,5

Promedio 53,2 19,2 2,1 1,0 0,1 0,2 0,8 21,4 29,3 2,3 0,6 15,0 6,8
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Como es de esperar, los hogares en los percentiles de ingresos más altos canalizan sus ahorros a través del 
sistema financiero con mayor frecuencia que aquellos en la parte baja de la distribución, aunque en algu-
nos países como Argentina, Panamá y Brasil, las diferencias a lo largo de la distribución son pequeñas. En 
otros países, como Colombia, Perú y Uruguay, se observan diferencias más marcadas, pero que aparecen 
especialmente después del percentil 75. En el caso de Bolivia y la República Bolivariana de Venezuela, se 
observa una gradualidad mayor en las diferencias a lo largo de la distribución. En general, este patrón es 
similar cuando se analiza el ahorro en el sistema financiero como proporción del ahorro total, es decir, 
aparte del hecho de que los hogares de mayores recursos utilizan con más frecuencia todos los tipos de ins-
trumentos de ahorro, los hogares de menores ingresos son los que utilizan de manera más intensiva otros 
instrumentos de ahorro, como el mantenimiento de efectivo.

En contraste con la generación de ahorro por parte de la población, se encuentra el escaso uso de herra-
mientas de crédito del sistema financiero en las ciudades estudiadas. El Cuadro 5.4 muestra que, en pro-
medio, apenas el 19% de los entrevistados manifiesta haber solicitado y recibido algún crédito, con niveles 

Cuadro 5.4 Población que utiliza al menos un instrumento de crédito y que reporta haber 
solicitado cada una de las opciones (porcentaje)a/

Ciudad
Posee al menos  
un instrumento  

de crédito

Instituciones  
financieras

Tarjeta de crédito Comerciantes Empresas Gobierno ONG
Banco  

de materiales
Familiares/amigos Prestamista Casa de empeño

Buenos Aires 10 48 3 0 0 0 2 9 26 7 0

Córdoba 14 82 0 0 2 4 1 1 2 6 0

La Paz 23 82 0 1 1 1 3 0 9 1 0

Santa Cruz 25 84 0 2 0 0 1 0 9 2 2

Río de Janeiro 16 81 0 1 2 0 3 2 3 3 0

São Paulo 22 78 2 3 3 0 5 1 8 1 0

Bogotá 22 68 0 3 0 2 1 2 17 5 0

Medellín 16 75 1 1 0 0 0 1 13 2 1

Guayaquil 17 36 0 6 16 1 1 0 4 14 0

Quito 22 74 0 2 8 1 1 1 10 2 0

Ciudad de Panamá 13 31 0 4 1 0 5 7 28 20 4

Arequipa 30 81 0 0 1 0 2 1 11 1 1

Lima 18 56 0 2 0 0 2 2 23 15 0

Montevideo 30 71 0 2 9 1 1 5 9 2 1

Salto 28 69 1 0 19 1 1 4 4 2 0

Caracas 7 29 0 13 7 0 0 7 27 9 0

Maracaibo 7 28 3 5 15 0 3 3 33 13 0

Promedio 19 63 1 3 5 1 2 3 14 6 1

a/ Instrumento reportado por los encuestados como el más importante. 
Fuente: CAF (2010a).
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tan bajos como 7% en Maracaibo y Caracas, y tan altos como 30% en Montevideo. El cuadro también 
muestra que de ese 19%, el 65% ha recibido crédito del sistema financiero, lo cual es equivalente al 12,3% 
de los hogares entrevistados. Para las pocas familias con algún tipo de crédito, la fuente predominante de 
financiamiento es el sistema financiero, aunque estas también reciben crédito del gobierno, de las empresas 
donde trabajan y de las ONG. Por otra parte, el cuadro muestra que una fracción importante de los hogares 
reportan recibir financiamiento de familiares y amigos, prestamistas, casas de empeño, entre otros.

En países con un desarrollo significativo de los sistemas microfinancieros, como Bolivia (ver capítulo 4), 
el uso de instrumentos formales de crédito es muy importante (por encima del 80% de los usuarios de 
crédito), a pesar de ser este el país con ingreso per cápita más bajo de los países estudiados. Otros paí-
ses como Brasil y Uruguay también tienen un nivel elevado de uso de servicios de crédito formales en 
comparación con el promedio de la región; por otro lado, la República Bolivariana de Venezuela, con un 
ingreso per cápita relativamente elevado, muestra un nivel muy bajo del uso de servicios de crédito del 
sistema financiero. 

Cuadro 5.4 Población que utiliza al menos un instrumento de crédito y que reporta haber 
solicitado cada una de las opciones (porcentaje)a/

Ciudad
Posee al menos  
un instrumento  

de crédito

Instituciones  
financieras

Tarjeta de crédito Comerciantes Empresas Gobierno ONG
Banco  

de materiales
Familiares/amigos Prestamista Casa de empeño

Buenos Aires 10 48 3 0 0 0 2 9 26 7 0

Córdoba 14 82 0 0 2 4 1 1 2 6 0

La Paz 23 82 0 1 1 1 3 0 9 1 0

Santa Cruz 25 84 0 2 0 0 1 0 9 2 2

Río de Janeiro 16 81 0 1 2 0 3 2 3 3 0

São Paulo 22 78 2 3 3 0 5 1 8 1 0

Bogotá 22 68 0 3 0 2 1 2 17 5 0

Medellín 16 75 1 1 0 0 0 1 13 2 1

Guayaquil 17 36 0 6 16 1 1 0 4 14 0

Quito 22 74 0 2 8 1 1 1 10 2 0

Ciudad de Panamá 13 31 0 4 1 0 5 7 28 20 4

Arequipa 30 81 0 0 1 0 2 1 11 1 1

Lima 18 56 0 2 0 0 2 2 23 15 0

Montevideo 30 71 0 2 9 1 1 5 9 2 1

Salto 28 69 1 0 19 1 1 4 4 2 0

Caracas 7 29 0 13 7 0 0 7 27 9 0

Maracaibo 7 28 3 5 15 0 3 3 33 13 0

Promedio 19 63 1 3 5 1 2 3 14 6 1
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De la misma manera en que se ilustró para el caso del ahorro, es posible describir el uso de instrumentos 
de crédito vía el sistema financiero para distintos niveles de ingreso en la región. En este caso, es interesante 
investigar si el ingreso aparece como un determinante importante del uso de crédito formal, después de 
controlar por diferencias en el poder de compra entre los países. El Gráfico 5.5 describe para cada país (el 
promedio de las dos ciudades incluidas en la encuesta), la fracción de la población que tiene un crédito del 
sistema financiero para distintos percentiles de la distribución del ingreso, y muestra que las diferencias en el 
uso de crédito de instituciones financieras es muy bajo a lo largo de toda la distribución del ingreso en estos 
países, aunque suele haber un uso ligeramente superior por parte de los estratos más altos. 

Gráfico 5.5 Uso de instrumentos de crédito de instituciones financieras en la distribución 
del ingreso nacional para países seleccionados de América Latina

Fuente: CAF (2010a).

Por otra parte, el Gráfico 5.6 muestra el mismo indicador de uso de crédito del sistema financiero pero rela-
cionado con el ingreso individual ajustado por la paridad del poder de compra, excluyendo al 3% más rico 
de cada país. Se observa que no existe una relación clara entre el uso de instrumentos de crédito formales y 
el ingreso. Ello sigue siendo cierto si se excluye a Bolivia del análisis que, como ya se ha mencionado, tiene 
un nivel de uso de crédito formal elevado, a pesar de tener el ingreso promedio más bajo de la muestra. Esto 
revela, una vez más, que factores al interior de los países –distintos al ingreso de las personas– ejercen un 
papel clave en el uso de los servicios de crédito formal en América Latina, aunque dentro de un mercado 
particular, las familias con mayores recursos parecen tener un acceso al crédito del sistema financiero lige-
ramente superior.
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Gráfico 5.6 Uso de instrumentos de crédito de instituciones financieras para distintos 
niveles de ingreso ajustado por PPP para países seleccionados de América Latina

La evidencia hasta aquí analizada muestra que la poca profundidad financiera descrita en el capítulo 2 se 
refleja no solamente en un bajo nivel de uso de instrumentos de ahorro y crédito formal por parte de los 
estratos más pobres, sino en un uso limitado por parte de todos los niveles socioeconómicos. Ello implica 
que, además de las barreras de costo que dificultan el acceso a los servicios formales para algunos hogares 
–especialmente a servicios de crédito–, definitivamente existen otros factores asociados al entorno regulato-
rio y macroeconómico o a los incentivos de los proveedores de servicios formales de crédito que restringen 
el acceso, incluso a personas sobre el espectro completo de la distribución del ingreso en la región. 

En la introducción del presente capítulo, se describió la dificultad de la provisión de ciertos servicios finan-
cieros (especialmente de crédito) como un problema fundamental de información asimétrica entre provee-
dores y potenciales clientes. Por ejemplo, un banco puede decidir negar un crédito a una familia debido a 
que no tiene la información suficiente para determinar con confianza su capacidad y disposición de pago, y 
aunque la familia intente ofrecer señales al banco de ser un buen pagador, estas señales no necesariamente 
serán creíbles por el banco sin alguna validación por parte de un tercero, como un bureau de crédito. Como 
punto de partida para la cualificación de algunas de estas dificultades, en la encuesta CAF también se con-
sultó directamente sobre los motivos por los que algunas personas no han recibido préstamos. 

El Cuadro 5.5 (ver p. 254) muestra la fracción de la población que ha solicitado un préstamo y se le ha ne-
gado. También muestra la fracción a la que se le negó por cada una de las causas más mencionadas: falta 
de colateral, ingreso insuficiente, récord crediticio negativo y carencia de documentación básica, como la 
cédula o la constancia de residencia.

Fuente: CAF (2010a).
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Cuadro 5.5 Hogares a los que les han negado un préstamo y sus causas (porcentaje)

Ciudad

Alguna 
vez le  

negaron 
un  

préstamo

Razones por las que se denegó el préstamo (porcentaje)

No posee 
ingresos 

suficientes 

No posee 
colateral/
garantía

Tiene un 
récord 

crediticio 
negativo

No posee los 
documentos 
más básicos

No le 
notificaron 

la razón

Otras 
razones

No 
precisa

Buenos Aires 23,8 40,0 3,3 3,3 6,7 6,7 26,7 13,3

Córdoba 15,7 65,4 7,7 3,8 0,0 0,0 7,7 3,8

La Paz 36,0 47,3 38,5 4,4 14,3 3,3 20,9 4,4

Santa Cruz 26,7 18,8 39,1 10,9 12,5 4,7 10,9 12,5

Río de Janeiro 13,0 50,0 5,6 22,2 0,0 5,6 22,2 5,6

São Paulo 23,3 40,7 14,8 13,0 0,0 7,4 18,5 7,4

Bogotá 29,9 35,9 6,4 19,2 9,0 21,8 24,4 2,6

Medellín 26,9 45,7 8,7 15,2 4,3 10,9 21,7 8,7

Guayaquil 14,4 28,6 38,1 14,3 4,8 14,3 23,8 4,8

Quito 31,4 50,0 20,0 12,5 8,8 6,3 18,8 0,0

Ciudad de 
Panamá

20,1 31,7 17,1 24,4 7,3 17,1 56,1 0,0

Arequipa 31,6 23,7 25,8 8,6 20,4 2,2 18,3 9,7

Lima 41,1 26,6 29,1 15,2 12,7 2,5 32,9 3,8

Montevideo 26,9 33,7 21,1 28,4 7,4 6,3 18,9 8,4

Salto 19,7 62,9 16,1 9,7 9,7 3,2 17,7 3,2

Caracas 26,5 42,4 5,1 15,3 3,4 30,5 20,3 1,7

Maracaibo 25,7 11,1 5,6 5,6 5,6 38,9 16,7 16,7

Promedio 25,5 38,5 17,8 13,3 7,5 10,7 22,2 6,3

Fuente: CAF (2010a).

En primer lugar, apenas alrededor del 25% de los hogares que han solicitado un préstamo alguna vez han 
sido rechazados, con algunas diferencias significativas entre ciudades, como por ejemplo 41,1% de rechazo 
en Lima en comparación con 13% de rechazo en Río de Janeiro. Por otra parte, el Cuadro 5.6 muestra la 
fracción de los hogares en cada ciudad que dice nunca haber solicitado un préstamo, la fracción de los que 
nunca lo han hecho debido a que les parece “riesgoso” o porque no les gusta endeudarse y la fracción que 
responde que no tiene ingreso o colateral suficiente. Además, una última columna muestra la fracción de 
los que nunca han solicitado un crédito y que, al mismo tiempo, mencionan no conocer los requisitos para 
abrir una cuenta bancaria.
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Cuadro 5.6 Hogares que nunca han solicitado un préstamo y razones para no haberlo solicitado 
(porcentaje)

Ciudad
Nunca ha solicitado un 

préstamo

No ha solicitado 
préstamos porque es 

riesgoso endeudarse y/o 
no le gusta 

No ha solicitado 
préstamos porque no 

tiene ingresos suficientes 
y/o garantías 

Nunca ha pedido un 
préstamo y no conoce 

los requisitos para abrir 
una cuenta bancaria 

Buenos Aires 78,5 80,0 25,7 22,7

Córdoba 71,5 66,6 31,0 24,2

La Paz 57,4 77,9 27,6 34,7

Santa Cruz 59,2 69,4 22,7 34,7

Río de Janeiro 77,0 69,3 17,7 10,6

São Paulo 61,0 73,3 16,2 7,7

Bogotá 56,6 66,7 12,6 21,1

Medellín 71,0 54,4 33,3 25,6

Guayaquil 75,5 74,5 30,2 16,3

Quito 57,5 73,0 27,9 17,0

Ciudad de Panamá 65,3 68,1 24,1 17,9

Arequipa 50,8 66,9 25,9 35,2

Lima 67,5 74,5 29,4 34,2

Montevideo 39,3 74,7 25,3 35,6

Salto 46,4 75,7 26,7 25,9

Caracas 62,6 51,4 40,6 3,5

Maracaibo 88,0 48,7 28,2 22,6

Promedio 63,8 68,5 26,2 22,9

Fuente: CAF (2010a).

En promedio, alrededor del 64% de los hogares del estudio nunca han pedido un préstamo, y para este grupo, 
parecen ejercer un papel importante tanto factores de preferencias como limitaciones de ingreso y riqueza. Prác-
ticamente el 70% de los hogares nunca han pedido un crédito porque no les gusta endeudarse, con ciudades como 
Buenos Aires, donde el 80% de los hogares manifiestan esta preferencia y otras como Caracas o Maracaibo, donde 
este desinterés lo expresa la mitad de los entrevistados. El cuadro muestra que de aquellos que nunca han pedido 
un préstamo, apenas alrededor del 23% no conocen los requisitos para abrir una cuenta, hecho que, tomado como 
medida aproximada del nivel de cultura financiera del hogar, sugiere que este escaso interés por el endeudamien-
to no se origina solo en la falta de información y conocimiento, sino que también puede interpretarse como un 
elevado nivel de aversión al riesgo (en el caso de préstamos para el consumo) o un nivel de emprendimiento indi-
vidual bajo (en el caso de créditos productivos). Cabe resaltar que patrones similares se han encontrado en otras 
regiones del mundo (ver Banerjee, 2010), y pueden tener implicaciones de peso para la política pública. 

Estos patrones muestran que buena parte de la exclusión de los servicios de crédito se debe a que las familias 
deciden no solicitarlo. Ello, por supuesto, puede depender de la baja expectativa de recibirlo, aunque esta no 
es la razón principal que se reporta. Esta idea ya se expuso en el capítulo 3, en el contexto de las decisiones 
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de las PyME, pero podría tener aplicación incluso a nivel de las empresas individuales y microempresas, y 
posiblemente, en lo referente al crédito individual para el consumo. 

El diagnóstico inicial que puede hacerse a partir de esta información es que los muy bajos niveles de uso de 
servicios de crédito en las ciudades de América Latina están vinculados con dos elementos principalmente: 
la decisión de los hogares de autoexcluirse (que ocurre por una predisposición a no endeudarse, poca cul-
tura financiera y, en menor medida, por la impresión de que no se tiene suficiente colateral e ingresos) y el 
rechazo, por parte de las entidades crediticias, de aspirantes con bajo colateral e ingresos y malos historiales 
de crédito. Dada la similitud en los grados de restricción crediticia a lo largo de la distribución del ingreso 
(ver Gráficos 5.5 y 5.6, p. 254 y 255, respectivamente), es de esperar que estos elementos sean significativos 
para todos los estratos socioeconómicos.

Más del 50% de la población declara tener ahorros de algún tipo; sin embargo, apenas el 21% declara ahorrar 
en instrumentos provistos por instituciones financieras, mientras que una fracción mayor dice utilizar algún 
mecanismo alternativo como efectivo, bienes durables o esquemas de ahorro informal. La coexistencia de 
instrumentos formales e informales de ahorro es indiscutible, y muestra que hay espacio para incrementar 
la formalización del ahorro en la región para todos los estratos de ingreso, pero en especial para los estratos 
más bajos. Por otra parte, apenas el 12,3% de los hogares hacen uso de instrumentos de crédito de institu-
ciones financieras formales. El nivel de ingreso claramente incide sobre la probabilidad de tener una cuenta 
en una institución formal, sobre las posibilidades de ahorro a través del sistema financiero y sobre el uso 
de instrumentos de crédito; no obstante, también es muy claro que otros factores, distintos al ingreso, afec-
tan de manera muy importante tanto la tenencia de cuenta como el uso de instrumentos de crédito. Estos 
factores están relacionados con el entorno regulatorio y el contexto macroeconómico y de política en cada 
país o ciudad, lo que indica que el acceso a servicios provistos por el sistema financiero es susceptible de 
intervenciones públicas dirigidas en ese sentido.

Intervenciones para aumentar el acceso al sistema financiero 

Como se ha discutido anteriormente, el primer obstáculo que enfrenta la provisión de un servicio financiero 
es la dificultad generada por el problema de información asimétrica entre el cliente y la institución financie-
ra. Investigaciones recientes han demostrado que las referencias a través de redes de conocidos generan una 
mejora significativa en la tasa de repago de los préstamos, lo que indica que este mecanismo ayuda a reducir 
la selección adversa, ya que se aprovecha la información privilegiada que tiene el recomendante (Karlan et 
al., 2008). Es posible, igualmente, que parte de la información sobre las características de los potenciales 
clientes se encuentre oculta pero que sea posible registrarla y compartirla, por lo que es de esperar que las 
mejoras en los sistemas para compartir información (como los bureaus de crédito analizados en el capítulo 
3) tengan un impacto positivo sobre la cobertura de los sistemas financieros. Se ha encontrado evidencia en 
este sentido, tanto para mercados de crédito (Karlan y Zinman, 2009b, y Galindo y Micco 2010 –elaborado 
para este reporte–) como para mercados de seguros (Finkelstein y Poterba, 2002). 

Por ejemplo, con información novedosa sobre la implementación de un bureau de crédito en Guatemala, de 
Janvry et al. (2008) encuentran que la disponibilidad de información detallada sobre los prestatarios tuvo 
efectos importantes, no solamente sobre las instituciones financieras que mejoraron significativamente su 
capacidad de seleccionar buenos clientes y –de esta forma– ampliar su cobertura del mercado, sino sobre el 
comportamiento de los clientes, en particular aquellos que se encontraban en contratos de garantías grupa-
les, ya que buscaron mejorar la composición promedio de su grupo de crédito. 
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La conclusión más relevante de este estudio es la siguiente: las intervenciones que faciliten la transparencia 
de la información sobre los clientes de las instituciones financieras tienen el potencial de mejorar el acceso 
de manera importante, al mismo tiempo que pueden aumentar los incentivos a cumplir adecuadamente con 
los pagos acordados. De hecho, existe evidencia de que los sistemas de selección de clientes que se utilizan 
habitualmente (p.e., calificación crediticia, entre otros) pueden ser mejorados, ya que en su forma actual 
conducen a la exclusión de clientes potencialmente rentables para las instituciones financieras y que se be-
neficiarían del acceso al crédito formal (Karlan y Zinman, 2008).

La provisión de crédito está condicionada por el problema de información, pero también por las dificultades 
de un acuerdo contractual que genere los incentivos adecuados para que el prestatario tenga interés en pagar 
la deuda a tiempo. En vista de que puede resultar muy costoso para la institución financiera monitorear las 
actividades de cada uno de los clientes –y obligarlo eventualmente a cumplir el contrato– es necesario tener 
un mecanismo que genere incentivos para cumplir con las obligaciones y, de esta forma, reducir el riesgo 
moral de la transacción. 

Uno de los esquemas planteados e implementados extensamente, en buena parte del mundo en desarrollo, 
es la figura del préstamo grupal. Tal como se describe en el capítulo 4, este tipo de esquema se ha utilizado 
frecuentemente para microcréditos, donde la responsabilidad del cumplimiento de los pagos es compartida 
por un grupo de personas que, gracias a este esquema, se ocupa de que cada uno de los miembros haga su 
parte para cumplir con el contrato. Se ha encontrado que este tipo de esquema tiene un impacto positivo so-
bre las tasas de repago de los créditos (Fischer, 2008; Giné et al., 2009; Conning, 2005; Cull et al., 2007; Giné 
y Karlan, 2009), lo cual muestra que los mecanismos contractuales que aumenten la probabilidad de repago 
tienen la posibilidad de mejorar el acceso considerablemente. Existen esquemas de préstamo basados en 
otro tipo de incentivos individuales –como, por ejemplo, la posibilidad de tomar otro préstamo en el futuro 
(incentivos dinámicos)– que también pueden ser efectivos en aumentar la tasa de repago (Karlan y Zinman, 
2009b; Charness y Genicot, 2007; entre otros). 

Los términos de los contratos de crédito que se ofrecen a los potenciales clientes –como plazos, colateral, 
tasas de interés, penalidades por falta de pago, entre otros– son los elementos que, combinados, confor-
man el conjunto de incentivos que la institución financiera pone sobre la mesa para que los clientes: i) 
tomen el préstamo solo si tienen capacidad real de pago; y ii) hagan el esfuerzo por cumplir el cronogra-
ma de pagos una vez que lo han tomado. Cada uno de estos términos desempeña un papel en el logro de 
estos dos objetivos. En ocasiones, la mejora en alguna dimensión tiene efectos no deseados en otra; por 
ejemplo, si la institución financiera aumenta los requerimientos de colateral con el propósito de mejorar 
la probabilidad de repago (selección positiva), se restringe el crédito para proyectos rentables de los seg-
mentos de menores recursos, lo cual tiene un impacto negativo sobre el bienestar agregado (Boucher et 
al., 2005 y 2008). 

De esta manera, cada uno de los términos de un contrato puede tener consecuencias tanto positivas para la 
calidad y sostenibilidad de la relación crediticia, como negativas en términos de la inclusión de otros poten-
ciales clientes. Por ejemplo, Karlan y Zinman (2008), a través de un experimento controlado en Suráfrica, 
muestran que la sensibilidad de la demanda de crédito ante cambios en la tasa de interés cobrada por una 
institución financiera es menor que la sensibilidad de la demanda ante cambios en los plazos ofrecidos, lo 
que es consistente con la presencia de restricciones de liquidez, incluso dada la coexistencia de mecanismos 
de crédito informales. 
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En Brasil, por ejemplo, el Congreso Nacional aprobó una ley, en 2003, que permite a los bancos otorgar 
créditos a personas con débito automático a sus ingresos mensuales, lo que para efectos prácticos convirtió 
el salario en colateral. Coelho et al. (2010) documentan esta experiencia y muestran que este instrumento ha 
generado un aumento significativo en el crédito a personas e, incluso, una reducción en las tasas de interés. 
Por otra parte, se ha planteado que la titulación de tierras puede tener un impacto importante sobre el acceso 
al crédito de las familias, ya que la propiedad abre la posibilidad de que la vivienda se utilice como colateral 
en el sistema financiero. Sin embargo, Galiani y Schargrodsky (2010a) muestran que en la comunidad de San 
Francisco Solano en la provincia de Buenos Aires, el grupo de familias que recibió la propiedad formal de su 
parcela mejoró sus condiciones de vida, pero no a través de un mayor acceso al crédito del sistema financie-
ro. Además, en una encuesta reciente realizada para este informe, Galiani y Schargrodsky (2010b) muestran 
que la titulación tampoco ha incrementado el uso de otros servicios financieros por parte de los hogares.

En este mismo orden de ideas, la innovación en el diseño de instrumentos financieros es –en cierto modo– 
un proceso de prueba y error, donde el reto consiste en encontrar elementos que permitan no solamente 
incrementar el uso de servicios formales, sino hacerlo de manera financieramente sostenible. Por ejemplo, 
las innovaciones dirigidas a mejorar la retención de clientes o el repago de los préstamos complementan los 
esfuerzos por hacer llegar los servicios a una base de clientes más amplia. Como se destacó en el capítulo 4, 
en el caso del crédito existen elementos para pensar que la flexibilidad de los contratos importa en términos 
no solamente de retención de clientes y repago de los préstamos, sino también en términos del atractivo que 
esos instrumentos pueden tener para nuevos clientes. Elementos como la frecuencia de pagos (Field y Pan-
de, 2008) o la posibilidad de postergar una parte del compromiso de pago (Pearlman, 2010) podrían tener 
impactos sobre la retención de clientes y la sostenibilidad de la actividad crediticia, aunque la investigación 
sobre estos temas aún es incipiente. 

Existen también restricciones de acceso vinculadas a la falta de cultura financiera o entrenamiento de las 
familias, y esto puede ser relevante no solo para el uso de instrumentos de crédito, sino también para ins-
trumentos de ahorro. En un estudio para el caso peruano, Karlan y Valdivia (2009) muestran que el en-
trenamiento en cuestiones básicas de administración y emprendimiento incrementa significativamente la 
retención de clientes y las tasas de repago de los créditos. Por otra parte, evidencia más reciente (ver capítulo 
4) sugiere que los clientes microcrediticios se benefician más de programas de capacitación que enfatizan 
reglas de decisión sencillas (rules of thumb) sobre el manejo de los negocios en comparación con programas 
de entrenamiento tradicionales con contenidos de contabilidad y mejores prácticas administrativas.

La encuesta CAF 2010 muestra que, aunque los niveles de ahorro y demanda de crédito pueden ser diferen-
tes para distintos estratos de ingreso, prácticamente todos los hogares utilizan de una u otra forma algún 
mecanismo para diferir o adelantar su consumo en el tiempo. Esto es consistente con lo que documentan 
Banerjee y Duflo (2007), quienes –utilizando una base de datos que incluye 13 países– muestran que los 
hogares pobres gastan de su ingreso entre el 56% y el 78%, aproximadamente, en alimentos; alrededor del 
2% en educación; un poco menos en salud; y el resto en otros rubros como tabaco, alcohol, fiestas y bienes 
durables (mobiliario, teléfonos, entre otros). Esta composición del gasto muestra que todos los hogares, 
incluso los más pobres, toman decisiones de consumo, ahorro e inversión, y para ello utilizan tanto meca-
nismos formales como informales.

Las barreras o restricciones al uso de instrumentos de ahorro en el sistema financiero es un tema concep-
tualmente diferente al tema del crédito, debido a que se trata de un arreglo en el cual el cliente deposita di-
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nero en la institución financiera, por lo que, en principio, los problemas de selección adversa y riesgo moral 
no están presentes de la misma manera. Las razones por las que los hogares utilizan poco estos instrumentos 
formales pueden estar asociadas a temas de costos (tarifas cobradas por los bancos), desconfianza, poca so-
fisticación financiera, poca accesibilidad física, entre otras. En general, es de esperar que la mayoría de estas 
restricciones sean más marcadas para las poblaciones más pobres, aunque dada la evidencia mostrada en 
este capítulo, este no es un problema exclusivo del segmento de bajos ingresos. 

Desde el punto de vista tecnológico, como lo destaca Rutherford (2000), cuando las personas requieren me-
canismos para hacer depósitos pequeños frecuentes y retiros grandes ocasionales, el peso que puede tener el 
costo de trasladarse a la institución o de realizar el depósito efectivamente puede superar incluso el monto 
a ser depositado, por lo que en estos casos es necesario que la tecnología abarate los costos suficientemente 
para hacer viable este tipo de “contrato de ahorro” para la familia. Si el nivel de ingreso promedio de un país 
es tal que la mayoría de los hogares se encuentran en esta condición, entonces no solamente serán excluidos 
del sistema financiero los pobres, sino también los estratos de ingreso medio. 

De igual modo, más allá del uso de instrumentos formales de ahorro, cabe preguntarse si los hogares aho-
rran lo suficiente como para atender las fluctuaciones (esperadas y no esperadas) de su ingreso. Se ha suge-
rido que los elementos cognitivos pueden tener un efecto importante sobre las decisiones de ahorro de los 
hogares. Por ejemplo, Anderson y Baland (2002) y Gugerty (2007) sugieren que los clubes de ahorro –donde 
los miembros hacen un aporte regular cuya suma se otorga a un miembro rotativamente hasta que todos 
hayan recibido el dinero– ofrecen a los hogares una estructura que sirve como mecanismo de compromiso 
que limita la discrecionalidad en el uso de los recursos por parte del propio ahorrista en el futuro, o sus 
familiares o amigos7. 

Ashraf et al. (2006) también ofrecen evidencia de que los instrumentos de ahorro que ayudan a los hogares 
a comprometerse (como aquellos con obligación de aportes previamente establecidos hasta una meta) gene-
ran un impacto significativo sobre el esfuerzo de ahorro que realizan los hogares. En cualquier caso, no está 
totalmente claro si estos mecanismos resuelven un tema de compromiso o simplemente un tema de planifi-
cación y orden. Una forma de examinar esa pregunta es ofreciendo un esquema que provea este orden pero 
no un compromiso, como por ejemplo, el envío de mensajes de texto a los ahorristas con recordatorios para 
que realicen los depósitos en sus cuentas; la evidencia recogida a través de este tipo de experimentos apunta 
a que los mensajes de texto ayudan a los ahorristas a alcanzar sus metas de ahorro (Karlan et al., 2009).

No hay evidencia clara sobre el peso de cada uno de los factores que afectan las decisiones de ahorro de las 
familias, y menos aún sobre la sustitución de ahorro financiero por ahorro en bienes durables o en otros 
instrumentos informales como el efectivo. De hecho, en este ámbito existe una agenda de investigación 
activa. Como se comentará más adelante, la evidencia sobre las ganancias de bienestar derivadas del ahorro 
en distintos tipos de instrumento no es concluyente, por lo que es complejo asegurar que el portafolio de 
instrumentos de ahorro es ineficiente. En el fondo, la pregunta es similar a la correspondiente al crédito: ¿en 
qué medida los canales formales representan un sustituto adecuado de los canales informales? Esto depen-
de, en gran medida, del costo que representa para las familias utilizar el sistema financiero para ahorrar y 

7 Estos clubes tienen una presencia significativa en las zonas urbanas de América Latina: alrededor del 8,8% de los hogares incluidos en la encuesta CAF 2010 reportan 
usar un club de ahorro.
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realizar transacciones en general, así como de la confianza que los ahorristas tengan en las instituciones y la 
valoración que hacen del riesgo de perder su dinero. 

En América Latina existen varias iniciativas dirigidas a aumentar la inclusión financiera de los estratos más 
bajos, algunos ejemplos son la Banca de las Oportunidades en Colombia (Lozano y Gaitán, 2007) y el Pro-
grama Inclusivo de Desarrollo Empresarial Rural (PRIDER) liderado por COFIDE en Perú. Estas iniciativas 
han tenido éxito en aumentar la inclusión financiera de los sectores rurales, tradicionalmente los más pobres 
y excluidos. Aunque en el análisis que se presenta en este capítulo, a partir de la encuesta CAF, se subrayan 
las diferencias por niveles de ingreso entre personas residentes en ciudades, las diferencias de ingreso más 
importantes en los países de la región se observan entre los residentes de las zonas rurales y las zonas urba-
nas, de tal manera que las intervenciones dirigidas a aumentar la inclusión financiera en las zonas rurales 
tienen implicaciones distributivas más importantes y un componente social más significativo que aquellas 
dirigidas a las zonas urbanas principalmente.

Finalmente, en términos de acceso –no solamente a servicios formales de ahorro sino de crédito– existe 
evidencia de que el mercadeo de los productos financieros puede ser muy importante. Bertrand et al. 
(2010) encontraron que el empaquetamiento de los productos financieros podía tener un peso aun mayor 
que las tasas de interés. Por ejemplo, darle a los consumidores en Suráfrica solo una opción del monto del 
préstamo en vez de cuatro aumentó la demanda de préstamos en una magnitud equivalente a haber redu-
cido la tasa de interés en 20%. Landry et al. (2006) encontraron que el atractivo físico de los vendedores 
puerta a puerta era mucho más importante que las características de la lotería que se ofrecía en un ejercicio 
de recaudación de fondos para caridad en Estados Unidos. Ambos elementos muestran que las percepcio-
nes de las familias sobre los productos que se les ofrecen pueden ser influenciadas de diversas maneras y, 
en muchos casos, pueden afectar el nivel de uso de los productos financieros formales e informales que 
tienen a su disposición.

Impactos sobre el bienestar

Como se ha comentado en el capítulo 4, con frecuencia las familias microempresarias hacen una distinción 
tenue entre la contabilidad de su actividad empresarial y la de los gastos relacionados con las necesidades 
del hogar. Esto implica que –de alguna forma– la evaluación del impacto del microcrédito sea por necesidad 
multidimensional, puesto que el crédito no solo relaja la restricción de liquidez para el negocio (mejorando 
potencialmente el flujo de ingresos futuros de la familia), sino que también facilita la adecuación de los pla-
nes de consumo a los objetivos del hogar, más que a las fluctuaciones temporales en el ingreso.

En este sentido, existe evidencia de impactos positivos del microcrédito en varias dimensiones relevantes 
para el hogar: Karlan y Zinman (2008) encuentran que el crédito aumenta el bienestar de los prestatarios, 
incrementando su probabilidad de permanecer empleados en 11 puntos porcentuales, reduciendo la pro-
babilidad de caer en episodios de hambre o de caer bajo la línea de la pobreza, y aumentando su nivel de 
ingresos y sus calificaciones de riesgo. Burguess y Pande (2005) encontraron que un incremento de un punto 
en la fracción del crédito desembolsado por las agencias rurales reduce la pobreza rural en 1,5 puntos. 

Por lo general, así como en otras áreas de política pública, no es sencillo determinar el impacto de una 
intervención, como la provisión de acceso al financiamiento, sobre las decisiones y oportunidades de los 
hogares, ya que puede haber otros factores (como el grado de iniciativa empresarial) que pueden estar 
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relacionados no solamente con el acceso al crédito, sino con el éxito empresarial u otros indicadores de 
bienestar como el consumo o el ingreso. Por esta razón, es importante tomar en consideración la credi-
bilidad de los estudios de evaluación de impacto. Un influyente trabajo reciente de Banerjee et al. (2009), 
al que ya se hizo referencia en el capítulo 4, muestra que la aplicación de un programa de microfinanzas 
en ciertos barrios pobres (aleatoriamente seleccionados) en Hyderabad, India, no había tenido ningún 
impacto sobre el gasto mensual per cápita en las zonas afectadas, al cabo de entre 15 y 18 meses, pero 
condujo a un aumento en la inversión en bienes durables, así como a la creación de nuevos negocios. 
Sin embargo, el impacto del acceso al crédito no es homogéneo: los hogares que ya tenían un negocio al 
inicio del programa invirtieron más en bienes durables, mientras que su consumo de bienes no durables 
no cambió; los hogares con una propensión alta a abrir un negocio nuevo aumentaron su consumo de 
bienes durables y redujeron el de no durables, y los hogares con baja propensión a abrir un negocio nuevo 
aumentaron su consumo de bienes no durables. 

Esta evidencia sugiere que el crédito facilita a los hogares la distribución de su consumo intertemporal de 
una forma que se asemeja más a su plan ideal, entendiendo que estos planes pueden ser muy diferentes 
según los distintos hogares e individuos, quienes pueden tener inclinaciones muy diferentes a la hora de 
emprender un negocio propio. De esta manera, se destaca también el hecho de que el microcrédito funge, 
por lo general, como crédito productivo pero también como crédito al consumo. Esto indica que en alguna 
parte del sistema de provisión de servicios financieros hay alguna ineficiencia, ya que al acercar los servicios 
se generan mejoras de bienestar. Incidentalmente, este diagnóstico muestra también que existe cierto grado 
de sustitución entre los instrumentos formales e informales de crédito para los segmentos de bajos ingresos, 
y que la composición del portafolio entre las dos clases de mecanismos no necesariamente atiende todos los 
requerimientos de los hogares y, por lo tanto, puede mejorarse. 

Aunque la enorme mayoría de la evidencia empírica que se genera sobre este tema se refiere a hogares po-
bres, existen razones para pensar que las restricciones al crédito pueden ser importantes también para otros 
estratos de ingreso. Por ejemplo, en un estudio elaborado con el auspicio de CAF, Solís (2010) muestra que 
un programa público de extensión de facilidades de crédito educativo para jóvenes en Chile tuvo un impacto 
significativo sobre su probabilidad de culminar sus estudios universitarios (ver Recuadro 5.1, p. 262). De 
igual manera, existe evidencia de que la facilitación de crédito hipotecario para los jóvenes en países desa-
rrollados mejora sus posibilidades de movilidad geográfica y social (Martins y Villanueva, 2006). De igual 
modo, Kubrin y Squires (2005) muestran que el acceso al crédito hipotecario reduce la incidencia del crimen 
en comunidades en la ciudad de Seattle en Estados Unidos: las comunidades con más propietarios logran un 
mejor mantenimiento de los espacios públicos y una mejor provisión de servicios, incluyendo la seguridad.

Una de las dificultades más importantes para la estimación del impacto del ahorro sobre el bienestar de los 
hogares es que este puede ocurrir de diversas formas, y la sustitución entre mecanismos formales e infor-
males puede darse por razones difíciles de medir. En efecto, el énfasis de varios estudios en el impacto de 
las intervenciones sobre el nivel de ahorro no excluye la posibilidad de que, en realidad, se esté observando 
la sustitución de un mecanismo de ahorro por otro. Burguess y Pande (2005), por ejemplo, muestran que 
el acceso a servicios financieros reduce la pobreza, pero no logran separar del todo el efecto del crédito del 
efecto del ahorro. Por otra parte, Aportela (1999) muestra evidencia, por un lado, de que la expansión, a 
partir de 1993, del programa Patronato del Ahorro Nacional en México –dirigido a aumentar el ahorro de 
familias de bajos ingresos– generó un aumento importante en el uso de instrumentos formales de ahorro; y 
por otro lado, de que no parece haber habido una sustitución importante de los mecanismos informales de 
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Recuadro 5.1 Restricciones crediticias en Chile

En el año 2006 comenzó a implementarse en Chile un programa de créditos para financiar los estudios uni-
versitarios de las personas egresadas del sistema de educación secundaria. Su introducción tuvo como fin 
aumentar las oportunidades de financiamiento de estudios en el sistema universitario tradicional, aumentar el 
acceso al sistema universitario privado y supervisar su calidad. 

El programa, ofrecido por el Estado en asociación con las instituciones universitarias y con instituciones fi-
nancieras, da créditos educativos garantizados por el Estado y las universidades que deben ser repagados por 
los estudiantes una vez se hayan graduado e ingresado al mercado laboral. Para ser elegibles los estudiantes 
deben cumplir tres requisitos: i) provenir de una familia de bajos ingresos; ii) estar inscritos en una institución 
educativa acreditada por una comisión de calidad; y iii) haber obtenido un puntaje mayor o igual a 475 en la 
prueba de selección universitaria (PSU).

Utilizando datos para el período 2002-2010, Solís (2010) utilizó la implementación de este programa para eva-
luar si los jóvenes que aspiraban a ingresar a las instituciones universitarias enfrentaban restricciones crediticias. 
El trabajo consistió en evaluar, antes y después de la entrada en vigencia del programa crediticio (2006), la asig-
nación a instituciones universitarias de estudiantes de ingreso similar cuyo puntaje en la PSU estuvo alrededor 
de 475. El diseño metodológico permitió lidiar con dos problemas comúnmente observables en la literatura 
relacionada: sesgos de habilidad y de selección.

La comparación se realizó para grupos de estudiantes de distintos ingresos: alto, medio y bajo. Para el gru-
po de estudiantes de ingreso medio y bajo se encontró que, una vez implementado el programa, había una 
discontinuidad en el número de asignaciones alrededor de aquellos estudiantes que obtuvieron 475 puntos. 
En otras palabras, para aquellos estudiantes cuyo puntaje fue mínimamente superior al punto de quiebre, las 
asignaciones aumentaron de forma más acelerada después de 2006.

Mientras que antes de la introducción del programa, las asignaciones alrededor de 475 puntos eran similares, 
después de su puesta en marcha, el número de estudiantes con un puntaje ligeramente mayor a 475 aumentó 
en un 100% para estudiantes de ingreso bajo y un poco más del 60% para los de ingreso medio. Para los estu-
diantes de ingreso alto, sin embargo, esta discontinuidad no existe. La diferencia en el número de asignaciones 
en torno al punto de quiebre antes y después del programa es interpretada entonces como que los estudiantes 
de ingreso medio y bajo ciertamente enfrentan restricciones de acceso al crédito; las cuales, en alguna medida, 
son atendidas con la implementación del sistema de crédito garantizado por el Estado.

Fuente: elaboración propia con base en Solís (2010).

ahorro. Otro estudio reciente, descrito con más detalle en el Recuadro 5.2, muestra que la relajación de una 
restricción crediticia a un grupo muy grande de tarjetahabientes de bajos ingresos en Argentina mejoró sus 
posibilidades de suavizar el consumo en el tiempo (Ardissone et al., 2010). 
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Según la Teoría del Ingreso Permanente (TIP), el consumo de los hogares depende de su ingreso permanente, 
lo que incluye su ingreso corriente, así como las expectativas de ingreso futuro. En ausencia de restricciones de 
liquidez, los hogares deberían ajustar su consumo solo en el caso de shocks inesperados en el ingreso, puesto 
que los cambios anticipados ya estarían incorporados en el plan de consumo. En contraste, ante la presencia de 
restricciones de crédito (p.e., Deaton, 1997), los hogares no podrán adelantar el consumo de flujos futuros de 
ingreso, por lo que el consumo debe responder ante cambios esperados e inesperados de ingreso. 

Ardissone et al. (2010) utilizaron una base de datos única, proveniente de una institución financiera en Argen-
tina concentrada en clientes de bajos ingresos, para estudiar las variaciones en los patrones de consumo con 
tarjeta de crédito ante cambios exógenos en los límites de crédito. Con esta base, se analizó si efectivamente 
las familias enfrentan restricciones de liquidez y si el acceso al sistema financiero permite superarlas en alguna 
medida y, por lo tanto, suavizar el consumo del hogar. 

La base de datos contiene información de alrededor de 70.000 clientes de la institución desde principios de 
2006 hasta finales de 2009, y reúne 148 variables con datos sobre el perfil de cada cliente (género, edad, esta-
tus laboral, región, entre otras), perfil de gasto, uso de cuotas, situación de mora, límite de compra, entre otros. 
Estos clientes corresponden, en su mayoría, a familias de los tres estratos más pobres de la población argentina. 

Una primera conclusión que se desprende de los datos estudiados es que del total de clientes, el 31% utiliza la 
tarjeta de crédito otorgada por el banco para suavizar el consumo; es decir, o bien realiza únicamente el pago 
mínimo de su deuda cada mes (15%), o bien, para aquellos cuyo instrumento no contempla la figura del pago 
mínimo, desplazan constantemente sus pagos para el mes siguiente (16%). Las familias superan en cierta me-
dida sus restricciones de liquidez gracias a la utilización de un instrumento financiero; sin embargo, los datos 
sugieren que estas familias tienen restricciones de liquidez incluso teniendo acceso a la tarjeta de crédito. 

En el período de estudio hubo dos cambios importantes en los límites de crédito de los clientes de este banco. 
Uno ocurrió a finales de 2007 y consistió en una reducción unívoca y uniforme del 64% en el límite de crédito 
de todos los clientes. Ante este cambio, las familias redujeron su consumo entre aproximadamente 20% y 50%. 

El segundo shock ocurrió en agosto de 2008, cuando como respuesta al aumento de la inflación en Argentina 
se aumentaron unívoca y diferencialmente los límites de crédito. El aumento del límite dependió del récord 
crediticio de cada cliente y fue, en promedio, de 14%. En este caso, el gasto aumentó entre 5% y 30%. 

Como lo ilustra este ejercicio, las familias pobres enfrentan importantes restricciones de liquidez que las obli-
gan a ajustar el consumo con el ingreso corriente, y el acceso a instrumentos de crédito facilitan la suavización 
del consumo en el tiempo, mejorando su bienestar. 

Fuente: elaboración propia con base en Ardissone et al. (2010).

Recuadro 5.2 Suavización del consumo y acceso al sistema financiero en Argentina
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Existe un énfasis generalizado tanto en la literatura académica como en la discusión de políticas públicas 
en el acceso de los estratos más pobres de la sociedad; sin embargo, hay evidencia de que el uso de servicios 
financieros formales por parte de los estratos medios y altos también es bajo y que una mejora en su acceso 
puede tener impactos relevantes sobre el bienestar de dichos sectores.

Medios de pago 

El acceso a servicios financieros puede ser una herramienta útil para realizar transacciones de pagos y co-
bros posiblemente a un costo menor que las alternativas, y con un nivel de seguridad mayor. Con el fin de 
ofrecer una descripción básica sobre el uso de distintos medios de pago en las ciudades de América Latina, el 
Cuadro 5.7 describe el grado de conocimiento que tiene la población de las ciudades incluidas en la encuesta 
CAF sobre los distintos medios de pago. Cabe resaltar que los servicios de pagos a través de cheques, tarjetas 
de crédito y de débito tienen un nivel de reconocimiento relativamente elevado: casi el 80% reconoce los 
cheques como medio de pago y alrededor del 70% conoce las tarjetas de débito y de crédito; sin embargo, 

Cuadro 5.7 Conocimiento de medios de pago (porcentaje)

Ciudad Cheque Tarjeta de débito Tarjeta de crédito Débito automático

Buenos Aires 90,2 93,8 92,2 58,3

Córdoba 65,6 81,4 89,6 40,0

La Paz 52,8 35,1 33,3 16,4

Santa Cruz 49,9 37,5 27,2 14,4

Río de Janeiro 93,8 95,7 96,8 80,3

São Paulo 96,5 96,2 96,2 84,8

Bogotá 75,7 76,1 68,2 32,0

Medellín 69,9 60,6 42,1 17,8

Guayaquil 90,5 65,0 58,2 24,0

Quito 81,7 58,0 53,2 25,6

Ciudad de Panamá 77,2 70,8 59,8 32,5

Arequipa 59,2 32,9 46,3 12,8

Lima 69,7 56,8 65,0 21,0

Montevideo 88,8 74,9 90,5 57,6

Salto 85,5 51,3 84,0 38,1

Caracas 93,7 95,2 90,7 52,2

Maracaibo 94,7 89,8 77,0 36,4

Promedio 78,5 68,9 68,8 37,9

Fuente: CAF (2010a).
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menos del 40% conoce la modalidad de débito automático de una cuenta. Este patrón tiene algunas varia-
ciones entre ciudades en la región, pero por lo general los niveles de reconocimiento de cada una de las 
opciones no se aleja demasiado del promedio. 

Por otra parte, el Cuadro 5.8 muestra la fracción de la población que utiliza los distintos medios de pago y el 
Cuadro 5.9 (ver p. 266) muestra aquel que se utiliza más frecuentemente. Aunque el cheque sea un medio de 
pago muy reconocido, el medio más extendido en la población –después del efectivo– es la tarjeta de débito, 
que representa una opción análoga al cheque pero con menores costos, tanto para el usuario como para el 
sistema financiero, así como menores riesgos para el receptor del pago. Destaca el uso de tarjetas de débito 
en países como Brasil, Colombia y Argentina, donde las autoridades han llevado adelante iniciativas de gran 

Fuente: CAF (2010a).

Cuadro 5.8 Uso de medios de pago (porcentaje)

Ciudad Cheque Tarjeta de débito Tarjeta de crédito Débito automático

Buenos Aires 2,56 22,15 11,93 3,58

Córdoba 1,51 22,24 21,40 1,34

La Paz 10,86 11,72 5,69 1,72

Santa Cruz 3,16 7,49 2,00 0,00

Río de Janeiro 11,86 37,11 27,32 4,30

São Paulo 10,54 37,46 24,08 5,02

Bogotá 8,78 34,25 12,22 1,89

Medellín 6,86 22,20 5,23 0,90

Guayaquil 10,67 4,34 3,07 0,72

Quito 28,91 22,18 13,95 5,21

Ciudad de Panamá 10,68 19,20 7,35 6,68

Arequipa 7,67 9,37 9,88 1,53

Lima 4,19 17,85 10,20 1,64

Montevideo 8,32 13,64 32,61 6,32

Salto 5,01 8,68 42,90 2,50

Caracas 24,58 51,50 14,29 1,33

Maracaibo 12,07 22,41 2,76 1,03

Promedio 9,89 21,40 14,52 2,69
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escala para que las transferencias del gobierno central a las familias originadas en diversos programas sociales 
se hagan vía medios electrónicos; en Brasil, la Caixa Econômica se encuentra en proceso de migración de los 
más de 12 millones de beneficiarios del programa de transferencias condicionadas de efectivo, Bolsa Familia, 
que ya reciben la transferencia de manera electrónica a cuentas bancarias que ofrecen una gama de servicios al 
beneficiario, que incluye una tarjeta de débito compatible en la red de tarjetas Visa. Colombia otorga el beneficio 
de Familias en Acción, a través de agencias móviles y de tarjetas electrónicas del Banco Agrario. En Argentina, 
tanto el Plan Jefes y Jefas de Hogar como el Programa Familias se otorgan vía transferencias electrónicas (ver 
Pickens et al., 2009). En la República Bolivariana de Venezuela, el nivel de uso de tarjetas de débito es frecuen-
te, en parte gracias al elevado nivel de acceso a cuentas bancarias formales con respecto al promedio regional.

Cuadro 5.9 Medio de pago utilizado más frecuentemente (porcentaje)

Ciudad Efectivo Cheque
Tarjeta de 

débito
Tarjeta de 

crédito
Débito  

automático

Buenos Aires 90,67 0,33 5,00 0,83 1,00

Córdoba 94,00 0,17 2,83 2,33 0,00

La Paz 79,63 1,84 5,68 3,51 0,67

Santa Cruz 95,69 0,33 2,49 0,66 0,33

Río de Janeiro 73,67 0,67 11,83 7,83 1,50

São Paulo 69,75 0,50 17,48 8,24 2,02

Bogotá 74,26 0,33 15,68 2,81 0,17

Medellín 78,11 1,85 10,10 0,51 0,51

Guayaquil 84,74 4,31 1,00 0,83 0,33

Quito 75,21 4,79 10,08 5,45 1,82

Ciudad de Panamá 86,50 1,83 7,83 1,83 0,67

Arequipa 89,48 1,00 4,17 1,84 0,67

Lima 78,13 0,83 8,01 2,00 1,00

Montevideo 88,85 0,33 2,33 5,32 1,66

Salto 85,48 0,83 2,34 10,52 0,33

Caracas 77,91 6,15 14,45 0,83 0,17

Maracaibo 83,00 2,17 10,17 0,50 0,00

Promedio 82,65 1,66 7,73 3,28 0,76

Fuente: CAF (2010a).
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La utilización de los esquemas de transferencia de los gobiernos a las personas para promover la inclusión 
financiera ha mostrado ser efectiva en algunos casos. En México, a los beneficiarios del programa Oportu-
nidades se les ofrece una cuenta de ahorros estándar en Bansefi, un banco público; aproximadamente el 
30% de los beneficiarios deciden aceptar la cuenta (1,5 millones de un total de 5 millones de beneficiarios) 
y terminan ahorrando alrededor del 12% de su transferencia y llevando adelante inversiones que, al cabo de 
cinco años, conducen a un incremento en el consumo en un 35% (Gertler et al., 2006).

Un resultado aparentemente paradójico es el hecho de que el 14,5% de los hogares dice utilizar tarjetas de 
crédito como medio de pago (aunque solo el 3,3% indica que es su medio de pago más frecuente), cuando 
apenas alrededor del 5% reporta usar este instrumento como fuente de crédito (ver Cuadro 5.4, p. 250). Esto 
podría sugerir que la tarjeta de crédito se utiliza menos como instrumento de endeudamiento que como 
medio de pago, y que eso lleve al entrevistado a no reportar la tarjeta como “crédito” sino como medio de 
pago. En cualquier caso, en algunos países como Uruguay, Brasil y, en menor medida, Argentina, el uso 
parece ser muy extendido. La utilización del débito automático, en cambio, sigue siendo un fenómeno muy 
poco usual en las ciudades de la región. 

La realidad más abrumadora en cuanto a medios de pago en ciudades grandes de América Latina es el uso 
predominante del efectivo. Más del 80% de las personas indica que el efectivo es su medio de pago más fre-
cuente, con varias ciudades por encima del 90% y prácticamente todas con 70% o más. A pesar de utilizar 
medios de pago complementarios como las tarjetas de débito y de crédito, la ciudadanía sigue realizando la 
mayoría de sus transacciones en efectivo, lo cual tiene implicaciones en términos de seguridad e, incluso, 
puede afectar la verificabilidad de algunos pagos. 

El uso del sistema financiero como medio de pago puede representar el inicio de una ruta de bancarización 
de la ciudadanía, en particular para los hogares de los estratos socioeconómicos más bajos. El proceso de 
bancarización puede contribuir con el incremento en el nivel de ahorro de los hogares, que se ha demostra-
do puede conducir a mejoras en el nivel de vida en el mediano y largo plazo. Los efectos sobre el crédito son 
menos evidentes, pero es de presumir que para aquellos que aspiran a tener un préstamo y no lo tienen, la 
tenencia de una cuenta bancaria tendría un impacto favorable.

En general, el uso del sistema financiero por parte de los hogares para hacer pagos es aún muy limitado en 
América Latina. Como complemento a la información sobre medios muy reconocidos como las tarjetas de 
débito y crédito, el Cuadro 5.10 (ver p. 268) muestra la fracción de la población que utiliza Internet habi-
tualmente para hacer alguna transacción, así como el tipo de transacción que hace. El cuadro muestra que 
una fracción muy pequeña de la población utiliza Internet con fines transaccionales, a saber, en promedio, 
apenas un poco más del 10% de la población realiza este tipo de transacciones, con la excepción de Cara-
cas, donde casi el 30% de la población utiliza este medio para alguna operación financiera. Además, por 
lo general, el uso que se le suele dar es muy básico, como la revisión del saldo en la cuenta bancaria y, en 
mucha menor medida, la realización de pagos o compras. Evidentemente, estas cifras están estrechamente 
relacionadas con el propio hecho de tener acceso a Internet, factor que puede variar de manera importante 
entre países y ciudades.

La innovación en medios de pago como vía de entrada a la bancarización tiene un potencial significativo en 
la región, especialmente dado el escaso uso del sistema financiero para la realización de transacciones. Una 
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Fuente: CAF (2010a).

Cuadro 5.10 Uso de Internet para transacciones financieras (porcentaje)

Ciudad
Chequeo 
de saldo

Pago de 
servicios

Compra de 
bienes

Envío / 
recepción de 

remesas

Transferencias 
a terceros y 

entre cuentas
No utiliza

Buenos Aires 6,5 5,1 1,8 0,5 1,8 91,2

Córdoba 9,1 6,4 1,7 0,3 1,7 88,7

La Paz 0,3 1,3 0,3 0,7 1,5 96,3

Santa Cruz 0,8 0,2 0,3 0,5 0,5 97,7

Río de Janeiro 6,5 4,9 1,8 3,9 5,2 87,2

São Paulo 8,7 8,0 1,7 6,1 4,4 83,8

Bogotá 13,7 10,7 3,0 1,5 5,8 81,0

Medellín 4,0 3,2 1,2 0,5 1,9 93,4

Guayaquil 3,5 1,8 0,3 0,3 1,5 94,8

Quito 7,8 8,6 0,5 2,0 7,6 83,3

Ciudad de Panamá 6,1 3,2 2,0 1,0 0,8 91,2

Arequipa 1,5 3,0 0,7 2,0 2,8 91,8

Lima 2,7 3,7 0,5 1,0 1,3 93,1

Montevideo 4,0 2,2 3,7 0,8 2,0 91,6

Salto 3,5 0,7 1,5 2,2 0,5 92,1

Caracas 20,1 15,9 8,9 2,2 12,5 71,8

Maracaibo 4,4 4,1 1,7 1,4 3,7 89,8

Promedio 6,1 4,9 1,9 1,6 3,3 89,3

de las innovaciones que se ha vuelto popular en la discusión pública es el uso de la telefonía móvil para llevar 
servicios bancarios a la población. Posiblemente, el caso mejor conocido internacionalmente es el sistema 
M-PESA en Kenya, llevado adelante por Safaricom, la empresa de telefonía celular más grande de ese país, 
y que permite depositar y transferir fondos a la cuenta del móvil, así como realizar pagos con los recursos 
depositados allí. La reducción en los costos de transacción ha sido importante para las familias de bajos 
recursos y ello ha permitido incrementar el consumo y alterar los patrones de ahorro de los hogares (CGAP, 
2009). El Recuadro 5.3 discute algunos de los elementos relevantes para la implementación de este tipo de 
esquema, tomando consideración especial del caso latinoamericano.
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La utilización de dispositivos de telefonía móvil para acceder a ciertos servicios financieros es una estrategia no-
vedosa que está siendo utilizada con mayor o menor intensidad en todo el mundo para facilitar y abaratar las 
transacciones cotidianas de personas y empresas, así como para brindar mayor acceso al sistema bancario formal. 

Por un lado, lo que se conoce como ‘servicios aditivos’ se ha destinado a mejorar la forma en que los clientes 
se relacionan con las instituciones financieras. Estos servicios están enfocados, principalmente, al segmento ya 
bancarizado de la población. Un ejemplo que ilustra este caso es la gama de servicios que se ofrecen a través 
de los portales Web de muchas instituciones bancarias y la extensión que se ha hecho de estos servicios a 
dispositivos móviles: el 38% de las entidades financieras más importantes de América Latina ofrecen servicios 
móviles a sus clientes. En este caso, el desarrollo y la oferta de servicios financieros a través de la telefonía móvil 
busca mejorar la relación con los clientes ya existentes (aumentar la fidelización), así como la eficiencia opera-
tiva. Ahora bien, ¿qué ocurre con la población no atendida? 

Los servicios transformacionales, por otro lado, ofrecen soluciones tecnológicas novedosas, poco costosas, y 
ajustadas a las necesidades de los segmentos no bancarizados. El objetivo es acercarlos al sistema financiero 
formal. La rápida difusión de la telefonía móvil, así como su plataforma tecnológica, le confieren una ventaja 
comparativa significativa para aumentar el acceso financiero de la población con menores recursos.

En este sentido, la plataforma de telefonía móvil ofrece ciertas ventajas como su movilidad y alcance, lo que 
contrasta con lo costoso y logísticamente complicado de expandir físicamente las redes bancarias. Incluso, 
permite salvar las deficiencias de la infraestructura vial así como ciertas barreras geográficas. Las barreras de 
entrada son menores que en el sistema bancario formal, ya que disponer de un teléfono móvil con línea es 
la inversión básica más importante. Una característica relevante es la versatilidad en las posibilidades de inno-
vación que brindan los servicios de telefonía móvil; ello facilita el acercamiento al segmento no bancarizado, 
debido a la posibilidad de cubrir necesidades de servicios financieros muy específicos. 

Por otro lado, quizás la ventaja más importante de la telefonía móvil reside en el hecho de que durante los 
últimos años ha experimentado un aumento notable en su cobertura demográfica y geográfica. Este aumento 
ha sido muy importante en países emergentes y especialmente en América Latina, donde la penetración ha 
aumentado en más de 200% entre 2001 y 2007. De igual forma, la variedad de alternativas de servicios ha 
permitido que este aumento no se haya concentrado solamente en la población de alta renta, sino que se haya 
extendido hacia las poblaciones de menores recursos. En 2007, alrededor del 60% de usuarios pertenecían a 
los segmentos de menores ingresos. De hecho, mientras que en la región, el número de líneas telefónicas fijas 
por cada 100 habitantes es de 20, el número de líneas móviles es de 70. 

El espacio de intervención es aún mayor, dado que el gran alcance y adaptabilidad de la telefonía móvil con-
trasta con la poca profundidad y rigidez del sistema bancario formal. En América Latina, la penetración de la 
telefonía móvil es de alrededor del 70%, mientras que aproximadamente un 30% de la población accede al 
sistema bancario formal. Esto es especialmente dramático para la población pobre que, por lo general, tiene un 
acceso restringido a los servicios financieros, y el poco acceso que pudieran tener es más costoso, ineficiente, 
rudimentario e incluso inseguro. 

Recuadro 5.3 Oportunidades de difusión de los servicios financieros móviles

continúa
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Existen diversas soluciones tecnológicas que pueden ofrecerse a través de la telefonía celular para permitir un 
mayor acercamiento a la banca tradicional, de tal manera que los usuarios puedan hacer un uso más eficiente 
de sus escasos recursos y mejorar su productividad. Entre estos servicios figuran los pagos móviles en tiendas, 
restaurantes y servicios, el envío de remesas nacionales e internacionales, la gestión de efectivo, la información 
sobre estados de cuenta, depósitos y operaciones crediticias, entre otros. 

La experiencia con este tipo de servicios es relativamente amplia en África y en algunos países asiáticos (p.e., en 
Filipinas). En América Latina, sin embargo, esa experiencia es aún relativamente incipiente, a pesar de ser una 
de las regiones con mayor crecimiento de telefonía móvil.

Algunos de los ejemplos de América Latina son los siguientes: los pagos móviles bancarios en México y Chile (y 
planes para Brasil); y un servicio para hacer transferencias nacionales e internacionales que solo requiere que el 
receptor tenga un teléfono celular y acceso a algún cajero automático de las entidades asociadas en Ecuador. 
Respecto a los pagos móviles no bancarios destaca el ejemplo de Brasil con el servicio Paggo que permite 
hacer compras a crédito con cargo independiente a la factura del servicio celular. Asimismo, en Paraguay se ha 
implementado recientemente un servicio similar llamado Tigo Cash. 

La pregunta sobre quién debe ofrecer los servicios financieros a través de redes móviles no es trivial. La res-
puesta depende de una multiplicidad de factores, entre los cuales destaca el marco institucional y regulatorio 
de cada país. La experiencia en la región, e incluso a nivel mundial, es variada. 

Por una parte, las empresas de telecomunicaciones disponen de la plataforma tecnológica y de una amplia 
base de clientes para desplegar los servicios financieros (el Cuadro 1 muestra la penetración de líneas de tele-
fonía móvil para varios países de América Latina para el año 2007). Sin embargo, carecen de conocimientos 

Cuadro 1 PIB per cápita y penetración de telefonía móvil en América Latina

País PIB per cápita USD (2008) a/ Penetración de líneas de telefonía móvil (2007) b/

Argentina 9.885 110

Bolivia 1.173 42

Brasil 4.448 75

Chile 6.235 98

Colombia 2.983 89

Ecuador 1.745 80

México 7.092 76

Paraguay 1.521 89

Perú 2.924 77

Venezuela, RB 5.884 91

a/ Dólares constantes del año 2000.

b/ Número total de líneas de telefonía móvil como porcentaje de la población

Fuente: CEPALSTAT (2010) y Ontiveros et al. (2009).

continuación

continuación
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sobre el funcionamiento del mercado financiero así como sobre la regulación asociada a los servicios que se 
pretenden ofrecer, conocimientos que sí poseen las entidades financieras. Pareciera que al haber complemen-
tariedad entre las características de ambos negocios, la solución pasa más bien por aunar esfuerzos, recursos y 
conocimientos y ofrecer soluciones tecnológicas de amplio espectro, ajustadas a las necesidades de los clientes 
y en armonía con las regulaciones vigentes. 

Fuente: elaboración propia con base en Ontiveros et al. (2009).

El Cuadro 5.11 ofrece una perspectiva sobre el potencial de este tipo de iniciativa en la región. Por una parte, 
muestra la fracción de la población en cada ciudad que realiza transacciones financieras a través del teléfo-
no móvil así como la fracción que estaría dispuesta a utilizar ese tipo de servicio en caso de que estuviera 
disponible para ellos. 

Cuadro 5.11 Uso y disposición a usar servicios financieros por teléfono móvil (porcentaje)

Ciudad
Realización de transacciones monetarias 

por celular 
Disposición a realizar  transacciones  

monetarias por celular

Buenos Aires 2,23 4,71

Córdoba 0,00 6,21

La Paz 0,67 27,07

Santa Cruz 0,51 31,76

Río de Janeiro 1,76 7,71

São Paulo 1,91 7,06

Bogotá 3,11 12,85

Medellín 1,02 7,22

Guayaquil 0,17 1,93

Quito 0,99 12,94

Ciudad de Panamá 9,70 13,37

Arequipa 0,33 12,48

Lima 0,68 11,37

Montevideo 1,68 16,84

Salto 0,50 13,13

Caracas 11,59 23,56

Maracaibo 1,52 6,06

Promedio 2,3 12,7

Fuente: CAF (2010a).

continuación
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Aunque apenas alrededor del 2%, en promedio, de los entrevistados utiliza el teléfono móvil para realizar 
transacciones financieras (entre 0% en Córdoba y 11,6% en Caracas), el 12,7% responde que, en caso de 
estar disponible, estaría interesado en utilizarlo, sobrepasando el 25% en varias ciudades, lo cual sugiere 
que la demanda potencial de este tipo de servicio es muy importante. Es de esperar que este tipo de servicio 
adquiera mayor presencia en la región en los próximos años.

El valor del aseguramiento

Los hogares están expuestos a riesgos de todo tipo y, en general, enfrentan incertidumbre sobre la ocu-
rrencia de eventos negativos que pueden afectar el estado de salud, el estatus laboral o la seguridad de los 
bienes del hogar, lo cual puede repercutir muy negativamente sobre su bienestar. El Cuadro 5.12 muestra 
que en las ciudades de América Latina, el riesgo más importante al que los hogares se sienten expuestos es 
la enfermedad; en segundo lugar, los accidentes de tránsito; luego el robo de cualquier propiedad; y final-
mente, la muerte del jefe del hogar, la pérdida del ingreso laboral y los daños a la propiedad. La decisión de 

Cuadro 5.12 Distribución de riesgos percibidos por la población (porcentaje)

Ciudad Enfermedad
Riesgo  

de ingreso 
laboral

Muerte del 
jefe del hogar

Pérdidas o 
daños a la 
propiedad

Robo
Accidentes  
de tránsito

Buenos Aires 69 37 16 12 50 36

Córdoba 58 25 9 3 39 16

La Paz 81 33 14 22 35 45

Santa Cruz 79 18 10 8 37 27

Río de Janeiro 79 26 20 34 11 34

São Paulo 72 38 22 35 25 46

Bogotá 86 49 51 58 52 56

Medellín 91 41 56 42 23 45

Guayaquil 83 28 35 36 42 47

Quito 83 26 30 32 44 35

Ciudad de 
Panamá

85 25 46 43 18 48

Arequipa 74 13 10 14 38 57

Lima 77 22 17 24 39 56

Montevideo 64 37 31 28 53 46

Salto 78 25 19 30 58 56

Caracas 85 28 37 39 28 28

Maracaibo 83 14 21 25 40 23

Promedio 78 28 26 29 37 41

Fuente: CAF (2010a).
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aseguramiento de un hogar no se encuentra determinada totalmente por la percepción de la probabilidad de 
ocurrencia de distintos tipos de eventos, depende también de la gravedad de tales eventos y de la valoración 
subjetiva que la familia hace de ellos. Por ejemplo, el hecho de que una persona perciba que tiene una alta 
probabilidad de resfriarse no necesariamente la moverá a tomar un seguro privado, pero si percibe que se 
encuentra en riesgo de adquirir una enfermedad más grave o que implica un tratamiento costoso, tiene una 
probabilidad mucho mayor de buscar algún esquema de aseguramiento; de tal manera que la distribución 
de la percepción de riesgos no necesariamente debe corresponderse exactamente con la contratación de 
aseguramiento por parte de la población.

En el caso de enfermedad, hay diferencias relativamente menores entre las ciudades, lo que no sucede en 
el caso de accidentes de tránsito, que muestra diferencias grandes por localidad. Por ejemplo en Córdoba, 
apenas el 16% menciona los accidentes de tránsito como un riesgo relevante, mientras que en Lima, Arequi-
pa, Bogotá y Salto la cifra se encuentra en alrededor del 56%. De igual manera, los otros riesgos incluidos 
muestran algunas diferencias importantes entre ciudades; ello refleja la variedad de condiciones de incerti-
dumbre en cada localidad, que debe, a su vez, reflejarse en las decisiones familiares sobre las estrategias de 
cobertura contra el riesgo.

El Cuadro 5.13 (ver p. 274) cuantifica el grado de conocimiento que tiene la población sobre los distintos 
instrumentos de aseguramiento, y muestra que –al menos en términos de reconocimiento– la gran mayoría 
de la población conoce de la existencia de esquemas de aseguramiento para algunos de los riesgos a los que 
está expuesta. En particular, los seguros de salud y de vida, así como los seguros de vehículos, tienen un 
reconocimiento significativo. El aseguramiento de la vivienda es una herramienta menos conocida en la 
región, aunque más de la mitad de los hogares saben que existe. La información sobre los distintos instru-
mentos de aseguramiento parece ser bastante similar entre distintas ciudades, con la excepción de La Paz, 
Santa Cruz y Arequipa, que revelan un nivel de conocimiento de las opciones de seguros significativamente 
menor que las otras ciudades incluidas en el estudio.

La decisión sobre tomar o no un esquema de aseguramiento para cada uno de estos riesgos depende de la 
combinación de la percepción de su probabilidad (que se combina con la gravedad con la que el hogar valora 
cada uno) y la restricción del presupuesto del hogar. Por supuesto, las condiciones de oferta y de regulación 
del mercado de seguros son un factor determinante, puesto que ello determina, en gran medida, la variedad 
de productos disponibles así como su precio. Otro factor que juega un papel central es la provisión de asegu-
ramiento por parte del sector público de manera directa, que ocurre principalmente a través de los sistemas de 
seguridad social, que frecuentemente se encuentran vinculados a la tenencia de un empleo público o al menos 
de haber realizado un cierto número de contribuciones al sistema de seguridad social. En la medida en que el 
sistema de seguro público sea de mayor calidad, los incentivos para adquirir un seguro médico privado serán 
menores. El Cuadro 5.14 (ver p. 275) muestra el uso de cada tipo de seguro en cada una de las ciudades.

Existe una correspondencia significativa entre el conocimiento de cada uno de los tipos de seguro y su uso. 
Pese al hecho de que a partir de esta información no se puede inferir nada sobre el proceso de decisión de los 
hogares, el aseguramiento médico público es el seguro más común, seguido del seguro médico privado que, 
a su vez, es mucho más popular que el resto de los seguros. Esto es consistente al menos con el hecho de que 
la enfermedad es el riesgo más importante según la percepción de las familias. La contratación de seguros 
de salud privados compite con la provisión de servicios de salud por parte del sector público, por lo que en 
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Fuente: CAF (2010a).

Cuadro 5.13 Conocimiento de productos de seguro (porcentaje)

Ciudad
Seguro médico 

público
Seguro médico 

privado
Seguro de 
vivienda

Seguro  
de vehículo

Seguro de vida

Buenos Aires 87,7 90,2 84,1 91,8 90,2

Córdoba 90,5 98,5 89,3 94,5 95,1

La Paz 75,8 47,6 15,7 31,8 39,1

Santa Cruz 75,4 54,0 25,9 42,5 46,0

Río de Janeiro 74,9 84,6 82,5 94,0 94,6

São Paulo 85,3 93,5 83,8 95,0 95,8

Bogotá 91,6 83,0 55,0 60,1 73,9

Medellín 89,2 71,7 43,6 52,2 65,6

Guayaquil 89,6 77,4 54,9 60,6 68,6

Quito 80,2 60,0 24,1 52,9 60,0

Ciudad de Panamá 98,2 83,8 75,6 81,7 83,5

Arequipa 85,7 52,6 16,8 41,5 55,7

Lima 93,5 73,7 34,7 57,8 68,4

Montevideo 77,1 80,3 71,9 88,5 88,5

Salto 82,4 81,0 73,5 85,6 83,1

Caracas 99,5 97,7 71,6 91,2 90,3

Maracaibo 97,2 95,5 71,5 85,5 85,7

Promedio 86,7 77,9 57,3 71,0 75,5

lugares donde los servicios públicos de salud son de alta calidad, es de esperar un nivel de aseguramiento 
privado menor. Sin embargo, un hecho interesante que se observa en el Cuadro 5.14 es que en algunas de las 
ciudades donde el aseguramiento de salud público es mayor, también hay un alto porcentaje de hogares con 
seguro privado (p.e., Bogotá, Córdoba y Caracas); ello indica que puede haber cierto grado de complemen-
tariedad también en estos dos esquemas de aseguramiento.

Más allá de la relación entre el conocimiento sobre las opciones de aseguramiento y el uso, el punto más 
importante del Cuadro 5.14 es el bajo nivel de aseguramiento de la población de la región. Apenas el 45,8% 
de los hogares urbanos declaran tener un seguro médico público y el 27,1% uno privado, lo cual puede 
representar un límite superior al aseguramiento nacional debido a que la cobertura en zonas rurales proba-
blemente es menor aun. 

La estructura de riesgos que percibe la población se corresponde aproximadamente con sus decisiones de 
aseguramiento, puesto que el servicio de seguro privilegiado por los hogares es el aseguramiento médico. 



275

Acceso y bienestar de los hogares

Ello va de la mano con su percepción de que la enfermedad, los accidentes y el robo (como una situación 
donde la integridad física queda comprometida) son los riesgos más importantes. Sin embargo, queda claro 
que el nivel general de aseguramiento de la población, especialmente contra riesgos vinculados a la salud y 
a la condición laboral (pero también contra la propiedad, que no dejan de ser importantes para la población 
de estratos bajos), es extremadamente bajo. Las cifras mostradas aquí sugieren que 55 de cada 100 familias 
no tienen acceso a un seguro médico público, y 7 de cada 10 están excluidos de servicios médicos privados 
cuando el servicio de salud público es inadecuado o insuficiente. Además, de cada 10 familias que pierden 
su vehículo por accidente o robo, 8 no recuperan ni una fracción de ese activo por no tener ninguna clase 
de seguro.

La literatura sobre el acceso al aseguramiento de los sectores más pobres suele destacar el hecho de que los 
segmentos de menores recursos tienen una exposición al riesgo superior al resto de la sociedad, debido a la 
precariedad de sus trabajos o condiciones de vida (Dercon, 2004a; Morduch, 1994) que genera mayor incer-
tidumbre sobre sus ingresos (Lund y Nicholson, 2004; Dercon, 2004b), debido a que están más expuestos a 

Cuadro 5.14 Uso de productos de seguro (porcentaje)

Ciudad
Seguro médico 

público
Seguro médico 

privado
Seguro de 
vivienda

Seguro  
de vehículo

Seguro de vida

Buenos Aires 31,3 32,7 11,8 26,3 25,8

Córdoba 56,3 43,8 9,5 21,5 36,7

La Paz 41,3 14,3 2,0 10,0 9,5

Santa Cruz 34,1 13,6 2,0 10,9 6,8

Río de Janeiro 17,1 14,7 3,7 9,2 13,7

São Paulo 57,3 29,0 7,2 15,5 14,7

Bogotá 41,3 58,5 18,3 26,4 31,8

Medellín 60,7 28,7 3,5 10,3 9,7

Guayaquil 26,4 10,8 1,0 5,3 9,3

Quito 48,4 18,5 2,6 18,3 17,0

Ciudad de Panamá 77,2 23,8 6,2 23,8 30,0

Arequipa 48,3 14,0 0,8 12,3 14,6

Lima 48,5 13,5 0,5 9,8 13,3

Montevideo 17,5 31,1 7,0 27,8 15,1

Salto 29,7 31,6 7,0 33,1 14,0

Caracas 89,8 49,7 5,1 25,7 28,1

Maracaibo 53,3 32,7 5,7 15,5 20,5

Promedio 45,8 27,1 5,5 17,7 18,3

Fuente: CAF (2010a).
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Gráfico 5.7 Fracción de la población que menciona la enfermedad como uno de los riesgos 
más importantes a los que está expuesto por percentil de ingreso de cada país seleccionado .
de América Latina

Fuente: CAF (2010a).

la incidencia de enfermedades de tipo contagioso, hecho que está vinculado a la salubridad de la vivienda 
(CAF, 2007 y Case et al., 2002). 

Incluso se ha sugerido que la incertidumbre sobre los ingresos puede traducirse en problemas de salud y en 
problemas de asistencia escolar y desempeño en actividades académicas (Beegle et al., 2003; Alderman et al., 
2002; Foster, 1995). En general, la incapacidad de absorber adecuadamente las fluctuaciones en el ingreso 
como consecuencia de eventos externos, como enfermedades, fallecimiento del jefe del hogar, entre otros, 
puede tener consecuencias de largo plazo sobre el bienestar de las familias (Dercon y Hoddinott, 2004), y 
las familias pobres suelen tardar más en recuperarse de este tipo de eventualidades (Jalan y Ravallion, 2004). 
Además, por lo general se encuentran en peores condiciones de protección legal, hecho que frecuentemente 
se encuentra asociado al nivel de ingresos del hogar (Field, 2007).

La encuesta CAF 2010 sugiere que la diferencia en la percepción del riesgo de enfermedades entre los estra-
tos altos y bajos no es elevada. De hecho, en algunas ciudades, el estrato más alto tiene una percepción de 
riesgo de enfermedad superior a la del estrato más bajo (ver Gráfico 5.7). 
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Sin embargo, como es de esperar, el nivel de aseguramiento privado es mayor en los estratos altos que en 
los bajos (ver Gráfico 5.8). El Cuadro 5.15 (ver p. 278) muestra las razones que los hogares que carecen de 
un seguro médico privado declaran para no tenerlo. Más de la mitad de los entrevistados responden “que 
no tienen dinero”, lo que se suma a casi el 13% que declara que la prima es muy elevada, y sugiere que la 
barrera más importante al aseguramiento privado en la región tiene que ver con el costo real o percibido 
de los instrumentos de aseguramiento disponibles. La fracción de los hogares que indican que no tienen 
seguro porque no lo necesitan (15,4%) o por descuido (12,4%) revela una valoración baja del aseguramiento 
médico, hecho que está vinculado básicamente a una percepción muy baja del riesgo al que la persona se 
encuentra expuesta. 

Gráfico 5.8 Contratación de seguro médico privado por percentil de la distribución de ingreso 
para cada país seleccionado de América Latina

Fuente: CAF (2010a).

Así como se ha documentado el uso extensivo de instrumentos informales de ahorro y crédito, las familias 
tienen mecanismos informales para protegerse de los distintos riesgos que enfrentan. La literatura acadé-
mica ha mostrado que los hogares pobres (y no pobres) administran los riesgos a los que se enfrentan de 
diversas formas, entre las que se incluyen mecanismos de autoseguro y mecanismos para compartir los 
riesgos colectivamente (Banerjee, 2004; Deaton, 1997; Morduch, 2006). Utilizando datos de una zona rural 
en la India, Townsend (1994) muestra que los hogares emplean una variedad de estrategias individuales 
para protegerse de los shocks de ingreso y de salud a los que están expuestos, incluyendo la diversificación de 
las zonas donde realizan su actividad agrícola, el almacenaje de productos, la compra y venta de activos, el 
recurso a prestamistas o vendedores ambulantes, y los regalos y préstamos dentro de la red familiar. 
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Townsend sugiere que aunque no se logra “asegurar” completamente el consumo de los hogares, la combi-
nación de estos mecanismos informales logra un nivel de aseguramiento elevado, especialmente a través del 
crédito informal y los regalos8. Prácticamente toda la evidencia empírica sobre este tema utiliza datos para 
zonas rurales y, en general, concluye que en esos contextos los mecanismos más significativos para compartir el 
riesgo son préstamos y regalos a través de las redes de familiares y amigos, y que no logran asegurar el 100% de 
los riesgos a los que están expuestos los hogares (Udry, 1994). En este caso, la pregunta relevante de política pú-
blica es si los mecanismos a través del sistema financiero pueden ser sustitutos de los mecanismos informales. 

En un estudio dirigido precisamente a responder esta pregunta, Gertler y Gruber (2002), con datos para 
Indonesia, muestran evidencia de que aunque los hogares son capaces de asegurarse contra riesgos menores 
de salud –ajustando su consumo y combinando fuentes informales de crédito como ayudas familiares–, no 
logran protegerse adecuadamente de eventos graves de salud. De hecho, estos mecanismos cubren solamen-

8  Otros estudios que revisan este tema, también para países del sureste asiático y África incluyen a Jalan y Ravallion (2004), Grimard (1997) y Ligon et al. (2002).

Cuadro 5.15 Razones de no contratación de seguros a/ (porcentaje)

Ciudad
La prima es 

muy costosa
No lo necesita No tiene dinero Por descuido Otro

Buenos Aires 14,0 14,9 59,4 8,5 3,2

Córdoba 11,8 9,4 69,4 1,2 8,2

La Paz 7,1 29,5 33,9 17,0 12,5

Santa Cruz 5,9 6,4 57,1 21,0 9,6

Río de Janeiro 22,9 21,6 52,7 2,7 0,0

São Paulo 22,0 25,3 45,2 7,0 0,5

Bogotá 7,9 5,3 47,4 36,8 2,6

Medellín 3,6 21,4 60,7 14,3 0,0

Guayaquil 2,4 13,0 79,2 5,2 0,2

Quito 38,6 16,7 29,8 12,3 2,6

Ciudad de Panamá 7,4 8,9 73,2 8,4 2,1

Arequipa 26,1 13,7 34,0 19,0 7,2

Lima 7,2 10,1 60,6 21,8 0,3

Montevideo 20,1 22,2 42,3 11,9 3,6

Salto 9,2 15,1 61,0 11,5 3,1

Caracas 2,4 23,8 19,0 9,5 45,2

Maracaibo 5,8 4,0 83,8 3,0 3,4

Promedio 12,6 15,4 53,5 12,4 6,1

a/ Se refiere a seguro médico y seguro de vida únicamente.
Fuente: CAF (2010a).
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te el 40% del riesgo, dejando espacio para la intervención e implementación de un sistema de seguros contra 
eventos catastróficos, que permita cubrir esta carencia del sistema informal de seguros.

En la encuesta CAF 2010 se incluyeron preguntas relacionadas al uso de mecanismos informales de ase-
guramiento. Se le preguntó a los hogares a quién acudirían por ayuda en caso de un evento urgente, como 
una emergencia médica o una situación laboral difícil, así como si habían otorgado algún préstamo de esta 
naturaleza en los últimos 12 meses. El Cuadro 5.16 muestra la fracción que declara que acudiría a familiares 
y amigos, al banco, a prestamistas o que no pediría a nadie (presumiblemente, haciendo uso de sus propios 
mecanismos de ajuste). Más del 65% de los hogares declara que pediría ayuda a familiares y amigos (y esto 
es similar para todos los niveles de ingreso). Un poco más del 10% de los hogares responden que pedirían 
dinero a un banco, y apenas el 2,8% indica que acudiría a los servicios de un prestamista. Casi el 12% de los 
hogares dice que no pediría ayuda a nadie, lo cual presumiblemente quiere decir que harían todo el ajuste 
vía reducción en el consumo, desahorro (financiero o venta de bienes durables) o incremento en la oferta 
de trabajo. 

Cuadro 5.16 ¿A quién pediría ayuda en caso de una necesidad urgente de dinero? (porcentaje)

Ciudad
Familiares, amigos  

y vecinos
Banco Prestamistas No pediría a nadie

Buenos Aires 68,6 2,2 0,9 19,5

Córdoba 73,5 7,1 0,7 11,0

La Paz 61,2 12,3 1,4 19,9

Santa Cruz 69,9 7,9 2,7 8,2

Río de Janeiro 68,8 13,2 0,6 0,0

São Paulo 64,8 18,6 1,1 0,0

Bogotá 68,7 9,2 1,7 10,8

Medellín 69,6 5,7 1,4 12,0

Guayaquil 70,8 2,8 3,3 14,3

Quito 67,1 12,8 2,0 13,3

Ciudad de Panamá 67,8 7,6 10,2 10,1

Arequipa 63,8 14,3 0,9 15,9

Lima 69,6 8,1 3,8 11,2

Montevideo 55,3 13,2 2,5 16,9

Salto 40,9 35,8 3,8 13,8

Caracas 68,2 6,8 2,4 13,4

Maracaibo 74,9 2,2 8,4 7,0

Promedio 66,1 10,6 2,8 11,6

Fuente: CAF (2010a).
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Por lo general, los hogares de los estratos más bajos tienen menos opciones para asegurarse –a través de 
mecanismos formales como informales– lo cual se traduce en una probabilidad mayor de tener que redu-
cir su consumo ante la eventualidad de una emergencia médica o de otro tipo. Por ejemplo, el 30% de los 
hogares en el quintil más pobre en La Paz reporta que no pediría ayuda a nadie en caso de presentarse una 
emergencia, en comparación con el 17,7% del quintil más rico. Igualmente en Caracas, el 25,5% del quintil 
más pobre responde que asumiría el costo directamente y apenas el 10% del quintil más rico lo haría. Todo 
esto sugiere que la falta de acceso al aseguramiento puede tener implicaciones distributivas importantes.

Por otra parte, el Cuadro 5.17 muestra la fracción de la población que ha prestado a familiares y amigos en 
los últimos 12 meses, como una medida del uso efectivo de este mecanismo de aseguramiento informal. Un 
poco más del 14% de los hogares han prestado a familiares y el 11,4% han prestado a amigos en los últimos 
12 meses para atender emergencias, lo que representa elevados niveles de apoyo entre familiares y amigos, y 
revela que los mecanismos informales de aseguramiento son de gran importancia en las zonas urbanas de la 
región, no solamente para las familias pobres, sino para todos los estratos socioeconómicos. 

Cuadro 5.17 Personas que han realizado préstamos en los últimos 12 meses 
para atender emergencias de otros (porcentaje)

Ciudad Familiares Amigos y vecinos No ha prestado

Buenos Aires 9,7 9,3 82,6

Córdoba 19,6 7,4 73,5

La Paz 12,3 11,8 77,4

Santa Cruz 11,0 10,8 78,5

Río de Janeiro 12,1 9,2 78,6

São Paulo 8,7 9,5 81,7

Bogotá 14,2 14,5 73,3

Medellín 18,3 16,2 68,5

Guayaquil 6,5 5,5 88,6

Quito 14,0 7,0 81,3

Ciudad de Panamá 17,2 19,4 66,4

Arequipa 16,0 11,0 74,3

Lima 14,9 9,0 77,3

Montevideo 17,8 14,7 70,0

Salto 12,1 7,7 81,1

Caracas 22,1 21,4 62,7

Maracaibo 14,8 9,2 79,9

Promedio 14,2 11,4 76,2

Fuente: CAF (2010a).
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Lamentablemente, existe poca evidencia para América Latina, y para las zonas urbanas en particular, sobre 
si estos mecanismos –combinados con el nivel de uso de instrumentos ofrecidos por el sistema financiero– 
proveen un nivel de aseguramiento suficiente para los hogares o si existe un espacio de intervención. Lo que 
sí parece extraerse de la evidencia aquí presentada es que, a pesar de que los segmentos de menores ingresos 
utilizan seguros formales en una medida menor que los estratos más elevados, en caso de haber ganancias 
de eficiencia en el aseguramiento formal de los estratos bajos, probablemente los haya también para los 
estratos más altos. 

¿Cómo mejorar el acceso a servicios de aseguramiento?

Pese a que la mayor parte de la evidencia sobre el aseguramiento proviene de estudios sobre otras regiones, prác-
ticamente todo apunta a que los mecanismos informales de seguro no protegen completamente a las familias 
de bajos recursos de hechos o eventos inesperados. Sobre las familias de ingresos medios y altos, la evidencia 
es mucho más escasa. Es importante, por lo tanto, encontrar mecanismos para aumentar el uso de sistemas de 
aseguramiento formales que puedan complementar los esquemas informales que ya se utilizan ampliamente.

Uno de los esquemas que se ha propuesto, y que ha recibido mucha atención y apoyo por parte de organis-
mos internacionales (Skees et al., 2004), es el aseguramiento por índices (index-based insurance) en el que el 
aseguramiento no está atado a la ocurrencia de un evento particular al asegurado, sino a un indicador que 
se conoce tiene una relación cercana con el bienestar de los hogares. Uno de los ejemplos más emblemáti-
cos, en este sentido, es atar la compensación a cierto grupo de hogares agricultores cuando el nivel de lluvia 
en un período de tiempo determinado se sale de una banda que se considera adecuada para la producción 
agrícola (p.e., ver Giné et al., 2007). La ventaja de este tipo de contrato es que reduce enormemente el costo 
de verificación de la acción oculta del asegurado y, por lo tanto, facilita el acceso a hogares aislados; además, 
se ha visto que puede tener impactos positivos en términos de la atracción de crédito para la productividad 
(Carter et al., 2007). Por otra parte, se ha encontrado que la introducción de deducibles favorece el uso de 
servicios de aseguramiento (Radermacher et al., 2006).

Esta evidencia corresponde a zonas rurales que pueden tener esquemas informales de aseguramiento menos 
eficientes que los disponibles en zonas urbanas como las estudiadas en la encuesta CAF. Sin embargo, para 
las zonas rurales de América Latina, estas lecciones pueden tener gran relevancia. En general, las empresas 
aseguradoras, las ONG dedicadas a las microfinanzas e incluso el sector público han tenido dificultades para 
definir esquemas de aseguramiento comercialmente viables para comunidades pobres (Morduch, 2006). 
La experiencia de los microseguros en la región es escasa, aunque en algunos lugares, prometedora (ver 
Recuadro 5.4, p. 282).

La evidencia sobre microseguros muestra que aunque los elementos esenciales de los contratos de microse-
guro son los mismos que los de los seguros habituales, el hecho de que estén dirigidos especialmente a las 
poblaciones pobres implica una serie de diferencias importantes, como que el asegurado por lo general no 
tiene cuenta bancaria, no tiene un trabajo formal estable, tiene un bajo nivel educativo, entre otras. Estos 
elementos tienen implicaciones sobre la manera en que pueden hacerse llegar los servicios a la población 
objetivo, la mayoría de ellas compartidas con la provisión de servicios de microcrédito. El ejemplo de la 
Banca de las Oportunidades en Colombia o de las asociaciones con empresas proveedoras de otros servicios 
para hacer llegar la oferta de servicios financieros a la población muestra que es necesario pensar en un mo-
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Mientras 113 millones de personas en América Latina viven con un ingreso anual menor a 3.000 dólares, apenas 
el 7% tiene acceso a algún tipo de seguro. Sin embargo, este es un grupo muy vulnerable a acontecimientos 
inesperados de distinto tipo. El microseguro surge en el contexto de dicho riesgo para proteger a las personas 
con bajos ingresos a cambio del pago regular de una prima.

Aun cuando el crecimiento del mercado de microseguros en la región es menor que el de otros servicios 
financieros (como los microcréditos) que se han venido desarrollando por más tiempo, existe una variedad de 
casos exitosos que ofrecen lecciones para el desarrollo de este mercado. El caso de Colombia merece especial 
consideración, ya que su modelo de integración de actores ha permitido un desarrollo exitoso. Ha habido 
varios elementos importantes en esta experiencia: por una parte, la política social del Gobierno ha impulsado 
la inclusión de los más pobres en este y otros servicios financieros, a través de la Banca de las Oportunidades 
y otros mecanismos. Además, se ha mantenido un ambiente positivo de regulación sobre el mercado asegura-
dor, sin inflación de comisiones ni controles de precios sobre las primas; se han utilizado las empresas de servi-
cios públicos como canales importantes para la distribución del microseguro (como CODENSA), apoyando la 
tecnología en los medios de recolección de pagos de primas (tarjetas electrónicas o inteligentes, servicios de 
telecomunicación) e impulsando normas que disminuyen los costos de distribución y abaratan los precios de 
los productos. El mercado asegurador colombiano es altamente competitivo y tal competitividad ha impulsa-
do el crecimiento del sector de microseguros de manera significativa, lo cual se refleja en la emisión de 3.1 mi-
llones de pólizas para el año 2007, según reporta la Federación de Aseguradores Colombianos (FASECOLDA).

El esquema de operación más exitoso en la región ha sido el de “socio-agente”, donde las compañías asegurado-
ras se asocian con instituciones microfinancieras, cooperativas o empresas de servicios básicos. En México, dentro 
de este modelo, el Banco Compartamos y FINSOL se encuentran a la vanguardia. Compartamos organiza un 
concurso abierto anual, donde distintas aseguradoras compiten en productos y precios para ofrecer a 600.000 
clientes del banco microseguros menos costosos y más orientados a la demanda. Finsol, con la Sociedad Finan-
ciera de Objeto Limitado (SOFOL), y la aseguradora Argos, ofrece a sus prestatarios la posibilidad de acceder a un 
seguro de vida que no exige examen médico previo, tiene bajos costos de la prima, cubre hasta 3.000 dólares y 
por exequias otorga un desembolso inmediato del 30% de los gastos y el restante en los tres siguientes días, utiliza 
formato colectivo, y garantiza doble cobertura en muerte por accidente. Este modelo de contrato le permitió 
otorgar microseguros a 180.000 de sus prestatarios en su primer año de operación (2007-2008).

Finalmente, el modelo cooperativo también se ha mostrado exitoso en términos de cobertura en la región. 
Desde su creación, La Equidad, en Colombia, pasó de 41 cooperativas y ONG en 1970 a 1.273 en 2008, asegu-
rando a 2 millones de miembros y colocándose, en términos del monto de sus primas, en la posición número 
13 del ranking de las aseguradoras colombianas. Su éxito se basa en la provisión de productos orientados a la 
demanda que reflejan las prioridades de riesgo del cliente, de reaseguros, y de servicios de calidad y eficiencia 
según los estándares internacionales.

La Columna, en Guatemala, logró el aseguramiento de 54.000 miembros a través de 25 cooperativas y varias 
ONG independientes. Dentro de los elementos de éxito entre sus clientes, se encuentra su opción de rea-
seguramiento del portafolio, su estrategia efectiva para vender puntos de membresía (incluyendo loterías y 
testimonios personales de miembros), los incentivos especiales para la renovación de pólizas y los canales de 
distribución eficientes y rentables, creando economías de alcance y de escala.

Recuadro 5.4 Microseguros en América Latina

continúa
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delo de negocios diferente, accesible y de fácil comprensión por parte de la ciudadanía (Radermacher et al., 
2006). Un ejemplo que reduce los costos de administración para la aseguradora de manera significativa es el 
de un seguro de vida que se otorga sin condicionalidad, ni examen médico, que paga un monto relativamen-
te bajo, con desembolso del 30% del monto asegurado el mismo día del fallecimiento para gastos funerarios 
y a un costo para el asegurado razonable. Este esquema tiene en principio la ventaja de ser relativamente fácil 
de administrar, y si la base de personas aseguradas es suficientemente amplia, permite compartir los riesgos 
entre un grupo grande de personas y hace el esquema comercialmente viable.

En el caso de los seguros de salud, dirigidos a poblaciones de bajos recursos o a segmentos de mayores in-
gresos, un aspecto de vital importancia es el funcionamiento de los servicios privados de salud, puesto que 
el aseguramiento privado no cumple su papel si la provisión privada de los servicios es inadecuada o de ca-
lidad incierta. Por otra parte, y de manera relacionada, la provisión pública de servicios de salud de calidad 
puede no solamente afectar los incentivos de los hogares a tomar seguros formales, sino incluso a participar 
en mecanismos informales de aseguramiento entre el grupo de familiares y amigos (Di Tella y MacCulloch, 
2002, entre otros).

CONCLUSIONes

Los latinoamericanos utilizan pocos servicios financieros formales. Medido por la tenencia de cuentas en 
instituciones financieras formales, por el uso de instrumentos formales de ahorro, de crédito o de asegura-
miento, o incluso medido por el uso de medios de pago ofrecidos por el sistema financiero, la región muestra 
un nivel de uso bajo en comparación con otras regiones del mundo. Esto se ha argumentado tanto en el 
capítulo 1 como en el capítulo 2, y aquí se ha mostrado, especialmente en el caso del crédito, que aunque el 
nivel de ingreso tiene una importancia significativa en el logro de mayores niveles de acceso, existen otros 
factores vinculados al entorno institucional y de política pública que inciden de manera crucial sobre los 
niveles de acceso de la población. Una de las implicaciones de esto es que la falta de acceso aparece como 
un problema relevante no solamente para los estratos más bajos de ingreso, sino también para los estratos 
medios e incluso, en algunas ciudades, para los altos.

Los mayores retos de estas cooperativas (por su poca experiencia en el tema asegurador) se encuentran en la 
capacitación técnica de sus gerentes, la construcción de un fondo de reserva para futuros reclamos, la asisten-
cia técnica, el rediseño del producto, los sistemas de manejo de información, la emisión de nuevas pólizas, la 
educación de los clientes, la investigación de mercado y el desarrollo de tablas actuariales. Aunque las coope-
rativas han mostrado éxitos en algunos casos, el futuro de los microseguros probablemente vea una participa-
ción mayor de las aseguradoras tradicionales que poseen experiencia y sistemas de manejo de información y 
riesgo bien desarrollados. El Gobierno y otros actores pueden complementar el desarrollo de este mercado a 
través de una regulación adecuada (ver Cáceres y Zuluaga, 2009) y el financiamiento de actividades relaciona-
das con el análisis de riesgo, el desarrollo de productos y la educación financiera de la población, en particular 
en lo referido al aseguramiento.

Fuente: elaboración propia con base en Goldberg y Ramanathan (2008).

continuación
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Las limitaciones de acceso a servicios formales no implican que los hogares no utilicen otro tipo de ser-
vicios financieros. Una de las lecciones primordiales del análisis en el presente capítulo es que los hogares 
en todos los estratos de ingreso hacen uso de servicios financieros informales para complementar aquellas 
necesidades que los servicios formales no tienen la capacidad de atender o a los que no tienen acceso. La 
preocupación de política pública surge en el momento en que existe la percepción de que habría una al-
ternativa formal que podría ofrecer el mismo servicio (o uno mejor) a un costo menor para el hogar, pero 
también organizada de tal forma que la provisión de esa alternativa sea viable comercialmente y no requiera 
un subsidio por parte del Estado.

En vista de que aún existen grandes vacíos de conocimiento sobre los cuellos de botella más importantes 
para el acceso y uso de servicios financieros, es importante promover una cultura de evaluación de impacto 
de iniciativas nuevas que pueden no solamente ser deseables desde el punto de vista social, sino también 
desde la perspectiva del propio sector privado que, de esta forma, puede encontrar alternativas comercial-
mente viables para expandir la cobertura y el alcance de su negocio. 
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Cuadro A1 Comparación de indicadores de acceso: porcentaje de la población que tiene cuenta en 
una institución financiera formal CAF (2010a) vs. Honohan (2007)		

País CAF (2010) 
dos ciudades

Honohan (2007) 
total nacional

Argentina 42,5 28

Bolivia 34,9 30

Brasil 70 43

Colombia 49,2 41

Ecuador 51 35

Perú 38,5 26

Venezuela, RB 70 28

Fuente: CAF (2010a) y Honohan (2007).

	

Anexo 1





Banca pública: .
viabilidad, segmentación 
y Gobierno Corporativo6



Servicios financieros para el desarrollo: Promoviendo el acceso en América Latina288



INTRODUCCIÓN

¿Qué debería hacer el Estado para incentivar al sector financiero a impulsar un mayor acceso al crédito? Las 
discusiones sobre las políticas públicas para alcanzar este objetivo suelen centrarse en la necesidad de que el 
Estado genere un ambiente regulatorio favorable como la mejor forma de promover este tipo de resultado 
por parte de la banca privada. Las recomendaciones de política –particularmente después de la década de 
los noventa, caracterizada por la promoción de procesos de privatización y por la apertura de los secto-
res financieros en América Latina–, suelen enfatizar el papel del Estado como un actor fundamental en la 
consolidación de las regulaciones bancarias y en el fortalecimiento institucional de las superintendencias 
financieras. Bajo este contexto, no habría mucha justificación para la presencia directa del Estado a través 
de la banca pública.

Sin embargo, la magnitud de la reciente crisis financiera global ocurrida entre 2007 y 2009 mostró que la 
banca pública también puede desempeñar un papel relevante en momentos en que el crédito se hace escaso. 
Esta experiencia, particularmente en países como Chile y Brasil, en que los bancos públicos se asociaron con 
la banca privada con el propósito de resolver dicha crisis, abre nuevamente las siguientes interrogantes: ¿es 
posible justificar la presencia directa del Estado en el sector bancario? De ser así, ¿existe alguna modalidad de 
banca pública bajo la cual la intervención es más conveniente? ¿Es mejor que el Estado participe como ope-
rador directo o más bien solvente los problemas de asignación de crédito a través de mejores regulaciones y/o 
otros instrumentos indirectos? ¿Cuáles son esas potenciales fallas de mercado que el Estado debería enfrentar 
a través de un banco público? Y, en caso de que el gobierno decida operar directamente un banco con el fin de 
mejorar la asignación de crédito y la provisión de servicios financieros, ¿cuáles serían los factores regulatorios, 
institucionales y de Gobierno Corporativo que podrían incrementar sensiblemente su efectividad?

Responder estas preguntas resulta fundamental para crear un marco analítico que permita orientar al Esta-
do como promotor responsable en el acceso al crédito y otros servicios financieros. La evidencia empírica 
muestra, en particular para el caso de América Latina, que la idea de que el Estado intervenga directamente 
en el sector financiero no siempre ha sido una proposición exitosa; por el contrario, la presencia pública 
suele venir acompañada de una serie de distorsiones que no son fáciles de corregir. En términos generales, 
la banca pública muestra una menor tasa de eficiencia en la asignación de créditos (La Porta et al., 2002). 
Asimismo, suele tener, en promedio, un peor desempeño comercial en comparación con la banca priva-
da. Las razones que explican este desempeño relativamente desfavorable son múltiples: mayores costos de 
transformación, presiones políticas asociadas a los ciclos electorales y peores índices de morosidad (Micco 
et al., 2005). No obstante, este resultado no necesariamente invalida la existencia puntual de este tipo de 
instituciones; además, dichas instituciones suelen tener un mandato más extenso que no puede ser medido 
exclusivamente en función de su desempeño comercial. Más aún, por lo general los estudios relativos a la 
banca pública en América Latina no reconocen la gran heterogeneidad existente en cuanto a su arquitectura 
de intermediación y a los elementos de institucionalidad interna que podrían ser fundamentales en el cum-
plimiento eficiente de su mandato. 

Este capítulo intenta, precisamente, contribuir a responder algunas de estas inquietudes, tratando de orien-
tar el debate hacia la identificación de los elementos claves para este asunto. En primer lugar, parte de una 

1 La elaboración de este capítulo estuvo bajo la responsabilidad de Michael Penfold y contó con la colaboración de Fernando Álvarez y la asistencia de investigación de 
Ricardo Suárez.
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discusión sobre las posibles explicaciones de política pública que justificarían la intervención directa del 
Estado en el desarrollo de los mercados financieros2. Como se verá más adelante, estas justificaciones son 
limitadas y tan solo pareciera existir espacio para la creación de ciertos tipos de bancos públicos, particu-
larmente de aquellos que desempeñan un papel de banca de desarrollo. Sin embargo, la configuración de 
estas instituciones, aun cuando un gobierno decida operar un banco público, no es garantía de éxito. Tres 
factores parecieran facilitar sus condiciones de éxito: el foco del mandato u objetivo estratégico para el cual 
fue creado (vinculado a la falla de mercado identificada); la calidad de las regulaciones específicas existentes 
en el país; y las características y fortalezas de su Gobierno Corporativo (separación legal entre el regulador 
y el dueño, revelación de información, independencia del Directorio, mecanismos de rendición de cuentas, 
entre otras). Todos estos factores interactúan para garantizar que la banca pública alcance un buen desem-
peño más allá de las justificaciones para su creación.

En efecto, una adecuada focalización del objetivo estratégico permite tener claridad sobre el papel de la 
entidad y, a partir de este mandato, es posible diseñar determinadas métricas de evaluación que, junto con 
la sostenibilidad financiera, ayuden realmente a medir su desempeño. La calidad de las regulaciones finan-
cieras así como las leyes a las cuales está o no sujeta una institución financiera estatal también son factores 
claves para garantizar que cumplan con aquellas exigencias regulatorias que aseguren su viabilidad y trans-
parencia. Finalmente, el buen Gobierno Corporativo también permite alinear los intereses del accionista (en 
este caso, el Estado) y la alta gerencia que lidera su gestión administrativa. Alcanzar estas condiciones, como 
se expondrá, no es un asunto sencillo, pero se trata de aspectos centrales para garantizar una intervención 
pública exitosa.

Instituciones y regulaciones: ¿cuándo se justifica  
la intervención directa del Estado?

Existe una amplia literatura –cuyos resultados más importantes se presentan en el Recuadro 6.1– que ha 
estudiado la relación entre los factores institucionales y el desarrollo de los sistemas bancarios, medido tanto 
en la profundidad del mercado financiero como en el acceso a los servicios bancarios. La importancia de la 
calidad del funcionamiento del Estado de derecho, el origen del tipo de código legal (si es civil o consuetudi-
nario) y el impacto de la ampliación de derechos políticos son variables frecuentemente mencionadas como 
relevantes (Haber y Perotti, 2007; La Porta et al., 1997). Otra vertiente de estudios sobre el desarrollo de los 
sectores financieros también subraya que la efectividad de la regulación no solo depende del diseño de las 
políticas públicas sino también del contexto institucional del país en el que se implementan (Banco Mundial, 
2008). En términos generales, la adopción y efectividad de las mejores prácticas en materia de regulación 
financiera dependen directamente de la calidad del entramado institucional en el que son implementadas. 

En esta sección no se pretende abordar el tema regulatorio del sector financiero en su totalidad, salvo para diluci-
dar si la regulación es una mejor forma de intervenir que aquellas en las que el Estado actúa como dueño y opera-
dor de un banco. El objetivo no consiste en proveer una guía sobre las áreas, formas e importancia de la regulación 
del sector financiero, sino sobre el tipo de política que justificaría potencialmente la intervención directa del sector 
público por medio de la propiedad estatal de una institución financiera3. Adicionalmente, más allá de las razones 

2 Nótese que esta discusión es distinta a la que se desarrolló en el capítulo 3 sobre las políticas públicas para la promoción del acceso al crédito de las PyME, en la que se 
identificó el papel protagónico que puede desempeñar la banca de desarrollo.
3 Para un análisis más detallado de estos temas ver Banco Mundial (2008) y Barth et al. (2006).
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Recuadro 6.1 Las instituciones y el desarrollo de los mercados financieros

Existe amplia evidencia empírica sobre la importancia de las instituciones económicas en el desarrollo de los 
mercados financieros. En especial, la profundización de los mercados financieros en los países en desarrollo 
tiende a responder positivamente al fortalecimiento de los derechos de propiedad, particularmente en lo 
referente a la protección de los derechos de los inversionistas y a las instituciones encargadas de garantizar 
esos mismos derechos, es decir, a la independencia del poder judicial (La Porta et al., 1997, 1998; y Modigliani 
y Perotti, 2000). En este sentido, el mejor esfuerzo que pueden hacer los gobiernos para incentivar el acceso 
al crédito y al capital necesario para el desarrollo financiero es la promoción y protección de los derechos de 
propiedad a través del fortalecimiento del Estado de derecho. Sin estas instituciones básicas, cualquier intento 
de ampliar el acceso financiero de forma sostenible será infructuoso.

Igualmente, existe evidencia de que otros factores institucionales, en este caso de carácter político y legal, 
tienen un impacto significativo sobre los mercados financieros. El surgimiento de sistemas políticos en los que 
los gobiernos tienen limitaciones constitucionales al ejercicio arbitrario del poder, que puedan precisamente 
poner en peligro el funcionamiento del Estado de derecho, tienden a poseer mercados financieros más desa-
rrollados que aquellos sistemas en los que este tipo de instituciones están ausentes (Barth et al., 2006; Haber 
et al., 2007). Asimismo, la tradición legal de los países también pareciera ser un factor relevante: los países que 
funcionan bajo una tradición de derecho consuetudinario (tradición anglosajona) en vez de una tradición 
canónica romana (tradición latina) suelen mostrar mercados financieros más profundos y diversificados (La 
Porta et al., 1997).

La relevancia del tipo de régimen político para poder explicar el desarrollo posterior de los mercados finan-
cieros es un tema cada vez más presente en los estudios económicos. El tipo de régimen (democrático en 
contraposición al autoritario) pareciera ser relevante por cuanto permite entender las presiones que enfrenta 
el sistema para extender el acceso de los servicios financieros a la población en general (Haber y Perotti, 2007). 
Según esta visión, en los países en desarrollo, particularmente en aquellos con sistemas autoritarios, la concen-
tración de derechos políticos permite la manipulación de las instituciones financieras y, por lo tanto, termina 
limitando su acceso (Rajan y Zingales, 2003). De igual modo, los grupos de interés capturan la regulación finan-
ciera a su favor para obtener la extracción de rentas a cambio de mayor lealtad política y menor competencia 
electoral. Por el contrario, en sistemas democráticos, la extensión y menor concentración de los derechos po-
líticos genera presiones adicionales para la apertura y promoción del sector financiero (Haber y Perotti, 2007). 

En términos generales, una detallada revisión de esta literatura permite inferir que la política pública más efec-
tiva para el desarrollo de los mercados financieros está más bien vinculada tanto a factores macro instituciona-
les (derechos de propiedad, división de poderes, entre otros) como a factores micro institucionales (calidad de 
la regulación). Los países deben moverse simultáneamente en ambos niveles, tratando de promover cambios 
regulatorios que promuevan el desarrollo de los mercados financieros, pero entendiendo que existen factores 
globales de carácter institucional que también son determinantes para alcanzar su éxito.

Fuente: elaboración propia. 



Servicios financieros para el desarrollo: Promoviendo el acceso en América Latina292

formales para su creación, el funcionamiento de un banco público también depende de factores organizacionales 
propios de la entidad, tales como la adopción de buenas prácticas de Gobierno Corporativo que permitan resolver 
adecuadamente los problemas de agencia entre el accionista, la junta directiva y la alta gerencia. 

Desde la década de los noventa, en América Latina los bancos públicos han perdido espacio como operadores 
directos en el sistema financiero debido a que en muchos países de la región fueron privatizados por su mal 
desempeño y se incentivaron una serie de reformas orientadas a fortalecer los marcos regulatorios. Estos pro-
cesos de privatización y fortalecimiento regulatorio han rendido frutos importantes en cuanto a la promoción 
de una mayor capitalización, estabilidad y competencia dentro de los sistemas financieros de los distintos 
países. En promedio, en 1970 más del 60% de la cartera de créditos de los bancos estaba en manos del Estado; 
mientras que para mediados de la década de los noventa esta cifra había disminuido, aproximadamente, a 
40%. Ya entrado el nuevo milenio, para el año 2005, este porcentaje continuó disminuyendo hasta alcanzar 
casi el 30%. Curiosamente, para el año 2009, esta tendencia se había revertido y la importancia de la cartera en 
manos del Estado aumentó levemente, llegando a representar poco más del 35% de las colocaciones crediticias 
(ver Gráfico 6.1). Quizá sea muy temprano para dar una explicación precisa sobre este cambio de tendencia; 
probablemente revele una finalización del ciclo de privatización en América Latina y una mayor focalización 
del Estado en sus actividades como operador directo dentro del sistema financiero; pudiera ser también una de 
las consecuencias de la crisis financiera, revelando que los Estados adoptaron adecuadamente políticas contra-
cíclicas para, de esta manera, amortiguar los efectos que dicha crisis pudiera haber generado en las economías 
de los distintos países. No obstante, cualquiera sea el escenario, el crecimiento en la participación de la banca 
pública dentro de la cartera total del sistema financiero no deja de ser interesante.

Gráfico 6.1 Cartera crediticia de la banca pública como proporción de la cartera crediticia total 
en América Latinaa/

a/ Medido sobre la base de la cartera crediticia dolarizada de Argentina, Brasil, Chile, �Colombia, México y Venezuela, RB.

Fuente: cálculos propios con base en datos de La Porta et al.  (2002) y hojas de balance para el período 2000-2009. 
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Es necesario resaltar que existen variaciones significativas sobre el tamaño de la banca pública en distintos 
países de América Latina. Tal como indica el Gráfico 6.2, tanto Argentina como Brasil destacan como países 
donde la banca pública representa más del 45% y el 40% de la cartera de créditos del sistema, respectiva-
mente. De igual modo, hay países donde la presencia de la banca pública entre los años 2005 y 2009 ha 
crecido de forma significativa. En la República Bolivariana de Venezuela, este crecimiento también ha sido 
notable. Para el año 2005, la banca pública en dicho país apenas abarcaba el 2% del mercado y para el año 
2009, pasó a representar casi el 20%. En algunas de estas naciones, particularmente Argentina y la República 
Bolivariana de Venezuela, este crecimiento es el reflejo del efecto de diversas crisis financieras así como de 
las nacionalizaciones que han sido adelantadas en la última década dentro de sus sistemas. En otras naciones 
como Brasil, este proceso de crecimiento de la banca pública refleja, más bien, su creciente desempeño como 
agente de desarrollo. En cambio, en países como México y Colombia, la importancia de la banca pública 
continúa decreciendo, mientras que en Chile esta se ha estabilizado prácticamente en niveles de alrededor 
del 15% del total de la cartera crediticia. 

 

Ahora bien, ¿qué factores podrían justificar teóricamente la presencia de un banco público? La primera jus-
tificación que suele esgrimirse para legitimar la creación de la banca pública tiene que ver con la presencia 
de mercados incompletos. Según esta línea de argumentación, los países en desarrollo poseen regímenes 
de derechos de propiedad débiles y altos costos transaccionales, por lo que existen escasos incentivos para 
que los bancos privados expandan sus actividades en el sector financiero (Gerschenkron, 1962). Ante esta 
realidad, este tipo de teoría desarrollista argumenta que el Estado tiene un papel estratégico que cumplir 
tanto en la germinación como en la posterior transición de los mercados financieros. Según esta visión, ante 
la ausencia de un Estado directamente involucrado en la administración de los bancos, el sector privado no 
podría despegar dada la escasez de capital disponible en un contexto institucional frágil (Gerschenkron, 
1962; Schleifer, 1998). 

Gráfico 6.2 Evolución de la cartera crediticia de la banca pública como proporción del total de la 
cartera crediticia en países seleccionados de América Latina a/

a/ Medido sobre la base de la cartera crediticia dolarizada.
Fuente: cálculos propios con base en hojas de balance para el período 2005-2009.
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En este contexto, el Estado debe intervenir directamente para garantizar el acceso al crédito y promover ac-
tivamente el desarrollo económico (Stiglitz, 1993). En especial, en este tipo de países, ante la ausencia de un 
mercado de capitales profundo, el financiamiento bancario privado tiende a ser de corto plazo con elevados 
márgenes de intermediación y suele estar orientado a empresas de gran tamaño (Titelman, 2003). De ahí 
que una intervención pública pueda contribuir, bajo ciertas condiciones, a corregir esta situación otorgando 
financiamiento a sectores productivos con bajo acceso (MIPyME) y mejorando los plazos de crédito de lar-
go aliento para promover la inversión privada (Titelman, 2003). Sin embargo, quedan algunas interrogantes 
importantes asociadas a esta estrategia; en particular, determinar hasta qué nivel de desarrollo financiero es 
necesaria la presencia de la banca pública, hasta qué punto la banca pública no termina inhibiendo el des-
pegue de los mercados de capitales y si los gobiernos tienen los incentivos políticos suficientes para retirarse 
del sistema, una vez que su presencia deje de ser necesaria. 

Una de las implicaciones más importantes de este tipo de teoría es que la presencia de la banca pública 
debería ser mayor en países en desarrollo y más aún, en aquellos con derechos de propiedad débiles y siste-
mas financieros incipientes (La Porta et al., 2002). Efectivamente, la evidencia empírica muestra que existe 
una correlación negativa y estadísticamente significativa entre el nivel de ingreso y la presencia de la banca 
pública. Esta misma correlación existe entre países con derechos de propiedad y sistemas financieros poco 
desarrollados. Paradójicamente, la misma evidencia empírica demuestra que la presencia de la banca públi-
ca está asociada a un desarrollo posterior del sistema financiero mucho más lento, con tasas de crecimiento 
económico más bajas y con menores niveles de crecimiento de la productividad (La Porta et al., 2002; Barth 
et al., 2006). Según esta misma evidencia, la banca pública pareciera no ser un instrumento tan efectivo 
para resolver los problemas de desarrollo financiero pese a que puede ejercer una función importante en sus 
inicios. Cabe señalar, asimismo, que algunos estudios posteriores que intentan medir el tamaño de la banca 
pública de diversas maneras encuentran resultados similares (Levy Yeyati et al., 2004b).
 
Las razones que pueden explicar esta paradoja son diversas aunque están vinculadas, principalmente, con 
argumentaciones de economía política. La razón más importante es que los bancos públicos pueden ser 
capturados por otros actores quienes logran desviar el propósito inicial de la institución financiera para 
satisfacer sus intereses personales. Por ejemplo, los políticos, en su afán reeleccionista, pueden presionar 
a las instituciones financieras estatales para aumentar su cartera de créditos indistintamente del perfil de 
riesgo de los clientes en época de elecciones (Sapienza, 2002). Efectivamente, los bancos públicos pueden 
ser utilizados como mecanismos de “compra de votos” o “compra de intereses” que satisfagan los objetivos 
electorales de los políticos, logrando desviar a la institución financiera de su propósito económico original 
y poniendo en peligro su patrimonio financiero. 

Razones similares extienden este mecanismo de captura al sector privado: los grupos económicos pueden en-
trar en colisión con la banca pública presionando para financiar sectores específicos indistintamente del perfil 
de riesgo, potencialidad o rentabilidad de la actividad. Los famosos chaebol en el sureste de Asia fueron encla-
ves de grupos económicos diversificados que habían logrado capturar a bancos públicos (bajo el argumento 
de canalizar capital para una política industrial activa) pero que, en el mediano y largo plazo, terminaron 
erosionando su sustentabilidad y contribuyendo a una crisis financiera de grandes proporciones (Kang, 2002). 
En América Latina, diversos grupos económicos han crecido a la sombra de este tipo de relaciones, utili-
zando este mecanismo como una “ventaja pública” para apalancarse en condiciones más favorables que las 
del mercado (Ross Schneider, 2004). Finalmente, la banca pública puede extender líneas de crédito a los go-
biernos (sin mayores controles), lo que aumenta la inestabilidad macroeconómica, pues puede servir como 
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mecanismo de financiamiento blando de sus déficits tanto a nivel central como descentralizado. En América 
Latina, como lo revelaron los casos de Argentina y Brasil durante la década de los noventa, la crisis fiscal 
estuvo atada al uso abusivo de los bancos públicos regionales para financiar el gasto de las provincias (Stein, 
1998). El gobierno central, al tener que intervenir y limitar este tipo de prácticas y rescatar a los bancos pro-
vinciales, aumentó sus pasivos contingentes, profundizando así la crisis fiscal de estos países. 

Estas razones de economía política pueden explicar por sí mismas por qué, en términos generales, los ban-
cos públicos tienden a ser poco eficientes en la asignación de créditos y pueden incluso poner en riesgo la 
estabilidad financiera y macroeconómica de un país. Por si fuera poco, por lo general los bancos públicos 
muestran mayores costos de transformación, menores tasas de innovación de productos, mayores índices 
de morosidad y menor rentabilidad que sus contrapartes –sean privados nacionales o extranjeros– (La Porta 
et al., 2002; Micco et al., 2005; Haselmann et al., 2009; Levy Yeyati et al., 2004b; Levy Yeyati et al., 2007). 

Un segundo argumento que suele mencionarse a favor de la banca pública es su capacidad para contribuir a 
reducir la prociclicidad del crédito (Levy Yeyati et al., 2004a). Es posible que la banca pública pueda servir de 
mecanismo de financiamiento para el sector privado en un momento en que, por razones externas, el acceso 
se ve restringido. Durante la crisis financiera global de 2007-2009, se presentaron casos donde la banca pública 
mostró que podía ser utilizada efectivamente con este propósito. Por ejemplo, el Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econômico e Social (BNDES) y el Banco do Brasil en Brasil sirvieron de mecanismo de estabilización 
de la oferta de créditos justo cuando los bancos privados tuvieron que disminuir su oferta crediticia debido a 
la incertidumbre en los mercados globales. Esta intervención fue fundamental para evitar un mayor daño a la 
economía dada la magnitud de la crisis internacional. Lo mismo ocurrió en Chile donde la Corporación de 
Fomento a la Producción (CORFO) y el BancoEstado abrieron amplias líneas de crédito a los diversos actores 
privados del sistema financiero para impedir un mayor cierre del acceso al crédito (particularmente para las 
PyME) frente a la envergadura de la crisis financiera internacional (ver Recuadro 6.2, p. 296). 

Algunos estudios indican que, efectivamente, el crédito de la banca pública es menos procíclico que el de la 
banca privada, al menos para los países en desarrollo (Micco y Panizza, 2006). Sin embargo, tampoco está 
claro si la banca pública es el mecanismo idóneo para atenuar los ciclos del crédito, ya que el Estado dispo-
ne de instrumentos de política monetaria para tal fin. Más aún, existe evidencia de que la presencia de la 
banca pública reduce la eficiencia de la política monetaria como instrumento de estabilización (Cecchetti y 
Kraus, 2001). De la naturaleza procíclica del crédito, hay que destacar que, como se mostró en el capítulo 2, 
la mayor contracción del crédito en la fase recesiva del ciclo tiende a producirse en sectores específicos con 
importantes externalidades positivas, como el de la pequeña empresa, que constituyen precisamente los sec-
tores objetivos de la banca pública (particularmente la de desarrollo). Bajo esa perspectiva, es posible que los 
instrumentos clásicos de política monetaria no sustituyan a la entidad pública especializada en garantizar el 
acceso al crédito de dichos sectores en momentos de difícil disponibilidad.

Una tercera justificación para que el Estado intervenga directamente como operador bancario es la necesidad 
de garantizar igualdad en el acceso a los servicios financieros a toda población. Según este tipo de argumentos, 
basados en criterios de equidad tanto entre individuos como entre regiones geográficas, ciertas condiciones 
impiden que los bancos privados expandan sus servicios a segmentos específicos de la población o las regiones 
(como zonas rurales o barrios de extrema pobreza) pues, dados los costos de servir estas zonas y la poca dis-
ponibilidad de ingresos de sus habitantes o territorios, estos sectores no terminan siendo rentables. Ante esta 
situación, el Estado puede intervenir y crear bancos que atiendan especialmente a este segmento. 
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En el sector de telecomunicaciones –en el que existen fallas de mercado similares para garantizar el acceso 
de este servicio a las zonas aisladas–, se han diseñado licencias privadas y se han creado fondos especiales 
financiados por el sector privado pero administrados directamente por el regulador para incentivar la ex-
pansión de la señal a estas zonas por parte de los distintos operadores. Del mismo modo, la regulación ban-
caria puede crear condiciones particulares para el otorgamiento de licencias rurales o agrícolas4 o generar 
mecanismos de coparticipación entre el regulador y los operadores privados para que la banca extienda sus 
servicios a estas áreas geográficas y a este tipo de sectores. Aunque no existen estudios específicos sobre la 
banca pública rural ni la banca pública agrícola en América Latina, la evidencia de algunos países apunta 

A mediados de octubre de 2008, ante los embates sufridos a nivel mundial producto de la crisis financiera 
internacional, el Gobierno chileno estableció un programa orientado a amortiguar las consecuencias econó-
micas que dicha crisis pudiera haber ocasionado en el país. Dicho plan estaba enfocado en apoyar a distintos 
sectores de la economía, en especial a las PyME que se vieron afectadas en sus líneas de crédito. El financia-
miento de estas medidas superó los 850 millones de dólares y los recursos fueron canalizados, principalmente 
a través de la Corporación de Fomento a la Producción (CORFO) y BancoEstado.

El programa consistió en apoyar a los proyectos de inversión de las PyME con 500 millones de dólares a través 
de CORFO; la aprobación de “Líneas de Capital de Trabajo” para pequeñas empresas, licitándose una línea de 
capital de trabajo por 200 millones de dólares, utilizando los instrumentos contenidos en el Fondo de Garantía 
para Pequeños Empresarios de CORFO; la introducción de un “factoring no bancario” por 100 millones de dó-
lares para generar nuevas líneas de financiamiento de capital de trabajo para las empresas de menor tamaño, 
siendo CORFO el ente encargado de asignar los recursos para llevar a cabo esta operación financiera. 

Por otro lado, el Senado de Chile aprobó una capitalización extraordinaria del BancoEstado por 500 millones 
de dólares y un aumento del Fondo de Garantía para Pequeños Empresarios (FOGAPE) en 130 millones de 
dólares. Con ello, el capital propio del banco público en cuestión aumentó a aproximadamente 1.500 millones 
de dólares y el del Fogape a 200 millones de dólares, por lo que este incremento de más de 50% en el capital 
del BancoEstado potenció su capacidad de otorgar créditos a la PyME.

Entre otras políticas anticíclicas llevadas a cabo por el Gobierno chileno, se debe mencionar el apoyo a las 
PyME a través de 8,1 millones de dólares en recursos adicionales durante 2009 al Servicio de Cooperación 
Técnica (SERCOTEC) para duplicar el capital semilla para microempresas, y de 2,4 millones de dólares para el 
programa del Fondo de Solidaridad e Inversión Social (FOSIS), así como también la ampliación a tres años del 
plazo máximo de renegociación de deudas tributarias y suspensión inmediata de cualquier apremio o embar-
go por mora a microempresarios que decidiesen acogerse a este beneficio. 

Fuente: Asociación Latinoamericana de Instituciones Financieras para el Desarrollo (ALIDE, 2009).

Recuadro 6.2 Caso chileno: el papel contracíclico de la banca de desarrollo 

4 También está el caso de los bancos microfinancieros de carácter rural, como de hecho ha venido ocurriendo, y que se analizó en el capítulo 4.
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a que estos bancos pueden enfrentar los mismos problemas de economía política de la banca pública en 
general y no siempre terminan sirviendo al segmento específico para el cual fueron creados. Ante esta si-
tuación, la expansión de instituciones financieras privadas como las de microcrédito o bancos privados con 
focalización en ciertos nichos de mercado pudiese mostrar mayor flexibilidad e innovación en atender estos 
segmentos de la población. En el fondo, la solución a este tipo de problemas no siempre es la fundación de 
una entidad financiera estatal, sino la combinación de instrumentos y regulaciones adecuadas. El Recuadro 
6.3 (ver p. 298) resalta la experiencia colombiana como ejemplo de que, para lograr resultados exitosos, las 
iniciativas no necesariamente deben venir exclusivamente del sector público sino de la complementariedad 
entre este y la banca privada.

Sin embargo, es necesario destacar que, a pesar de regulaciones desarrolladas con ese propósito, el sector 
privado no siempre termina atendiendo a los sectores y mercados social y económicamente importantes. En 
particular, en algunos países, el sector financiero privado no ha sido eficaz en penetrar los segmentos más 
bajos de la población ni en atender a ciertos sectores empresariales que no están siendo servidos, razón por 
la cual los bancos públicos tienen que actuar como pioneros. 

En Brasil, el Banco do Brasil ha sido el principal promotor de la expansión de las sucursales no bancarias 
para cumplir precisamente con su objetivo estratégico de bancarización de los sectores más pobres tanto en 
las ciudades como en las zonas rurales. Igualmente, en este mismo país, el Banco do Brasil y la Caixa Econô-
mica Federal han sido los promotores más destacados en el mercado de las llamadas ‘cuentas bancarias sim-
plificadas’, también diseñadas para los sectores de bajos ingresos y, muy especialmente, para los usuarios de 
los diversos programas sociales. La Caixa Econômica Federal también ha sido el principal actor, dentro del 
sistema financiero, en promover el acceso al crédito hipotecario para los sectores más vulnerables al crear 
un programa, conocido como Minha Casa, Minha Vida, que intenta reunir a gobiernos locales, el gobierno 
federal, compañías constructoras y la banca pública (ver Recuadro 6.4, p. 299).

Es necesario, pues, reconocer que la banca pública puede, en ocasiones, ejercer un liderazgo fundamental 
en el desarrollo de estos nuevos segmentos de mercados tanto en la penetración como en la creación de 
nuevos productos. Esto no quiere decir que los bancos privados no lo pueden hacer –en efecto, muchas 
veces lo hacen– pero cabe destacar que aun cuando la regulación lo permita, estos no siempre tienen la 
disposición a realizarlo. Existen diversas razones que explican esta situación: estos nuevos segmentos 
pueden tener altos riesgos asociados que para los reguladores no son fáciles de disminuir a través de me-
joras en el marco legal, debido a la falta de información; puede que no se tenga el foco de mercado para 
diseñar y comercializar nuevos productos dado que los bancos privados están sirviendo otros segmentos 
de mercado que pueden ser más rentables y contar con un potencial de crecimiento aun mayor; los costos 
asociados para la distribución de estos nuevos productos pueden ser muy altos debido a la falta de infra-
estructura física y tecnológica para servirlos adecuada y rentablemente, entre otros. Por el contrario, un 
banco público con un mandato de desarrollo claramente establecido puede tener mayor predisposición 
a asumir dichos riesgos e incluso a asumir los costos asociados al desarrollo comercial de estos nuevos 
segmentos de la población.
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Recuadro 6.3 Caso colombiano: complementariedad pública y privada para mejorar el acceso a los 
servicios financieros en zonas aisladas 

Incrementar la cobertura geográfica en regiones tradicionalmente desasistidas suele ser una de las estrategias 
centrales de las políticas públicas para promover el acceso a servicios financieros. Sin embargo, históricamente 
la banca tradicional ha mostrado poco interés para expandirse hacia determinadas zonas, señalando como 
obstáculos centrales la poca densidad poblacional y el reducido ingreso de las familias que allí habitan.

A lo largo de la última década, el Gobierno colombiano ha adoptado un conjunto de estrategias dirigidas a 
promover el acceso a servicios financieros hacia sectores tradicionalmente excluidos y ha contado, a su vez, 
con la banca privada como uno de los principales motores de este proyecto. Para incentivar la participación 
del sector privado, los esfuerzos gubernamentales empezaron por crear un marco regulatorio que permitiese 
el empleo de canales novedosos y de bajo costo que dieran pie a la generación de beneficios económicos.

Los Corresponsales No Bancarios, en adelante CNB (Decreto N˚ 2233 del 7 de julio de 2006), son un ejemplo 
de ello. A través de este nuevo canal, los establecimientos de crédito pueden prestar servicios mediante terce-
ros (usualmente establecimientos de comercio), conectándose con ellos a través de sistemas de transmisión 
de datos, previamente autorizados. 

La respuesta que dio el sector privado ante esta nueva figura de corresponsales financieros fue fundamental 
para su éxito. Entre junio de 2007 y julio de 2010, el número de CNB establecidos por la banca privada repre-
sentaba más del 94% del total existente, hecho que permitió que el impacto de estas medidas, en términos de 
cobertura regional del sistema financiero, fuera muy alentador. 

Sin embargo, este comportamiento, por parte de la banca privada, se vio complementado por la banca pública 
que también decidió abrir sucursales y CNB en municipios rurales de menor tamaño. Un buen ejemplo de ello 
es el caso del Banco Agrario. La evidencia muestra que, para el caso colombiano, un banco público como el 
Banco Agrario tiene una mayor presencia en municipios con una población menor a 30 mil habitantes que la 
banca privada, incluso utilizando los CNB. En términos generales, el Banco Agrario tiene una mayor cobertura 
municipal que sus pares privados, lo cual obedece a una lógica de otorgarle acceso financiero a sectores rurales 
que de otra forma no podrían ser atendidos.

En el fondo, el caso colombiano muestra que, si bien la banca pública puede asumir un papel significativo en 
la promoción del acceso en zonas remotas, con los incentivos e institucionalidad adecuada, el sector privado 
también puede embarcarse en un proceso de expansión regional que redunde en mejoras de acceso para los 
sectores previamente excluidos. 

Fuente: elaboración propia.
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Recuadro 6.4 Caso brasilero: los bancos públicos deben innovar

En América Latina, hay evidencia de casos puntuales en los cuales la banca pública ha asumido un papel inno-
vador e incluso de emprendimiento. Un ejemplo de ello es el papel de la banca pública en la penetración de 
los sectores de bajos ingresos. La situación del sector financiero en la región se ha caracterizado por tener un 
alto grado de exclusión social y un bajo nivel de profundidad, lo que representa un gran obstáculo para lograr 
la bancarización de la población de escasos recursos. El logro de un elevado nivel de bancarización, hoy en día, 
resulta indispensable para las naciones en su afán de alcanzar el desarrollo económico. En este sentido, la banca 
pública en diversos países ha dado pie a iniciativas muy importantes para tratar de aliviar esta situación y elimi-
nar los obstáculos monetarios, geográficos y de otra índole que entorpecen la participación de los ciudadanos 
en los mercados financieros. 

El caso de Brasil es una muestra de diversas innovaciones e iniciativas públicas que han generado resultados 
exitosos. A principios del año 2000, una ley permitió a las instituciones financieras contratar a corresponsales 
financieros y no financieros para ofrecer ciertos servicios, lo que constituyó el exitoso modelo de las agencias 
no bancarias. Como resultado de esto, desde 2002 no existe ningún municipio en Brasil que no posea acceso 
a servicios financieros. Hoy en día, dichas agencias constituyen el principal canal para brindar estos servicios, ya 
que su número ha pasado de 63.509 en 2000 a 149.507 en 2009, superando ampliamente a otras formas más 
tradicionales de distribución. 

El banco estadal Caixa Econômica Federal es la entidad que ha generado la mayor red de CNB. En el año 2000 
inició un programa de asociación con agencias de loterías y en 2003, empezó a establecer corresponsales en 
establecimientos comerciales en un programa llamado Caixa Aquí. En la actualidad, cuenta con más de 26.200 
corresponsales, de los cuales 10.300 son agencias de loterías y casi 16.000 son del programa Caixa Aquí.

Una de las ventajas de este sistema radica en que las agencias no bancarias brindan acceso a servicios financie-
ros en poblaciones donde no hay presencia física de instituciones bancarias, debido a los costos que implica 
crear una sucursal en lugares de bajos recursos. Otro aspecto importante es que estas agencias normalmente 
presentan horarios de atención al público mayores a los de las sucursales tradicionales, así como también, aun 
en lugares donde existan sucursales de los bancos, pueden desempeñar un papel importante ya que son vistas 
como lugares más amigables que las instituciones bancarias y pueden parecer menos intimidantes para los 
ciudadanos de escasos recursos.

Otra innovación llevada a cabo por el Gobierno brasileño fue la creación, en 2003, de las cuentas bancarias 
simplificadas, para brindar acceso a servicios financieros básicos a un bajo costo de mantenimiento con el fin 
de servir de puerta de entrada al sistema financiero a los sectores más excluidos de la población. De 2004 a 
2009, el número de cuentas bancarias simplificadas registradas por el Banco Central pasó de cuatro millones 
a un aproximado de diez millones, aumentando más del 150%, a tal punto que este mercado representaba, 
en febrero de 2010, el 7,5% del total de cuentas abiertas en el sistema financiero de Brasil, siendo los bancos 
de propiedad pública Banco do Brasil y Caixa Econômica Federal los líderes de mercado en cuanto a la oferta del 
servicio de cuentas simplificadas, a través de los programas Conta Popular del primero y Conta Caixa Facil y Bolsa 
Família del segundo.

Fuente: Nakane y de Paula (2010).
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El último tipo de argumentación que suele darse es que la intervención directa del Estado en la banca es necesaria 
para garantizar el surgimiento de externalidades y efectos derrame creados por ciertas actividades económicas. 
La intervención también suele justificarse, como se describió en el capítulo 3, para resolver problemas de infor-
mación asimétrica que afecta el funcionamiento del sistema financiero, reduciendo el acceso al crédito de aquellas 
PyME con un fuerte potencial de crecimiento. Según esta visión, al considerar solo los beneficios estrictamente 
privados al asignar recursos financieros, la banca privada no provee el nivel de crédito que ciertas actividades 
económicas (vinculadas a investigación y desarrollo, exportaciones o al surgimiento de emprendimientos) debe-
rían alcanzar dado el efecto positivo que ejercen sobre el resto de la economía en caso de ser exitosas. De ahí se 
desprende la idea de que una banca especializada de carácter público puede financiar proyectos que, si bien pre-
sentan mayores riesgos o lapsos de maduración más prolongados, tienen efectos derrame importantes. Este tipo 
de banco, comúnmente llamado ‘banco de desarrollo’, requiere no solo de capacidades financieras sino también 
de capacidades de investigación para poder identificar sectores, empresas y productos específicos para su promo-
ción. En México, la banca pública, especialmente la Nacional Financiera S.A. (NAFINSA), ha mostrado una gran 
disposición de innovación de productos para atender segmentos empresariales que no siempre son servidos por 
los bancos privados de mayor tamaño. De hecho, como se mencionó en el capítulo 3, NAFINSA logró resolver 
diversas fallas de mercado al crear una plataforma tecnológica de factoring y un mercado con garantías para per-
mitir a las PyME transar sus facturas con anticipación para mejorar así su flujo de caja. Esta innovación permitió 
que la banca privada mexicana se animara posteriormente a penetrar y servir este tipo de empresas.

Es posible concluir que el sector privado, a través de regulaciones específicas, pueda ofrecer este tipo de 
servicios. Sin embargo, dado que la banca privada busca maximizar su rentabilidad, es probable que deje de 
invertir en las capacidades de investigación que requieren estas actividades (Levy Yeyati et al., 2004a). Igual-
mente, es posible argumentar que, mediante incentivos fiscales, se puede fomentar la provisión de fondos a 
dichos sectores; no obstante, estos mecanismos pueden ser más difíciles de administrar, son más vulnera-
bles al ciclo económico y pueden incentivar la corrupción. Por todo lo anterior, estas argumentaciones son 
válidas para la creación de bancos de desarrollo con una mayor focalización en sus objetivos estratégicos. 

Un buen ejemplo de este tipo de banco de desarrollo es CORFO en Chile. Como un banco de desarrollo de 
segundo piso, CORFO ha centrado su misión en la promoción de nuevos sectores competitivos, focalizando 
su trabajo en el mejoramiento de las exportaciones, particularmente de las PyME, a través de programas 
financieros y de asistencia técnica para promover la innovación, la adopción de tecnologías y el surgimiento 
de nuevos emprendimientos. 

Tal como se desprende de este análisis, las justificaciones para la creación de la banca pública son múltiples 
y los gobiernos suelen utilizar un abanico muy amplio de estas. No obstante, es necesario diseñar la insti-
tucionalidad que permita el funcionamiento adecuado de estas entidades para garantizar su buena marcha 
operativa. Tal como se verá en la próxima sección, esta misma discusión apunta a la necesidad de segmentar 
los tipos de bancos públicos para evitar cometer el error de dar un tratamiento similar a un conjunto de 
bancos con funciones claramente diferenciadas. Asimismo, aun cuando los gobiernos adopten una política 
de mayor presencia pública en la esfera financiera, el desempeño de estos bancos dependerá también de las 
características de su Gobierno Corporativo.
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Segmentación de la banca pública

La banca pública suele ser vista como un tipo de organización homogénea (pues su dueño es el Estado) cuando, 
realmente, debe ser segmentada de tal manera que capture su heterogeneidad (Calderón Alcas, 2005). Más aún, 
la mayor parte de los estudios que intentan medir su desempeño colocan en una misma categoría a todos los 
bancos públicos, cuando realmente existen diversas formas de organización con mandatos claramente diferen-
ciados. Este punto es particularmente importante pues, como se vio en la sección anterior, la justificación que da 
paso a la creación de una entidad financiera del Estado no siempre es la misma (como mecanismo anticíclico, 
como promotor del acceso, por razones de equidad o para promover el desarrollo empresarial), y la forma en 
que termina siendo organizada también varía significativamente (minorista, o de primer y de segundo piso). 

Ciertamente, existe una relación entre el tipo de mandato y la forma de organización; por ejemplo, los ban-
cos minoristas suelen tener mandatos para resolver problemas de equidad y acceso mientras que aquellos 
mandatos más orientados a la promoción del desarrollo empresarial suelen terminar organizándose como 
bancos de segundo piso. Sin embargo, es necesario enfatizar, como se esboza más adelante, que es mejor 
segmentar en función de cómo la banca pública termina siendo organizada que en función del mandato, 
por cuanto los bancos públicos suelen desviar sus mandatos tanto por razones políticas como por razones 
de políticas públicas que varían en el tiempo.

Levy Yeyati et al. (2004a), entendiendo la importancia de esta observación, intentan realizar una segmen-
tación de la banca pública en función del manejo de los activos y pasivos que administra este tipo de insti-
tución financiera. Según estos autores, los bancos públicos pueden ser segmentados en función de su capa-
cidad de atraer depósitos (pasivos) directa o indirectamente y de su capacidad de otorgar créditos (activos) 
directa o indirectamente. Aunque estos mismos autores no prueban si esta segmentación puede ayudar a 
explicar variaciones en términos de desempeño –algo que este capítulo tampoco intenta realizar– sí cum-
plen el cometido de ilustrar la importancia de estas distinciones. 

Tal como se mencionó anteriormente, sería posible realizar una segmentación basada en el mandato de 
la entidad, por ejemplo, si esta tiene o no un mandato explícito de acceso o de desarrollo empresarial. No 
obstante, emplear esta segmentación equivaldría a menospreciar la importancia que pueda tener la tecno-
logía de captación y colocación de recursos en el desempeño de la institución. Una banca pública minorista 
bien podría tener objetivos de acceso o equidad pero en sus operaciones sería indistinguible de una banca 
comercial. Más aún, precisamente por tener un carácter minorista, estas entidades corren un mayor riesgo 
de desviar su mandato o de incurrir en problemas de mandatos múltiples. 

Claramente, existe una gran diferenciación entre la banca pública minorista y la banca de desarrollo de se-
gundo piso. Mientras que en la primera categoría, el banco público actúa como un banco privado que cap-
tura depósitos e intermedia directamente a través de créditos, la segunda lo hace indirectamente a través 
de otras instituciones financieras, tratando de cumplir alguna función de banco de desarrollo. La literatura 
que encuentra evidencia empírica sobre el bajo desempeño de la banca pública (en términos de rentabili-
dad, morosidad, innovación de productos, entre otros) se refiere usualmente a este tipo de bancos minoristas  
–que suelen ser los más comunes y de mayor tamaño en América Latina–. Existen otras categorías de bancos 
públicos intermedios, con funciones mixtas, donde varía la capacidad de atraer depósitos u otorgar créditos 
directa o indirectamente. Estos bancos públicos, en algunos casos, son instituciones que otorgan créditos di-
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rectamente a sectores específicos de la economía, sin captar depósitos del público. Finalmente, los bancos pú-
blicos orientados solamente a atraer depósitos directamente y a otorgar créditos indirectamente (como sucede 
con algunas cajas de ahorro rurales) también están sujetos a este mismo tipo de desviaciones.

La mayor parte de los análisis sobre la banca pública en América Latina intentan determinar si ha habido o 
no una disminución en su tamaño (producto de los procesos de privatización). Ahora bien, resulta aún más 
importante ver si también ha habido una mayor especialización en los diversos tipos de bancos de desarrollo. 
En otras palabras, realmente no solo resulta interesante observar el tamaño de la banca pública en términos 
relativos, al compararla con la banca privada, sino si se ha ido especializando precisamente en aquellos tipos de 
bancos en los que probablemente una presencia estatal cobre mayor sentido; o si, por el contrario, este efecto 
de especialización no está presente aun cuando la banca pública haya disminuido de tamaño. Los datos que se 
presentan a continuación intentan, precisamente, vislumbrar la existencia o no de estas tendencias. 

Tomando como referencia una muestra de 66 bancos públicos de América Latina calificados como bancos 
de desarrollo5 y clasificándolos de acuerdo a su especialización, se puede notar una clara tendencia. Como lo 
muestra el Gráfico 6.3, la mayor parte de la banca pública de la región se focaliza, básicamente, en funciones 
de banca de desarrollo de primer piso sin depósitos directos, como el Banco de Inversión y Comercio Exte-
rior de Argentina, el Banco de Comercio Exterior de Venezuela, la Financiera Rural de México, entre otros; 

Gráfico 6.3 Segmentación de la banca pública con función de desarrollo en América Latina (2010)

5  La muestra de bancos de desarrollo se elaboró utilizando tanto bancos incluidos en la base de datos de ALIDE como de otros bancos importantes de la región con 
mandato de promover el desarrollo según sus estatutos.

Fuente: elaboración propia con base en http://www.alide.org.pe/
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así como también en labores de banca pública de desarrollo minorista, como el Banco de la Nación Argen-
tina, el Banco de Costa Rica, el Banco Industrial de Venezuela e, incluso, el Banco Agrario de Colombia, al 
cual se hizo mención en páginas anteriores.

Destaca el hecho de que menos de un 15% de los bancos públicos recogidos por la muestra (tales como el 
CORFO de Chile, el BNDES de Brasil, el Banco de Comercio Exterior de Colombia o el Banco Ecuatoriano 
de la Vivienda) se especializan en banca de desarrollo de segundo piso. Esta baja participación indica que 
gran parte de las instituciones financieras de carácter público de la región participan directamente en el 
mecanismo de asignación de créditos. En otras palabras, dada su importancia, pareciera que en América 
Latina todavía existe un espacio importante para la promoción de bancos de desarrollo de segundo piso en 
comparación con los otros tipos de bancos (Marulanda y Paredes, 2005). 

Esta tendencia a especializar la banca de desarrollo en minorista y de primer piso se evidencia en la mayoría de 
los países de América Latina; incluso hay países donde la especialización es completa o casi completa, tal como 
ocurre en dos de las economías más grandes de la región, a saber, Argentina y México, donde la banca pública 
minorista abarca casi la totalidad del mercado en el primer caso; y en el segundo, donde la estrategia guberna-
mental se ha centrado en promover el desarrollo mediante la creación de la banca de primer piso (ver Gráfico 
6.4, p. 304). El caso de México resulta interesante pues no existen bancos públicos minoristas, ya sea que tengan 
mandato de desarrollo o no, lo que da muestras de lo focalizada que está la estrategia en la Nación azteca. Por otro 
lado, hay países como Perú, Colombia y Brasil en los que sí se hace evidente una participación importante de la 
banca de desarrollo de segundo piso; en este último, el BNDES representaba para 2009 más del 13% de la cartera 
de créditos del sistema financiero brasileño, con más de 151 billones de dólares entregados a distintos sectores de 
la sociedad.

En otro orden de ideas, es resaltante el hecho de que existen algunas instituciones recopiladas dentro de la 
muestra cuya función principal consiste en brindar soporte, ya sea de carácter económico o técnico, para 
la realización de estudios en pro del desarrollo de sus países. Este último grupo abarca poco más del 6% 
de la muestra y, entre otros, se encuentran el Servicio de Cooperación Técnica de Chile, y la Fundación 
Salvadoreña para el Desarrollo Económico y Social. Este tipo de instituciones resulta importante, ya que la 
promoción y patrocinio al mejoramiento del capital humano así como el apoyo técnico y tecnológico de la 
región son fundamentales en el mundo actual, donde actividades de este tipo –que permitan aumentar la 
productividad y competitividad de los países– son necesarias. 

Otro factor que llama poderosamente la atención al hacer un análisis sobre los distintos sistemas financieros 
es la presencia de bancos privados que poseen, dentro de su mandato, la función de promover el desarrollo 
económico y social de sus países, así como de bancos formados conjuntamente por capital público y pri-
vado. Esto constituye un factor de estudio interesante al dar muestras de que la iniciativa para impulsar el 
crecimiento económico de los países a través del desarrollo del sistema financiero no debe ser netamente gu-
bernamental, y que el sector privado también puede contribuir directamente a lograr ese objetivo. El Banco 
Desarrollo en Chile, propiedad del Grupo Scotiabank, es un ejemplo que ilustra este caso. Dicho banco nace 
como un actor privado relevante en el apoyo a las comunidades de menores recursos del país, destacándose 
por entregar soluciones financieras en educación, vivienda, PyME y microempresas. El Gráfico 6.5 (ver p. 
304) presenta la segmentación de acuerdo al régimen de propiedad en América Latina.
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Gráfico 6.5  Bancos con función de desarrollo según régimen de propiedad en América Latina (2010)

Gráfico 6.4 Segmentación de la banca pública con función de desarrollo en países seleccionadosa/

a/ Medido sobre la base de la cartera crediticia dolarizada de los bancos con función de desarrollo de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México, Paraguay, Perú, Puerto Rico, República Dominicana, Uruguay y Venezuela, RB.
Fuente: cálculos propios con base en hojas de balance para el período 2009.

Fuente: elaboración propia con base en http://www.alide.org.pe/
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Una vez realizadas estas clasificaciones, resulta interesante determinar cuál es la participación de los bancos 
públicos con mandato de desarrollo dentro de los sistemas financieros de cada país. Del análisis del Gráfico 
6.6 se desprende la idea de que, para casi todos los países, la banca pública de desarrollo constituye, en pro-
medio, una fracción muy reducida de los distintos sistemas financieros. Es necesario acotar que la medición 
del tamaño de la banca pública puede estar sujeta a diversos errores, dado que en aquellos países en los que 
existe una banca de desarrollo de segundo piso de cierta envergadura se puede estar sobreestimando su 
tamaño, al contabilizar doblemente su relación con bancos públicos minoristas o subestimando, en caso de 
que den préstamos a bancos privados. A pesar de este problema, puede afirmarse que la banca pública de 
desarrollo en países como Brasil, Costa Rica y Uruguay tiene una fuerte presencia en el mercado, ya que las 
carteras de créditos de la banca de desarrollo constituyen una parte importante de las colocaciones totales.

Gráfico 6.6 Participación de la banca  pública con función de desarrollo en el sistema financieroa/

a/ Medido en base a cartera crediticia dolarizada.

Fuente: cálculos propios con base en hojas de balance para el período 2005-2009.
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Ahora bien, ¿qué determina que la banca pública tenga un buen desempeño en función de su mandato? El hecho 
de que exista una justificación teórica para su creación, o que un gobierno haya decidido crearlo por cualquier 
motivo considerado estratégico, no garantiza su éxito ni en términos de cumplimiento de su mandato estratégico 
ni en función de su sostenibilidad financiera. Tal como se afirmara en la sección anterior, los bancos públicos son 
muy vulnerables a problemas de economía política que terminan erosionando su viabilidad financiera e incluso 
su objetivo social. Esto es cierto tanto para la llamada banca minorista como para los bancos de desarrollo de pri-
mer y segundo piso. Para responder esta pregunta, es necesario abordar ciertos temas institucionales tales como 
la calidad del clima regulatorio en el área financiera y las características de un buen Gobierno Corporativo que 
permitan alinear a la gerencia y al accionista (el Estado) con el objetivo de la institución.
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Calidad institucional y Gobierno Corporativo

La literatura sobre el desarrollo de los mercados financieros ha enfatizado correctamente la calidad del 
entramado institucional de los países, en particular de sus regulaciones bancarias, como elemento funda-
mental para explicar su crecimiento. La calidad institucional que rodea al marco regulatorio así como la 
autonomía técnica y presupuestaria de los agentes regulatorios son factores principales a la hora de explicar 
el comportamiento del sistema financiero (Banco Mundial, 2008). Estos factores son fundamentales, in-
dependientemente de quién es el propietario de un banco, pues incluso aquellas instituciones financieras 
controladas por el Estado deberían tener un mejor desempeño cuando operan en un contexto institucional 
adecuado y con un agente regulador autónomo que cuando lo hacen en un contexto en el que estas condi-
ciones están ausentes. El desempeño de los bancos públicos al igual que los bancos privados es contingente 
a la calidad del entramado institucional que rodea su funcionamiento, lo cual puede ayudarlos a evitar los 
problemas de economía política a los que suelen enfrentarse.

Igualmente, los temas vinculados al Gobierno Corporativo parecieran ser relevantes, aunque pocas veces 
estudiados, en el caso de la banca pública (Marulanda et al., 2010; Titelman, 2003). Efectivamente, podría 
argüirse que los aspectos regulatorios interactúan con temas institucionales internos de los bancos. Ceteris 
paribus, los bancos públicos o privados con un buen Gobierno Corporativo, que operan en un contexto ins-
titucional adecuado, deberían tener un mejor desempeño que aquellos que operan en un contexto institu-
cionalmente débil y que tampoco poseen un Gobierno Corporativo fuerte. También podría pensarse que un 
banco público o privado con un buen Gobierno Corporativo puede compensar parcialmente las deficiencias 
intrínsecas de un marco regulatorio débil (Titelman, 2003). En todo caso, en el escenario de la banca pri-
vada, el impacto positivo de la calidad del Gobierno Corporativo sobre el desempeño de estas instituciones 
financieras ha sido ampliamente investigado. 

Ahora bien, para el caso de la banca pública, la investigación es escasa. Pareciera que, para el caso de las ins-
tituciones financieras de carácter público –dados los riesgos políticos a los que suelen estar expuestas–, este 
tipo de temas es aún más delicado. Por Gobierno Corporativo se entiende el conjunto de reglas a través de 
las cuales los accionistas (en este caso, el Estado) ejercen la propiedad y el control sobre un banco. La separa-
ción entre la función de propiedad y el control administrativo entre el Estado y la gerencia, respectivamente, 
crea unos problemas de agencia que no son siempre fáciles de resolver (p.e., los gerentes no siempre van a 
actuar en función de los intereses del accionista estatal y el accionista estatal puede utilizar su posición ma-
yoritaria para extraer beneficios que violen los derechos de los accionistas minoritarios o que van en contra 
de los mismos intereses de la empresa). 

Para el caso de la banca pública, los problemas de propiedad y control surgen de una serie de distorsiones y 
barreras que hacen que los temas vinculados al Gobierno Corporativo de la institución se conviertan en un 
asunto vital. En primer lugar, los derechos de propiedad del Estado sobre la banca pública suelen ser difusos 
en el sentido de que existe poca especialización por parte de los ministerios o agencias encargadas de ejercer 
dichos derechos. Estos actores suelen estar poco especializados debido a que el Estado, por su complejidad 
organizacional, cumple intrínsecamente una función de propiedad difusa, pues puede estar representado 
por diversas instituciones y organizaciones públicas simultáneamente. La falta de transparencia sobre quién 
representa al Estado y, por lo tanto, al accionista dentro del banco público puede hacer más difícil la super-
visión del manejo de la institución y, por ende, exacerbar los problemas de agencia entre el accionista, el 
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directorio y la alta gerencia. Incluso, con frecuencia, esta propiedad difusa puede ser aprovechada por parte 
de la gerencia que, ante la ausencia de un accionista estatal claramente identificable, comienza a actuar en 
función de sus propios intereses y en detrimento del accionista.

Adicionalmente, tanto el directorio como la gerencia del banco pueden percibir que la empresa, por su sim-
ple condición pública, puede ser objeto de “rescates” (bailouts) por parte del gobierno de turno, sea nacional, 
estadal o municipal. Este simple hecho puede generar restricciones laxas que incentiven comportamientos 
gerenciales poco profesionales, ocasionando, tal vez, que la empresa no cumpla con su verdadero propósito 
social y comercial. En otras palabras, por lo general, la gerencia de los bancos públicos no está expuesta de 
la misma manera a la disciplina del mercado que la gerencia de las empresas privadas, pues pueden ser ob-
jeto, y frecuentemente lo son, de inyecciones de capital por parte del gobierno cuando enfrentan problemas 
financieros ocasionados por un desempeño deficiente por parte de la gerencia. Por otro lado, los bancos 
públicos, particularmente los de desarrollo, tienen que enfrentar una tensión casi inevitable entre asumir un 
mayor riesgo debido a la consecuencia del objetivo de desarrollo empresarial o social que los crea, y mante-
ner un buen manejo de su patrimonio financiero. Esta tensión podría resolverse mejor en aquellos casos en 
que la entidad cuente con un buen Gobierno Corporativo.

Finalmente, el Estado, ante la falta de controles públicos y en su intento por intervenir en la operatividad diaria 
de la institución financiera, puede utilizar –a través del gobierno de turno– al banco como un instrumento de 
política clientelar. Con frecuencia, la gerencia puede verse forzada a desviar su propósito social, estratégico o 
comercial con el objetivo de satisfacer los intereses fiscales y clientelares del gobierno, lo cual termina afectan-
do negativamente su desempeño. Por ejemplo, los gobiernos pueden tratar de utilizar este tipo de banco para 
incrementar el gasto corriente (a través de la contratación de un mayor número de personal o aumentando 
las líneas de crédito) o el gasto de inversión (a través de la adopción de proyectos de inversión que no son 
estrictamente necesarios para mejorar la productividad de la empresa o de préstamos para financiar diversos 
proyectos políticos del gobierno). En otras palabras, el Estado puede involucrarse en la operatividad diaria de 
la institución poniendo en riesgo su viabilidad financiera con el objetivo de satisfacer objetivos clientelares o 
políticos, que no necesariamente están en consonancia con el mandato de creación del banco. 

De ahí que el Gobierno Corporativo de los bancos públicos deba estar orientado a garantizar que el Estado 
actúe como un accionista, cuyo principal interés sea maximizar el valor de la empresa en función de su pro-
pósito económico y/o social sin involucrarse directamente en la operatividad diaria de la institución; que el 
directorio y la gerencia no logren capturar a la empresa en detrimento del accionista, en este caso, el Estado, 
y que actúen en función del mandato o los objetivos empresariales o sociales establecidos; que los accionistas 
minoritarios dentro de los bancos, en caso de que existan, tengan un trato equitativo, accediendo, por ejem-
plo, a la misma información que el accionista mayoritario; y que un directorio independiente permita aislar 
al banco de las presiones políticas para promover el desarrollo de una gerencia profesionalizada. Al cumplir 
con estos objetivos, el Gobierno Corporativo trae beneficios directos más allá de las labores de control. Entre 
estos beneficios, se encuentra el de mejorar la calificación de riesgo de las instituciones, hecho que permite 
ampliar y hacer más barato su acceso a recursos financieros. Una muestra de esto es el banco de desarrollo 
peruano COFIDE, cuya gerencia estableció que, para ser competitivos en los mercados de capitales, había 
que fijar como objetivo clave el logro del grado de inversión por parte de las calificadoras de riesgo. Una vez 
que se delimitó el carácter estratégico de ese objetivo, se comprendió que el tema de Gobierno Corporativo 
era central para obtener la certificación por parte de las calificadoras (ver Recuadro 6.5, p. 308).
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La Corporación Financiera de Desarrollo S.A. (COFIDE), el principal banco de desarrollo de Perú, tiene en-
tre sus lineamientos estratégicos impulsar el desarrollo socioeconómico a nivel descentralizado, a través de 
productos financieros y servicios empresariales innovadores que satisfagan demandas específicas. Asimismo, 
busca incorporar en el mercado y en el sistema financiero a los sectores excluidos. Los principios que rigen el 
accionar de COFIDE han permitido situar a la Corporación en un nivel óptimo respecto a las mejores prácticas 
del Gobierno Corporativo. Este hecho ha coadyuvado a lograr el grado de inversión otorgado por las agencias 
clasificadoras de riesgo internacional, las cuales llegaron a esta conclusión luego de evaluar la estructura accio-
naria, los estatutos, los antecedentes de los miembros del directorio y de la plana gerencial, los reglamentos de 
los comités existentes, los manuales de políticas y reglamentos, entre otros aspectos. 

Estas prácticas se enmarcan dentro del Código de Buen Gobierno Corporativo de COFIDE vigente, compues-
to por 33 principios, cuya implementación ha traído consigo la ejecución de acciones tales como la redefini-
ción de la estructura orgánica; la implementación de un modelo de gestión humana por competencias y un 
sistema de evaluación de desempeño, incluyendo la evaluación de la gerencia general; la implementación del 
registro electrónico de operaciones para la gestión de lavado de activos; la elaboración de un plan de sucesión; 
la actualización de las políticas de riesgo;  la elaboración de informes anuales sobre la situación del Gobierno 
Corporativo; la suscripción de la declaración jurada sobre el cumplimiento del Código de Buen Gobierno Cor-
porativo por parte de los directores y la plana gerencial; entre otros planes de acción concluidos.

Contar con una alta calificación de riesgo permitió a la Corporación la ejecución exitosa del Segundo Progra-
ma de Instrumentos Representativos de Deuda de COFIDE en el año 2005, hasta por un total emitido de 150 
millones de dólares. Esta emisión contribuyó con la formación de una curva de rendimiento en nuevos soles, 
la cual generó una mayor participación de emisores privados en el mercado de capitales local y, por tanto, un 
mayor grado de desarrollo. Este hecho da muestra de las mejoras que la aplicación de buenas prácticas corpo-
rativas puede traer tanto para las instituciones como para los mercados financieros en pleno. 

Fuente: elaboración propia con base en http://www.cofide.com.pe

Siguiendo los lineamientos de la OCDE (2005) para el buen Gobierno Corporativo de las empresas del Es-
tado, es posible distinguir las siguientes dimensiones de política como aspectos claves en la gobernabilidad 
de un banco público: i) la necesidad de un marco legal y regulatorio efectivo; ii) la existencia de una clara 
función de propiedad del Estado; iii) el tratamiento equitativo de los accionistas; iv) la transparencia y reve-
lación de información; y v) las responsabilidades y funcionamiento del directorio. 

La dimensión vinculada a la necesidad de un marco legal y regulatorio efectivo se refiere a las disposiciones 
que garantizan que la legislación no mezcle la función del Estado como propietario y como regulador, ad-
ministrando así los conflictos de interés que surgen cuando se utilizan las empresas públicas, en este caso 
la banca estatal, como un vehículo para desarrollar otras políticas gubernamentales. La legislación debe 
separar adecuadamente la función del banco de la del regulador, y establecer claramente que este tipo de 
instituciones no puede valerse de prerrogativas estatales para obtener una ventaja competitiva sobre otros 

Recuadro 6.5 Caso peruano: buen Gobierno Corporativo para mejorar la calificación de riesgo
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bancos privados y distorsionar así el funcionamiento del mercado. Para ello, la legislación debe dejar en 
claro que el regulador, como promotor del sector y responsable de fijar las reglas de la competencia, no de-
bería abusar en la administración de un banco público como mecanismo para avanzar una política pública 
específica. Lo que intenta reflejar esta dimensión es el nivel de autonomía del regulador, la separación entre 
el regulador y quien representa al Estado como accionista del banco público, así como la obligación legal de 
que el banco público esté sujeto a las mismas regulaciones que la banca privada. En la medida de lo posible, 
se debe evitar la creación de marcos legales específicos para los bancos públicos; lo conveniente es que los 
bancos públicos sean administrados bajo las mismas formas jurídicas que corresponden a los privados. Esta 
situación permite que en las entidades públicas, al igual que en las privadas, los accionistas, la junta directi-
va, los acreedores, proveedores y empleados puedan activar sus derechos y demandas de conformidad a lo 
establecido de forma general por la ley. 

La segunda dimensión se refiere a la función de la propiedad del Estado. Es fundamental que el organis-
mo que ejerce los derechos de propiedad sobre una empresa estatal (en este caso, un banco estatal) sea 
claramente identificable y desarrolle una fortaleza institucional apropiada para ejercer dichos derechos 
tanto a través de la asamblea de accionistas como a través de la nominación de los directores. Muchas 
veces, la función de propiedad de un banco dentro del Estado es difusa y, en caso de no serlo, el orga-
nismo respectivo (ministerio, agencia, entre otros) puede no tener la fortaleza institucional para ejercer 
esta función. En ocasiones, puede ser recomendable centralizar la función de propiedad en una única 
entidad independiente del presupuesto o bajo la autoridad de un único ministerio. En su defecto, debe 
existir una entidad que coordine la actuación de las distintas instancias públicas que se relacionan con las 
empresas del Estado y que sirva como la Unidad de Control de Propiedad (UCP). En muchas naciones, 
particularmente en los países escandinavos (Dinamarca, Noruega y Suecia), en los países de Europa del 
Este (Polonia) y en algunos países de Europa (Bélgica y Francia), se ha optado por crear entidades públi-
cas especializadas en estos temas. Estas estructuras permiten concentrar talento, muchas veces escaso, y 
poder remunerarlo de una forma atractiva. Incluso, muchos países asiáticos (China, India y Vietnam) han 
adoptado este modelo. En América Latina, tan solo Perú se ha estado moviendo en esta dirección a través 
de la creación del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado (FONAFE), 
una agencia especializada en ejercer los derechos de propiedad de una serie de activos estatales, entre 
ellos, el Banco de la Nación. En este tipo de modelo, los tenedores de las acciones de las empresas estatales 
son centralizados en un solo actor y son, por lo tanto, fácilmente identificables. 

Este modelo, aunque no es perfecto, suele ser mejor que aquellos en los que un departamento dentro de un 
ministerio tiene una pobre supervisión y realiza un débil ejercicio de los derechos de propiedad del Estado 
sobre sus empresas, precisamente por no estar investido de la autoridad necesaria, no tener un personal ade-
cuado o estar distraído en otras funciones que bien pueden ser estratégicas para el ministerio pero de poca 
relevancia para el banco. En otras palabras, no existe dentro del Estado una función especializada, debido a 
que la misma dispersión de la función o área que ejerce los derechos de propiedad impide un desarrollo de 
políticas públicas en aquellos asuntos críticos vinculados al Gobierno Corporativo de las empresas estatales. 

La tercera dimensión clave en materia de gobernabilidad de los bancos públicos está vinculada al tratamien-
to equitativo de los accionistas. Cuando el Estado es accionista controlador de una empresa pública, y en 
especial de un banco, debe asegurarse de que no se produzcan abusos frente a otros accionistas minoritarios 
(p.e., mediante la búsqueda de intereses distintos a los de la sociedad, la realización de operaciones vincula-
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das inapropiadas, o cambios en la estructura de capital en perjuicio del resto de accionistas). En principio, 
el Estado debe desarrollar guías y principios relativos al trato equitativo de los accionistas minoritarios y 
debe hacer un esfuerzo especial para su cumplimiento. Esta práctica es fundamental para aumentar la cre-
dibilidad de este tipo de instituciones y mejorar su efectividad en la atracción de inversión, cuando así lo 
consideren necesario, a través de un cambio en la estructura de capital. Adicionalmente, este tratamiento 
equitativo supone establecer mecanismos de reporte simultáneos a todos los accionistas. El Estado como 
accionista, el directorio y la gerencia no deberían realizar ninguna utilización abusiva de la información a la 
que tienen acceso. Cualquier acuerdo de accionistas debería ser revelado y toda información que la gerencia 
y el directorio decidan compartir con el accionista estatal debería ser compartida, inmediata y simultánea-
mente con los accionistas minoritarios. 

La cuarta dimensión se refiere a la transparencia y revelación de información. Esta dimensión está relacionada 
con la calidad de la información financiera y contable de la empresa pública (banco) y su entrega oportuna 
tanto a los reguladores como a los actores del mercado. Los bancos deberían publicar la información financiera 
y no financiera, conforme a los más altos estándares internacionales, siendo responsable de ello el directorio 
y debiendo estar certificada por el ejecutivo encargado del área administrativa o financiera. Idealmente, los 
bancos públicos, aun si están sujetos a leyes especiales, deberían revelar su información de la misma forma 
que los bancos privados cumplen con los requisitos contables y de información establecidos por el regulador. 

Finalmente, la dimensión vinculada al funcionamiento e independencia del directorio se refiere a los si-
guientes puntos: i) la existencia efectiva de un directorio como órgano colegiado de administración, cuya 
función principal debe ser la planeación estratégica y la supervisión y control de la entidad; y ii) la confor-
mación de un directorio estable con la participación de directores independientes, cuya única vinculación 
con la institución, sus accionistas o la gerencia sea su pertenencia al directorio. Ambos factores son funda-
mentales para garantizar que el directorio pueda asumir su papel estratégico; pueda supervisar efectivamen-
te a la gerencia y promover su profesionalización, independientemente de las presiones políticas externas. 

Es evidente que para los bancos públicos, los beneficios de tener un buen Gobierno Corporativo son enor-
mes. Una clara distinción entre la función de propiedad y de regulación por parte del Estado puede promo-
ver un mercado más dinámico y profundo, en el que participan tanto bancos públicos como privados. Un 
accionista estatal, claramente identificado, puede ejercer una supervisión sana y productiva que impulsa la 
creación de valor por parte del banco público sin involucrarse necesariamente en la operatividad diaria de 
la empresa. Un directorio funcional y con liderazgo puede producir las estrategias adecuadas que una ge-
rencia profesional puede implementar exitosamente. La difusión de información del desempeño de la banca 
pública no solo garantiza una ciudadanía mejor informada sino una empresa mucho más atractiva para 
inversionistas potenciales. Un buen Gobierno Corporativo implica, por lo tanto, una banca estatal mejor 
gerenciada, más abierta y responsable no solo frente a sus accionistas sino también frente a sus dolientes más 
cercanos (empleados, clientes y ciudadanos).

En esta sección se ha argumentado que, más allá de las dificultades para poder justificar teóricamente la 
creación de un banco público, una vez creado este, su desempeño va a depender de la interacción entre la 
calidad del marco regulatorio y las características de su Gobierno Corporativo. Frecuentemente, se enfatiza 
la importancia del primer factor (regulación) pero se considera que el segundo factor (Gobierno Corpora-
tivo) puede ser igualmente relevante. En las siguientes secciones, se revisará la evidencia empírica –tanto 
cuantitativa como cualitativa– para sustentar esta afirmación.
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Evidencia empírica del Gobierno Corporativo  
de la banca de desarrollo en América Latina

Esta sección desarrolla un índice de Gobierno Corporativo –tomando como referencia la discusión analítica 
expuesta anteriormente– para medir el desempeño de los bancos públicos con funciones de desarrollo de 
América Latina en cuanto a sus fortalezas institucionales. Este índice fue construido con base en la informa-
ción pública que este tipo de instituciones financieras revela en sus respectivas páginas de Internet. En este 
sentido, es necesario enfatizar que dicho índice tiene una validez más referencial que factual, pues lo que 
muestra es la disposición formal de las instituciones a informar a sus clientes, accionistas e inversionistas, y 
público en general, a través de un medio electrónico, aquellos elementos que conforman su Gobierno Cor-
porativo. En ningún momento el índice permite verificar si dichas prácticas son ejercidas verdaderamente 
o, incluso, complementadas por otras actividades o reglas informales en la administración de la gobernanza 
de los bancos de desarrollo. 

En este orden de ideas, el primer paso para analizar la influencia del Gobierno Corporativo en la banca de 
desarrollo en América Latina consistió en definir una serie de condiciones que debían ser evaluadas. El obje-
tivo del índice es medir las dimensiones establecidas por la OCDE para el Gobierno Corporativo de empresas 
del Estado. Estas condiciones permiten, en principio, mostrar la manera en que los bancos de desarrollo de-
claran tomar en cuenta formalmente los lineamientos de una buena práctica corporativa. La muestra sujeta 
a estudio incluye a todos aquellos bancos públicos que forman parte de la Asociación Latinoamericana de 
Instituciones Financieras de Desarrollo (ALIDE), así como a aquellas instituciones de relevancia, particu-
larmente en los países de mayor tamaño que, aun siendo entidades financieras orientadas al desarrollo, no 
forman parte de dicha asociación internacional como, por ejemplo, el Banco Agrario de Colombia, el Banco 
del Ahorro Nacional y Servicios Financieros de México, entre otros. 

En cuanto a las condiciones que deben ser consideradas dentro del índice, la dimensión que establece la 
necesidad de un marco legal y regulatorio efectivo se evaluó de acuerdo a diversos criterios: si el accionista 
principal del banco en cuestión y el organismo que regula la Superintendencia Bancaria de cada país son 
el mismo; si el banco, desde el punto de vista comercial, es una institución privada o de derecho público; y 
por último, si dicho banco está sujeto a una ley especial o cuenta con facilidades y/o excepciones otorgadas 
por las leyes. 

Para medir la existencia de una clara función de propiedad por parte del Estado se tomaron en considera-
ción, entre otras, las siguientes condiciones: si el dueño estatal está identificado, es decir, si es un ente gu-
bernamental quien aparece como el accionista principal o si el propietario es definido ambiguamente como 
“el Estado”; si existen accionistas minoritarios públicos que reportan abiertamente su porcentaje accionario; 
si el accionista estatal está especializado, es decir, si es un ministerio o una agencia focalizada en la materia.

La evaluación del tratamiento equitativo de los accionistas tomó en cuenta si había accionistas minoritarios 
no públicos (privados), si se reporta su porcentaje accionario y, hecho aún más importante, si publica los 
derechos y obligaciones de este tipo de accionistas. Este último elemento constituye un aspecto fundamen-
tal para la posible búsqueda de potenciales aliados en el sector privado, ya que permitiría a priori que estos 
agentes sepan las ventajas que podría tener el sumarse a la iniciativa gubernamental de fomentar el desarro-
llo económico a través de estas instituciones financieras. 
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En lo referente a la transparencia y revelación de información, se consideraron varias condiciones: se deter-
minó la frecuencia de auditorías dentro de cada institución; la elaboración de informes de auditoría externa; 
la publicación de los estados financieros con notas explicativas, así como los informes de gestión anual; la 
existencia de normas contables aplicadas regidas por estándares internacionales como las Normas de Infor-
mación Financiera (NIF); y la publicación de un Código de Buen Gobierno Corporativo.

La última dimensión en estudio, que mide las responsabilidades y el funcionamiento del directorio, se analizó 
en función de una amplia gama de factores tales como: si la junta directiva de cada institución está preestable-
cida por ley; determinar quién nombra a esa junta directiva (la asamblea de accionistas o el ejecutivo nacional); 
si se plantean o no, en los estatutos y/o leyes de cada banco, tanto los mecanismos de remoción de miembros de 
la junta directiva como la duración en sus cargos. Otros campos evaluados fueron si se publican los miembros 
que conforman el directorio así como el perfil resumido de estos. Finalmente, dentro de esta última dimensión, 
resultó fundamental conocer si estas instituciones cuentan –dentro de sus filas– con alguna fracción de direc-
tores independientes que no tengan relación política o económica con los accionistas públicos del banco; saber 
quién elige al gerente general o presidente ejecutivo del banco; y establecer el número promedio de gerentes 
generales o presidentes ejecutivos del banco en los últimos cinco años o hasta la fecha donde se lograra obtener 
información, pues este dato brinda una aproximación sobre la estabilidad que se asienta sobre dichos cargos.

El análisis de todos los aspectos antes señalados da como resultado una lista de 26 condiciones que estructu-
ran las dimensiones del índice. A partir de la identificación de estas condiciones, se dio paso a la recolección 
de la información para los 66 bancos de la muestra. Posteriormente, se estandarizó dicha muestra con base 
en valores dicotómicos sobre si la condición era observada o no. A cada una de las cinco dimensiones se le 
estableció un valor de 10 puntos, donde la cantidad de puntos obtenidos por el banco dependía de la can-
tidad de condiciones observadas. Si el banco cumplía con el total de condiciones en cada dimensión, se le 
asignaban 10 puntos; si cumplía con la mitad de condiciones, se le asignaban 5 puntos; y así sucesivamente. 
En este sentido, el índice se define sobre un total de 50 puntos posibles supeditados al cumplimiento de las 
condiciones y a los resultados que se obtengan para cada dimensión. 

El promedio de puntos obtenidos por los bancos de la muestra con respecto al total de puntos posibles fue 
de apenas 17 puntos (de un máximo de 50), hecho que revela profundas fallas en el Gobierno Corporativo 
de este tipo de instituciones. Al desglosar el índice en función de cada una de sus dimensiones y ver el pro-
medio obtenido en cada una de estas, los resultados tampoco son muy alentadores.

La distribución de bancos de acuerdo a su nivel en el índice (entre cuatro posibles subsegmentos: bajo, 
medio-bajo, medio-alto y alto) indica que casi la mitad de ellos se encuentra en el intervalo medio-bajo, 
mientras que solo un banco, el Banco do Brasil, se encuentra en el intervalo de alto puntaje (ver Gráfico 6.7). 
Por otro lado, existe un grupo considerable de instituciones financieras (21%) que se encuentra en un nivel 
medio-alto y un significativo grupo de bancos (29%) con un bajo desempeño en materia de Gobierno Cor-
porativo. Esta realidad hace pensar que más allá de los justificativos que han dado paso a la creación de los 
bancos de desarrollo, existe toda un área de mejora institucional para que este tipo de institución financiera 
realmente pueda cumplir el objetivo de política pública para el cual fue originalmente creada. 

Vale la pena mencionar que, aun cuando el promedio de la muestra fue de 17 puntos sobre los 50 puntos 
posibles y que solo un banco logró clasificarse en el subsegmento más alto, existen ciertos bancos que ob-
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tuvieron resultados alentadores. Pareciera que estas instituciones financieras, pese a no mostrar prácticas 
robustas o consolidadas en materia de Gobierno Corporativo, podrían estar encaminadas a mejorar sig-
nificativamente su relación con los accionistas, la junta directiva y la alta gerencia. Entre estos bancos se 
encuentran, aparte del Banco do Brasil, el también brasilero BNDES, el Banco de Córdoba argentino, Ban-
coldex de Colombia, BancoEstado de Chile, COFIDE de Perú, entre otros. 

Al observar cada una de las dimensiones del índice, se puede dar cuenta de las fallas específicas en las cuales 
incurren, en promedio, estas instituciones. En este sentido, tal como se presenta en el Gráfico 6.8 (ver p. 
314), para la primera dimensión (marco legal), el puntaje obtenido es de 5,3 puntos en promedio; siendo 
esta la de mejor desempeño. Seguidamente, se encuentra la dimensión de responsabilidades del directorio 
con 4,27 puntos, la dimensión de revelación de información con 3,66 puntos y la dimensión que mide la 
propiedad del Estado con 2,87 puntos del total de 10 puntos posibles en cada dimensión. Por último, la di-
mensión de tratamiento de los accionistas obtuvo un desempeño promedio de apenas 1,13 puntos obtenidos 
por los bancos de desarrollo de la muestra. Llama la atención que, en términos generales, las dimensiones en 
las que peor se desempeñan estos bancos son en tratamiento equitativo de los accionistas; en capacidad del 
accionista público de ejercer sus derechos de propiedad de una manera más especializada; y en revelación 
de información y transparencia, respectivamente. 

Gráfico 6.7 Porcentaje de bancos de desarrollo analizados por nivel del Índice de Gobierno 
Corporativo (2010)

Fuente: elaboración propia.
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Si se amplía el análisis y se observa con mayor detenimiento cada dimensión, tomando en cuenta las distintas 
condiciones evaluadas (ver Gráfico 6.9), se observa que, en la primera dimensión (marco legal), la mayoría de 
los bancos cumplen con el hecho de que el accionista principal es distinto del ente al cual está adscrita la Su-
perintendencia de Bancos. Este es un factor importante ya que, de presentarse el escenario contrario, podrían 
generarse incentivos para llevar a cabo acciones que se desvíen del propósito de creación de la institución 
financiera. También se observa que tan solo en el 36% de los casos, los bancos públicos se rigen, desde el punto 
de vista comercial, por el derecho privado, práctica legal que les brinda la posibilidad de contar con una mayor 
flexibilidad con base en la temática laboral y comercial, es decir, da mayor espacio de maniobra para gerenciar 
todo lo inherente a sus operaciones administrativas. Por otra parte, en el 65% de los bancos de la muestra, los 
bancos de desarrollo presentan beneficios o exenciones otorgados por las leyes. Esto último resulta negativo 
pues puede desembocar en manejos corporativos menos estrictos con respecto a sus contrapartes privadas.

Al analizar la propiedad estatal, resulta preocupante que solo en un poco más del 50% de las instituciones 
bancarias de la muestra, el accionista estatal está claramente identificado; de igual modo, en apenas el 35% 
de los casos, dicho accionista estatal está especializado en materia económica y financiera. Adicionalmente, 
menos del 20% de los bancos en cuestión presentan accionistas minoritarios públicos, factor que podría ser 
muy importante al tomar en cuenta los controles que pueden girar en torno a la institución, ya que si esta se 
crea para que sea netamente pública, el hecho de contar con varios entes gubernamentales con carácter de 
accionistas minoritarios permite mantener un mayor equilibrio en las actividades que lleva a cabo. 

Gráfico 6.8 Puntaje promedio por dimensión del Índice de Gobierno Corporativo (2010) 

Fuente: elaboración propia. 
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Gráfico 6.9 Cumplimiento promedio de cada condición evaluada por dimensión del Índice 
de Gobierno Corporativo (2010)

Fuente: elaboración propia. 
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La tercera dimensión (tratamiento equitativo) es la que presenta el peor desempeño en vista de que los 
bancos obtuvieron, en promedio, un resultado de 1,13 puntos de los 10 puntos posibles. El tratamiento 
equitativo de los accionistas, en las cualidades evaluadas, es considerado por un reducido grupo 
de instituciones, ya que únicamente el 18% de estas cuentan con accionistas minoritarios públicos o 
no públicos y apenas el 15% publican los derechos y obligaciones de los accionistas minoritarios. La 
exposición al público de los derechos y obligaciones de los accionistas de la institución podría servir 
como un elemento que atraiga a potenciales inversionistas del sector privado, puesto que estos agentes 
saben de antemano a qué se enfrentan y los beneficios que esto conlleva. Ello podría generar, a la larga, 
una mayor participación de accionistas minoritarios de carácter privado en bancos de desarrollo. Un 
caso interesante de estudio en esta dimensión es el de Bancoldex, banco de desarrollo de segundo piso 
en Colombia, que ha tomado muy en serio el tema del trato equitativo a los accionistas y ha dado pie a 
interesantes iniciativas en este sentido (ver Recuadro 6.6).

Recuadro 6.6 Caso BANCOLDEX: trato equitativo de los accionistas 

Uno de los requisitos fundamentales para afirmar que una institución bancaria lleve a cabo buenas prácticas 
de Gobierno Corporativo es que tenga un trato equitativo para con los accionistas, tanto mayoritarios como 
minoritarios, y que garantice el pleno cumplimiento de sus deberes y derechos. A pesar de esto, para muchos 
bancos este requerimiento se encuentra implícito dentro de sus estatutos y no hacen pública esa información, 
lo que podría afectar negativamente a todos los accionistas, particularmente a los minoritarios, así como a 
potenciales inversionistas futuros. 

Sin embargo, existen casos como el del Banco de Comercio Exterior de Colombia (BANCOLDEX) que se han 
tomado muy en serio el hecho de llevar a cabo políticas explícitas para garantizar el tratamiento equitativo a 
los accionistas, debido a la existencia tanto de accionistas minoritarios de carácter estatal como de una frac-
ción muy pequeña de accionistas privados. Como parte de esta iniciativa de fortalecimiento de su Gobierno 
Corporativo, BANCOLDEX aprobó la constitución de un reglamento formal donde se exponen los derechos 
y obligaciones de los accionistas, segregando entre derechos políticos, que permiten al accionista participar en 
las decisiones que se tomen respecto a la administración de la sociedad; y derechos económicos, que permiten 
a los accionistas del banco participar, de acuerdo a su porcentaje de propiedad accionaria, en las utilidades 
generadas por la sociedad dentro de un determinado ejercicio económico.

Para darle un carácter aún más formal a dichos derechos, estos fueron insertados dentro de toda la normativa 
que regula el gobierno de la institución, la cual abarca desde los estatutos sociales hasta el Código de Buen 
Gobierno del Banco de Desarrollo, incluyendo los mecanismos necesarios que permiten el conocimiento y 
ejercicio garante de los derechos que se derivan de la condición de accionista. Por ejemplo, en estas políticas 
se establece: i) el derecho a participar en la asamblea general de accionistas, directamente o a través de un 
apoderado; ii) el derecho de inspección, facilitando la información exigida por las normas legales y que además 
se considere relevante para la toma de decisiones; iii) el derecho a solicitar auditorías especializadas siempre y 
cuando las acciones de la persona natural o jurídica representen, por lo menos, el 5% de las acciones; iv) el de-
recho de retiro en conformidad con lo dispuesto en las leyes, entendiéndose por este la posibilidad que tienen 

continúa
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los socios de separarse anticipadamente de la sociedad con el consecuente reembolso del capital aportado; y 
v) el derecho de presentación de quejas ante la Superintendencia Financiera de Colombia si se considera que 
el banco ha vulnerado alguno de los derechos que otorga la cualidad de accionistas, entre otros.

Otro aspecto importante se refiere a la constitución de la junta directiva. A pesar de que los integrantes de este 
órgano de administración están preestablecidos por la ley y que son, en su mayoría, representantes de entes 
gubernamentales, hay dos directores que deben ser representantes del sector privado, uno designado por el 
Presidente de Colombia y otro por las asociaciones de exportadores inscritas en el Ministerio de Comercio Ex-
terior. Sin embargo, cuando la participación de los accionistas particulares supere el 5% de las acciones suscri-
tas, el primer miembro de la junta directiva al que se hizo referencia será elegido por la asamblea de accionistas, 
por mayoría absoluta, siempre y cuando dicha mayoría incluya, en la misma proporción, el voto favorable de 
las acciones pertenecientes a los particulares. Cuando la participación de los accionistas particulares supere el 
25% de las acciones suscritas, ambos representantes serán elegidos por la asamblea de accionistas.

Iniciativas como las que ha llevado a cabo BANCOLDEX, de hacer explícito lo que simboliza ser accionista y 
darle carácter formal, se hacen fundamentales en tiempos en que la aplicación de buenas prácticas de Go-
bierno Corporativo ha cobrado una gran importancia por parte de las instituciones bancarias públicas, para 
así lograr presentar una imagen de confianza y calidad, y que esta sirva como mecanismo de atracción para 
potenciales inversionistas privados.

Fuente: elaboración propia con base en http://www.bancoldex.com 

En materia de revelación de información, el promedio de desempeño fue de un 33% de cumplimiento de 
las condiciones. Un aspecto positivo al evaluar esta dimensión es que más del 60% de los bancos publican 
los informes de auditoría externa, hecho que resulta muy importante, ya que da pie a que agentes indepen-
dientes, sin sesgos de ningún tipo, examinen las finanzas de la institución y expongan sus conclusiones al 
respecto. Sin embargo, todavía hay existe una gran cantidad de bancos públicos con función de desarrollo 
que no cumplen con la publicación de los informes de gestión anual y de las notas explicativas de sus esta-
dos financieros, elementos fundamentales que permiten al público en general y a potenciales inversionistas 
conocer los resultados. 

Otro hecho resaltante es que menos del 20% de la muestra posee y/o publica un Código de Buen Gobierno 
Corporativo. Este código es muy importante, ya que -como se ha señalado con anterioridad en el presente 
capítulo- surge como una figura que permite establecer reglas claras en el proceso de toma decisiones y 
revelación de información. A pesar de esto, existen casos como el del Banco do Brasil que ha asumido esta di-
mensión como parte fundamental del proceso de reconfiguración corporativa que emprendió en los últimos 
años. Los resultados han sido exitosos, lo que se ha debido, en parte, a la utilización de recursos tecnológicos 
para revelar su información financiera, y promover y potenciar así las inversiones de actores privados en la 
institución (ver Recuadro 6.7, p. 318).

continuación
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Recuadro 6.7 Caso Banco do Brasil: importancia de la revelación de información

En la última década, el Banco do Brasil ha sido uno de los bancos con mayor crecimiento de América Latina, al 
punto de constituir para agosto de 2010 la institución bancaria más grande de la región, contando con una car-
tera de créditos de más de 400 mil millones de dólares y captaciones del público que rondan los 190 mil millo-
nes de dólares, así como un índice de morosidad de cartera de 4%, siendo este menor al índice de morosidad 
del sistema bancario brasileño que, para la fecha, era de 5,8%. Entre los años 2000 y 2001, se inició una política 
de reconfiguración corporativa que dio paso a un banco múltiple, es decir, a una situación jurídica que permite 
a las instituciones de crédito realizar por sí solas todas las funciones financieras, hipotecarias, fiduciarias y de 
compraventa de valores. Este hecho permitió que, desde ese momento, se generaran grandes ventajas sobre 
la base de la reducción de costos, racionalización de procesos y la optimización del manejo financiero. 

Dentro de esa reconfiguración, uno de los puntos fundamentales fue el mejoramiento de los estatutos del 
banco con el fin de garantizar que la institución se rigiera por las mejores y más estrictas prácticas de Gobierno 
Corporativo, incluyendo la conversión de acciones preferidas en acciones comunes. Esta conversión se hizo 
con el fin de impulsar los niveles de capitalización en los mercados bursátiles, principalmente en la Bolsa de 
Valores de Sao Paulo (BOVESPA), dando pie a que, para el año 2006, el Banco do Brasil ingresara al exclusivo 
Novo Mercado, segmento de la BOVESPA que reúne a aquellas compañías caracterizadas por los más altos 
estándares en cuanto a prácticas corporativas se refiere.

La dinámica de los mercados de capitales, en la cual se ha visto inmerso el banco, le ha dado un carácter 
fundamental a la relación que esta institución guarda con sus actuales y potenciales inversionistas; siendo la 
revelación y transparencia de información uno de los temas que más se pondera dentro de esa relación. De 
acuerdo a su Código de Gobierno Corporativo, la entidad tiene el deber de aumentar su credibilidad mediante 
una actitud de transparencia, al asegurar que la información que brinda al público es objetiva, clara, confiable 
y oportuna.

En este sentido, el Banco do Brasil posee un portal Web dedicado exclusivamente a sus inversionistas, sitio don-
de divulga básicamente toda la información que compone y da vida a la entidad, desde aspectos constitutivos 
y sociales hasta los de carácter medioambientales y económicos, tales como la publicación trimestral de los 
resultados financieros conjuntamente con la información más relevante que dio origen a esas cifras. El banco 
también se hace de la utilización de herramientas tecnológicas innovadoras para optimizar la revelación de 
información, entre las cuales están las teleconferencias vía Internet (en inglés y portugués), donde analistas 
y personal de alta jerarquía analizan los resultados trimestrales. Estas teleconferencias cuentan con una au-
diencia en línea conformada por inversionistas quienes, una vez terminado el análisis, pueden participar para 
hacer preguntas y aclarar dudas. Dicho portal también cuenta con la figura de podcasts (emisiones de audio 
multimedia) de analistas de mercado, para divulgar información concerniente a la situación económica de la 
institución, proyectos y demás que pueden ser de gran utilidad para los inversionistas como al remanente de 
los accionistas del banco. 

Esta estrategia le ha permitido al Banco do Brasil presentarse en el mercado nacional e internacional como una 
empresa con excelente imagen corporativa, caracterizada por una gestión transparente y de calidad, dando pie 
a hechos como los de 2008, durante una de las más largas crisis financieras de la historia, donde demostró su 
fortaleza al beneficiarse de los inversionistas internacionales quienes, al buscar un refugio seguro y una protec-

continúa
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ción para sus capitales, confiaron en el Banco do Brasil. Dicha confianza permitió que las ganancias netas fuesen 
74% superiores a las del año 2007, al tiempo que muchos bancos del sistema simplemente desaparecían. Este 
caso exitoso constituye un ejemplo que da muestra de cómo el compromiso por parte de una institución 
bancaria de llevar a cabo buenas prácticas de Gobierno Corporativo puede traducirse, ya sea en el mediano o 
largo plazo, en plenos beneficios económicos para esta.

Fuente: Nakane y de Paula (2010).

Por último, en cuanto a las responsabilidades y funcionamiento del directorio, uno de los principales aspectos 
consistió en evaluar si la junta directiva era elegida por la asamblea de accionistas o preestablecida por ley. El 
hecho de que esta venga definida en su marco legal y que su conformación no se dé mediante mecanismos 
de elección en una asamblea de accionistas dificulta la participación de miembros independientes dentro del 
directorio de la institución bancaria. Efectivamente, como se puede apreciar en el Gráfico 6.9, (ver p. 315) 
solo en el 21% de los casos, la junta directiva es nombrada por la asamblea de accionistas. La no existencia de 
miembros independientes en el directorio constituye una mala práctica de Gobierno Corporativo, en el sen-
tido de que la presencia de directivos que no tengan relación alguna con el Ejecutivo o con el organismo de la 
administración pública permite mayores controles e independencia en la toma de decisiones. 

Tan solo el 32% de los bancos de la muestra poseen juntas directivas no prefabricadas, porcentaje se repite 
para la cantidad de bancos que cuentan con miembros independientes dentro de sus directorios. También 
vale la pena analizar con detenimiento el mecanismo de elección del gerente general o presidente ejecutivo 
del banco, persona que ejerce como representante legal y que debería ser, en teoría, uno de los principales 
agentes preocupados por el éxito de la institución financiera. Resalta el hecho de que solo en el 35% de los 
casos este funcionario es elegido directamente por la junta directiva o la asamblea de accionistas, siendo 
en el resto de las veces nombrado directamente por el ejecutivo nacional, ya sea por el Presidente de la 
República o por el ministerio al cual esté adscrito el banco. Este hallazgo resulta poco alentador, ya que el 
hecho de que no sea la junta directiva la que elija al presidente del banco puede generar incentivos a que este 
nombramiento sea el resultado de un favor político o responda a los intereses de diversos grupos o agentes. 

Otro aspecto interesante es la estabilidad de la que se nutren tanto la junta directiva como el cargo de presidente 
ejecutivo. Aunque es optimista el hallazgo de que más del 55% de los bancos no presenten mecanismos de remo-
ción directa de la junta directiva, tal como la libre remoción, solo el 42% plantea la duración exacta de los cargos 
de los miembros del directorio. Este factor podría ser causante de gran incertidumbre y afectar negativamente 
las acciones llevadas a cabo por este ente corporativo. Aunado a esto, en menos del 10% de la muestra existe un 
Reglamento de Junta Directiva, figura que podría brindar tanto estabilidad como ecuanimidad a la forma en que 
esta se rige. Una mayor estabilidad e independencia de la junta directiva permitirán llevar a cabo políticas de me-
diano y largo plazo que puedan generar efectos positivos en el desarrollo financiero de la institución, pero si, por 
el contrario, el horizonte temporal de duración en el cargo es incierto y potencialmente corto, habrá pocos incen-
tivos para ejecutar políticas de largo plazo o planes estratégicos que lleven tiempo en madurarse. Ahora bien, vale 
la pena resaltar que los resultados registrados en torno al presidente ejecutivo no son tan pesimistas, ya que casi el 
60% de los bancos bajo estudio han presentado entre uno y dos presidentes ejecutivos en los últimos cinco años. 

Un punto importante en el estudio constituye el contrastar los resultados obtenidos en el índice con respecto 
al desempeño financiero de los bancos de desarrollo incluidos dentro de la muestra. Para esto, se determinó 

continuación
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en primera instancia la diferencia entre el desempeño individual de cada banco y el desempeño promedio 
de su correspondiente sistema financiero, para tener una idea de qué tan bien o qué tan mal se ha venido 
desempeñando cada banco dentro su país. Luego, se correlacionó ese resultado con el índice calculado. 

La evidencia muestra que existe una correlación positiva, aunque baja, entre estos. Esta correlación se mantie-
ne tanto para explicar la relación entre el índice y el diferencial del retorno sobre activos (ROA) de cada banco 
con respecto al valor correspondiente para cada sistema financiero (en promedio, para los últimos cinco años) 
como al calcularla con respecto al diferencial del retorno sobre patrimonio (ROE). Al calcular la correlación 
con respecto al diferencial del cociente de cartera vencida entre el total de activos (para los bancos que tenían 
disponible esta información), se evidencia una correlación negativa en la dirección esperada (a mayor desem-
peño en el índice menor tamaño de la cartera vencida) y aún más significativa entre estos (ver Gráfico 6.10) 6. 

Al realizar un análisis de sensibilidad correlacionando las variables financieras con respecto a cada dimen-
sión, se pudo observar que las correlaciones más altas y con signo correcto se registraron para la dimensión 
de revelación de información, incluso algunas con resultados mejores que al correlacionar con respecto al 
Índice Global de Gobierno Corporativo. Por otro lado, las correlaciones más bajas se registraron al hacer 
el análisis con respecto a la dimensión de responsabilidades del directorio. Este ejercicio podría dar una 
idea de qué dimensiones estarían explicando, en mayor medida, la correlación del índice con respecto a las 
variables financieras7.

Estos resultados, lejos de ser desalentadores, son un indicativo de que una buena práctica de Gobierno Cor-
porativo puede tener influencia sobre la eficiencia financiera de los bancos, sobre todo por lo evidenciado en 
la correlación entre el índice y la cartera de crédito vencida de los bancos de desarrollo. El hecho de que la 
primera correlación sea baja no implica que no guarden relación por diversas razones. Primero, muchas de 
estas instituciones, principalmente la banca de primer y segundo piso, no consideran como mandato princi-
pal generar el mayor beneficio económico posible, sino más bien, tienen una orientación hacia objetivos de 
desarrollo que intrínsecamente son más riesgosos. En todo caso, una buena práctica de Gobierno Corpora-
tivo no solo ayuda a que una institución bancaria obtenga resultados financieros exitosos sino, hecho que es 
aún más importante, a que dicha institución cumpla, de manera correcta y eficiente, el mandato para el cual 
fue creada y para el cual deben estar encausados los esfuerzos de la directiva y la gerencia que la conforman.

Conclusiones

La crisis económica global de finales de década, junto con una renaciente preocupación por los problemas 
de acceso a servicios financieros, revive el viejo debate sobre el papel de la banca pública. Esta vez, el debate 
debe enmarcarse en un contexto caracterizado por la existencia de instrumentos más especializados que po-
tencian una relación de complementariedad con la banca privada y que abren un abanico de intervenciones 
para impulsar el acceso a servicios financieros.

6  Los valores para las correlaciones del diferencial de ROA y ROE fueron de 0,2312 y 0,1363, respectivamente, mientras que para el diferencial del cociente de cartera 
vencida entre el total de activos fue de -0,5512.
7 Las correlaciones entre el diferencial de ROA, ROE y del cociente de cartera de crédito vencida entre el total de activo con respecto a la dimensión de revelación de 
información fueron de 0,3494, 0,4181 y -0,3125, respectivamente. Por otro lado, las correlaciones de estos con respecto a la dimensión de responsabilidades del directorio 
fueron de -0,0291, -0,0094 y -0,0853, respectivamente. 
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Gráfico 6.10 Correlación Índice de Gobierno Corporativo y diferencial de ROA, ROE y cociente 
de la cartera de crédito vencida entre total de activo de los bancos de desarrollo analizados y .
del sistema financiero

Fuente: elaboración propia con base en hojas de balance para el período 2009-2010.
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Frente al enfoque tradicional que suele dar un tratamiento homogéneo de la banca pública, este capítulo re-
conoce y destaca su inherente heterogeneidad en cuanto a su arquitectura de intermediación y a los elemen-
tos de Gobierno Corporativo que se espera sean fundamentales en el cumplimiento eficiente de su mandato. 

Estos elementos de institucionalidad interna interactúan con la claridad y focalización del mandato, y con el 
marco regulatorio global como factores que favorecen y promueven una intervención exitosa. La revisión de 
los atributos de Gobierno Corporativo, en diferentes dimensiones y a partir de información públicamente 
disponible, revela grandes deficiencias en esta materia para la banca pública de América Latina. En conse-
cuencia, el fortalecimiento de los elementos de institucionalidad interna de la banca pública debe asumirse 
como un área prioritaria de desarrollo. 

La escasa disponibilidad de información al respecto torna titánica la tarea de elaborar indicadores más 
profundos de Gobierno Corporativo para la banca pública. Más aún, resulta difícil tener una idea precisa 
sobre la calidad del Gobierno Corporativo a partir de la información pública, puesto que la presencia de una 
buena práctica no necesariamente implica su cumplimiento. No obstante, el índice presentado aquí, a pesar 
de sus limitaciones, muestra una asociación, en el sentido esperado, con algunos indicadores de desempeño. 
Esto reafirma la importancia de estudiar las dimensiones de Gobierno Corporativo aquí exploradas.
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