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Resumen
El objetivo de este trabajo es la elaboracion de un indice que permita ordenar a ciertos paises

en funcion del grado de inclusion financiera que presentan.

Para esto se realiza una estimacion mediante el Analisis del Componente Principal en dos
etapas. En la primera se elabora un indice para cada una de las dimensiones que, de acuerdo a
la literatura, conforman a la inclusion financiera, como son el Acceso, el Uso y las Barreras.
Luego se utilizan estos tres sub-indices para realizar nuevamente una estimacion a través de
PCA y conformar un solo indice que mida el grado de desarrollo que presenta la inclusién

financiera en cada pais.

El resultado es la construccion de un indice ponderado que abarca a 113 paises y que permite
saber qué dimensiones son las mas significativas, al tiempo que, al realizarse en dos etapas,
también brinda informacion sobre el grado de desarrollo que presenta cada dimension por
separado. Una vez conformado el indice, se analiza la relacion existente entre una la inclusién

financiera y variables como la desigualdad y el empoderamiento femenino.

Palabras Claves: Index Number, Savings and Loan, Financial Access, Inclusiéon Financiera.

JEL: C43, G21, O16.
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1. Introduccién

En los ultimos afios la inclusion financiera ha sido uno de los temas que mas interés ha
despertado en la literatura. Al ser un concepto amplio, uno de los principales desafios ha sido
el de poder definir cuales son sus determinantes, para luego poder cuantificarla mediante una

estimacion.

En el afan de utilizar informacién homogénea entre paises, que permitiera su posterior
comparacion, una amplia gama de trabajos se ha apoyado en encuestas de alcance global.
Cuando esta informacion es obtenida mediante la interaccion con individuos, las encuestas
permiten cuantificar dimensiones asociadas a la demanda, mientras que cuando la informacién

es provista por instituciones formales, las dimensiones cuantificadas estan asociadas a la oferta.

La utilizacion de informacion comparable entre distintos paises ha permitido el desarrollo de
diversos indices, que reflejan el grado de inclusion financiera en cada uno de ellos y que sirven
para realizar comparaciones en funcion de otras variables tales como el PBI per capita o el

indice de Gini.

En este sentido, el aporte de este trabajo reposa en dos partes: por un lado, en la elaboracién de
un indice que mide la penetracion de la inclusion financiera en 113 paises, utilizando
simultdneamente informacion proveniente por el lado de la demanda como de la oferta. Por
otra parte, la estimacion en dos etapas mediante el Analisis del Componente Principal (PCA,
por sus siglas en inglés) permite elaborar un indice para cada una de las dimensiones de la
inclusién financieray luego, si, un indice que sintetice a estas dimensiones en una sola variable.
Esta metodologia permite establecer de manera paramétrica la ponderacion de cada dimension
sobre el indice global, reduciendo la discrecionalidad por parte del autor como sucede en

modelos no paramétricos.

Finalizada la estimacion se ofrece un analisis del estado de la cuestion en Argentina, en base a
la informacion provista por los Informes de Inclusion Financiera llevados a cabo por el Banco
Central desde el afio 2019, y se presenta algunas correlaciones con otras variables de interés

tales como la desigualdad o el empoderamiento femenino.



2. Revisién de Literatura

La inclusion financiera es uno de los temas que mas interés ha despertado en el analisis
econémico durante los dltimos afios?, dando paso a una amplia gama de lineas de investigacion
que analizan su vinculo con temas como el desarrollo econémico, la brecha de género, la

pobreza o la desigualdad?.

Al tratarse de un campo de investigacion relativamente reciente no resulta sencillo encontrar
una definicion de inclusion financiera que sea universalmente aceptada (Tita y Aziakpono,
2017). Incluso algunas de las primeras definiciones que se conocieron apuntaban a definir el
proceso inverso, es decir la exclusion financiera, la cual era catalogada como el proceso bajo
el cual se evitaba que ciertos grupos sociales accedan al sistema financiero formal (Leyshon,
1995). En la misma linea, Sinclair (2001) se refiere a la exclusion financiera como “la

imposibilidad de acceder a los servicios financieros necesarios en una forma apropiada”.

De todas maneras, con el correr de los afios la literatura fue utilizando con mayor frecuencia el
concepto de inclusion financiera. De la amplia gama de definiciones, quizas la que mejor
representa en espiritu a la inclusion financiera sea la de Ozili (2020), quien afirma que “cuando
hablamos de inclusion financiera nos referimos al proceso bajo el cual una mayor proporcién
de individuos, especialmente los de menores recursos, pueden acceder a servicios financieros

en el sistema formal de una economia” (p.2).

Medir la penetracion de la inclusion financiera en cada economia requiere de un paso previo,
y es definir cudles son sus determinantes. Por un lado, existen trabajos que utilizan variables
como el ingreso (Tuesta, Sorensen, Haring y Camara, 2015), la tasa de alfabetizacion (Chintra
y Selvam, 2013; Chikalipah, 2017), la infraestructura de un pais (Chikalipah, 2017; Siddik,
Sun, Shanmugan y Yanjuan, 2015), el tamafio del sistema bancario y la tasa de interés (Uddin,
Chowdhury e Islam, 2017) o el nivel de educacion y la edad (Tuesta et al, 2015).

! Cihak et al. (2012) repasa una encuesta a reguladores bancarios durante el afio 2011 y casi el 70% tenia como
objetivo promover la inclusion financiera y en 2018 los lideres del G-20 acordaron que era uno de los pilares de
la agenda de los préximos afios (Park & Mercado, 2018).

2 Para inclusion financiera y brecha de género, ver Musa et al (2015) o Nanziri (2016). Para ver el impacto sobre
la pobreza y la desigualdad, ver Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2007), y para ver el impacto sobre el desarrollo
financiero, ver Allen et al (2014).



Por otro lado, existe toda una rama de trabajos que analiza los determinantes de la inclusion
financiera valiendose de informacion obtenida mediante encuestas. Su principal ventaja es que
la informacion se obtiene de manera individual, a la par que la periodicidad con la que se
efectlan permite que se puedan realizar comparaciones entre los distintos paises a lo largo del
tiempo?®. De esta manera, a partir de las distintas preguntas y sus respuestas se fueron generando
indicadores que describen de manera precisa el alcance de la inclusion financiera. Estos
indicadores, a su vez, pueden agruparse de acuerdo a alguna caracteristica en comun, que la

literatura denominé dimensiones.

En este sentido, un trabajo de referencia es el de Honohan (2008), quien utilizé encuestas de
hogares de manera combinada con informacion provista por bancos. En otro trabajo de relieve,
Sarma (2008) utiliza los datos publicados por el Banco Mundial en su “World Development
Indicators 2006” (BM, 2006) y del Fondo Monetario Internacional en sus “International
Financial Statistics” (FMI), informes en donde en ambos casos la informacion respecto a la

inclusion financiera se obtuvo mediante encuestas.

Si bien las encuestas permitieron recopilar mucha informacion en un pufiado de indicadores, y
por consiguiente, en dimensiones, inicialmente la literatura no utiliz6 a todos ellos de manera
simultanea. A modo de ejemplo, en Honohan (2008) la inclusidn financiera tiene como Unica
dimensidn el Uso, es cual es medido a través de la cantidad de adultos que posee una cuenta en
el sistema formal o semi-formal, a su vez en Allen, Demirguc-Kunt, Klapper y Peria (2012) es
medido a través de tres indicadores: si la persona posee un producto formal, si lo utiliza para
ahorrar, o si realiza tres 0 mas extracciones bancarias por mes, pero en Sarma (2008) es medido
a través del volumen de crédito y depositos, en proporcion del producto bruto interno (PBI).
De todas maneras, autores como Kempson (2004) advertian que tener una cuenta bancaria no
era suficiente para que esta fuera usada adecuadamente, mientras que Beck, Demirguc-Kunt y
Peria (2005) analizaron los motivos por los cuales una persona que tuviera una cuenta formal
no necesariamente la usara. Esto dio paso a que algunos trabajos comenzaran a utilizar mas de
una dimension para medir la inclusion financiera, como fue el caso de Sarma (2008), Camara
y Cuesta (2014)*, Mialou, Amidzic y Massara (2017) o Park y Mercado (2015, 2018).

3 Si bien las encuestas son elaboradas por instituciones diferentes suelen realizar preguntas muy similares y
medir las mismas variables, por lo que sus diferencias suelen reducirse a la cantidad de paises analizados o el
alcance temporal de los datos.

4 Los autores consideraron que la dimensién Uso estaba afectada por variables como el PBI per cépita, el capital
humano o los habitos culturales.



Una de las dimensiones que comenzd a utilizarse fue la denominada Acceso, la cual apunt6 a
tener en cuenta indicadores como la cantidad de instituciones formales o de cajeros
automaticos. Asi, se buscaba medir qué tan sencillo podia ser para los ciudadanos establecer
un vinculo con el sistema formal. Su utilizacion fue tan significativa que una encuesta
elaborada por el Bank for International Settlements (BIS) durante el afio 2016 con datos de 47
paises mostro que esta dimension, junto al Uso, era mencionada en practicamente todos los

trabajos acerca de la inclusion financiera (Gadanecz y Tissot, 2017)°.

De acuerdo con Sarma (2008), estas dos dimensiones tampoco eran suficientes para medir la
inclusién financiera ya que proveian informacion parcial y podian concluir en resultados
engariosos, por lo que la literatura se volcd a incluir una tercera dimension que permitiera
volver mas precisa cada estimacion. El Global Partnership for Financial Inclusion (GPFI) del
G-20, publicado el afio 2013, considerd que la tercera dimensién que debia incluirse era la
Calidad de los productos y servicios financieros®. Si bien en los Gltimos afios distintos
hacedores de politica han seguido este camino, la dificultad para obtener datos de calidad en
varios paises hizo que algunos autores descartaran esta dimension (Amidzic, Massara y Mialou,
2017). En cambio, lo que gand mayor preponderancia fue el andlisis de por qué las personas se
autoexcluian de la economia formal’, dando paso a la dimensién conocida como Barreras a la

inclusion financiera®.

Esta segmentacién entre varias dimensiones dio paso a otra caracterizacion: las dimensiones
asociadas a lademanday las asociadas a la oferta. Dentro de la primera quedan agrupadas todas
aquellas dimensiones en donde la informacion se obtiene a través de la interaccion con usuarios
mientras que en la segunda quedan asociadas todas las dimensiones en las cuales la informacion

es provista por instituciones formales®. Por lo tanto, las dimensiones Uso y Barreras son las

> En los Gltimos afios la dimensidn Acceso esta viéndose transformada por la proliferacion de los medios de
pagos digitales (Mehrota y Nadhaneel, 2016), aunque tal como indica el Banco mundial en el reporte de Global
Findex, el mayor avance tecnoldgico tiene que venir acompafiado de una infraestructura acorde (por ejemplo, un
buen tendido de redes eléctricas) para que poder ser aprovechado de manera plena.

® Esta dimension se componia de indicadores tales como la alfabetizacién financiera o el uso de ahorros para
emergencias financieras.

7 Allen et al (2012) hacia notar qué era lo que excluia a ciertos individuos del sistema, encontrando que el 66,0%
de los reportados no tenian una cuenta bancaria por no tener suficiente dinero mientras que un 23,0% no la tenia
cuenta dado que otro familiar poseia alguna y un 5,0% no la tenia por motivos religiosos.

8 El Reserve Bank of India (RBI) identifica cuales son las barreras que afectan el acceso a los productos
financieros formales.

% Ver Global Partnership for Financial Inclusion, 2013. The G20 basic set of financial inclusion indicators.



dimensiones que aportan informacion por el lado de la demanda, mientras que la dimensién

Acceso es la que aporta informacion por el lado de la oferta.

2.1 La utilizacion de un indice como herramienta de medicion

Una de las mejores descripciones de por qué es importante realizar un indice quizas la haya
dado Sarma (2008), adviniendo que la literatura requeria de una medida que pudiera usarse

para saber el alcance de la inclusion financiera en cada economia. En sus palabras:

Una medida solida e integral de la inclusion financiera es importante para hacer un
balance de la situacion actual con respecto a la inclusion financiera en una economiay
para monitorear el progreso de las iniciativas politicas emprendidas en promover la
inclusién financiera. Esto también serd de importancia para la comunidad de
investigadores en pos de alcanzar hip6tesis interesantes relacionadas a la inclusion

financiera (p.2).

El trabajo de Sarma (2008), que puede considerarse fundacional a la hora de elaborar un indice,
presentd una caracteristica que se volveria habitual en ensayos posteriores y fue la de realizar
una estimacion en dos etapas. Es decir, una primera en la cual se realiza un indice para cada
dimension y luego una segunda en la cual se sintetizan todas esas dimensiones en una sola,
dando paso a un indice global. De todas maneras, a pesar de los avances que significd su
trabajo, el hecho de que la ponderacion de cada dimension sobre el indice global se hiciera de

manera no paramétrica ha generado algunas criticas por parte de otros autores®.

La idea de alcanzar un indice global mediante una secuencia de subindices también aparece en
Amidzic et al (2014), quien trabaja con la técnica de Analisis Factorial (F.A, por sus siglas en
inglés)!t. Por su parte, la Alliance For Financial Inclusion (AFI, 2016) realiza un indice

siguiendo los pasos de Sarma (2008) mientras que Park y Mercado (2018) combinan los

9 Ver Lockwood, B, 2004.

11 El procedimiento consta de cinco pasos, siendo que en el primero elije los indicadores y los normaliza a fin de
evitar los efectos de escala. Luego utiliza F.A para agrupar los indicadores en dos dimensiones. Tercero, asigna
ponderadores tanto a los indicadores como a las dimensiones. Cuarto, construye la formula para computar las
dos dimensiones, y por Gltimo crea el indice que sintetice estas dos dimensiones mediante ponderaciones
geométricas.



métodos usados por Sarma (2008) y Camara y Cuesta (2014). Respecto a este ultimo trabajo,
cabe decir que es el que se utilizara como referencia para esta tesis y por el cual conviene,

entonces, explayarse un poco.

El trabajo de Camara y Cuesta (2014) mostr6 algunos aportes que hasta ese momento no se
habian observado en la literatura: por un lado, la elaboracién de un indice que incorporara de
manera simultdnea informacion proveniente de la oferta como de la demanda, la cual ademas
era obtenida de manera individual'?2. La mayoria de los indices realizados previamente se
habian basado en datos provistos por el lado de la oferta, lo que hacia que a la hora de medir la
dimensidn Uso se produjeran sobreestimaciones en cuanto a la cantidad de cuentas formales o
la cantidad de préstamos existentes en una economia debido a que una persona podia poseer
méas de un producto formal a la vez. Por otro lado, la modelizacion paramétrica evito los
problemas que genera la asignacion discrecional de los ponderadores sobre el indice global. La
estimacion mediante PCA en dos etapas permitié la elaboracion de un indice para cada una de
las dimensiones que luego fueron la base para la obtencién del indice que incluy6 a todas las

dimensiones.

En suma, la revision de literatura indica que son pocos los trabajos que han abordado la
metodologia de PCA para medir la inclusion financiera, al tiempo que también son escasos los
trabajos que hayan analizado de manera simultanea dimensiones por el lado de la demanda y
de la oferta. Y sobre los trabajos que han cumplido estas dos condiciones, no existe todavia
uno que ofrezca informacién con los datos més actualizados posibles ni alcanzando la gama de

paises que este trabajo si alcanza.

Para conceptualizar lo descrito en los parrafos previos, la figura N°1 presentada a continuacion
sintetiza la descomposicidn de la inclusién financiera en cada una de sus dimensiones con los
respectivos indicadores, englobando las tres dimensiones que se obtienen en la primera etapa

de PCA 'y el indice global se obtiene en la segunda etapa de la estimacion via PCA.

12 E] trabajo estuvo elaborado en base a la Global Findex que realiza el Banco Mundial con datos del afio 2011,
que permitio incorporar datos de manera individual que fueron la base de la medicion de la dimension Uso y
Barreras, mientras que por otro lado la encuesta Financias Access Survey (FAS) del FMI, con datos del afio
2013, fue la base para la medicion de la dimension Acceso.



Figura N°1.

/—( Dimensiones e indicadores de la demanda } ----------------

Poseer una cuenta en el sistema formal
Uso Ahorrar en el sistema formal

Haber adquirido un préstamo en el sistema formal

Distancia a los establecimientos formales

Falta de confianza en el sistema formal

Inclusién Financiera Barreras El costo del mantenimiento
Falta de documentacién
PCA
ST [ Dimensiones e indicadores de la oferta ] """"""""
Cantidad de bancos por 1.000 km2
Acceso Bancos por cada 100.000 adultos
ST Cantidad de Cajeros por 1.000 km2
1 e;acr‘;a de Cantidad de Cajeros por 100.000 adultos

Figura 1. Esquema conceptual de la Inclusién Financiera. Dimensiones, indicadores y etapas de estimacion por

PCA. Fuente: elaboracion propia.

2.2 ¢Qué nos dicen las encuestas del Banco Mundial y el Fondo Monetario

Internacional sobre la inclusién financiera?

Los datos se pueden recolectar mediante encuestas a individuos o por informacién proveniente
de instituciones financieras. El primer caso permite analizar a la inclusién financiera por el lado
de la demanda y con una desagregacion por individuo, aunque cuenta con la desventaja de que
la recoleccidn de los datos se torna compleja debido a los pocos incentivos que tienen estos a
participar junto a los elevados recursos econémicos y temporales necesarios para llevarla a
cabo (Gadanecz & Tissot, 2017). Algunas encuestas que se engloban en este rubro son la
Global Findex del Banco Mundial, con la cual se realiza parte de este trabajo de investigacion,
o la World Bank Enterprise, que mediante informacion recolectada a diversas empresas ofrece
informacion sobre topicos como el acceso al financiamiento en alrededor de 140 paises. Otras

encuestas son la FinAccess o la Financial Inclusion Tracker Survey (FITS).

Cuando la informacion es provista por las instituciones financieras, generalmente como una
consecuencia de la informacion que les exige a estas instituciones el Banco Central de cada
pais o0 algun organismo regulador, se dice que la informacion proviene del lado de la oferta. La

principal ventaja de estas es que la informacion se recolecta a un bajo costo ya que la misma
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fue elaborada en funcion de las exigencias de los Bancos Centrales u organismos regulados y
por ende no requiere algun esfuerzo adicional. Encuestas que permiten medir a la inclusion
financiera por el lado de la oferta son la Finnancial Access Survey (FAS), la Global System of
Mobile Communications Association’s (GSMA) que recolecta informacion de proveedores de
medios de pagos digitales, o la Global Payment System Survey (GPSS) que ofrece informacion
sobre los sistemas de pagos a través de distintos Bancos Centrales, nacionales o regionales,

como tamhién de otras autoridades monetarias.

Figura N°2.

Datos por el lado de la Oferta
Informacidn provista por instituciones
financieras mediante informes a Banco

Centrales y/o reguladores

Datos por el lado de la Demanda
Informacidn provista por encuestas a
hogares o firmas

World Bank Global Findex Finnancial Acces Survey (FAS)
Informacidn de 190 paises recolectada

Encuesta a 150.000 personas en 140 paises .
mediante Bancos Centrales y/o reguladores

World Bank Enterprise
Encuesta a 135.000 firmas en 139 paises GSMA Global Adoption Survey

Encuesta sobre proveedores de billeteras

FinAccess digitales en 90 economias

Encuesta realizada mediante consultas
del sector industrial

Financial Inclusion Tracker Surve Global Payment System Survey
\ Encuesta sobre Bancos Centrales nacionales y

Encuesta con datos de panel para ciertas . . .
, . regionales y autoridades monetarias
economias seleccionadas

Figura 2. Distribucion de las encuestas utilizadas para medir la inclusion financiera en funcién a si

captan informacion por el lado de la demanda o la oferta. Fuente: elaboracion propia en base a
Espinoza-Vega et. al. (2020).

2.2.1 Encuesta del Banco Mundial: Global Findex 2017

La encuesta realizada por el Banco Mundial probablemente sea la més utilizada en cuestiones
de inclusion financiera a nivel global ya que es la mas completa a la hora de saber como ahorran
los adultos, si solicitan préstamos, o como realizan pagos y gestionan el riesgo. Iniciada en
2011, y con actualizaciones en 2014 y 2017, la encuesta cubre a 143 paises y a 155.923
personas, permitiendo obtener informacion de carécter individual y sobre la cual pueden
medirse no solo patrones tradicionales de la inclusion financiera como las dimensiones Uso y
Barreras sino que también capta el creciente impacto de la telefonia mdvil y los medios de

pagos digitales.
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Uno de los primeros datos que nos revela la encuesta es que al afio 2017 un 69% de los
encuestados poseia una cuenta en el sistema formal, ya sea mediante una institucion financiera
o mediante el uso del teléfono celular®3. El porcentaje es mayor al 62% registrado en 2014 y al
51% registrado en 2011, y desagregando por el grado de desarrollo de los paises se observa
que en los desarrollados dicho porcentaje ascendié al 94% mientras que en los paises en

desarrollo ese guarismo fue del 63%.

De la encuesta se obtiene informacidn para las dimensiones Uso (de los productos formales) y
Barreras (a la inclusién financiera). De la primera dimension, al ya mencionado 69% de los
adultos que poseia una cuenta en el sistema formal, se adiciona que un 25,4% de los
encuestados utiliza el sistema formal para ahorrar mientras que un 12,4% lo ha usado para

obtener un préstamo.

En cuanto a las Barreras, si un 69% de la poblacién ha tenido una cuenta registrada en el sistema
formal quiere decir que hay un 31% que todavia permanece fuera del sistema, que en calculos
del Banco Mundial serian aproximadamente 1.700 millones de personas. La encuesta permite
saber los motivos detras de esta exclusion, siendo asi que el 65% de este grupo de personas ha
respondido que el principal motivo es que no cuentan con el suficiente dinero para poder usar
una cuenta. Otro 25,0% ha respondido que el costo de mantener una cuenta es su principal
barrera, siendo que también un 25,0% ha respondido que la distancia entre su hogar y los
establecimientos formales ha sido el principal impedimento. Por Gltimo, un 20% ha respondido
que no tiene una cuenta formal tanto por falta de documentacion como por falta de confianza
en el sistema formal. La religion, un motivo que ha aparecido como una barrera desde los

primeros trabajos (Allen, 2012), fue sefialada solamente por el 6% de los encuestados®*.

En esta Gltima edicion la encuesta situa el foco en dos variables que cada vez requieren mayor
atencion: la brecha de género y los medios de pagos digitales. En el primer caso, se observa
que mientras que el 72% de los hombres poseian una cuenta formal, en las mujeres el porcentaje

era del 65%, dando lugar a una brecha de 7 p.p. que también se habia observado en las dos

13 En lo que refiere a los 113 paises utilizados para este trabajo de investigacion, al afio 2017 el porcentaje de
personas que poseian una cuenta en el sistema formal era del 69,8%, en linea con los datos de la Global Findex.
14 | os encuestados podian elegir més de una respuesta, por lo que la sumatoria de los porcentajes no tiene que
ser igual al 100%.
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mediciones previas y que, en las economias en desarrollo, se ha mantenido en 9 p.p.
Curiosamente, en nuestro pais esa brecha no ha existido, algo que también ocurre en otros

paises en desarrollo tales como Indonesia y Sudafrica.

En cuanto a los medios de pagos digitales, su aparicién ha generado cambios significativos. En
2017 el 76% de las personas que poseia una cuenta en el sistema formal habia recibido o
realizado un pago digital, siendo que este dato se desagrega en que en economias desarrolladas
ese guarismo trepaba al 97% y en economias en desarrollo era del 70%. Dicha penetracién
puede ocurrir bajo dos modalidades distintas: con una cuenta digital asociada a una cuenta
bancaria 0 mediante una cuenta digital que no esté asociada a una cuenta bancaria (un ejemplo

del primer caso se observa en China y un ejemplo del segundo en Kenia).

2.2.2 Encuesta del Fondo Monetario Internacional: Financial Access Survey (FAS)
2019

La encuesta elaborada por el FMI es de caracter anual y ha recolectado desde su primera
edicion, en 2009, informacion para un total de 190 paises con datos que van desde el afio 2004
hasta el 2019. La encuesta es una fuente de informacion confiable que permite hacer
comparaciones entre distintos paises debido a que todos ellos siguen una metodologia en
comun?'® a la vez que también permite hacer un analisis a lo largo del tiempo, siendo entonces

una base fundamental para distintas investigaciones.

La encuesta FAS, al obtener informacion en base a instituciones financieras, es una encuesta
que permite medir la inclusion financiera desde el lado de la oferta y que para este trabajo de
investigacion brinda informacion para la dimension Acceso. Los indicadores que permiten su
medicion son la cantidad de instituciones financieras por tipo (es decir, desagregadas en bancos
comerciales, instituciones de microcrédito, compariias de seguros, etc.), cantidad de cajeros
automaticos o la cantidad de instituciones que ofrezcan el servicio de pagos digitales,
tipicamente llamadas “mobile money”. En todos los casos los datos estdn normalizados por el

tamano o la poblacion del pais, permitiendo obtener informacién comparable.

15 La metodologia usada en la FAS est4 incluida en el IMF’s Finnancial Access Survey Guidelines and Manual,
al cual se accede mediante el siguiente link: http://data.IMF.org/FAS.
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En los ultimos afios, esta dimension ha ido aumentando su preponderancia en las economias de
mediano y bajo ingreso, traccionada por la cantidad de cajeros automaticos por cada 100.000
habitantes mientras que la cantidad de sucursales bancarias por cada 100.000 adultos se ha
mantenido estable desde el afio 2013, aunque esto Gltimo lejos de implicar una menor
penetracion de la inclusion financiera podria explicarse por el impacto que estan teniendo los
medios de pagos digitales. De hecho, en economias de ingresos altos la cantidad de sucursales

bancarias ha decrecido en los ultimos afios.

A modo de ejemplo, en paises de bajos ingresos como Botswana se observa que en el afio 2019
habia un ratio de 45,0 cajeros automaticos por cada 100.000 habitantes cuando en el afio 2013
ese ratio era de 29,0, mientras que el ratio que mide la cantidad de sucursales bancarias por
cada 100.000 habitantes paso de 9,2 en 2013 a 9,4 en 2019. Por el contrario, paises de ingresos
altos como Luxemburgo mostraban en 2019 un ratio de 113,8 cajeros automaticos por cada
100.000 habitantes cuando en 2013 ese ratio era de 97,8 y mostraron durante esos afios una
caida del ratio que mide sucursales bancarias por cada 100.000 habitantes, pasando del 81,7 al
64,5.

Si quisiéramos puntualizar en Argentina veriamos que ocurre la dinamica que caracteriza a los
paises de ingreso mediano, aun cuando para el organismo internacional el pais sea catalogado
como de ingresos medianos-altos. En 2019 habia un ratio de 60,8 cajeros automaticos por cada
100.000 habitantes mientras que en 2013 ese ratio era de 43,3. Por el contrario, el ratio que
mide la cantidad de sucursales bancarias por cada 100.000 habitantes entre esos dos afios se ha

mantenido estable, en torno a 13,2y 13,4.

Asi como la encuesta FAS nos permite acceder a datos de paises tan disimiles como Botswana
y Argentina, desgraciadamente hay otros paises para los cuales no existen datos
correspondientes al afio 2019. Como las economias de estos paises se encuentran entre las mas
desarrolladas del mundo seria poco provechoso elaborar un indice global de inclusion
financiera que no los incluyera, por lo que a la hora de elaborar el indice de inclusion financiera

se ha decidido incluirlos utilizando el dltimo dato para el cual haya informacién?®.

16 |_a lista de estos paises es la siguiente: Australia, Bélgica, Francia, Alemania, Corea del sur, Suecia, Reino
Unido y Estados Unidos. De acuerdo a los datos del FMI, estas ocho economias en su conjunto representan el
27,8% del PBI mundial al afio 2019 ajustados por PPP. Ver link:
https://www.imf.org/en/Publications/\WEO/weo-
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Al igual que con la Global Findex, de esta encuesta también se desprende informacion acerca
de los medios de pagos digitales. Esta modalidad ha tenido un fuerte impacto en las regiones
del Africa subsahariana y Asia, permitiendo que muchas personas que estan por fuera del
sistema bancario formal al menos dejaran de realizar todas sus transacciones en efectivo. De
acuerdo con datos del FMI, la cantidad de cuentas registradas en billeteras digitales por cada
1.000 adultos creci6 un 368,3% en Burkina Faso y un 64,7% en Kenia entre 2015y 2019. En
Asia, este ratio muestra un incremento del 992,8% en Camboya y del 127% en Fiji para el

mismo periodo de tiempo.

En este sentido, el trabajo de Espinosa-Vega, Shirono, Villanova, Chhabra, Das y Fan (2020)
que analiza la evolucion de la encuesta FAS en sus 10 afios de cobertura sugiere que en los
paises en donde las billeteras o bancos maviles han tenido un fuerte crecimiento en los Gltimos
afios puede producirse un sesgo a la hora de medir la inclusion financiera ya que no se esté
captando informacion valiosa mediante la utilizacién de los determinantes “tradicionales”.
Aunque tal como se menciond en el apartado previo, en este trabajo de investigacion se han

dejado de lado los indicadores asociados a los medios de pagos digitales.

3. Metodologia: La importancia de utilizar Principal Component Analysis

Para describir a esta metodologia seguimos a Ram (1982), quien afirma que “la metodologia
PCA permite representar de manera parsimoniosa un amplio set de variables en tan solo unas
pocas o, incluso, en una sola, capturando gran parte de la varianza de ellas y ofreciendo

informacion de manera mas sintetizada” (p.229-230).

Una de las caracteristicas de realizar estimaciones a través de PCA es que se puede calcular la
ponderacién de cada componente que conforma al indice, por lo que PCA es catalogado como
un metodo de estimacion paramétrico. Esto es importante de destacar ya que en la literatura
aparecen otras mediciones que no se han hecho de manera paramétrica sino de opuesta, es

decir, no paramétrica.

database/2020/October/weoreport?c=193,124,132,134,542,144,112,111,&s=PPPSH,&sy=2019&ey=2019&ssm
=0&scsm=1&scc=0&ssd=1&ssc=0&sic=0&sort=country&ds=,&br=1
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Un ejemplo de esto ultimo es el indice elaborado por Morris (1979), quien le asigna de manera
discrecional la misma ponderacion a cada componente de su indice. Otro ejemplo puede
tomarse en el ya mencionado trabajo de Sarma (2008), quien midio la inclusion financiera en
dos etapas pero en el pasaje de la primera a la segunda etapa no impuso ninguna ponderacién
a cada dimension?’. Incluso, aflos mas tarde el autor continué efectuando una ponderacion
arbitraria en otro de sus trabajos (Sarma, 2015)*. En suma, ninguno de estos trabajos puede

ser catalogado como paramétricos, lo cual generd criticas en el ambito académico.®

Una metodologia que si ofrece estimaciones paramétricas es el Analisis Factorial, el cual es
utilizado en el trabajo de Amidzic¢ et al (2014). Pero tal como indican Camara & Tuesta (2014)
en su trabajo, esta metodologia obliga a realizar suposiciones sobre los datos previos a su

procesamiento, tales como seleccionar la cantidad subyacente de factores comunes.?°

La utilizacion de PCA en dos etapas como herramienta de trabajo es util en varios aspectos.
Por un lado, evita cualquier tipo de discrecionalidad a la hora de ponderar el peso de cada
dimensidon respecto al indice global. Por otra parte, la elaboracion de un indice para cada
dimensién permite obtener informacion valiosa sobre ellas, la cual puede ser utilizada para
otros trabajos de investigacion. Ademas, la estimacion en dos etapas minimiza el sesgo que
presenta PCA de darles mas ponderacion a los indicadores que estan altamente correlacionados

entre si?t,

Siguiendo la notacion de Camara & Tuesta (2014) vemos que en la primera etapa de PCA
aparecen las siguientes ecuaciones, en donde Y%, Y? y Y;% son tres variables endogenas que
capturan la dimension Uso, Barreras y Acceso respectivamente, al tiempo que el subindice i

representa a cada pais de la muestra:

17 En la primera etapa elaboré un indice para las dimensiones penetracion bancaria, disponibilidad de servicios
bancarios y uso, y facilidad de transacciones y costo de transacciones. Luego los sintetizé en un solo indice a
través de la inversa normalizada de la distancia euclidiana, donde dicha distancia se calcula desde un punto ideal
de referencia y se normaliza por el nimero de dimensiones incluidas en el indice agregado.

18 Otro ejemplo de discrecionalidad a la hora de computar la ponderacién de cada dimension sobre el indice de
inclusidn financiera se observa en Park & Mercado (2016, 2018).

19 Nguyen toma este punto y da a entender que las criticas a la discrecionalidad en los trabajos mencionados es
lo que dio paso a los papers Amidzi¢ et al (2014) y Camara & Cuesta (2014), aunque no deja explicitada cuales
fueron las criticas recibidas.

20 Ver Steiger (1979).

2L Ver Mishra (2007).
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Y* = B cuentas; + B, ahorros; + B; préstamos; + u; (@D)

Yib = 0, distancia; + 0, documentacion; + 605 accesibilidad; + 0,confianza; + €; (2)

Yia =N baTLCOSkai + Y2 bancosadultosi + V3 ATMka i + V4ATMadultosi + Vi (3)

Al interior de la ecuacion (1) tenemos tres indicadores, cuentas, ahorros y préstamos. El primer
indicador captura el porcentaje de adultos encuestados que posee una cuenta en el sistema
formal o posee una tarjeta de débito asociada a una institucion formal, siendo que también se
incorpora al indicador a aquellas personas que tienen un familiar cumpliendo tales requisitos y
que por ende no consideran necesario tener una cuenta o tarjeta de débito propia. El indicador
ahorros mide el porcentaje de adultos encuestados que durante los doce meses previos a la
encuesta ahorrd dinero en una cuenta de alguna institucion formal. El indicador préstamos mide
el porcentaje de adultos encuestados que durante los doce meses previos a la encuesta tomo un

crédito en una institucion formal.

La ecuacion (2) estd compuesta por cuatro indicadores, distancia, documentacion,
accesibilidad y confianza. Con distancia nos referimos al porcentaje de adultos encuestados
gue no posee una cuenta en el sistema formal por el hecho de que las instituciones se encuentran
alejadas. Documentacion refiere al porcentaje de adultos encuestados que no poseen una cuenta
formal por no tener la documentacion necesaria, tal como puede ser un documento de identidad
0 un recibo de sueldo. Accesibilidad mide el porcentaje de adultos encuestados que no poseen
una cuenta formal por considerar que los servicios financieros son muy costosos. Y por ultimo,
confianza mide el porcentaje de adultos encuestados que no posee una cuenta formal por no

confiar en las instituciones financieras?.

La ecuacion (3) también se compone de cuatro indicadores, como son la cantidad de bancos
comerciales por cada 1.000 km2, la cantidad de bancos comerciales por cada 100.000 adultos,

la cantidad de cajeros automaticos por cada 1.000 km2 y la cantidad de cajeros automaticos

22 _a encuesta Global Findex no estipula una distancia determinada bajo la cual catalogar que las instituciones
formales estan lejos de la persona, como tampoco estipula que tan caro deberia ser un servicio financiero para
considerarlo como una barrera o algin pardmetro que mida la confianza. Es decir que la percepcién de cada
persona de sentirse lejos del sistema formal, o que el servicio es oneroso o que no confia en el sistema formal es
totalmente subjetiva.
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por cada 100.000 adultos. A diferencia de las otras dos dimensiones, en este caso no se requiere

explicar que significa cada indicador ya que su propio nombre detalla bien su significando.

Es probable que el lector se pregunte por qué al interior de la dimension Acceso no aparezca
ningun indicador asociado a los medios de pagos digitales, lo cual incluso puede extender a las
otras dos dimensiones ya que el avance tecnoldgico facilita la utilizacion de los productos
formales y reduce algunas barreras a la inclusion financiera al eliminar “la distancia” como uno
de los motivos que generen exclusion. Ante esto, algunas aclaraciones: por un lado, la cantidad
de paises que han reportado informacién respecto a los medios de pagos digitales ha sido de 78
en el caso de la FASy de 77 en el caso de la Global Findex, lo que implicaria trabajar con una
muestra menor que los 113 paises utilizados en este proyecto. Por otra parte, en la dimension
Uso ya estan comprendidas aquellas personas que utilizan los medios de pagos digitales
vinculados a una cuenta bancaria, siendo entonces que solamente no estan siendo captadas
aquellas personas que utilizan los medios de pagos digitales de manera independiente a la
posesion de una cuenta en el sistema formal. Y este grupo de personas, de acuerdo a los datos
del Banco Mundial, fue de apenas el 1,0% al afio 2017, por lo que su incorporacion a la muestra

no deberia modificar los resultados de este trabajo de investigacién de manera significativa??.

Retomando con el desarrollo metodoldgico, para la estimacion de las variables enddgenas

seguimos los lineamientos que plantean Camara y Tuesta (2014), quienes sugieren:

definir Ry, (pxp) como la matriz de correlacion de los indicadores p estandarizados para
cada dimension. Luego denotemos ; (j = 1,... p) como el j-ésimo valor propio, en donde
el subindice j se refiere al namero de componentes principales coincidente con el
numero de indicadores o subindices, p. Ademas, definamos a ¢;(px1) como el vector
propio de la matriz de correlacion y asumamos que A; > A, > A, denotando Py (k =

1,...,p) como el k-esimo componente principal. Por lo tanto, obtenemos el estimador
correspondiente de cada dimension de acuerdo con los siguientes promedios
ponderados (p.12-13).

2 Al afio 2017 solamente la region del Africa subsahariana era la Ginica del mundo en la cual el porcentaje de
adultos que poseia una cuenta de pagos digitales sin vinculos con una cuenta en el sistema formal era mayor al
10,0% de la poblacién.
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Donde P, =X« 2, siendo que este Gltimo término representa la varianza del k-ésimo
Componente Principal y X es la matriz de indicadores. Las ponderaciones otorgadas a cada
dimensién son decrecientes, de modo que la mayor proporcion de la variacion en cada

dimension se explica por el primer componente principal y asi sucesivamente.

Luego viene la segunda etapa de la estimacion por PCA, en la que se reemplazan los valores
de Y%, ¥ y Y;% en la ecuacion (7), escrita a continuacion, quedando por calcular el valor de
w1, W, Y ws, los cuales van a reflejar el peso relativo de cada dimension sobre el indice global.

Asi, la inclusion financiera puede determinarse linealmente como:
Inclusién Financiera; = w, Y* + w, Y2 + w3 V2 + e (7)

Aqui se aplica un procedimiento similar al aplicado en la primera etapa de PCA (cuando se
estimaron los vectores de A) por lo que el estimador del indice de inclusion financiera surge de
la siguiente manera:

_ zﬁkzl Aj P

P,
By

1.F; (8)

Siguiendo con lo detallado por Camara y Tuesta (2014):
La mayor ponderacion, A;, es asignada al primer componente principal ya que
representa la mayor proporcion de la variacion total en todas las variables causales. De
manera similar, el segundo peso mas alto, A,, se adjunta al segundo componente

principal y asi sucesivamente (p.14).
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Cada componente de (8) puede ser reescrito como una combinacion lineal entre los tres

subindices (p=3) y los auto vectores de las respectivas matrices de correlacion, representadas

a continuacion por ¢, tal como se expresa en las siguientes ecuaciones:

Pi=0,Y"+ 06, Y+ 8377 9)
Py = B YA+ 855 VP + 6,3V (10)
Py = 831 V' + 83, VP + 6353 V° (11)

Asi, el indice de Inclusion Financiera puede expresarse como:

3 b
5 A B+ 052 Y+ 03 V)

I.F; =
t 213=1/1j

(12)

De aplicarse un reordenamiento de términos podemos expresar el indice global como un

promedio ponderado, tal como se observa en la ecuacion (7), en donde la ponderacion de cada

dimension en el indice final, w;, queda establecida como:

3
Z'j=1)lj¢jk

3 .
Zj=1 ]

Wy = ,conk=1,2,3. (13)

4. Resultados

4.1 Primera etapa de PCA

Aqui se elabor6 un indice para cada dimension de la inclusion financiera, en donde la
ponderacion de los indicadores estd normalizada de forma tal que la suma sea igual a 1. Asi,
hay un subindice que reflejaa la dimension Uso, otro la dimension Barreras y otro la dimensién
Acceso. Es importante destacar que en cada una de las tres dimensiones analizadas no hubo un
indicador que sea dominante respecto a los demas, es decir que su ponderacion fuera muy alta,
lo cual es una condicion deseada a la hora de elaborar cualquier indice. La tabla 1 muestra estos

resultados.
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La dimension Uso que estd compuesta por los indicadores cuentas, ahorros y préstamos, siendo
este Ultimo quien tiene una mayor ponderacion (0,42), seguido por cuentas (0,33) y ahorros
(0,25). En la dimension Barreras se observa que el indicador que tiene una mayor ponderacion
es documentacion (0,29), seguido por distancia (0,27), accesibilidad (0,23) y confianza
(0,21)?*. Por ultimo, la dimensién Acceso muestra que su indicador con mayor ponderacion es
la cantidad de bancos cada 100.000 adultos (0,36), seguido por la cantidad de bancos cada
1.000 km2 (0,25). Los indicadores referidos a los cajeros autométicos muestran una
ponderacion similar, ya que por un lado la cantidad de cajeros automaticos cada 1.000 km2

pondera 0,20 y la cantidad de cajeros automaticos cada 100.000 adultos pondera 0,19.

Tabla 1.
Estimaciones de los componentes principales

Uso
Variable PC1 PC2 PC3 PC4 Prom. Pond.
Cuentas 0,6123 -0,3538 0,7070 - 0,33
Ahorros 0,6124 -0,3533 -0,7072 - 0,25
Préstamos 0,5000 0,8660 0,0003 - 0,42
Autovalores 2,1846 0,6050 0,2102 - -
Barreras
Variable PC1 PC2 PC3 PC4 Prom. Pond.
Distancia 0,5098 0,3596 -0,7181 0,3074 0,27
Documentacion 0,4859 0,6099 0,6228 -0,0641 0,29
Accesibilidad 0,5153 -0,3488 -0,1397 -0,7703 0,23
Confianza 0,4886 -0,6141 0,2774 0,5544 0,21
Autovalores 3,3829 0,4225 0,1132 0,0812 -
Acceso
Variable PC1 PC2 PC3 PC4 Prom. Pond.
Bancos_km 0,6841 -0,1787 0,1505 0,6910 0,25
Bancos_adultos 0,1691 0,6871 0,6925 -0,1406 0,36
Cajeros_km 0,6861 -0,1714 -0,1714 -0,6934 0,20
Cajeros_adultos 0,1810 0,6831 -0,6831 0,1482 0,19
Autovalores 1,8819 1,3854 0,6038 0,1287 -

Fuente: elaboracion propia.

24 Un punto interesante a tener en cuenta es que la distancia a los establecimientos formales deberia ser una
barrera que pierda ponderacion en las proximas encuestas, debido a mayor penetracion de los medios de pagos
digitales.

21



Comparando con el trabajo que realizaron Camara & Cuesta (2014), en donde los datos
correspondian al afio 2011, se observa que al interior de la dimension Uso el indicador
prestamos también habia sido el de mayor ponderacion (0,42), seguido por cuentas (0,38) y
ahorros (0,28). En la dimension Barreras se observan resultados algo distintos, ya que el
indicador que mas ponderaba era confianza (0,29), seguido por ponderaciones muy similares
entre distancia, accesibilidad y documentacion (con valores de 0,23, 0,24 y 0,24
respectivamente). Es decir que mientras que en la medicion de Camara & Cuesta (2014)
aparecia un indicador ponderando por encima del resto, y estos otros ponderando de manera
casi idéntica, en nuestro caso hubo ponderaciones “escalonadas” en donde ademas el principal

ponderador es distancia y no confianza.

En la dimension Acceso vemos que en el trabajo de Camara & Cuesta (2014) los indicadores
de mayor ponderacion eran los asociados a la poblacion (es decir, cantidad de cajeros
automaticos por cada 100.000 adultos, con una ponderacion de 0,35 y cantidad de bancos por
cada 100.000 adultos con una ponderacion de 0,33), mientras que en nuestra estimacién los
indicadores que mas ponderan son los asociados a los bancos (cantidad de bancos cada
100.000 adultos con una ponderacion de 0,36 y cantidad de bancos por 1.000 km2 con una
ponderacion de 0,25) en desmedro de los indicadores asociados a los cajeros automaticos
(cantidad de cajeros automaticos por 1.000 km2 y cantidad de cajeros automaticos cada

100.000 adultos donde la ponderacion fue de 0,20 y 0,19 respectivamente).

La Tabla 2 muestra de manera acumulada el total de la varianza por cada componente. En el
caso de la dimension Uso, el primer componente concentra el 72,8% de su informacion y se
observa una contribucion relativamente uniforme entre los tres indicadores (cuentas, ahorro y
préstamos). Sin embargo, cuando miramos el segundo componente vemos que solamente el
indicador préstamos aporta nueva informacion, lo cual podria estar sugiriendo que acceder a
un préstamo es el paso siguiente en el camino de la inclusion financiera, ya que para esto es

necesario tener una cuenta en el sistema formal.

En la dimension Barreras se observa que el primer componente refleja el 84,5% de la
informacion, y al igual que en dimension Uso los cuatros indicadores (distancia,
documentacion, accesibilidad y confianza) muestran una contribucién uniforme. Cuando
miramos el segundo componente principal vemos que solamente dos de ellos muestran una

contribucion positiva: documentacion y distancia. Respecto al primero, su contribucion podria
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estar reflejando el impacto de la informalidad sobre el desarrollo de la inclusion financiera,
mientras que en el segundo caso su contribucion da la pauta de que los medios de pagos
digitales todavia tienen camino por recorrer?®. Asi, el total de la varianza que se acumula al

tener en cuenta los dos primeros componentes principales es de un 95,1%.

Para la dimension Acceso vemos que el primer componente concentra el 47,1% del total de la
informacion, y que en su interior hay una distribucion heterogénea entre los indicadores mas
asociados a la distancia, que contribuyen en mayor cuantia, y los indicadores asociados a la
densidad poblacional, que contribuyen menos (aunque esta informacién se revierte cuando

miramos el segundo componente principal).

Tabla 2.

Varianza acumulada por componentes

Uso

Componentes Varianza Acumulada

PC1 0,7282

PC 2 0,9299

PC 3 1
Barreras

Componentes  Varianza Acumulada

PC1 0,8457
PC2 0,9514
PC3 0,9797
PC4 1
Acceso

Componentes  Varianza Acumulada

PC 1 0,4705
PC 2 0,8169
PC3 0,9678
PC 4 1

Fuente: elaboracion propia.

25 Aquellos paises en los cuales la aparicion de los medios de pagos digitales han permitido sortear el efecto
negativo de una extensa distancia a los bancos comerciales o cajeros automaticos son los que se encuentra en el
Africa subsahariana.
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En la Tabla 10 se ofrece un ranking de paises en funcion de cada una de las dimensiones
analizadas. Si bien la estimacion mediante PCA le asigna un valor diferente a cada pais, sobre
el cual luego se estimo el indice global, a los efectos de que sea mas amena su interpretacion
se los presenta posicionados desde el namero 1° al namero 113°y no con el valor obtenido en

la estimacion (I6gicamente, esto no cambia el lugar que cada pais ocupa en el ranking).

4.2 Segunda etapa de PCA

Tal como se menciono al analizar los resultados de la primera etapa, un resultado deseable a la
hora de elaborar un indice ponderado es que cada dimension tenga un peso relativamente
similar, lo cual también sucede en esta etapa. La dimension con mayor peso es Acceso (0,43),
seguida por Barreras (0,32) y Uso (0,25). Si comparamos con el trabajo de Cdmara & Cuesta
(2014), veriamos que en su estimacion también ocurria que la dimensién mas importante era
el Acceso (0,42), aunque luego el orden se invertia y la segunda dimension con mas peso era

Uso (0,29) y por ultimo Barreras (0,28). La tabla 3 refleja los resultados de esta estimacion.

Tabla 3.

Estimaciones de los componentes principales

INDICE DE INCLUSION FINANCIERA

Variable PC1 PC2 PC3 Prom. Pond.
Uso 0,6388 -0,2884 -0,7133 0,25
Barreras 0,6326 -0,3307 0,7003 0,32
Acceso 0,4378 0,8986 0,0288 0,43

Eigenvalues 2,0174 0,7592 0,2232 -
Fuente: elaboracion propia.

Los datos obtenidos revelan que la dimension Acceso es la mas importante a la hora de explicar

el grado de inclusion financiera en un pais. Tal como explicaban Camara & Tuesta (2014):

La oferta de servicios financieros formales contribuye mas que el nimero de usuarios a

explicar la estructura latente detras de nuestro conjunto de indicadores, es decir, el grado
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de inclusién financiera. El acceso es clave ya que representa una condicidn necesaria

pero no suficiente para utilizar los servicios financieros formales (p.17-18).

Respecto a la estructura del componente principal, detallada en la Tabla 4, se observa que el
primer componente explica el 67,3% del total de la varianza. Si bien en su interior la
contribucion de cada dimension no es equitativa, ya que aporta mas informacion la dimension
Uso y Barreras que la dimension Acceso, al mirar el segundo componente principal se observa
que las primeras dos tienen un aporte negativo mientras que la Unica que aporta nueva
informacion es Acceso. En suma, entre los dos componentes principales acumulan 92,6% del

total de la varianza.

Tabla 4.

Varianza acumulada por componentes

Inclusidon Financiera

Componentes  Varianza Acumulada

PC1 0,6725
PC2 0,9256
PC3 1

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla 11 y la figura N°3 muestran los resultados de esta segunda etapa. En la Tabla se
observa el ranking de paises de acuerdo a su grado de inclusién financiera, en donde los que
aparecen en los primeros lugares son los de mejores resultados mientras que la figura es un
mapa mundial que permite visualizar de forma clara todos resultados. Los paises desarrollados
son los que muestran una mejor performance, lo cual es l6gico debido a que tiene sentido
esperar una correlacion positiva entre el grado de inclusion financiera y el producto de cada

pais.
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Figura N°3.
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Figura 3. Mapa mundial sobre la penetracion de la inclusion financiera. Cuanto més oscuro el

sombreado de un pais, mayor es la inclusion financiera en €l. Los paises sombreados en blanco son los

que no presentaron informacion. Fuente: elaboracion propia.

Al deslizarse por indice aparecen algunas sorpresas, como por ejemplo la posicién que ocupa
Israel (3°), ya que su PBI per cépita promedio entre el afio 2017 y 2019 (ajustado por paridad
de poder adquisitivo) se ubicaba en la posicion 28° si tenemos solamente en cuenta a los paises
que componen esta muestra de investigacion?®. La buena posicién del pais hebreo se debe a los
resultados que ofrecen las dimensiones Uso (1°) y Acceso (8°), en donde en el primer caso un
98,4% de los adultos poseian una cuenta en el sistema formal mientras que respecto a la
segunda dimensién lo que proporciona su buena performance es que, al tratarse de pais de
tamafio pequefio?’ y de alto poder adquisitivo, existe un ratio elevado de cantidad de cajeros

automaticos por cada 1.000 kilémetros cuadrados y por cada 100.000 adultos.

Otro caso que a priori podria llamar la atencion es Mongolia, que se ubica en el lugar 22°. Es
probable que esto se deba a la fuerte creacion de cuentas formales para acceder a transferencias
gubernamentales, lo cual llevo a que maés del 95,0% de su poblacion posea una cuenta en el
sistema formal, un dato que ya sobresalia en el trabajo de Camara & Cuesta (2014). Otra
caracteristica significativa del pais asiatico es que el 31,3% de su poblacién habia tomado un

préstamo en el sistema formal, lo cual lo ubica en uno de los paises en el cual dicho indicador

26 para ver el ranking de paises ordenados por su PBI per Cépita (PPP) mirar el siguiente link:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.PP.CD?most_recent value_desc=true&view=chart
27 Si ordenaramos a los paises en funcion de su superficie, Israel ocuparia el puesto 149°. Ver:
https://es.wikipedia.org/wiki/Anexo:Pa%C3%ADses_por_superficie
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se encontraba entre los mas elevados. Por el contrario, apenas el 19,9% de la poblacion ahorra
en el sistema formal, guarismo similar al que presenta, por ejemplo, India (que se ubica en el

puesto N°54 en el indice global).

En cuanto a Sudamérica, el primer pais en aparecer es Uruguay en la posicion 56° y de esta
manera el continente es el Gltimo en aparecer en el ranking®®. Luego, entre la posicion 70° y
93° aparecen casi todos los paises de la region, siendo que Argentina ocupa el lugar 81°. El
mas rezagado es Perd, ubicado en la posicion 93°. Desagregando por las tres dimensiones, la
regién presenta sus peores resultados en la dimension Barreras, en donde el costo de
mantenimiento de las cuentas formales y la confianza en el sistema formal son los dos
indicadores que evitan una mayor inclusién financiera. En este sentido, la evolucion de los
medios de pagos digitales podria implicar un abaratamiento de los costos de mantencion, al
tiempo que también sera necesario un mayor esfuerzo por parte de los hacedores de politicas

publicas en pos de lograr una mayor transparencia institucional.

En cuanto a México, que ocupa el puesto N°108 en el ranking, su PBI per capita promedio
entre los afios 2017 y 2019 ajustado por PPP se ubica en el puesto N°54. Los resultados de
México se explican por la dimension Barreras (puesto N°111) y Uso (puesto N°99). Respecto
a las primeras, casi un 40,0% de los encuestados considerd que el costo de mantenimiento es
los productos formales es elevado, lo cual probablemente sea la explicacion que menos del

50% de los encuestados posee una cuenta formal.

En los ultimos lugares del indice de inclusion financiera aparecen principalmente paises del
Africa subsahariana junto a algunos paises asiaticos, explicado en gran cuantia por malos
resultados en la dimensidn Uso y Acceso. Respecto a la dimension Barreras ninguno de estos
paises muestra un mal desempefio, incluido en el indicador confianza, del cual podria haberse
sospechado que la influencia de la religion musulmana en parte de sus ciudadanos afectara la

relacion con el sistema formal.

28 Se considera a Latinoamérica y Norteamérica como dos continentes diferentes.
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5. Utilidad del indice: algunas estimaciones

Si bien el principal objetivo de este trabajo es la elaboracion de un indice que permita medir la
penetracion de la inclusién financiera en cada pais, algunas estimaciones pueden ser de utilidad
a la hora de entender su finalidad. En este sentido, a continuacidon se analiza la correlacion entre
el grado de inclusion financiera y variables como la desigualdad o el empoderamiento

femenino?.

Formalmente, estimamos las siguientes ecuaciones®:

Viica+ Bil1F,017_3010 i TB2PBl2017-2019,i + 8iDit & (14)

Viica+ B111F5417 3010 TP2PBl2017-2019,i + 0iDi+ & (15)

El nimero de regresores es limitado para evitar problemas de multicolinealidad. En la ecuacion
(14) la estimacién es a través de minimos cuadrados ordinarios, mientras que en la ecuacion
(15), al observarse problemas de heterocedasticidad, se utilizaron minimos cuadrados

ponderados. Los resultados son presentados en la Tabla 5.

25 A este Gltimo concepto la literatura lo refiere como female empowerment, del cual no hay una traduccion
exacta al castellano.

% En la ecuacion (14), Y adopta el valor promedio del indice de Gini entre los afios 2017-2019, mientras que en
la ecuacion (15) adopta el porcentaje de la poblacién femenina de 15 o mas afios que tomé un préstamo en una
institucion financiera formal durante 2017, dltimo afio con informacion disponible. Todos estos datos fueron
obtenidos del Banco Mundial. La sigla IIF refiere al indice de inclusion financiera. La variable PBI mide la tasa
de crecimiento promedio entre los afios 2017 y 2019, aunque en la ecuacién (15) solamente se usa la tasa de
crecimiento del afio 2017. Y la variable D es una dummy que toma el valor 1 cuando el pais es considerado de
ingresos altos o de ingresos medios altos (lugar que ocupa Argentina), y toma el valor 0 cuando el pais es de
ingresos medios bajos o bajos. Esta categorizacion es realizada por el Banco Mundial.
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Tabla 5.

Resultados de las estimaciones

Variable Desigualdad Empoderamiento
Inclusién Financiera -0.280*** 0.091
(0.048) (0.046)
Crecimiento 2017-2019 -0.698
(0.406)
Paises de ingresos altos y medianos-altos 0.053* 0.023
(0.021) (0.022)
Crecimiento 2017 0.061
(0.351)
Constante 0,447*** 0.121***
(0.024) (0.023)
Observaciones 66 113
R-cuadrado 0.384 0.091

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Global Findex, FAS y Banco Mundial.
Leyenda: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

La tabla muestra una correlacion negativa entre inclusion financiera y la desigualdad, al tiempo
que una mayor inclusién financiera correlaciona positivamente con el empoderamiento
femenino. Estas estimaciones tienen los signos esperados y en todos los casos son
estadisticamente significativas. Por caso, un aumento en una unidad en el indice de inclusion
financiera implica una caida de 0,3 p.b en el indice de Gini y un aumento en 0,1 p.b en la

cantidad de mujeres que toman un préstamo en el sistema formal.

Junto a estas estimaciones se intent6é observar si habia alguna correlacion entre el indice y la
tasa de pobreza. Si bien los resultados mostraron una correlacion negativa, no fueron
estadisticamente significativos y no cumplieron con el supuesto de normalidad. De todas
maneras seria interesante poder explorar los efectos de la interaccion entre la inclusién
financiera y otros factores para evaluar si esta, por si sola, es un factor suficiente para reducir
la desigualdad. Beck, Demirglic-Kunt y Honohan (2009) sugieren que la inclusién financiera
puede reducir la desigualdad, como también la pobreza, no tanto a través de la provision de
servicios formales a grupos de bajos ingresos sino a traveés de salarios mas altos y una mayor

participacion en el sector formal la economia.

Controlar por el ingreso de los paises, subdividiendo a la muestra en dos, no arrojo resultados

significativos en ninguna de las dos estimaciones, por lo que no es posible afirmar que en paises
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de ingresos medios-altos o altos, en donde se encuentra ubicada Argentina de acuerdo al Banco

Mundial, haya un mayor impacto de la inclusion financiera sobre las variables bajo analisis.

En resumen, una mayor inclusion financiera permite mejorar los indicadores aqui analizados,
lo cual es un primer paso a la hora de pensar en una sociedad mejor. Naturalmente, un segundo
paso es disefiar politicas al interior de cada pais que exploten de la mejor manera posible sus

caracteristicas para asi potenciar estos resultados.

6. Inclusion financiera en Argentina

En esta seccion se analizan los resultados obtenidos para Argentina y se realiza un racconto de
la coyuntura de la inclusion financiera en el pais, la cual esta teniendo un interés cada vez mas
amplio que se ve reflejado tanto en el aumento de la cantidad de empresas vinculadas a las
finanzas digitales®* como también en la mayor centralidad que tiene en la agenda del sector
publico. Por caso, el Banco Central ha lanzado desde el afio 2019 el Informe de Inclusion
Financiera (IIF), que se realiza semestralmente y que va por su cuarta edicion®, en donde
explicita que fomentar la inclusion financiera es uno de sus objetivos y que la misma es un
puente para “promover el desarrollo econdmico con equidad social que establece el articulo

3° de su Carta Organica ”.

Tal como se menciond en la seccion N°5, Argentina ocupo el lugar N°81 en el indice de
inclusién financiera sobre un total de 113 paises y desagregando por cada una de las tres
dimensiones vemos que en la dimension Uso ocupé el lugar N°85; en la dimension Barreras el

lugar N°79; y en la dimensidn Acceso el lugar N°73.

Un primer analisis en base a estos resultados seria compararlos con los obtenidos por Camara
& Cuesta (2014), en el cual Argentina se ubico en el puesto N°56, aunque esto no seria del
todo Util ya que en ese trabajo la informacidon disponible alcanzaba a 82 paises. Ademas, los
113 paises analizados en el este trabajo no necesariamente replican de manera proporcional la
misma cantidad de paises desarrollados y en desarrollo que habia en la muestra del afio 2011,

haciendo dificil trazar un paralelismo que permita afirmar si el pais mejoré o no su performance

31 En diciembre de 2019, de acuerdo al BCRA, habia 46 firmas de préstamos online activas en el pais.
%2 La quinta entrega del informe saldra a la luz en octubre de 2021.
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en el indice global. En este sentido quizas la mejor comparacidn que pueda realizarse es entre
el grado de inclusion financiera y el tamafio de la economia del pais®. Tal como fue
mencionado, Argentina ocupo el puesto N°81 en el indice mientras que el valor promedio de
su PBI per cépita ajustado por PPP entre los afios 2017 y 2019 se ubica en el puesto N°49 si

solamente tenemos en cuenta a los paises con los cuales se realizé este indice.

Esto podria estar sugiriendo que Argentina presenta un retraso relativo respecto a otros paises
de similar PBI per capita. Casos como los de Montenegro o Bulgaria muestran un PBI per
capita similar pero su posicion en el ranking es superior a la de Argentina, ubicandose en el
puesto N°44 y N°47 respectivamente. La figura N°4, presentada a continuacion, contrapone
los datos del indice de inclusion financiera para cada pais (eje vertical) con el valor promedio
de su PBI per cépita, ajustado por PPP, entre los afios 2017 y 2019 (eje horizontal). Cada punto
representa a un pais y en el caso de Argentina ese punto es de mayor tamafio para su mejor
reconocimiento. Como se observa, la posicion de Argentina se encuentra por debajo de la linea

de tendencia, aunque la distancia es corta.

Figura N°4.
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Figura 4. Gréfico de regresion lineal entre el indice de inclusion financiera y el PBI per
capita promedio entre los afios 2017 y 2019, ajustado por PPP. Fuente: elaboracion propia

en base a Banco Mundial y estimaciones propias.

33 Camara & Cuesta (2014) encuentran una correlacion de 0,69 entre ambas variables. Allen et al (2012),
utilizando una estimacidn mediante MCO, también encuentra una elevada correlacién entre la cantidad de
adultos con una cuenta en el sistema formal y el PBI per cépita.

31



Si desagregamos el dato de Argentina en cada una de sus dimensiones vemos que en la
dimension Uso un 64,2% de los adultos poseia una cuenta en el sistema formal aunque
solamente un 7,6% lo utilizaba para ahorrar y un 7,3% para adquirir un préstamo. Estos
resultados no deberian sorprendernos ya que son consistentes con parte de lo detallado en la
revision de la literatura, en donde se ponia de manifiesto que en muchos paises existe una
brecha significativa entre la cantidad de cuentas formales y la utilizacion de estas para ahorrar
o tomar un préstamo (justamente para evitar resultados sesgados fue que la literatura comenzé
a tener en cuenta indicadores asociados al ahorro y al endeudamiento para medir la dimension

Uso, evitando que solamente se la midiera a través de la cantidad de cuentas formales).

En este sentido, el 1IF que elabora el BCRA también da cuenta la disparidad existente entre la
cantidad de cuentas de depdsitos y su utilizacion®*. La recoleccién de datos indica que a fines
del 2021 un 95% de los adultos poseia una cuenta en el sistema formal, lo cual es sensiblemente
mayor que el 64,2% obtenido por la Global Findex. Esta brecha se explica por el hecho de que
la recoleccion de datos que realiz6 el Banco Mundial se produjo mediante encuestas a la
poblacion civil, por lo que algunas personas al no utilizar sus cuentas de manera habitual no
respondieron de manera adecuada. Una explicacion que encuentra el BCRA a esta situacion es
que muchos receptores de programas sociales que reciben transferencias mediante el sistema
formal (Ej.: la Asignacion Universal por Hijo o el Ingreso Familiar de Emergencia) retiran todo
el dinero del banco y luego se manejan en efectivo, sin volver a interactuar con el sistema

formal®®.

En lo que hace a la dimensidn Acceso, los indicadores asociados a la geografia tales como la
cantidad de bancos por kildémetro cuadrado y la cantidad de cajeros automaticos por kilémetro
cuadrado, sitian a Argentina en el puesto N°90 y N°84 respectivamente, un resultado poco
alentador pero que puede atenuarse al tener en cuenta que la poblacion no se encuentra

distribuida de manera homogénea al interior del pais sino que entre los tres centros urbanos

34 El BCRA entiende como cuenta de depositos a todas aquellas cuentas que estan destinadas a personas
humanas y se componen por las cajas de ahorros, las cuentas sueldo, las cuentas de la seguridad social y la
Cuenta Gratuita Universal. También, existen otros tipos de cuentas de deposito utilizadas con fines especificos,
como las cajas de ahorros para el pago de planes o programas de ayuda social, entre otras.

% Hasta fines de 2019 el 69,0% de la poblacidn utilizaba el efectivo como principal instrumento para cancelar
los gastos de consumo de los hogares, de acuerdo a la Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares 2017-2018
que elabora INDEC.
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mas importantes del pais (AMBA, Gran Cérdoba y Gran Rosario) se concentra casi el 40% de

la poblacion®, lo que hace menos necesario una gran cantidad de puntos de acceso.

Otra caracteristica a tener en cuenta es que mientras que la dimension Acceso tiene en cuenta
la cantidad de sucursales bancarias y cajeros automaticos, en los Gltimos afios han aparecido
nuevos puntos de acceso que no quedan captados por esta dimension pero que permiten a los
usuarios realizar operaciones en el sistema formal. A modo de ejemplo, durante 2021 hubo un
incremento del 40% i.a de las Agencias Complementarias de Servicios Financieros (ACSF)%7,
las cuales con sus mas de 17.000 puntos permitieron que el porcentaje de localidad cubiertas
(es decir, que cuenten con al menos un punto de acceso al sistema formal) alcance al 43,7% del

total del pais.

En cuanto a la dimension Barreras sorprende que el principal indicador que desalienta la
utilizacién de un producto formal sea el costo de los productos formales, dado que en Argentina
el mantenimiento de muchas cuentas de depoésitos son gratuitas. Por el contrario, la distancia
aparece como el indicador menos importante, lo cual pueda explicarse por la concentracion
geogréafica de la poblacion recién mencionada. En nameros, un 22,5% de los encuestados
consider6 que el costo de los productos formales es la principal barrera a la hora de poseer un

producto formal y un 0,1% considerd6 que la principal barrera fuera la distancia.

En suma, los resultados de Argentina muestran un pequefio un atraso en cuanto a la penetracion
de la inclusidn financiera en funcién a su PBI per capita. Su principal escollo es que al interior
de la dimensién Uso, los individuos utilizan en poca cuantia el sistema formal para ahorrar o
tomar un préstamo. Ante esto, el potencial impacto de los medios de pagos digitales podria ser
acotado, ya que el problema no es la tenencia de una cuenta en formal. En cuanto a las barreras,
el hecho de que el principal obstaculo a la posesion de una cuenta formal sea su costo es algo
que podria atenuarse ante la creacion de las CGU por parte del BCRA. Tengamos en cuenta
que mientras que las CGU fueron relanzadas en enero del 2020, la encuesta del Banco Mundial
es del afio 2017.

% |_os datos corresponden al Gltimo censo, que se llevo a cabo en el afio 2010. Debido a que desde entonces no
han ocurrido grandes movimientos migratorios al interior del pais, podemos asumir que la distribucion de la
poblacidn se ha mantenido relativamente constante hasta la fecha.

37 Las ACSF son entidades orientadas a la extraccion de efectivo y al pago tanto de servicios como préstamos.
Tal como detalla el BCRA, su rol estd mas asociado a apoyar la transaccionalidad de la poblacidn que reside o
trabaja en zonas sub-atendidas que en general nuevos usuarios en el sistema formal.
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7. Conclusiones

Como primera conclusion cabe decir que las ponderaciones de cada una de las dimensiones
que conforman al indice global han tenido un peso relativamente similar, lo que da la pauta de
que metodoldgicamente el indice estuvo bien elaborado. Ademas, la mayoria de los paises que
se encuentran en los primeros puestos del indice son los que poseen un elevado PBI per capita,
lo cual también nos indica de la consistencia del trabajo y por ende que su utilizacion para

futuras comparaciones tiene sustento.

En cuanto a las dimensiones, los resultados muestran que Acceso es la que tiene mayor
preponderancia, lo cual ya se habia registrado en el trabajo de Camara y Cuesta (2014). Esto
muestra la importancia que ha tenido la infraestructura a la hora de lograr una mayor inclusion
financiera, permitiendo acercar a los ciudadanos a los bancos comerciales o cajeros
automaticos. De todas maneras no puede pasarse por alto que el avance de los medios de pagos
digitales va a permitir que haya un mayor acceso a los productos formales sin necesidad de una
mayor infraestructura fisica, por lo que en los proximos afios la penetracion de esta dimension
deberia mostrar mejores resultados para casi todos los paises. De hecho, segun la FAS, entre
2015 y 2019 las regiones en donde mas ha crecido en términos porcentuales el registro de
cuentas asociadas a la banca movil ha sido en el Sudeste asiatico, India y Africa subsahariana,

las cuales presentan en algunos de sus paises muy bajos niveles de infraestructura fisica.

Ante esto, una linea de estudio que se desprende es medir a través de nuevas encuestas, cuando
existan datos mas actualizados o que abarquen a mas paises, el impacto que esta teniendo la
telefonia movil sobre el acceso a los productos formales. Incluso cabe preguntarse si sera
necesario seguir teniendo en cuenta a la dimensién Acceso como una dimensién relevante, en
el sentido de que si bien un mayor acceso es una condicion necesaria para una mayor inclusion
financiera, es de esperar que la penetracion de los medios de pagos digitales aumente de manera

tan significativa que pierda sentido analizarla como un determinante.

Superar las barreras a la inclusion financiera es otro de los desafios por delante. Si bien la
primera barrera es la distancia, la cual también deberia solucionarse ante la propagacion de los
medios de pagos digitales, la falta de confianza en el sistema formal y el costo del
mantenimiento son cuestiones a resolver por los hacedores de politicas. En ese sentido, la

gratuidad de las cuentas de depdsitos podra ser una politica que traiga beneficios, ya que no
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solo fomentaria la posesion de una cuenta formal por personas que se encuentran excluidas
sino que también puede ser un primer paso para que esas personas elijan ahorrar o tomar
créditos en el sistema formal, lo cual en el caso de las mujeres aumentaria su independencia

econdmica de acuerdo a los criterios aqui utilizados.

Respecto a la dimension Uso, si miramos a algunos paises en desarrollo obtenemos una imagen
que sirve para explicar el estado de situacion. En los ultimos afios existieron programas
gubernamentales bajo los cuales se produjeron transferencias monetarias mediante a sectores
de menores recursos, dando paso a que muchas personas que no estaban bancarizadas pasaran
a estarlo. Pero en muchos casos la utilizacion de dichas cuentas quedo reducida a la extraccién
de las transferencias y no hubo mayores interacciones entre el usuario y el sistema formal, por
lo que estas personas continlian ajenas a poder ahorrar o tomar un crédito en el sistema formal.
Asi, podriamos sintetizar que en lo que refiere a esta dimension el camino esta realizado por la

mitad, aunque el paso mas dificil pareceria ya haberse alcanzado.

El indice global de inclusion financiera muestra una correlacion elevada, y esperable, con el
ingreso de cada pais. Esto nos apunta a una conclusion quizas obvia, pero no por ello menos
importante: a la par de politicas focalizadas en alcanzar una mejor inclusion financiera, el
desempefio macroecondmico se vuelve una herramienta de vital importancia que puede llevar

a alcanzar mayores niveles de inclusion financiera aun en ausencia de politicas especificas.

En cuanto al andlisis relacionado con indicadores como la desigualdad o el empoderamiento
femenino, los resultados muestran que la inclusién financiera puede ser un puente para mejorar
estos indicadores. Sobre las estimaciones de este trabajo, que muestran correlaciones de
alcance global, futuras investigaciones podrian basarse en pensar politicas especificas para los
paises aqui analizados, las cuales maximicen el impacto de la inclusion financiera sobre las

caracteristicas de cada pais.

En lo que refiere a Argentina cabe decir que el grado de desarrollo de la inclusion financiera
esté algo por debajo a lo que deberia ser en funcion de su PBI per cépita, aunque esta brecha
es relativamente pequefia. Una de las caracteristicas que se observa en nuestro pais es la
mencionada en parrafos previos acerca de la dimension Uso, ya que existe un gran porcentaje
de personas que poseen una cuenta formal pero que no la utilizan ni para ahorrar o pedir un

préstamo. Es decir que uno de los principales desafios pasa por lograr una mayor utilizacion
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de los productos formales, aunque es probable que su poca utilizacién también se vea afectada

por cuestiones estructurales como los pocos incentivos al ahorro que genera el sistema local.

Con todo, el avance que ha adquirido la inclusion financiera en los Gltimos afios no parece que
vaya a detenerse en el corto plazo. El avance tecnoldgico apunta a resolver los problemas
asociados al acceso y las barreras a los productos formales, siendo entonces que el principal
desafio para los hacedores de politica serd mejorar los incentivos que lleven a una mayor

utilizacién de los productos formales.

Por otra parte, la utilidad del indice puede extenderse a otras areas de estudio por fuera de las
aqui analizadas y ayudar a conocer el impacto de la inclusion financiera en la formalidad
laboral, el volumen de depositos y creditos en el sistema formal o la recaudacién tributaria. En
suma, la bifurcacion de caminos que tiene por delante la inclusion financiera parece interesante,
por lo que aun cuando sea una rama de la literatura que lleva algunas décadas de desarrollo,

pareceria ser que lo mejor todavia no ha llegado.
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8. Anexo
Tabla 6.

Lista de paises ordenados alfabéticamente

Paises
Afganistan Finlandia Mozambique Uzbekistan
Albania Filipinas Myanmar Vietnam
Alemania Francia Namibia West Bank y Gaza
Arabia Saudita Georgia Nepal Zambia
Argentina Grecia Nicaragua Zimbabue
Armenia Guatemala Niger
Australia Guinea Nueva Zelanda
Austria Honduras Paises Bajos
Bangladesh Hong Kong Pakistan
Bélgica Hungria Panama
Benin India Paraguay
Bolivia Indonesia Peru
Bosnia Iraq Polonia
Botsuana Irlanda Portugal
Brasil Israel Reino Unido
Bulgaria Italia Republica Checa
Burkina Faso Japén Republica Dominicana
Camboya Jordania Rep. Kirguiza
Canada Kazakstan Rep. de Mauricio
Chile Kenia Romania
China Kuwait Rusia
Chipre Letonia Ruanda
Colombia Lebanon Senegal
Corea del Sur Liberia Serbia
Costa de Marfil Lituania Singapur
Costa Rica Luxemburgo Sudafrica
Croacia Macedonia del Norte Suddan del Sur
Dinamarca Malaysia Suecia
Egipto Mali Suiza
El Salvador Malta Tailandia
Emiratos Arabes Mauritania Togo
Eslovaquia México Trinidad y Tobago
Eslovenia Moldavia Turquia
Espaiia Mongolia Uganda
Estados Unidos Montenegro Ucrania
Estonia Marruecos Uruguay

Fuente: elaboracidn propia en base a los datos de Global Findex y FAS.



Tabla 7.
Paises que no presentaban informacién para la totalidad de los indicadores al afio 2019

Pais Cantidad de bancos  Cantidad de bancos por  ATM por cada ATM por cada 100.000

por cada 1.000 km2 cada 100.000 adultos 1.000 km2 adultos

Australia 2018 2018 2018 2018

Bélgica 2018 2018 2018 2018

Francia - - 2018 2018

Alemania - - 2018 2018

Corea del sur - - 2018 2018

Suecia - - 2018 2018

Reino Unido 2013 2013 - -

Estados Unidos - - 2009 2009

Fuente: elaboracién propia en base a los datos de Global Findex y FAS.

Tabla 8.
Variables Descriptivas.

Variables Descriptivas

Variable Obs Promedio Desvio St. Min. Max.

I 1

Uso

I 1
Cuentas 113 0,7109 0,2563 0,13 1,00
Ahorro 113 0,2672 0,2055 0,02 0,77
Préstamos 113 0,1326 0,0680 0,02 0,38

I I

Barreras

I 1
Distancia 113 0,0777 0,0837 0,0 0,28
Accesibilidad 113 0,1273 0,1273 0,0 0,42
Documentacion 113 0,0844 0,0875 0,0 0,32
Confianza 113 0,0777 0,0721 0,0 0,28

I 1

Acceso

I 1
Bancos_km 113 38,8364 137,5222 0,1 1315,20
Bancos_adultos 113 17,7144 13,1277 0,4 64,50
Cajeros_km 113 138,0703 509,5845 0,1 4145,30
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Cajeros_adultos 113 62,3688 52,3422 0,7 267,00

Fuente: elaboracion propia en base a los datos de Global Findex y FAS.

Tabla 9.
Matriz de correlaciones
Cuentas Ahorros Préstamos Distancia Documentacion Accesibilidad Confianza Bancos_km Bancos_adultos Caj_km  Caj_adultos
Cuentas 1,0000
Ahorros 0,7898 11,0000
Préstamos 0,4835 10,4837  1,0000
Distancia -0,8083 -0,6497 -0,3632  1,0000
Documentacién -0,8239 -0,6657 -0,3797  0,8784 1,0000
Accesibilidad  -0,7393 -0,6898 -0,3494  0,8277 0,7512 1,0000
Confianza -0,6679 -0,6761 -0,3446  0,7404 0,6611 0,9027 1,0000
Bancos_km 02208 0,2606 -0,0040 -0,1929 -0,1879 -0,2030 -0,2018 1,0000
Bancos_adultos 0,4735 0,3327  0,2904  -0,4322 -0,4662 -0,3404 -0,2704 0,0981 1,0000
Cajeros_km 0,2441 10,3226 0,0863  -0,2097 -0,2012 -0,2223 -0,2201 0,8514 0,0099 1,0000
Cajeros_adultos 06048 0,4829 0,4341  -0,5180 -0,5270 -0,4124 -0,3444 0,0142 0,4159 0,1160 1,0000
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 10.
Posicion en cada una de las dimensiones
Uso Barreras Acceso
Pais indice | Pais indic | Pais indic
e e
Israel 1 Corea del Sur 1 Hong Kong 1
Estados Unidos 2 Dinamarca 2 Singapur 2
Nueva Zelanda 3 Suecia 3 Malta 3
Canada 4 Finlandia 4 Corea del Sur 4
Suecia 5 Australia 5 Luxemburgo 5
Luxemburgo 6 Canada 6 Japon 6
Singapur 7 Paises Bajos 7 Bélgica 7
Dinamarca 8 Singapur 8 Portugal 8
Reino Unido 9 Francia 9 Israel 9
Alemania 10 Nueva Zelanda 10 Suiza 10
Espafia 11 Bélgica 11 Italia 11
Bélgica 12 Alemania 12 Mongolia 12
Australia 13 Reino Unido 13 Espafia 13
Corea del Sur 14 Croacia 14 Reino Unido 14
Finlandia 15 Austria 15 Bulgaria 15
Mongolia 16 Luxemburgo 16 Lebanon 16
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Francia

Irlanda

Austria

Italia

Eslovaquia
Polonia

Suiza

Paises Bajos
Estonia

Emiratos Arabes Unidos
Japon

Republica Checa
Eslovenia

Malta

Tailandia

Hong Kong
Malasia

Kuwait

Lituania

Portugal

Croacia

Turquia

Trinidad y Tobago
Kazakstan

Letonia

Republica de Mauricio
Georgia

Chipre

Macedonia
Namibia
Indonesia
Bulgaria
Republica Dominicana
Libano
Montenegro

Kenia

Armenia

Avrabia Saudita
Bolivia

Rusia

17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56

Estonia

Malta

Japon

Suiza

Israel

Irlanda

Eslovenia

Estados Unidos
Portugal

Letonia

Grecia

Hong Kong

Italia

Espafia

Republica de Mauricio
Chipre

Polonia
Macedonia
Kuwait

Emiratos Arabes Unidos
Mongolia
Montenegro
Serbia

Tailandia

Bosnia y Herzegovina
Lituania

Ruana

China

Marruecos

Libano
Cisjordania
Eslovaquia
Republica Checa
Turquia

India

Arabia Saudita
Malasia

Trinidad y Tobago
Namibia

Egipto

17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56

Croacia
Estados Unidos
Francia
Uruguay
Republica de Mauricio
Austria
Canada
Alemania
Rusia
Montenegro
Eslovenia
Australia
Polonia

Chipre

Georgia
Kuwait
Tailandia
Moldavia
Bolivia
Eslovaquia
Cisjordania
Bosnia y Herzegovina
Armenia
Paises Bajos
Uzbekistan
Hungria
Republica Checa
Rumania
Bangladesh
Serbia
Macedonia
China

Turquia

Irlanda
Guatemala
Brasil

Costa Rica
India

Panama

Dinamarca

17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
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Costa Rica
Nepal
Sudéfrica
Serbia
China
Uruguay
India

Chile
Vietnam
Hungria
Rumania
Brasil
Camboya
Jordania
Ucrania
Grecia
Perd
Uganda
Bosnia y Herzegovina
Honduras
Colombia
Myanmar
Panamé
Zambia
Botsuana
Ruanda
Guatemala
Filipinas
Argentina
Paraguay
Bangladesh
Albania
Nicaragua
Moldavia
Burkina Faso
Kirguistan
Mauritania
Togo
Mozambique

Benin

57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96

Kazakstan
Rumania
Vietnam
Bulgaria
Botsuana
Bangladesh
Uzbekistan
Uruguay
Georgia
Costa Rica
Rusia
Hungria
Jordania
Sudéfrica
Myanmar
Armenia
Brasil
Nepal
Indonesia
Chile
Mauritania
Republica Dominicana
Argentina
Kenia
Burkina Faso
Mozambique
Pakistan
Ucrania
Moldavia
Zambia
Albania
Kirguistan
Bolivia
Paraguay
Senegal
Togo

Mali
Liberia
Zimbabue

Panama

57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
9%

Grecia

El Salvador
Nueva Zelanda
Pera

Trinidad y Tobago
Indonesia
Niger
Marruecos
Republica Dominicana
Emiratos Arabes Unidos
Letonia
México
Albania

Nepal

Filipinas
Ucrania
Argentina
Honduras
Namibia
Sudafrica
Estonia

Arabia Saudita
Colombia
Malasia

Chile

Jordania
Suecia
Kazakstan
Lituania
Pakistan
Botsuana
Vietnam
Kirguistan
Paraguay
Camboya
Nicaragua
Finlandia
Egipto

Ruanda

Mauritania

57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
9%
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El Salvador 97 Sudan del Sur 97 Togo 97
México 98 El Salvador 98 Myanmar 98
Cisjordania 99 Costa de Marfil 99 Senegal 99
Egipto 100 Niger 100 | Kenia 100
Senegal 101 Benin 101 | Costa de Marfil 101
Zimbabue 102 Colombia 102 Mozambique 102
Uzbekistan 103 Afganistan 103 | Mali 103
Liberia 104 Guinea 104 | Benin 104
Mali 105 Camboya 105 | Zambia 105
Marruecos 106 Uganda 106 Iraq 106
Guinea 107 Peru 107 | Zimbabue 107
Costa de Marfil 108 Nicaragua 108 Uganda 108
Pakistan 109 Guatemala 109 Burkina Faso 109
Afganistan 110 Meéxico 110 | Liberia 110
Iraq 111 Iraq 111 | Guinea 111
Niger 112 Honduras 112 | Afganistan 112
Sudan del Sur 113 Filipinas 113 | Sudan del Sur 113
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 11.
Indice de Inclusion Financiera por pais
Inclusion Financiera

Pais indice |  Pais indice Pais indice
Hong Kong 1 Lituania 39 Egipto 77
Singapur 2 Macedonia 40 Myanmar 78
Israel 3 Turquia 41 Uzbekistan 79
Corea del Sur 4 Malasia 42 Ucrania 80
Luxemburgo 5 Lebanon 43 Argentina 81
Estados Unidos 6 Montenegro 44 Moldavia 82
Canada 7 Trinidad y Tobago 45 Mauritania 83
Malta 8 Serbia 46 Albania 84
Nueva Zelanda 9 Bulgaria 47 Zambia 85
Reino Unido 10 China 48 Burkina Faso 86
Bélgica 11 Kazakstan 49 Mozambique 87
Suecia 12 Namibia 50 Paraguay 88
Dinamarca 13 Grecia 51 Kirguistan 89
Alemania 14 Georgia 52 Panama 90
Esparia 15 Avrabia Saudita 53 Camboya 91
Australia 16 India 54 Colombia 92
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France

Japon

Suiza

Italia

Austria
Mongolia
Irlanda
Finlandia

Paises Bajos
Polonia

Portugal
Eslovenia
Croacia

Estonia
Eslovaquia
Kuwait
Tailandia
Emiratos Arabes Unidos
Republica de Mauricio
Republica Checa
Chipre

Letonia

17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

Bosnia y Herzegovina
Uruguay
Rusia
Costa Rica
Rumania
Armenia
Vietnam
Hungria
Indonesia
Ruanda
Sudafrica
Republica Dominicana
Nepal
Cisjordania
Jordania
Brasil
Bangladesh
Botsuana
Kenia
Chile
Bolivia

Marruecos

55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76

Peru

Togo

Senegal

El Salvador
Pakistan
Uganda
Guatemala
Benin
Zimbabue
Liberia

Mali
Honduras
Nicaragua
Filipinas
Costa de Marfil
Meéxico

Niger

Guinea
Sudan del Sur
Afganistan

Iraq

93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113

Fuente: elaboracion propia.
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