TRECE

El intercambio de informacion
en los mercados financieros

A falta de informacién sobre los acreedores es

uno de los principales impedimentos para la

extension del crédito. La naturaleza prospec-
tiva de los contratos de crédito, que implican una pro-
mesa de pagar en el futuro, hace que la identidad y las
intenciones del comprador sean un factor critico en la
probabilidad de repago y por lo tanto de rentabilidad
del préstamo. Por lo general, los prestamistas reciben
Unicamente informacién parcial sobre los potenciales
prestatarios y sus proyectos de inversion, lo que puede
provocarles varios problemas, entre los que se destaca
el riesgo moral. Esto es: una vez desembolsado el prés-
tamo puede surgir la posibilidad de que el prestatario
trate de evitar pagarlo o tome medidas que aumenten
el riesgo del proyecto de inversion. El desconocimiento
anticipado del tipo de prestatario que estd solicitando
un préstamo (es decir, si se trata de un deudor que paga
sus deudas o no) puede traducirse en un racionamiento
del crédito.! Una de las maneras de reducir este proble-
ma es por medio de instituciones que ofrecen informa-
cién sobre los clientes potenciales.

El intercambio de informacién entre bancos sobre
sus prestatarios es crucial para los mercados financieros.
En breve, el argumento es el siguiente: si un prestata-
rio no paga a su banco y los otros bancos no lo saben,
el cliente en falta puede acudir a otro banco y solici-
tar otro préstamo, y el costo del incumplimiento de sus
obligaciones crediticias es relativamente bajo. Por el
contrario, si los demds bancos conocen este comporta-
miento, el deudor tendrd mids dificultades para acceder
al crédito una vez que ha incurrido en incumplimiento.
El intercambio de informacién entre los prestamistas
eleva el costo del incumplimiento para el prestatario.
Pagano y Jappelli (1993) ofrecen el primer tratamiento
riguroso de mecanismos para compartir informacién,
como los registros crediticios o centrales de informa-
cién crediticia. Estos autores analizan la manera en que
el intercambio de informacién puede afectar el proble-
ma de la seleccion adversa y llegan a la conclusién de
que la estructura de los mercados de crédito determi-
na el impacto del intercambio de informacién sobre los

préstamos. En un mercado competitivo compartir in-
formacién lleva a que las rentas de informacién dismi-
nuyan y a que los préstamos aumenten, pero estos be-
neficios no se producen necesariamente cuando no hay
competencia. Padilla y Pagano (1997) demuestran que
también es posible reducir el riesgo moral al compartir
informacién, ya que se impone una disciplina sobre los
usuarios del crédito.

Si bien existen extensos estudios tedricos sobre el
papel de la informacién en los mercados de crédito, se ha
prestado mucha menos atencién a las respuestas institu-
cionales desarrolladas por los mismos prestamistas para
minimizar el efecto de la asimetria de informacién. Una
de estas respuestas institucionales son los registros credi-
ticios, también conocidos como centrales de informacién
crediticia o buréds de crédito, que recopilan, distribuyen y
a menudo analizan informacién sobre el comportamien-
to de los prestatarios a partir de diversas fuentes, entre
las que se incluyen una gran cantidad de prestamistas.

Los registros crediticios datan por lo menos del si-
glo XIX. Algunos de los més antiguos de América Lati-
na y el Caribe fueron creados por las cimaras de comer-
cio para registrar informacion sobre los clientes que no
pagaban sus cuentas a los comerciantes. Mds reciente-
mente, en muchos paises de la regién los bancos se han
organizado para compartir informacién sobre clientes

! En este sentido existen dos tipos de asimetrias: una relacionada
con lo que el banco sabe sobre sus clientes y la otra relacionada
con lo que un banco sabe sobre los clientes de otros bancos. Con
respecto a la primera, varios estudios han revelado el papel central
que desempeiia en los mercados crediticios: por ejemplo, Jaffee y
Russell (1976) y Stiglitz y Weiss (1981). Debido a la asimetria de
la informacién entre prestamistas y prestatarios, el precio de un
préstamo —la tasa de interés— no constituye una manera apropiada
de equilibrar la oferta y la demanda de recursos financieros. Stiglitz
y Weiss sugieren que la estructura del mercado de crédito determi-
nard la medida en que los prestamistas o los prestatarios se benefi-
ciardn de la mayor transparencia de informacién. Sin embargo, su
anilisis se enmarca en el contexto de un modelo de seleccién adver-
sa inicamente. Para los fines de este capitulo, el marco relevante es
el de un modelo de voluntad de pagar en un contexto que aborda el
segundo tipo de asimetria.
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morosos. Ademds, la mayoria de los bancos centrales o
de las superintendencias de los bancos de América Lati-
na y el Caribe exigen a las instituciones financieras que
se encuentran bajo su supervisién que proporcionen in-
formacién sobre los prestatarios a un registro crediticio
publico, que a su vez pone a disposicién del sistema fi-
nanciero una parte de dicha informacién.

"Tanto en los paises en desarrollo como en los de-
sarrollados, los registros crediticios han adquirido ma-
yor importancia en los dltimos 20 afios, debido a los
cambios en los sistemas bancarios y a los avances tec-
nolégicos. Recientemente el sistema financiero ha ex-
perimentado un periodo de consolidacién en muchos
paises. Las instituciones bancarias comunitarias con un
ambito geografico limitado han sido adquiridas o cerra-
das para dar paso a los grandes conglomerados nacio-
nales e incluso internacionales. Se ha demostrado que
el proceso de fusiones y adquisiciones en un sistema fi-
nanciero provoca una pérdida de conocimiento institu-
cional especifico sobre los prestatarios. Asimismo, las
instituciones mds grandes a menudo quieren centralizar
el proceso de decisiones de crédito. Estos factores pue-
den aumentar la importancia y la dependencia de la in-
formacién estandarizada y ficilmente transmisible que
contienen los registros crediticios. Este desplazamiento
hacia instituciones mds grandes se ha visto acompafia-
do de un rapido crecimiento de la capacidad informati-
ca, que permite a los prestamistas obtener y analizar de
manera 4gil y poco costosa informacién sobre un gran
numero de prestatarios. Las tecnologias de clasificacién
del crédito, que proporcionan una calificacién numé-
rica de la calidad crediticia del prestatario, se han con-
vertido en un componente central de la decision de cré-
dito utilizadas en una creciente cantidad de mercados
de crédito. Usadas inicialmente en el mercado de las
tarjetas de crédito, estas tecnologias han adquirido una
importancia fundamental en el mercado hipotecario y
en el de préstamos a pequefias empresas.?

El mercado de préstamos a pequefias empresas es
quizds el segmento del mercado de crédito més afectado
por la asimetria de informacién. Por lo general no se
dispone de anilisis independientes sobre la mayoria de
las pequeiias empresas (por medio de empresas de clasi-
ficacién o de la cotizacién de sus acciones). Ademds, las
pequefias empresas son muy diversas, lo que dificulta
identificar claramente los indicadores de éxito. Y el he-
cho de que muchos de sus propietarios combinen sus fi-
nanzas personales con las del negocio complica atin mds
la situacién. En América Latina y el Caribe la dificultad
de evaluar pequefias empresas se ve agravada por la vo-
latilidad econémica, las normas contables deficientes y
la evasién tributaria generalizada.

La respuesta tradicional de los bancos, que son la
principal fuente de crédito no condicionado otorgado
a las pequefias empresas, ha consistido en dedicar im-
portantes recursos al andlisis de los planes comerciales
y el flujo de efectivo y exigir garantias para respaldar los
préstamos.’ Este método demanda mucho tiempo y se
traduce en elevados costos fijos, que hacen que los prés-
tamos para pequefias empresas sean muy costosos.

Los registros crediticios que recopilan informa-
cién historica estandarizada sobre prestatarios pueden
crear una nueva clase de garantia —una garantia de re-
putacién— que puede ayudar a reducir los problemas
de seleccién adversa y riesgo moral. Las tecnologias de
clasificacién crediticia que utilizan dicha informacién
reducen enormemente los costos de cada préstamo, lo
que permite a los prestamistas abrir nuevas oportunida-
des crediticias. La informacién sobre las pequefias em-
presas y sobre sus duefios ha demostrado ser relevante
en la determinacién del riesgo y la rentabilidad de los
préstamos para pequefias empresas.*

LA FUNCION DE LOS REGISTROS
CREDITICIOS

El uso de los registros crediticios varia segtn los paises,
y en gran medida depende de su estructura de propie-
dad. Mientras que en la mayoria de los paises los regis-

? La desventaja de la consolidacién bancaria con respecto a los re-
gistros de crédito radica en que los incentivos de compartir in-
formacién pueden disminuir a medida que aumenta el tamafio del
banco. Indudablemente, los bancos pequefios tienen mayor interés
en compartir informacién que los bancos grandes.

3 El crédito comercial o a proveedores es quizds el mds comin para
pequefias empresas, pero estd condicionado a determinadas com-
pras o transacciones y es generalmente a muy corto plazo (30-90
dias). La prevalencia del crédito comercial en el mercado de las
pequefias empresas se debe probablemente, por lo menos en parte,
a las ventajas de informacién de que disfrutan las empresas que
comparten relaciones comerciales.

4 En los Estados Unidos, el producto mds comin de clasificacion
crediticia de pequefias empresas, que vende la Fair Isaac Corpo-
ration, emplea informacién sobre las empresas y sus propietarios
para asignar una puntuacién de crédito a la empresa. Este mecanis-
mo se utiliza ampliamente en el mercado de las pequefias empre-
sas y ha reducido el tiempo de procesamiento de los préstamos de
varias horas o dias a solo minutos. No obstante, en todo el mundo
los registros crediticios han desarrollado mds el sector de présta-
mos a los consumidores que a las pequefias y medianas empresas.
En parte, los incentivos de compartir informacién sobre pequefias
y medianas empresas podrian ser diferentes de los de compartir
informacién sobre el consumidor. Los bancos gastan recursos bus-
cando y forjando relaciones con pequeiias y medianas empresas. Es
probable que dado el costo que implica establecer estas relaciones,
no quieran compartir informacién sobre sus clientes (por lo menos
de manera inmediata).



tros crediticios son de propiedad privada (generalmente
conocidos con el nombre de burés de crédito), en varios
otros son de propiedad estatal, como un banco central
o una superintendencia de bancos. Los usos y funciones
de los registros tanto publicos como privados dependen
de varios aspectos. Cuando existen ambos tipos de re-
gistros, su funcién no es necesariamente la misma. En
tales casos, los registros crediticios piblicos pueden re-
copilar informacién bésica sobre los prestatarios, y los
privados pueden concentrarse en la informacién mds
detallada que complementa la del registro publico. Si
no existe un registro privado, es posible que el registro
publico deba cumplir todos los servicios de intercambio
de informacién.

La mayoria de los paises de América Latina y el
Caribe tiene ambos tipos de registros crediticios. Co-
lombia y Panam4 son los tnicos que no cuentan con
registros publicos; y Ecuador, Honduras, Nicaragua y
Venezuela no tienen registros de crédito privados. En
este capitulo se tratan las diferencias de cobertura, can-
tidad de informacién recopilada y métodos de distri-
bucién de ambos tipos de instituciones. En general los
burés de crédito privados recopilan mas informacion,
de una mayor cantidad de fuentes, y la distribuyen a
mds instituciones que los registros crediticios publicos.
Esto no significa necesariamente que los registros de
crédito privados sean mejores que los publicos; simple-
mente puede querer decir que desempefian funciones
diferentes.

Los registros crediticios publicos también pueden
utilizarse con fines de supervisién prudencial. Como
exponen Falkenheim y Powell (2003), pueden desem-
peflar una importante funcién en la tarea de determinar
si el nivel de provisiones y los requerimientos de capital
se correlacionan con los riesgos reales del préstamo. En
el capitulo 16 de este volumen se presenta una discusién
mds detallada sobre estos temas. El resto de este capi-
tulo se concentra en el uso de los registros crediticios
para disminuir las asimetrias de informacién y ampliar
el acceso al mercado de crédito.

Existe poca evidencia empirica sobre la funcién
particular de los registros crediticios. Sin embargo, al-
gunos estudios recientes han demostrado que la dispo-
nibilidad de informacién es fundamental para tomar
buenas decisiones de crédito. Una mayor disponibilidad
de informacién estimula el desarrollo financiero, reduce
las tasas de incumplimiento y aumenta el acceso al cré-
dito (Barron y Staten 2003). La informacién crediticia
fidedigna tiene un poder de prediccién sustancialmente
mayor acerca del desempefio de las empresas que los
datos contenidos en los estados financieros (Kallberg y
Udell 2003).
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CUADRO 13.1 | LA PRESENCIA DE REGISTROS DE
CREDITO AUMENTA EL DESARROLLO
FINANCIERO

(En puntos porcentuales del PIB)

Cuantil Aumento
de desarrollo del desarrollo
financiero financiero
15 9,4
25 9,0
50 10,2
75 7,3
85 1,7
Pais promedio 9,6

Fuente: Calculos del BID.

Los registros crediticios desempefian un papel
crucial en el desarrollo de los mercados financieros.
Un sencillo ejercicio de regresion, cuyos resultados se
presentan en el apéndice 13.1, revela la importancia de
esta relacién al controlar por otros factores que afec-
tan el desarrollo financiero, como el imperio de la ley,
los derechos de los acreedores, la inflacién, el logaritmo
del producto nacional bruto y las tasas de crecimien-
to econémico de afios anteriores.’ Los resultados de la
regresién indican que en promedio el desarrollo finan-
ciero de los paises que cuentan con registros crediticios
es aproximadamente nueve puntos porcentuales mayor
que el de los paises sin registros.t

Es interesante destacar que la relacién entre la
existencia de los registros crediticios y el desarrollo de
los mercados de crédito varia segin el nivel de desa-
rrollo financiero del pais. Los paises cuyo desarrollo fi-
nanciero es inferior a la mediana parecen beneficiarse
mds de las ventajas de contar con registros crediticios
que los mds desarrollados. Segtin las estimaciones que
se presentan en el cuadro 13.1, basadas en los resultados
empiricos del apéndice 13.1, el hecho de tener un re-
gistro crediticio corresponde a un desarrollo financiero
casi diez puntos porcentuales mayor en paises cuyo ni-
vel de desarrollo financiero es inferior a la mediana. La
contribucién del registro crediticio al nivel de desarrollo
del mercado de crédito disminuye a medida que aumenta

5 Los resultados son los mismos incluso si se excluye a Estados Unidos.

¢ Jappelli y Pagano (2003) ofrecen resultados similares mostrando
que el desempefio de los registros crediticios, considerando la can-
tidad de afios que han estado en operacién y el tipo de informacién
que comparten (positiva, negativa o ambas), tiene un impacto posi-
tivo significativo sobre la magnitud del crédito a los consumidores
(en relacién con el producto interno bruto) otorgado por el sector
financiero y también sobre el volumen total de los créditos.

SOJ9IOURUY SOPLIISW SO U9 UQIORULIOJUI 9P OI(UIBIIdIUL [H



TRECE

202

el desarrollo financiero. Esta realidad es coherente con la
presuncién de que los paises con menor desarrollo finan-
ciero sufren més problemas derivados de las asimetrias de
informacién que los mds desarrollados. El riesgo moral,
por ejemplo, puede ser mds pronunciado en los prime-
ros. Por lo tanto, serfa muy valiosa la contribucién de
mecanismos para aliviar parcialmente dichos problemas
en un bajo nivel de desarrollo financiero.

Los registros crediticios también contribuyen al de-
sarrollo de los mercados financieros disminuyendo sus
vulnerabilidades. La correcta utilizacién de los registros
puede reducir la tasa de préstamos de dudoso recaudo al
permitir a los acreedores clasificar a los deudores en bue-
nos y malos antes de otorgar el crédito. Jappelli y Pagano
(2001) advierten que el desempeiio de los registros cre-
diticios, considerando la cantidad de afios que han esta-
do en operacién y el tipo de informacién que comparten
(positiva, negativa o ambas), tiene un efecto negativo sig-
nificativo sobre los préstamos de dudoso recaudo. El re-
cuadro 13.1 presenta mds pruebas del impacto del uso de
los registros crediticios sobre los préstamos de dudoso re-
caudo especificamente en los paises de América Latina.

Los prestamistas mejor informados pueden pro-
porcionar mejores servicios financieros a los prestata-
rios. En los paises donde los registros de crédito estin
mds desarrollados, las empresas enfrentan limitaciones
financieras menos graves. Estos resultados se aplican
tanto a las grandes como a las pequefias y medianas em-
presas (PyME). En los paises donde los registros cre-
diticios estin desarrollados, las grandes empresas que
cotizan en el mercado de valores enfrentan menores
limitaciones financieras y tienen la capacidad de reali-
zar mds inversiones que en los paises donde los regis-
tros crediticios estin menos desarrollados.” Ademis, las
PyME tienden a sufrir menos las limitaciones financie-
ras en los paises con registros de crédito privados desa-
rrollados. Las pequefias empresas de los paises con ma-
yor desarrollo de los sistemas de informacién crediticia
suelen financiar mds actividades con crédito bancario,
a diferencia de las pequefias empresas en paises con un
menor desarrollo de los registros de crédito, donde el
acceso al crédito es un problema mds importante.® La
evidencia indica que los registros de crédito privados
(no los publicos) son un componente esencial en la re-
duccién de las restricciones crediticias de las PyME.

Teniendo en cuenta los resultados empiricos dispo-
nibles, es justo afirmar que el desarrollo de los sistemas
de informacién crediticia, particularmente los privados,
es relevante para el desarrollo financiero, la estabilidad
y el acceso al crédito. Sin embargo, el intercambio de
informacién puede resultar dificil, especialmente en los
mercados de tamafio mediano, donde es posible que los

bancos no estén dispuestos a revelar informacién sobre
los clientes. Aunque el intercambio signifique reducir el
riesgo, los bancos pueden preferir mantener sus rentas
de informaci6n.”

LA INFORMACION CREDITICIA
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Para describir la tecnologia de los registros en América
Latina y el Caribe, resulta util una reciente encuesta a
registros crediticios llevada a cabo por el Banco Mun-
dial.’® Los datos permiten realizar comparaciones entre
paises con respecto a varios elementos cruciales de los
registros crediticios, especialmente el volumen de in-
formacién disponible en los mismos, el tipo de infor-
macién declarada, la manera en que se declara, quién
puede acceder a ella y los procedimientos que se utili-
zan para verificar la integridad y la exactitud de la infor-
macién. Sobre la base de esta informacidn, este capitulo
formula un indice de calidad para los registros crediticios
publicos y los burés de crédito privados.

La mayoria de los paises latinoamericanos cuenta
con un registro crediticio publico o privado, y también
la mayor parte de ellos tiene ambos. En cuanto a la ca-
lidad de estas instituciones, los paises del hemisferio se
desempeiian bien comparados con otras regiones.!! El

7 Galindo y Miller (2001) se concentran en un aspecto empirico
estructural relacionado directamente con la microeconomia de los
mercados crediticios. Considerando informacién de empresas de
20 paises, analizan si el desempeiio de los registros crediticios tie-
ne consecuencias sobre las limitaciones financieras que enfrentan
las empresas que cotizan en bolsa. Los autores llegan a la conclu-
sién de que las instituciones que comparten informacién reducen
el grado de restriccién crediticia de las empresas.

8 Véase la discusion del capitulo 14 de este volumen, y Love y

Mylenko (2003).

? Castelar Pinheiro y Moura (2003) utilizan datos de Serasa, la cen-
tral de informacién crediticia privada mds grande del Brasil, para
analizar el intercambio de informacién crediticia en mercados de
crédito altamente segmentados.

10 Véase http://econ.worldbank.org/programs/credit_reporting/
topic/2247/.

1 El indice que se presenta en el cuadro 13.2 es un promedio de
subindices que mide la cantidad de datos disponibles sobre présta-
mos al consumidor, préstamos a las empresas, tipos de préstamos
que se declaran al registro crediticio (como hipotecas, tarjetas de
crédito, otros préstamos al consumidor y préstamos para automavi-
les), tipo de informacién declarada sobre los deudores (positiva o ne-
gativa), ndmero de instituciones crediticias que reportan al registro
(como bancos comerciales, negocios minoristas que ofrecen crédito
y empresas de tarjetas de crédito), nimero de instituciones que pue-
den acceder a los datos y nimero de procedimientos que el registro
utiliza para verificar los datos. Sobre la base de esta informacién, se
crean siete indices con valores que van del 0 al 1. El promedio de
estos siete indices es el indice de calidad del registro crediticio.
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Los datos de los balances contables de los bancos y
la informacioén obtenida de una encuesta llevada a
cabo por el BID y el Banco Mundial sobre la mane-
ra en que los bancos latinoamericanos utilizan los
registros crediticios! confirman que su uso puede
ayudar a reducir el riesgo de incumplimiento. Casi
200 bancos de Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Cos-
ta Rica, El Salvador y Peru participaron de la en-
cuesta, que se realizé en 2002. Las conclusiones se
basan en un andalisis de regresién que controla por
caracteristicas especificas de los bancos, tales como
la propiedad del banco y la estructura del présta-
mo (préstamo al consumidor, préstamo corporativo
y préstamo a PyME) y efectos fijos a nivel de pais. La
variable dependiente del estudio es la tasa de moro-
sidad de cada banco.

Los resultados confirman que algunos bancos
que utilizan registros de crédito privados para sus

decisiones de préstamos tienen menores niveles de
préstamos incobrables. Los valores del cuadro de
este apéndice indican que los bancos que tienen
una mayor concentracion de créditos a PyME o una
mayor concentraciéon de préstamos al consumidor
en sus activos se benefician del uso de registros de
informacion crediticia privados y experimentan ta-
sas de incumplimiento méas bajas que los bancos
que no los consultan de manera perioédica (regre-
sion 1). Estos resultados no se aplican a los bancos
que usan registros crediticios publicos (regresion
2). Esta diferencia puede estar relacionada con las
diferentes funciones de los registros publicos y pri-
vados en los paises en que coexisten ambos tipos de
instituciones.

! Véase http://econ.worldbank.org/programs/credit_repor-
ting/topic/2247/.

CARTERA VENCIDA O MOROSA Y EL USO DE REGISTROS DE CREDITO EN AMERICA LATINA, 1999-2003

Variables independientes Reg 1 Reg 2
Bancos de propiedad extranjera (variable dummy) -1,166 -0,705
(0,906) (1,019)
Bancos de propiedad publica (variable dummy) 2,939 1,861
(1,312)** (1,490)
Préstamos al consumidor o a las PyME son la principal actividad del banco 8,756 3,724
(3,018)*** (2,044)*
El banco usa los registros de crédito privado 2,521
(2,219)
El banco usa los registros de crédito privado * Préstamos al consumidor -7,758
o a las PyME son la principal actividad (3,128)**
El banco usa los registros de crédito publico 1,973
(1,575)
El banco usa los registros de crédito publico * Préstamos al consumidor -2,185
o a las PyME son la principal actividad (2,235)
Efectos fijos de pais Si Si
Numero de paises 7 7
Nimero de observaciones 170 149

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.

Nota: Variable dependiente: cartera vencida/total (promedio). El método de estimacion empleado es Tobit. Errores estandar entre

paréntesis.

Fuente: Calculos del BID.
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CUADRO 13.2

REGISTROS DE CREDITO EN AMERICA LATINA Y OTRAS REGIONES

Registro de crédito privado

Registro de crédito publico

Fecha Fecha
Pais/region indice 2 Cobertura? de creacion indice Cobertura? de creacion
Argentina 0,78 475 1957 0,47 149 1991
Bolivia 0,64 134 1994 0,52 55 1988
Brasil 0,74 439 1894 0,59 44 1997
Chile 0,72 227 1919 0,49 209 1977
Colombia 0,70 187 1952 No existe No existe No existe
Costa Rica 0,29 55 1996 0,44 7 1996
Ecuador No buré No buré No buré 0,66 82 1997
El Salvador 0,55 128 1967 0,51 130 1996
Guatemala 0,67 35 1976 0,43 n.d. 2002
Honduras No buré No buré No buré 0,50 45 1998
México 0,70 382 1995 0,15 n.d. 1964
Nicaragua No buré No buré No buré 0,39 50 1994
Panama 0,62 302 1956 No existe No existe No existe
Peru 0,71 185 1888 0,62 92 1983
Republica Dominicana 0,68 423 1994 0,27 n,a 1994
Uruguay 0,62 479 1915 0,42 49 1982
Venezuela No buré No buré No buré 0,60 97 1975
Promedio América Latina 0,65 265 0,47 83
Estados Unidos 0,90 810 No existe No existe
Otros paises de la OCDE 0,48 443 0,53 136
Otros paises emergentes 0,47 231 0,52 5

2 El indice tiene un rango entre 0 y 1. Es el promedio de siete subindices que miden lo siguiente: nimero de instituciones que repor-
tan datos, cantidad de datos reportados sobre los individuos, cantidad de datos reportados sobre las empresas, numero de proced-
imientos para verificar los datos, nimero de instituciones con permiso para acceder a los datos, si se reporta informacion positiva y
negativa de los prestatarios, y nUmero de tipos de préstamos reportados.

bLa cobertura reporta el numero de individuos y/o firmas listados en el registro de crédito (publico o privado) con informacion
sobre su historia de pago, deudas no canceladas y stock de crédito. El nimero es escalado a la poblacién del pais (por 1000 habi-

tantes).

Fuente: Los indices corresponden a calculos del BID basados en encuestas del Banco Mundial sobre los registros de crédito publicos
y privados. Los datos de cobertura y la fecha provienen de la pagina Web del Banco Mundial http://rru.worldbank.org/DoingBusi-

ness/default.aspx.

cuadro 13.2 resume las caracteristicas mas importantes
de los registros de crédito privados y piblicos de los
paises de América Latina y el Caribe, y ofrece un indice
que considera la cantidad y la calidad de la informacién
disponible en el registro crediticio. Como puede ver-
se en el cuadro, las centrales de informacién crediticia
privadas de la regién tienen un mejor indice de calidad
que otras economias emergentes e incluso mejor que
otros paises (aparte de Estados Unidos) de la Organiza-
cién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(OCDE). No existen muchas variaciones entre los in-
dices de calidad de las centrales de informacién credi-
ticia privadas de toda la regidn; la mayoria de los paises
estd cerca del promedio, y solamente Argentina y Costa
Rica aparecen con un promedio especialmente alto y
bajo, respectivamente.

La calidad de los registros crediticios publicos de
América Latina y el Caribe no es significativamente dife-
rente del resto del mundo. Sin embargo, las clasificaciones
tienden a ser mds bajas que las de las centrales de infor-
macién de crédito privadas. Esto puede deberse al hecho
de que estas dltimas suelen complementar a los registros
publicos en los paises donde ambos coexisten. Obsérvese
que en tres de los cuatro paises del cuadro 13.2 que no
tienen un buré de crédito privado pero si cuentan con un
registro crediticio publico, la clasificacion de este dltimo
es significativamente mayor que el promedio regional de
registros publicos y cercana al promedio regional de las
centrales de crédito privadas. En un sentdo, esto indica
que en Ecuador, Honduras y Venezuela los registros cre-
diticios publicos asumen en cierta forma el papel de las
centrales de informacién de crédito privadas.



El hecho de que el indice de calidad sugiera que
las centrales de informacién de crédito de la regién son
saludables se ha observado anteriormente.!? Este estado
se explica por una combinacién de factores: i) la ausen-
cia de leyes que prohiban o limiten en gran medida el
intercambio de informacién dentro del sector financie-
ro; ii) la inversién extranjera directa en los registros de
crédito de los principales mercados latinoamericanos
(Argentina, Brasil, Chile y México) y también en mu-
chos paises mds pequefios; iii) los antecedentes de utili-
zaci6n de registros de crédito en el sector minorista, con
frecuencia organizados por las cimaras de comercio, y
iv) los cambios introducidos en los sistemas bancarios
que alientan a compartir la informacién (consolidacién
del sector, rendimiento de los préstamos a largo plazo
como consecuencia de la estabilidad macroeconémica
y mayor presencia extranjera, lo que requiere préicticas
modernas de préstamos).

Estados Unidos tiene el sistema de informacién
crediticia mds completo y accesible, particularmente en
el segmento de créditos al consumidor. Comparado con
Europa, Estados Unidos tiene un sistema mds abierto
para declarar informacién crediticia y un enfoque re-
gulatorio relativamente poco estricto.! La Unién Eu-
ropea (UE) ha establecido una notable carga de regula-
ciones en la industria de la informacién crediticia, y en
1998 entré en vigencia la directiva de privacidad de la
UE, que limita enormemente el intercambio de infor-
macién personal, incluida la informacién de los regis-
tros de crédito. Algunos paises europeos, como Francia,
tienen leyes mds estrictas que la UE con respecto a los
registros crediticios, lo que justifica la menor puntua-
cién de los otros paises de la OCDE en el cuadro 13.2.

Los paises latinoamericanos en mejor situacién
son Brasil, Chile, Argentina y Pert. Brasil tiene un re-
gistro crediticio bien establecido en el que participan
la mayoria de los bancos. La empresa brasilefia Serasa
es el registro crediticio mas grande de América Latina,
con ventas que ascienden a aproximadamente US$150
millones. Ademads de Serasa, el amplio sistema de cima-
ras de comercio de Brasil administra un registro crediti-
cio y una lista de deudas incobrables en cada estado. Por
tltimo, en 1998 el Banco Central de Brasil establecié
un registro crediticio publico para recopilar informa-
cién detallada sobre los grandes préstamos.

Argentina y Chile cuentan con fuertes agencias de
crédito privadas, la mayoria de las cuales son propie-
dad de Equifax. Ademds, ambos paises poseen registros
crediticios publicos, y las personas pueden acceder a la
mayor parte de la informacién en Internet. En Chile, la
Cimara de Comercio de Santiago administra una de las
bases de datos de créditos minoristas mds antiguas de la
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regién. La informacién sobre los consumidores de esta
base de datos es en ciertos aspectos superior —en térmi-
nos de cobertura y afios de registros de crédito— a la del
registro crediticio de los bancos. La industria de infor-
macién crediticia de Peru es inusualmente activa: tiene
por lo menos cuatro registros crediticios que operan en
una economia relativamente pequeia.

LA CALIDAD DE LA INFORMACION

Es posible reducir las asimetrias de informacién por me-
dio del desarrollo de los burés de crédito. Sin embargo,
para poder garantizar su funcionamiento también es ne-
cesario asegurar que la informacién de las agencias sea
fidedigna. Los datos mds importantes de los registros
crediticios se relacionan con la correcta identificacién
del deudor y de su historial de pago. También es im-
portante contar con otro tipo de informacién, como la
situacion financiera de la persona y de la empresa, pero
esta puede verse en gran medida como complementaria
al conjunto bisico de informacién crucial.

La calidad de los datos estd relacionada con los
procedimientos seguidos por las centrales de informa-
cién de crédito y los registros crediticios para verificar
su integridad. El cuadro 13.3 presenta dos aspectos de
la informacién relacionados con la calidad de los datos:
los requisitos legales y la verificacion de exactitud. La
primera columna muestra si la ley exige que los regis-
tros crediticios respondan a las quejas de los consumi-
dores. Supuestamente, si lo hacen, estos podrin dispu-
tar la informacién errénea, que es un paso importante
para mejorar la calidad de la informacién. Es obvio que
muchos paises carecen de requisitos legales para res-
ponder a las quejas, caracteristica compartida por varios
mercados emergentes. Este hecho, por supuesto, resul-
ta inquietante y constituye un aspecto que justifica la
intervencion politica.

El cuadro 13.3 presenta un indice de procedimien-
tos utilizados por los registros crediticios para evaluar la
calidad de los datos. Los valores mds altos indican el uso
de un mayor nimero de procedimientos para verificar

12 Véanse diferentes discusiones sobre los registros crediticios en
América Latina en Miller (2003a), Galindo y Miller (2001) y BID
(2001).

13 Estados Unidos ha permitido un importante grado de autorre-
gulacién en la industria de la informacién crediticia. Sin embargo,
en 1997 la ley sobre informaci6n equitativa de crédito (Fair Credit
Reporting Act), que protege los derechos del consumidor frente
a los registros crediticios, fue modificada para abordar crecientes
inquietudes por parte de los consumidores acerca de los abusos que
la industria cometia en materia de privacidad.
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CUADRO 13.3.

CALIDAD DE LA INFORMACION DE LOS REGISTROS DE CREDITO

Requisitos legales para

Pais/region responder a las quejas 2

indice de precision de los chequeos ?

Registro de
crédito privado

Registro de
crédito publico

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Peru
Republica Dominicana
Uruguay
Venezuela

O 0O 0O —- 00— 000 —~— —0 — — —

Promedio América Latina 0,47
Estados Unidos 1
Otros paises de la OCDE 1
Otros mercados emergentes 0,42

3 4
3 1
4 3
4 3
3 No existe
0 2
No buréd 4
2 n.d.
3 1
No buréd 2
2 0
No buréd 1
1 No existe
3 3
3 2
2 1
No buréd 3
2,54 2,14
4 No existe
2,8 3,71
2,6 2,73

n.d.: no disponible.
2 El nimero 1 indica si, el 0 indica no.

b El indice de precisién de los chequeos tiene un rango de 0 a 4 y mide si los registros de crédito utilizan lo siguiente para determi-
nar la exactitud de su informacién: i) datos provenientes de otras instituciones financieras; ii) si los consumidores pueden acceder a
sus datos y chequearlos; iii) chequeos estadisticos tales como comparaciones mensuales y iv) programas de software para identifi-

car anomalias en los datos.

Fuente: Banco Mundial.

la integridad. El indice revela una gran heterogeneidad
en América Latina y el Caribe; no obstante, el prome-
dio sugiere que la situacién de la regién en su conjunto
coincide con el promedio de este indicador, no lejos de
otros paises emergentes y los paises de la OCDE, ex-
cluyendo a Estados Unidos. En cualquier caso, en este
aspecto también se puede mejorar.

La percepcién de los bancos latinoamericanos res-
pecto de la calidad de los datos confirma la informacién
del cuadro 13.3. En promedio, los bancos latinoame-
ricanos parecen estar satisfechos con la calidad de la
informacién que proveen los registros crediticios que
funcionan en sus paises. El grifico 13.1 proporciona
informacién sobre una encuesta a bancos de América
Latina realizada por el BID y el Banco Mundial. Excep-
to por la percepcion de los bancos bolivianos sobre la
calidad de las centrales de crédito privadas, todos decla-
ran un nivel promedio de satisfaccién con la calidad de

los registros crediticios publicos y los burés de crédito
privados. Los bajos valores del indice para los burés de
crédito privados de Bolivia y El Salvador se deben prin-
cipalmente a inquietudes sobre la exactitud y la actuali-
dad de los datos.

Con respecto a la calidad de la informacién com-
plementaria que indica la situacién financiera de una
persona o una empresa, todavia queda mucho por hacer
en la region. Infortunadamente, los paises de América
Latina y el Caribe han demostrado una gran lentitud
en la adopcién de estindares internacionales de con-
tabilidad y auditoria (Staking y Schulz 1999), que son
fundamentales para garantizar la confiabilidad de la in-
formacién contable de las empresas. Muchos paises atin
no han adoptado estindares universales, como las re-
cientemente actualizadas normas de contabilidad inter-
nacional y no han sido capaces de hacer que se cumplan
los estandares de auditoria.
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situacién financiera del deudor y su historial de crédi-
to con el banco- en lugar de confiar solamente en los
registros crediticios. Estos resultados valen tanto para
bancos publicos como extranjeros y locales privados. En
general, la mayorfa de los bancos asigna la misma im-
portancia a los registros crediticios. En todos los paises
del estudio, la informacién de los registros crediticios es
mds importante que el colateral que respalda el présta-
mo. Esto se debe al bajo grado de proteccién al acree-
dor que existe en la region. En todos los paises, excepto
en Colombia, menos del 50% de los bancos declar6 que
la situacién financiera es mds importante que el informe
del registro crediticio, y en todos los paises sélo el 30%
(como mucho) de los bancos declaré que la informacion
de los registros crediticios es mds importante que la his-
toria del cliente con el banco.

A pesar de no ser el factor mds importante en las
decisiones de préstamos, la informacién de los registros
crediticios es crucial para la seleccién de la cartera de
potenciales prestatarios. Muchos bancos descalifican a
los clientes sobre la base de la informacién que apare-
ce en los informes crediticios. Como puede verse en el
grafico 13.3, en promedio, el 45% de los bancos en-
cuestados descalifica a los potenciales prestatarios si el
informe crediticio muestra alguna informacién negati-
va. Una vez mis, en Colombia la mayoria de los bancos
(el 84%) sigue esta politica.

CONCLUSIONES

Los registros crediticios son una respuesta institucional
al problema de la asimetria de informacién en los mer-
cados de crédito, pero no constituyen la tinica respuesta
posible. La constitucién de garantias y la amenaza de
quiebra en casos extremos son otras herramientas que
los prestamistas utilizan para seleccionar a los clientes
(frente al problema de la seleccién adversa) y para esti-
mular el repago de los préstamos (reducir el riesgo mo-
ral). Quizds el hecho de que América Latina y el Caribe
hayan avanzado tanto en materia de registros crediticios
esté relacionado con las dificultades que enfrentan mu-
chos paises de la regién para ejecutar las garantias (véa-
se el capitulo 12 de este Informe). El establecimiento
de registros de crédito, ya sea en forma voluntaria por
parte del sector privado o bajo el auspicio del superin-
tendente de bancos, puede resultar mds ficil que modi-
ficar las leyes fundamentales y los sistemas judiciales, y
mds factible desde el punto de vista politico. También
conviene recordar un principio bdsico de la psicologia:
que la mejor manera de predecir el comportamiento fu-
turo es el estudio del comportamiento pasado. La infor-

GRAFICO 13.3 Porcentaje de bancos que descalifican
a prestatarios si se les reporta
informacion negativa
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Colombia |

El Salvador | |
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Fuente: Encuesta del BID y el Banco Mundial a instituciones bancarias
sobre informacién crediticia.

macién contenida en los registros ha demostrado tener
mayor poder de prediccién que las garantias para de-
terminar qué deudores amortizardn sus préstamos y, en
consecuencia, los bancos le asignan incluso mayor valor
que al colateral.

Para explotar los beneficios de los registros credi-
ticios, debe establecerse un marco legal adecuado que
fomente el intercambio de informacién entre presta-
mistas. En este sentido, es necesario revisar las leyes de
secreto bancario, que pueden restringir el flujo de infor-
macién. La falta de precision en las leyes puede imponer
limites en la informacién sobre crédito y puede obsta-
culizar la integridad de los organismos de informacién
crediticia. Sin embargo, deben existir reglamentos que
impidan el uso inadecuado de la informacién crediticia
a fin de garantizar que los datos compartidos no se uti-
licen en contra de la seguridad de las personas incluidas
en el registro.

El marco regulatorio que respalda los burés de
crédito también debe abordar las pricticas de compe-
tencia desleal y evitar que la base de datos sea utiliza-
da para seleccionar inicamente a los buenos clientes de
otras entidades, lo que se conoce como cherry picking, es
decir, deberd evitar que las instituciones hagan negocios
con los mejores clientes de otras. Si se permiten dichas
pricticas, se desalentarfa el intercambio de informacién
y se anularfan las ventajas analizadas anteriormente.

La calidad de los datos de los registros suele rela-
cionarse con su estructura de propiedad. Si el registro
pertenece a un grupo limitado de prestamistas o asocia-



ciones bancarias podria desalentar el desarrollo de una
base de datos mds completa al restringir no solamente
a los informantes sino también el acceso al sistema. Los
registros no deben pertenecer a un grupo cerrado porque
esto podria traducirse en la disminucién del intercambio
de informacién. El papel del gobierno en este intercam-
bio estd ain en discusion. Los registros privados tienen la
ventaja de que recaudan informacién de diferentes fuen-
tes, no solamente de los bancos comerciales. Sin embar-
go, los registros publicos pueden obligar a los bancos a
revelar informacién, mientras que los privados no. De
todos modos esto no constituye necesariamente un ar-
gumento a favor de los registros publicos. Una vez que
el sistema financiero reconoce el valor de la informacién,
el hecho de compartirla puede producirse naturalmente
y su difusién puede asegurarse, por ejemplo, imponiendo
reciprocidad de condiciones para el uso de la informa-
cién (s6lo aquellos que comparten pueden tener acceso a
los datos). El negocio de ofrecer y analizar informacién
(por medio de modelos de clasificacion del crédito, por
ejemplo) es suficientemente rentable y atractivo como
para que existan diversos agentes privados que lo admi-
nistren, una vez que el valor de compartir informacién ha
sido reconocido socialmente.
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Para fortalecer la calidad de la informacién de la
base de datos, resulta sumamente importante que el
marco legal provea mecanismos que procesen ripi-
damente las quejas de los consumidores relativas a la
informacién, y que lo haga fuera del sistema judicial.
Los prestatarios deben tener acceso a sus datos y deben
existir procedimientos que permitan impugnar rapida-
mente la informacién errénea. Sin embargo, el acceso
del consumidor a sus datos debe incluirse en el registro
para evitar la manipulacién de la informacién en bene-
ficio del consumidor interesado.

Los registros crediticios solamente pueden pros-
perar en su propésito de reducir las asimetrias de in-
formacion si los datos compartidos son fidedignos y los
bancos siguen précticas razonables sobre manejo del
riesgo. A pesar de que existen incentivos para adoptar
normas de contabilidad y auditorfa internacionales, los
gobiernos no lo hacen rdpidamente. Para aumentar el
acceso al financiamiento nacional e internacional, los
paises deben adoptar y poner en prictica principios
adecuados de contabilidad y auditoria.
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APENDICE 13.1. REGISTROS
CREDITICIOS Y DESARROLLO
FINANCIERO

El cuadro que se presenta en este apéndice muestra los
resultados de las estimaciones citadas en el texto. La
primera columna presenta los resultados de regresién
con minimos cuadrados ordinarios (MCO) del desa-
rrollo promedio de los mercados de crédito, definido
como la razén crédito privado/PIB, segin indicadores
macroeconémicos estindar, el nivel de desarrollo de la
economia, la proteccién de los derechos del consumi-
dor tal como se los define en el capitulo 12 de este In-
forme y una variable que indica la existencia de registros
crediticios. Obsérvese que los resultados, especialmente
los resultados con MCO, no deben interpretarse como
causales, sino como correlaciones, debido a que el desa-
rrollo de los registros crediticios puede ser endégeno.

Los resultados representados en el cuadro de este
apéndice pueden interpretarse como el promedio del
corte. El cuadro presenta resultados de ejercicios de re-
gresion con cuantiles, es decir regresiones que se con-
centran en la relacién entre las variables en diferentes
lugares de la distribucién de la variable dependiente. En
resumen, este método explica la manera en que el desa-
rrollo financiero se relaciona con los determinantes en
diferentes etapas del desarrollo econémico. El cuantil
50 es la mediana, los cuantiles que se encuentran por
debajo de la mediana representan a paises menos desa-
rrollados financieramente, y los que estin por encima
de ella son los més desarrollados. La variable de interés
de este capitulo es el registro crediticio. Por debajo del
cuantil de 50% el coeficiente del registro es significa-
tivo y relativamente alto. Para cuantiles mds elevados,
baja el coeficiente asi como también su importancia es-
tadistica.

EL EFECTO DE LOS REGISTROS DE CREDITO SOBRE EL DESARROLLO FINANCIERO, 1999-2003

Cuantil
Variables independientes MCO 15 25 50 75 85
Tasa de inflacion (log (1 +)) -8,269 -4,973 -5,773 -5,694 -5,162 -7,279
(4,224)* (4,018) (2,682)** (3,576) (3,864) (6,173)
Tasa de crecimiento,
1990-2003 0,753 0,096 0,013 0,774 1,562 1,458
(0,937) (0,726) (0,787) (0,697) (1,742) (2,193)
PIB per capita (log) 6,773 2,759 3,852 4,604 7,779 8,416
(1,115)%*= (1,565)* (0,788)*** (1,284)**= (1,475)**= (1,946)***
Derechos efectivos
del acreedor 13,415 8,707 9,834 12,920 16,150 18,337
(2,51 1)%*= (3,511)** (1,607)**=* (3,680)*** (4,655)*** (7,908)**
Registro de crédito 9,572 9,436 8,956 10,160 7,283 1,720
(4,657)** (2,664)**= (1,360)*** (3,486)*** (4,824) (7,989)
Constante -158,007 -66,501 -91,006 -108,826 -178,719 -186,470
(26,138)*** (34,565)* (17,764)*** (28,028)*** (30,055)**= (40,427)***
Numero de paises 123 123 123 123 123 123
R-2 0,53
Cuantil 15 25 50 75 85

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.

Nota: Variable dependiente: crédito/PIB. Errores estandar entre paréntesis.

Fuente: Calculos del BID.
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