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.3 informacidon en los mercados

financieros: 1a funcidon
de los registros de crédito

El papel que desempefia la informacion asimétrica en
los mercados de crédito ha merecido considerable aten-
cién en la teoria econémica. La naturaleza prospectiva
de los contratos de crédito, que involucran un compro-
miso de pagar en el futuro, hace que la identidad y las
intenciones del comprador constituyan un factor critico
en la posibilidad de amortizacién y, por lo tanto, en la
rentabilidad del préstamo. En general, los prestamistas
s6lo poseen informacién parcial sobre los prestatarios
potenciales y sus proyectos de inversion, lo que puede
introducir una seleccion adversa en el mercado de cré-
dito. Una vez que se ha otorgado un préstamo, los pres-
tamistas enfrentan el riesgo moral, es decir la posibilidad
de que los prestatarios traten de evitar amortizar el prés-
tamo o tomen medidas que incrementan el riesgo del
proyecto de inversién. La asimetria en la informacion
que poseen los prestatarios y los prestamistas acerca de
la calidad y el riesgo de amortizaciéon de un proyecto
(prestatario) puede hacer que los tipos de interés no
equilibren el mercado. El resultado es el racionamiento
del crédito y el equilibrio a mayor precio y con menor
disponibilidad de crédito que si se dispusiera de infor-
macion perfecta.

Si bien en la literatura teérica se analiza extensa-
mente la funcién de la informacién en los mercados de
crédito, se ha prestado mucha menos atencion a las
respuestas institucionales que los prestamistas han de-
sarrollado para minimizar el impacto de la informacion
asimétrica. Una de tales respuestas institucionales son
los registros de crédito, también conocidos como “agen-
cias de crédito”, que recopilan, distribuyen y con fre-
cuencia analizan informacién sobre el comportamiento

de los prestatarios, a partir de diversas fuentes que in-
cluyen un buen ndmero de prestamistas.

Los registros de crédito datan por lo menos del si-
glo XIX. En América Latina algunos de los mas antiguos
fueron establecidos por las camaras de comercio para
registrar informacion sobre los clientes que no pagaban
las cuentas a los comerciantes. Mas recientemente, en
muchos paises latinoamericanos los bancos se han or-
ganizado para compartir informacién sobre clientes
morosos. Asimismo, la mayor parte de los bancos cen-
trales o de las superintendencias de bancos de América
Latina requieren actualmente que las instituciones fi-
nancieras supervisadas provean informacién sobre los
prestatarios a un registro pablico de crédito, parte de
cuya informacién se transmite al sistema financiero.

Los registros de crédito han adquirido mayor im-
portancia en los Gltimos 20 afios, tanto en los paises
desarrollados como en los paises en desarrollo, debido
a cambios en los sistemas bancarios y al adelanto de la
tecnologia. En muchos paises, el sistema financiero ha
experimentado recientemente un periodo de consolida-
cién. Las instituciones locales o vecinales de ambito
geografico limitado han sido adquiridas o se han cerra-
do, en favor de los grandes conglomerados financieros
nacionales o incluso internacionales. Hay pruebas de
que el proceso de fusiones y adquisiciones en un siste-
ma financiero se traduce en una pérdida de conocimien-
to especifico sobre los prestatarios. Ademas, las
instituciones mas grandes con frecuencia desean cen-
tralizar el proceso de decisiones de crédito. Estos facto-
res pueden incrementar la dependencia y la importancia
de la informacion estandarizada y facilmente transmisi-
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ble contenida en los registros de crédito. Junto con
este desplazamiento hacia instituciones mas grandes,
se ha observado un rapido crecimiento en la capacidad
de computacion, que permite a los prestamistas un ac-
ceso y un analisis poco costoso de los datos sobre un
gran nimero de prestatarios. Las tecnologias para cla-
sificar el crédito, que proporcionan una clasificacion
numeérica de la calidad crediticia de los prestatarios, se
han convertido en una parte central de las decisiones
de crédito utilizadas en un creciente nimero de merca-
dos de crédito. Las puntuaciones de clasificacion del
crédito se usaron inicialmente en el mercado de tarje-
tas de crédito, ahora constituyen una parte fundamen-
tal del mercado hipotecario y del mercado de préstamos
a pequefias empresas.

Este Gltimo quiza sea el segmento del mercado de
crédito en el cual la informacién asimétrica es mas pro-
nunciada. En este caso generalmente no se cuenta con
un analisis independiente a través de empresas de cla-
sificacion o de la cotizacion de las acciones. Las peque-
fias empresas son también de naturaleza muy diversa,
de manera que resulta muy dificil identificar los ele-
mentos que permiten predecir su éxito. Complica aln
mas las cosas el que muchos propietarios de pequefias
empresas combinan sus finanzas personales con las de
la empresa. En América Latina, estos problemas son adn
mayores como consecuencia de la volatilidad econémi-
ca, las deficientes normas contables y la difundida eva-
sion tributaria.

La respuesta tradicional de los bancos —la princi-
pal fuente de crédito no condicionado otorgado a pe-
quefias empresas—! ha sido dedicar una cantidad
significativa de recursos a estudiar los planes comercia-
les y los flujos de caja y requerir garantias para cubrir
los préstamos. Esto consume tiempo y se traduce en
costos fijos elevados, lo que hace que los préstamos a
las pequefias empresas resulten demasiado costosos. Los
registros de crédito que recopilan datos histéricos
estandarizados sobre los prestatarios crean un nuevo
tipo de garantia —basada en la reputacion—que puede
ayudar a reducir los problemas de seleccién adversa y
riesgo moral. Las tecnologias de clasificacion de crédi-
to que hacen uso de tales datos reducen notablemente
el costo por préstamo, abriendo de esta manera nuevas
oportunidades crediticias. Los datos sobre las pequeiias
empresas y sus propietarios han demostrado ser rele-
vantes para determinar el riesgo y la rentabilidad de los
préstamos a la pequefia empresa?.

¢Qué efecto tienen los registros
de crédito?

Debido a la asimetria de informacién entre prestatarios
y prestamistas, el precio de un préstamo - el tipo de
interés—no constituye una forma apropiada de equili-
brar la oferta y la demanda de recursos financieros.
Stiglitz y Weiss (1981) sugieren que la estructura del
mercado de crédito determina la medida en que los pres-
tamistas y los prestatarios se benefician de una mayor
transparencia en la informacién. Mientras que el mayor
acceso a la informacién deberia incrementar la canti-
dad de los préstamos, puede no necesariamente reducir
el precio de los préstamos, a menos que el mercado de
crédito sea competitivo y la informacién pueda
transferirse entre instituciones.

Pagano y Jappelli (1993) proporcionan el primer
tratamiento riguroso de los mecanismos para compartir
informacion, como los registros de crédito. Estos auto-
res analizan la forma en que la informacién puede afec-
tar el problema de la seleccion adversa y encuentran
que la estructura del mercado de crédito determina el
efecto de que se comparta informacion sobre los prés-
tamos. En un mercado competitivo, las rentas de infor-
macion disminuyen y los préstamos se incrementan,
mientras que estos beneficios no se producen necesa-
riamente cuando falta la competencia. Padilla y Pagano
(1997) muestran que el riesgo moral también puede re-
ducirse cuando se comparte informacion, al imponer
disciplina a los usuarios del crédito.

Hay pocos estudios empiricos sobre los beneficios
de las instituciones destinadas a compartir informacion
y sobre su efecto en los mercados de crédito. A nivel
macroecondmico ello se debe a la falta de datos trans-
versales sobre la naturaleza de los diferentes sistemas
de declaracion de crédito en cada pais. A nivel microeco-
némico, la naturaleza confidencial de la informacién de

1 EL crédito comercial o el crédito de proveedores es quiza el tipo mas
comin de crédito a las pequefias empresas, pero estd vinculado a deter-
minadas compras o transacciones y por lo general es a muy corto plazo
(30-90 dias). La prevalencia del crédito comercial en el mercado de pe-
quefias empresas se debe probablemente, por lo menos en parte, a las
ventajas de informacion disponible para las empresas que comparten re-
laciones comerciales.

2 En los Estados Unidos la puntuacién méas comin de crédito de pequefias
empresas —el SBSS, que vende la Fair Isaac Corporation— utiliza infor-
macion sobre las empresas y sus propietarios para asignar una puntuacion
de crédito a la empresa. Este mecanismo se utiliza ampliamente en el
mercado de pequefias empresas y ha reducido el tiempo de procesamiento
de los préstamos de varias horas o dias a solo minutos.
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los registros de crédito, gran parte de la cual esta en
manos de empresas privadas, restringe el acceso a los
datos a efectos de investigacion. En los Gltimos afios,
sin embargo, se han escrito varios trabajos utilizando
datos de nivel macro sobre sistemas de informacion de
crédito y utilizando informacion de los propios regis-
tros de crédito. Segin Jappelli y Pagano (1999) el fun-
cionamiento de los registros de crédito, considerando
el nimero de afios que han operado y el tipo de infor-
macién que se comparte (positiva, negativa o ambas),
ejerce un impacto positivo significativo sobre la mag-
nitud del crédito a consumidores otorgado por el sector
financiero (en relacion con el PNB) y también sobre el
volumen total de crédito. El efecto es negativo sobre
los préstamos de dudoso recaudo.

La disponibilidad de informacién ha demostrado ser
crucial para la adopcion de decisiones de crédito razo-
nables. La mayor disponibilidad de informaciéon dismi-
nuye las tasas de incumplimiento e incrementa el acceso
al crédito.3 La informacién fidedigna sobre crédito tie-
ne un poder predictivo sustancialmente mayor del des-
empefio de las empresas que los datos contenidos en
los estados financieros.* Por su parte, los prestamistas
mejor informados estan en condiciones de proveer
mejores servicios financieros a los prestatarios. En los
paises donde las agencias de crédito estan mas desarro-
lladas, las empresas enfrentan menos limitaciones fi-
nancieras.®

Sin embargo, compartir la informacién puede resul-
tar dificil, especialmente en los mercados de tamafo
mediano, ya que los bancos pueden no estar dispuestos
a divulgar informacion sobre los clientes, aunque ello
reduzca su riesgo, prefiriendo mantener sus rentas ba-
sadas en la informaci6n.b

Un sencillo ejercicio empirico revela la importancia
que revisten los registros de crédito para el desarrollo del
mercado financiero y resume gran parte de los resultados
que se hallan en publicaciones. El grafico 7.1 muestra
una fuerte correlacion significativa entre el desarrollo
del mercado de crédito (la razén crédito privado/PIB) y
el nimero de afios que los registros de crédito han esta-
do operando en cada pais (una variable a menudo utiliza-
da como indicador del desarrollo de los registros de
crédito), una vez controlado el efecto del imperio de la
ley, los derechos de los acreedores, la inflacion, el
logaritmo del PNB y las tasas de crecimiento de afios
anteriores.” Los resultados correspondientes se presen-
tan en el apéndice 7.1.

Grafico 7.1 | Desarrollo financiero y antigiiedad
de los registros crediticios
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Notas: Los datos son ajustados por derechos del acreedor, crecimiento promedio
del PIB, inflacién, ingreso per cépita e imperio de la ley.
Fuente: Galindo y Miller (2001) y World Bank (2000).

Los registros de crédito
en América Latinas

Una comparacion internacional del desarrollo de los re-
gistros crediticios muestra que las puntuaciones de
América Latina son elevadas en cada uno de los aspec-
tos evaluados y en el indice sindptico general (cuadro
7.1). Si bien se observa una variacién importante den-
tro de la region, los promedios sugieren la existencia de
agencias de crédito saludables en la regién, lo que se
debe a una combinacion de factores, entre los cuales
pueden sefalarse: a) la ausencia de leyes que prohiban
0 que restrinjan notablemente el intercambio de infor-

3 Ver Barron y Staten (por publicarse).

4 Ver Kallberg y Udell (por publicarse).

5 Galindo y Miller (2001) se centran en un aspecto empirico estructural
relacionado directamente con la microeconomia de los mercados de crédi-
to. Partiendo de datos de empresas de més de 20 paises, concluyen que
las instituciones destinadas a compartir informacion reducen el grado de
restriccion crediticia de las empresas.

6 Castelar y Moura (por publicarse) utilizan datos del principal registro
privado de crédito del Brasil, SERASA, para estudiar en qué medida com-
partir informacion de crédito es diferente en un mercado de crédito alta-
mente segmentado, como el brasilefio.

7 Los resultados se mantienen incluso cuando se excluye a Estados Unidos.

8 Esta seccién se basa en una encuesta elaborada recientemente por el
Banco Mundial. Véase informacion acerca de los registros crediticios pa-
blicos y privados en la region en el apéndice 7.2.
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Cuadro 7.1| Estadisticas referentes al desarrollo de registros de crédito
Instituciones
Préstamos Datos positivos Tipo de con acceso Cantidad de
reportados y negativos préstamo a la oficina informacién
individualmente reportados reportado de crédito disponible
América Latina Promedio 0,11 1,00 0,78 0,50 0,63
Desviacion estandar 0,32 0,00 0,18 0,23 0,12
Maximo 1,00 1,00 1,00 0,93 0,80
Minimo 0,00 1,00 0,40 0,14 0,33
Estados Unidos Promedio 1,00 1,00 1,00 0,57 0,73
Otros desarrollados Promedio 0,11 0,78 0,65 0,35 0,40

Notas: Basado en informacion reportada en el cuadro 7.A2. Cada respuesta positiva tiene el valor de 1y los datos estan normalizados a la escala 0-1.

Fuente: Galindo y Miller (2001).

macién de crédito dentro del sector financiero; b) la
inversion extranjera directa en registros de crédito en
los principales mercados latinoamericanos (Argentina,
Brasil, Chile, México) y también en muchos paises mas
pequeios; ¢) los antecedentes de utilizacion de regis-
tros de crédito en el sector minorista, con frecuencia
organizados por las cdmaras de comercio, y d) los cam-
bios introducidos en los sistemas bancarios —la conso-
lidacion del sector, el retorno a los préstamos a largo
plazo como consecuencia de la estabilidad macroeco-
némica, la mayor presencia extranjera que requiere prac-
ticas modernas de préstamos—, que estimulan el uso
compartido de informacién.

A efectos de comparaciones internacionales se pue-
den sumar las distintas variables y computar indices
sindpticos. El cuadro 7.1 presenta las estadisticas co-
rrespondientes a distintos aspectos de registros de cré-
dito para América Latina y las compara con otras regiones
del mundo. La altima columna es un indice que combi-
na los otros indicadores. Si bien los datos no permiten
evaluar la fiabilidad de la informacién, si permiten com-
parar el monto de informacién disponible en los regis-
tros, el tipo de informacion declarada, las formas en
que se declara y quiénes tienen acceso a ella.

Los Estados Unidos son el pais con el sistema de
informacion de crédito mas completo y accesible (gra-
fico 7.2). Esto concuerda con las percepciones genera-
les de la industria de informacién crediticia en el ambito
internacional. A diferencia de lo que ocurre en Europa
(la mayor parte de los paises en “otros paises desarro-
llados” son europeos), los Estados Unidos tienen un sis-
tema muy abierto de informacién de crédito, con un
enfoque regulatorio relativamente poco estricto.? La

Unién Europea, en contraste, ha establecido una signi-
ficativa carga de requlaciones sobre la industria de in-
formacion crediticia y en 1998 entr6 en vigencia en la
Unién Europea la Directiva sobre Datos Privados, que
limita notablemente la informacién personal, incluidos
los datos crediticios en los registros de crédito. Algu-
nos paises europeos, como Francia, cuentan con leyes
alin mas estrictas que la Unién Europea respecto a los
registros de crédito, lo que justifica las menores pun-
tuaciones asignadas a “otros paises desarrollados” en el
grafico 7.2.

Los paises latinoamericanos en mejor situacion son
Brasil, Costa Rica, Chile, Argentina y Perd. Brasil cuenta
con un registro de crédito bien establecido, en el cual
participa la mayor parte de los bancos. La empresa bra-
silefia SERASA constituye el mayor registro de crédito
de América Latina, con ventas anuales de unos US$ 150
millones. El amplio sistema brasilefio de camaras de
comercio opera un registro de crédito y una lista de
deudas impagadas en los distintos estados. Por dltimo,
el Banco Central del Brasil cre6 en 1998 un registro
plblico de crédito para recopilar informacion detallada
sobre todos los grandes préstamos.

Argentina y Chile cuentan con registros privados de
crédito, la mayor parte de los cuales actualmente son
de propiedad de Equifax. Ademas, ambos paises tienen
registros plblicos de crédito y en la Argentina gran par-

9 Los Estados Unidos han permitido un grado significativo de
autorregulacion de la industria de informacion sobre crédito. Sin embar-
go, en 1997, la ley sobre informacion equitativa de crédito, que protege
los derechos de los consumidores frente a los registros de créditos, fue
enmendada reflejando la creciente preocupacidn de los consumidores por
las injerencias en la esfera privada por parte de la industria.
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Grafico 7.2 |Indice de disponibilidad de
informacion en los registros crediticios
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Fuente: Galindo y Miller (2001).

te de la informacion es accesible a través de Internet.
En Chile, la cdmara de comercio de Santiago mantiene
una de las bases de datos sobre crédito minorista mas
antiguas de la region. La informacién de esta base de
datos sobre consumidores es en la practica mejor en
ciertos aspectos (cobertura, afios de registro de datos)
que la del registro de crédito de los bancos.

Per( cuenta con una industria de informacion sobre
crédito muy activa. Por lo menos cuatro registros de
crédito operan en esa economia relativamente peque-
fia. En Centroamérica, Costa Rica, que ha disfrutado de
afos de relativa estabilidad econémica, tiene el siste-
ma de registro de crédito mas desarrollado.

De los paises que figuran con menores puntuacio-
nes cabe sefialar el caso de México. Después de la crisis
de 1994 y el “efecto tequila”, el gobierno mexicano
ayudd a establecer agencias de informacion crediticia.
Trans Union Corporation y una asociacién bancaria lo-
cal invirtieron en un registro que goza actualmente de
un virtual monopolio sobre la industria. Si bien la in-
formacion que se recopila y se distribuye es considera-
da de alta calidad, la distribucién de los datos esta
restringida para proteger al sector bancario y la com-
petencia es virtualmente inexistente, lo que puede ex-
plicar el nivel relativamente bajo que ocupa México en
el indice.

La calidad de 1a informacion

Las asimetrias de informacion pueden reducirse desa-
rrollando instituciones de registro de crédito como las
analizadas en los parrafos anteriores. Sin embargo, para
garantizar su adecuado funcionamiento, también es
necesario asegurar que la informacion contenida es fia-
ble. Desgraciadamente, en los paises latinoamericanos
ha faltado fuerza en la adopcién de normas internacio-
nales de contabilidad y auditoria, 1? esenciales para ase-
gurar la fiabilidad de los datos empresariales. Muchos
paises no han adoptado todavia estandares generales
como las normas contables internacionales recientemen-
te actualizadas (IAS) y no han sido capaces de hacer
que se cumplan los estandares de auditoria (IFAC).

En parte, los paises se han mostrado reacios a adop-
tar las normas internacionales porque puede ser costo-
so. La aplicacién de principios contables mas estrictos
puede mostrar la verdadera situacion de algunas empre-
sas en apariencia solventes. Los acreedores y los clien-
tes pueden perder confianza en las empresas cuando se
revela su verdadera situacion financiera.

Considerando la perspectiva de cada pais, no siem-
pre existen incentivos para renovar las normas, porque
los mercados de capital son mercados cerrados o practi-
camente cerrados en muchos paises. Sin embargo, las
nuevas oportunidades de financiamiento que se han
abierto para las empresas latinoamericanas con el re-
surgimiento de los ADR (de las siglas en inglés de
American Depositary Receipts, que son instrumentos
foraneos transados en las bolsas de valores norteameri-
canas) han hecho que aparezcan nuevos incentivos para
la modernizacion de las normas. Un efecto positivo de
la comercializacion de ADR es la presion ejercida por las
empresas locales sobre los organismos reguladores, para
que actualicen las normas con objeto de incrementar la
transparencia y crear condiciones de competitividad con
el resto del mundo.!?

Las ventajas de compartir la informacion se hacen
cada vez mas evidentes. Las empresas, los particulares
y los gobiernos estan tomando conciencia de esto, a la
vez que en todo el mundo se adoptan y definen normas
precisas de divulgacion y contabilizacion de la informa-
cién. La interaccién de estos dos procesos probable-
mente aumentara el acceso de los particulares y las

10 vgase Staking y Schulz (1999).
11 véase Moel (2001).
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empresas a los mercados de crédito y reducira las res-
tricciones de informacion que, en cierta medida, han
reducido la movilidad internacional de capital.

Conclusiones

Los registros de crédito constituyen una respuesta
institucional al problema de la asimetria de la informa-
cién en los mercados de crédito, pero no son la (nica
respuesta posible. La constitucién de garantias y la
amenaza de quiebra en casos extremos son otras herra-
mientas utilizadas por los prestamistas para seleccionar
a los solicitantes de crédito (frente al problema de la
seleccion adversa) y para estimular la amortizacion de
los préstamos (o sea, reducir el riesgo moral). Quiza el
hecho de que América Latina haya registrado el avance
observado hasta ahora en materia de registros de crédi-
to esta relacionado con las dificultades que enfrentan
muchos paises de la regién para ejecutar las garantias.1?
El establecimiento de registros de crédito, ya sea en
forma voluntaria por parte del sector privado o bajo el
auspicio de la entidad de supervision bancaria, puede
resultar mas facil que modificar las leyes fundamenta-
les y los sistemas judiciales y, al mismo tiempo, mas
conveniente desde del punto de vista politico. También
conviene recordar un principio basico de la sicologia:
que el comportamiento pasado constituye la mejor for-
ma de predecir el comportamiento futuro. La informa-
cién contenida en los registros ha demostrado tener
mayor poder predictivo que las garantias para indicar
qué suscriptores de préstamos son fiables y, en conse-
cuencia, los bancos le asignan incluso mayor valor que
a las garantias.

Para explotar los beneficios de los registros de cré-
dito debe existir un marco juridico adecuado que facili-
te el uso compartido de informacién. En este sentido es
preciso revisar las leyes sobre secreto bancario, que
pueden restringir los flujos de informacion. La falta de
precision en las leyes sobre informacién privada puede
imponer limites a la informacion sobre crédito y puede
afectar negativamente la utilidad de los organismos de
informacion de crédito. Sin embargo, deben existir nor-
mas que impidan el uso inadecuado de la informacion
sobre crédito, para garantizar que esta no compromete
la seguridad de las personas incluidas en el registro.

El marco regulatorio que respalda las instituciones
de informacion sobre crédito también debe abordar las

practicas de competencia desleal y evitar que la base de
datos sea utilizada para seleccionar clientes, es decir,
que una entidad use la informacion para quitarle los
buenos clientes a otras. Tales practicas desincentivan
el uso compartido de la informacién y pueden anular las
ventajas analizadas anteriormente.

La propiedad de los registros de crédito constituye
un determinante importante de la calidad de los datos
producidos. Cuando los registros pertenecen a un grupo
limitado de prestamistas o a asociaciones de bancos
puede resultar restringido el alcance de la base de da-
tos, por restriccion no solo de los informantes sino tam-
bién del acceso al sistema. Los registros no deben
pertenecer a un grupo cerrado, ya que ello conduce a
una reduccion de la informacién que se comparte. Sin
embargo, la funcién del gobierno en estas actividades
de uso compartido de la informacién es un tema sobre
el que adn se discute. Los registros que son propiedad
de un grupo privado tienen la ventaja de que recopilan
informacion de varias fuentes y no solamente de los
bancos comerciales. Sin embargo, los registros pablicos
pueden obligar a los bancos a declarar los datos al re-
gistro, mientras que los privados no pueden hacerlo.
Esto no constituye necesariamente un argumento a fa-
vor de la propiedad de los registros por parte del Esta-
do. Una vez que el sistema financiero reconoce el valor
de esta informacion, su difusion puede asegurarse por
ejemplo imponiendo condiciones de reciprocidad sobre
el uso de los datos (es decir, que solo quienes compar-
ten informacién tienen acceso al registro general de
datos). EL suministro y analisis de informacién (mediante
sistemas de puntuacion de crédito, por ejemplo) es una
actividad rentable y suficientemente atractiva como para
que existan diversos agentes privados que la adminis-
tren, una vez que se reconoce socialmente el valor de la
informacion asi compartida.

Para fortalecer la calidad de la informacion conte-
nida en las bases de datos es preciso que el marco juri-
dico contemple mecanismos que permitan a los
consumidores impugnar la informacién rapidamente v,
lo que es mas importante, fuera del sistema judicial.
Los prestatarios deben tener acceso a sus datos y deben
existir procedimientos que faciliten impugnar rapida-
mente la informacién errénea. Sin embargo, si el con-
sumidor ha tenido acceso a sus datos ello debe incluirse

12 yéase Galindo (2001).
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en el registro, para evitar la manipulacion de la infor-
macion en beneficio del consumidor interesado.

Los registros de crédito solo pueden tener éxito y
reducir las asimetrias de informaciéon si los datos com-
partidos son fiables. A pesar de los incentivos para adop-
tar normas internacionales de contabilidad y auditoria,
los gobiernos no han actuado con decision en la adop-
cién de tales normas. Para mejorar el financiamiento,
tanto nacional como internacional, es sumamente im-
portante la adopcidn y la aplicacién de adecuados prin-
cipios contables y de auditoria.

Apéndice 7.1

Desarrollo financiero y antigiiedad
de los registros de crédito:
resultados de regresion con
minimos cuadrados ordinarios

Variable dependiente:
crédito privado/PIB

Constante

Ingreso per capita (log)
Crecimiento del PIB
Derechos del acreedor

Antigiiedad del registro
de crédito

R2
NGmero de observaciones

-17,64
(-0,220)
0,59
(0,170)
6,18
(1,75)*
13,45
(4,12)***

0,41
(2,04)**
0,57
28

Notas: t entre paréntesis.
*** Significativo al 1%.
** Significativo al 5%.

* Significativo al 10%.
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