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RESUMEN

El presente trabajo tiene el objetivo de establecer en qué medida la inclusion financiera
impacta en el crecimiento econémico de paises desarrollados y en vias de desarrollo
durante el periodo de 2008 a 2019. Se utiliz6 un modelo de Método Generalizado de los
Momentos (GMM) para explorar la relacion de tres dimensiones representativas de la
inclusion financiera y el crecimiento econdmico, mediante el cual se encontré que un
aumento de 1% en el porcentaje de créditos corrientes podria generar en promedio un
aumento de 0.64% en el crecimiento del PBI per capita, mientras que las otras variables
tenian un efecto negativo y significativo. Se estudié este resultado mediante dos
estimaciones adicionales con los términos cuadraticos de las variables de penetracion
bancaria y la disponibilidad de servicios bancarios. Se hallo que existe un efecto negativo
generado como consecuencia de una menor eficiencia luego de un umbral maximo. Los
indicadores estudiados demuestran ser significativos para los paises en vias de

desarrollado, ya que estos presentan escases de servicios bancarios.

Linea de investigacion: 5300-3.j3, 5300-3.c3

Palabras clave: Crecimiento econdmico, inclusion financiera, banca.



ABSTRACT

This work aims to establish to what extent financial inclusion impacts the economic
growth of developed and developing countries during the period from 2008 to 2019. A
Generalized Method of Moments (GMM) model was used to explore the relationship of
three representative dimensions of financial inclusion, through which it was found that
an increase of 1% in the percentage of current loans could generate an average increase
of 0.64% in the growth of GDP per capita, while the other variables had a negative and
significant effect. This result was studied by means of two additional estimations with
the quadratic terms of the variables banking penetration and availability of banking
services. It was found that there is a negative effect generated as a consequence of a lower
efficiency after a maximum threshold. The indicators studied prove to be significant for

developing countries, since these have few banking services.

Line of research: 5300-3.j3, 5300-3.c3

Key words: Economic growth, financial inclusion, banking.



INTRODUCCION

La exclusion financiera es un obstaculo que afecta al crecimiento econémico de paises
desarrollados y en vias de desarrollo; surge cuando la poblacién no se encuentra
bancarizada, ocasionando que los agentes econémicos no tengan acceso a diversos
servicios financieros. Fundamentalmente es perjudicial, ya que tiende a impedir la
implementacién de infraestructura financiera, propiciar el analfabetismo financiero y
favorece la aparicion de sectores financieros no organizados, lo cual tiende a desacelerar
el crecimiento y desarrollo econdmico de un pais. Tanto los hogares como las empresas
se ven afectadas, al no tener acceso a créditos, los cuales sirven como herramienta de

contencion ante externalidades y choques exdgenos (Aparicio & Jaramillo, 2012).

De esta manera, el estudio de la inclusién financiera es relevante tanto en el
ambito politico como institucional; el acceso a servicios financieros fomenta la
productividad, impulsa el crecimiento del empleo formal, disminuye las desigualdades
de ingresos y, por consiguiente, reduce la pobreza. El rol protagonico en la inclusion
financiera lo tienen las instituciones bancarias quienes son mediadoras financieras,
encargadas de solidificar el sistema. Similarmente, como mencionan De Olloqui et al.
(2015), los reguladores también cumplen un papel esencial, ya que estan encargados de
implementar politicas que favorezcan la inclusion financiera, sobre todo en economias

emergentes, donde las tasas de bancarizacién son significativamente bajas.

Asimismo, se observa que existe un debate continuo sobre el vinculo entre un
sistema financiero solido y crecimiento. Autores como Smith (1776), indican que las
instituciones financieras y el flujo de fondos contribuyen a la produccion, innovacion y
el desarrollo de la empresa, debido a la disponibilidad de crédito. Similarmente,
Goldsmith (1959) indica que el sistema bancario sirve como un sistema de intermediacion
financiera que conduce al crecimiento econémico a largo plazo a través de la
productividad y acumulacién de capital; estos argumentos abiertamente defienden el
vinculo entre finanzas y crecimiento. Sin embargo, tanto Lucas (1988), como Robinson
(1952) mencionan que esta relacion no siempre es positiva, ya que sugieren que los

bancos cumplen un rol pasivo en el crecimiento de un pais.



Por ello, este nexo debe ser analizado en diferentes economias y periodos, ya que
puede variar significativamente segun los factores econémicos y politicos, los cuales son
Unicos para cada nacion. De igual manera, actualmente existe una escasez de estudios en
la literatura que consideren a la inclusién financiera como una dimension del desarrollo
financiero. Sharma (2016), menciona que la mayoria de las economias podrian considerar
inicialmente a la inclusion financiera como un obstaculo, ya que generaria un costo
financiero adicional y una posible asignacion ineficiente de fondos. Sin embargo, es
inevitable reconocer el papel primordial que cumple la inclusion financiera en términos
de estabilidad financiera en una comunidad. Asimismo, la escasez también se atribuye a
que los estudios se realizan de manera individual para cada pais, como es el caso de Sethi
y Sethy (2019), quienes utilizan como muestra Gnicamente a India.

Con el proposito de responder al objetivo general de analizar el nexo entre la
inclusion financiera y el desarrollo econdmico, la muestra estuvo conformada por seis
paises desarrollados (Italia, Espafia, Paises Bajos, Japon, Austria y Suiza) y cinco paises
en vias de desarrollo (Argentina, Chile, Colombia, México y Per() para el periodo del
2008 a 2019. De esta manera, se presenta un panorama mas completo, en particular al
incorporar en la muestra paises de Ameérica Latina, donde las variables de estudio podrian
tener un impacto considerable al ser una region caracterizada por tener un escaso
desarrollo financiero. A pesar de la importancia de Estados Unidos y Brasil para el grupo
de paises desarrollados y América Latina respectivamente, no se incluyeron en la muestra
debido a falta de disponibilidad de datos.

Respecto a las variables de estudio, la inclusion financiera se ha medido a través
de tres dimensiones centrales propuestas por Sarma (2008): (i) la penetracion bancaria,
medido en términos del ndmero de tarjetas de crédito por 1000 adulto; (ii) la
disponibilidad de servicios bancarios, medido en términos de numero de cajeros
automaticos por 1000 kmz2, y (iii) el uso de servicios bancarios, medido en términos de
créditos corrientes con bancos comerciales. Adicionalmente, se incluye una variable
dummy para diferenciar los dos grupos considerados en la muestra (paises desarrollados
y en vias de desarrollo), lo cual permite medir el efecto de este factor. En cuanto a las
fuentes de informacién, se utilizan la base de datos del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y del Banco Mundial.



Para realizar este analisis, se escogié el modelo de Método Generalizado de los
Momentos (GMM), debido a la correlacion entre las variables detectada, la cual generaria
problemas de endogeneidad en el modelo. Para la estimacion inicial se emplearon las
variables de control (capital, trabajo y comercio) y las variables de estudio (tarjetas de
crédito, cajeros automaticos y créditos corrientes)®. las cuales capturan el efecto de las
dimensiones de inclusion financiera. Mediante esta estimacién, se encontré que un
aumento de 1% en el porcentaje de créditos corrientes podria generar en promedio un
aumento de 0.64% en el crecimiento del PBI per cépita. De esta manera, se aprecia que
la dimension de uso de servicios bancarios tiene un efecto positivo y significativo en el
crecimiento econdmico per capita, validando la hipdtesis especifica planteada en la

investigacion.

Sin embargo, se encontrd que tanto la penetracion bancaria como la disponibilidad
de servicios bancarios tienen un efecto negativo y significativo en la variable
dependiente. Debido a ello, se realizaron dos estimaciones adicionales con el proposito
de incluir el término cuadratico de dichas variables y capturar un posible efecto negativo,
generado como consecuencia de una menor eficiencia luego de un umbral maximo. Para
el caso de las tarjetas de crédito por 1000 adultos los resultados demuestran, que el
término lineal es positivo y significativo?. Por lo tanto, un aumento en 1% generaria en
promedio un aumento de 58.84% en el crecimiento del PBI per cépita. Respecto al
término cuadratico, se encontré que el coeficiente es de menos 4.49%, lo cual significa
que posterior a las 701 tarjetas de crédito por 1000 adultos, se encuentra una disminucion

sobre la variable dependiente (PBI per cépita).

Por otra parte, respecto al nimero de cajeros automaticos por 1000 km2 los
resultados demuestran que el término lineal es positivo y significativo®. Por lo tanto, un
aumento de 1% de dicha variable, generaria en promedio un aumento de 13.71% en el
crecimiento del PBI per capita. Respecto al término cuadratico, se encontré que el
coeficiente es de menos 2.46%, lo cual significa que luego de 16 cajeros automaticos por

1000 km2, se encuentra una disminucién sobre la variable dependiente (PBI per capita).

! Cabe resaltar que se utilizaron los primeros y segundos rezagos de las siguientes variables: tarjetas de
crédito, cajeros automaticos, créditos corrientes, capital, trabajo y comercio, como instrumentos para
corregir problemas de endogeneidad.

2 Se utilizd el primer y segundo rezago de las siguientes variables como instrumentos para la estimacion:
tarjetas de crédito, capital, trabajo, desempleo y comercio.

3 Se utilizd el primer de las siguientes variables como instrumentos para la estimacion: cajeros
automaticos, capital, trabajo, inflacion y comercio, y el segundo rezago de: capital, trabajo e inflaciéon.



De esta manera, los resultados de los términos cuadraticos se atribuyen a dos
posibles causas. La primera es que las variables no son indicadores relevantes para la
muestra y periodos estudiados, debido a que, especialmente en paises desarrollados,
existen otros medios de acceso a los servicios financieros como las aplicaciones moéviles
que son cada vez mas populares, y estdn comenzando a sustituir a los medios
tradicionales. La segunda es que se genera ineficiencia al alcanzarse un nivel de
abastecimiento alto de estos servicios financieros, como es el caso de los paises
desarrollados. La Ultima se explora a través de la estimacion de modelos para ambas
variables en los que se incluye un término cuadratico de las variables. Mediante esto se
obtienen resultados que sugieren que si se genera un efecto de ineficiencia. De esta
manera, se espera que la investigacion contribuya con la linea de investigacion de

“Desarrollo, crecimiento, sostenibilidad y finanzas” y “Acceso al capital financiero” *.

Por ultimo, el presente documento se organizara de la siguiente manera: en el
capitulo | se presentan los objetivos, en el capitulo 11 se exhiben las hipotesis, y en el
capitulo 111 se expone la revision de literatura, y el trabajo significativo realizado en este
campo. En el capitulo 1V se describe el marco tedrico, el cual da a conocer la relacion de
las variables objetivos del trabajo. En el capitulo V, se describe la estrategia empirica a
utilizar. Posteriormente, en el capitulo VI se muestran e interpretan los resultados
empiricos. Finalmente, en el ultimo capitulo se muestran las conclusiones del estudio y

el alcance futuro de la investigacion.

4 Los cadigos especificos de las lineas de investigacion son 5300-3.j3 y 5300-3.¢3, respectivamente.



CAPITULO I: OBJETIVOS

1.1. Objetivo general

Establecer en qué medida la inclusion financiera impacta en el crecimiento econémico

de paises desarrollados y en vias de desarrollo.

1.2. Objetivos especificos

a. Determinar el efecto de la penetracién bancaria sobre el crecimiento de paises
desarrollados y en vias de desarrollo.

b. Determinar el efecto de la disponibilidad de servicios sobre el crecimiento de

paises desarrollados y en vias de desarrollo.

c. Determinar el efecto del uso de servicios bancarios sobre el crecimiento de

paises desarrollados y en vias de desarrollo.



CAPITULO II: HIPOTESIS

2.1. Hipdtesis general

La inclusion financiera impacta en mayor medida sobre el crecimiento econémico en

paises en vias de desarrollo.

2.2. Hipotesis especificas

a. La penetracion bancaria impacta positivamente en el crecimiento econémico

de paises desarrollados y en vias de desarrollo.

b. La disponibilidad de los servicios bancarios impacta positivamente en el

crecimiento econdmico de paises desarrollados y en vias de desarrollo.

c. El uso de los servicios bancarios impacta positivamente en el crecimiento

econdmico de paises desarrollados y en vias de desarrollo.



CAPITULO I11: REVISION DE LITERATURA

3.1. Penetracién bancaria

En el caso de la dimensién de penetracion bancaria, se consideran variables que
representan el grado de acceso que tienen los agentes econdmicos a los servicios
financieros como el nimero de cuentas de depdsito o de crédito comerciales y el nimero

de tarjetas de crédito.

Con relacion a estas variables, Sharma (2016) realizé un estudio que analiza la
relacion entre tres dimensiones de la inclusion financiera y el desarrollo econémico para
la economia emergente de India y tomé como referencia el periodo del 2004 al 2013,
debido a las distintas iniciativas aplicadas por el gobierno de India en ese periodo. El
autor realizo un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) con datos del Banco
Mundial y del FMI, el cual incluye la dimension de penetracion economica para la cual

considera las cuentas de depdsito y cuentas de crédito en bancos comerciales.

De esta manera, Sharma (2016) determina que ambas variables son significativas
al 5% vy tienen un alto coeficiente de determinacién. Por esta razon, se indica que los
esfuerzos del gobierno para incentivar la apertura de cuentas bancarias y hacer los
procesos relacionados menos complicados pueden promover el flujo de dinero. Més aun,
medidas enfocadas en esta dimension serian un paso esencial para brindar acceso a los

servicios bancarios e impulsar el crecimiento econémico.

Por otro lado, Mejia y Gil (2018) exploran las variables que determinan la
inclusion financiera y su relacion con el crecimiento econdmico en siete paises de
América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pert y el periodo
de estudio fue del 2007 al 2015. A través de un modelo de Datos de Panel con Efectos
Interactivos, los autores demuestran que por cada 1% en el incremento del PBI per capita,

el nimero de cuentas de depdsito en bancos comerciales aumentara en 2.68%.

Los resultados obtenidos por los autores estan en linea con el argumento de que
mayores niveles de ingresos implicaran un mayor uso de los servicios que ofrece el
sistema financiero para financiamiento e inversion. Se indica que las economias
latinoamericanas analizadas presentan al sector bancario como fuente de crecimiento

econémico y, por tanto, es necesario que las autoridades faciliten el proceso de inclusion



financiera, mediante la reestructuracion y modificacion de las leyes establecidas (Mejia
& Gil, 2018).

De igual manera, Gul et al. (2018) emplean un modelo de efectos fijos con el
proposito de analizar la relacion entre la inclusion financiera y el crecimiento econémico.
Los datos empleados corresponden a 185 paises y el periodo de andlisis es de 1996 a
2015. Una de las variables explicativas es el nimero de cuentas de depdsito en los bancos
comerciales, la cual sirve para examinar la proporcion de cuentas de ahorro abiertas por
individuos en una institucién financiera. El resultado muestra que un aumento del 1% del
nimero de cuentas de depdsito, generara un aumento del 0.26% en el crecimiento

econdmico.

Al otorgar facilidades en la inauguracion de cuentas de depdsito y de crédito para
la poblacion, los reguladores y legisladores lograran contribuir con la inclusion
financiera, y por consiguiente asegurar el desarrollo y crecimiento sostenido de un pais.
Los reguladores se deberian comenzar a enfocar en el nivel micro, el cual incluye a la
inclusion financiera, pues esta es la via mas factible para alcanzar el desarrollo
econémico. Al promover que mas personas tengan cuentas de crédito y de deposito
bancarias se estd enfrentando el problema de la economia informal, pues la inclusion
financiera se puede emplear como un instrumento que proporcione servicios financieros

formales para reducir la pobreza y acelerar el crecimiento economico (Gul et al.,2018).

En cuanto a la variable cuentas de préstamos en bancos comerciales Kim et al.
(2018), examinan la relacion entre la inclusion financiera y el crecimiento econémico en
los paises de la Organizacién para la Cooperacion Islamica (OIC), para ello, consideran
una muestra de 55 paises de la region y utilizan un modelo VAR, IRFs, y la prueba de
causalidad de Granger. Los resultados demuestran que las variables nimero de cuentas
de credito y de depdsito en bancos comerciales son significativas al 5%. Se examina que
un aumento del 1% en el nimero de cuentas de crédito bancarias conducen a un aumento
del 0.16% del PIB per cépita.

Se determina que existe una relacién positiva entre la inclusion financiera y el
crecimiento en los paises de la OIC, pero el efecto difiere en gran medida entre los paises
analizados, esto se atribuye a los distintos niveles de educacién, educacién, politicas,
religién, género, entre otras caracteristicas de cada pais. Por ello, las autoridades

reguladoras deben tomar en consideracién los diferentes factores que podrian afectar el



nivel de inclusion financiera en los paises islamicos, con el propdsito de obtener

resultados satisfactorios a largo plazo (Kim et al., 2018).

Al examinar los estudios de Sharma (2016) y Gul et al. (2018) se infiere que, al
incentivar la inclusion financiera, se consigue un aumento en la productividad, lo cual
influencia el crecimiento sostenible de la economia. Los dos estudios llegan a concluir
que la apertura de cuentas de depdsito afecta de manera positiva el crecimiento
econdmico de un pais, lo cual respalda la definicion inicial de inclusion financiera, ya
que permite la participacién e insercion de las poblaciones méas vulnerables al sistema
financiero. Por su parte, Mejia y Gil (2018) encuentran una relacion positiva entre el
crecimiento econémico y las cuentas de depésito, encontrando una causalidad en el

sentido inverso.

De manera similar, tanto Kim et al. (2018) como Sharma (2016) llegan a concluir
que, existe una relacion positiva entre el nimero de cuentas de crédito y el crecimiento
economico de un pais. Dicho resultado se respalda en la teoria inicial, ya que la apertura
de cuentas de crédito permite el financiamiento de micro y medianas empresas, lo cual

promueve la productividad y crecimiento de un pais.

3.2. Disponibilidad de servicios bancarios

Respecto a la dimension de disponibilidad de servicios bancarios, se consideran variables
relacionadas al aspecto geografico, es decir, el nUmero de agencias o cajeros automaticos
disponibles en cierta area, como también el demogréafico, descrito por el nimero de

agencias o cajeros por cierto nimero de personas.

En relacion con esto, Sharma (2016) analiza la relacion entre la dimension de
disponibilidad de servicios bancarios y el desarrollo econémico para la economia
emergente de India, al incluirla en términos geograficos y demograficos, en el periodo
del 2004 al 2013. Mediante un modelo del tipo vector autorregresivo (VAR), los
resultados del autor indican una relacion positiva y significativa entre el crecimiento
econémico y el acceso a servicios bancarios, medidos en términos del namero de
sucursales bancarias y cajeros por 1000 km2, ademas de sucursales bancarias y cajeros

por 1000 personas.



En cuanto a los resultados, se menciona que un aumento del 1% en las variables
elevaria el PIB per cépita entre 2% a 4%. Por lo tanto, el facil acceso a sucursales
bancarias, tanto para ahorristas como para prestatarios, fomenta el flujo de efectivo y
promueve la movilizacion de financiamiento, lo cual a su vez fomenta el crecimiento

econdmico (Sharma, 2016).

El trabajo de Williams et al. (2017) presenta un modelo de datos de panel dentro
de un marco de especificacion de modelo log lineal para tres paises de Africa en el
periodo de 2006 a 2015 incluye la variable de nimero de cajeros automaticos (ATMs).
Mediante este trabajo, los autores buscan estudiar el papel de la inclusion financiera en

lareduccién de la pobrezay crecimiento econémico para economias en vias de desarrollo.

Se encontrd que ante un aumento de 1% en el numero de cajeros automaticos, se
presenta un aumento de 0.82% en el PBI y, por tanto, una reduccion de la pobreza en los
paises en desarrollo. Mas adn, la inclusion financiera puede conducir al desarrollo
economico a través de una gestion eficiente de las inversiones y la implementacion de

ATMs activos, que funcionen apropiadamente (Williams et al., 2017).

Asimismo, Kim et al. (2018) realizan un modelo de panel VAR que estudia el
nexo entre el crecimiento econdmico y la inclusion financiera para 55 paises de la
Organizacién para la Cooperacion Islamica (OIC), en el periodo de 1990 a 2013. Los
resultados muestran que ante un incremento de 1% en el crecimiento del nimero de
ATMs, se observa un incremento de 0.14% en el crecimiento del PBI per capita.
Asimismo, se determina mediante la prueba de causalidad de Granger que el nimero de

ATMs si causaria a lo Granger el crecimiento econémico.

Similarmente, el estudio realizado por Suidarma (2019) analiza la influencia de
la inclusion financiera por medio del nimero de cajeros automaticos (ATM) vy filiales de
bancos sobre el crecimiento macroeconomico de la Asociacion de Naciones del Sudeste
Asiatico (ASEAN), la cual esta conformado por 5 paises: Tailandia, Indonesia, Singapur,
Malasia y Filipinas. Se emple6 un Modelo de Correccion de Errores de Vectores
Cointegrados (VECM) vy el periodo de estudio es de 2008 a 2015, con el proposito de

observar la respuesta del PIB ante choques a la variable inclusion financiera.

El resultado hallado es que la inclusion financiera a través del nimero de cajeros
automaticos y el numero de filiales de bancos comerciales tiene una relacion positiva con

el crecimiento econémico de los paises que conforman la ASEAN. Se afirma que las
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contribuciones a la inclusion financiera tienen una influencia positiva en el desarrollo
econdmico a largo plazo, ademas, se menciona como una mejor educacion financiera
podria potenciar este resultado, al facilitar a las personas el uso de los servicios que tienen

disponibles, como son los cajeros automaticos (Suidarma, 2019).

Asi también, Makina y Walle (2019) realizan un estudio para 42 paises de Africa
en el periodo de 2004 a 2014 sobre la relacion entre el crecimiento econémico per capita
y la inclusion financiera, para la cual se consideran la dimension de disponibilidad de
servicios bancarios, representada por la variable nimero de sucursales bancarias
comerciales por 100,000 adultos. Los autores utilizan un modelo de Meétodo
Generalizado de los Momentos (GMM) para analizar el nexo entre estas variables.

A través de este estudio empirico, se encuentra que, tanto en la estimacion
realizada con un paso como la de dos pasos, la inclusion financiera promueve el
crecimiento econémico. Empero, en la segunda el impacto se vuelve estadisticamente no
significativo, lo cual se atribuye al uso de méas instrumentos y el tamafio limitado de la
muestra. Los resultados indican que existe una necesidad de dar especial atencion a la
inclusion financiera en las agendas nacionales como una herramienta efectiva para lograr
el crecimiento, especialmente en paises de baja inclusion financiera como la regién
africana (Makina & Walle, 2019).

De igual manera, Van y Linh (2019) evalian mediante un modelo de datos de
panel con efectos fijos, el impacto de los indicadores de inclusion financiera en el
desarrollo econdémico de 23 paises asiaticos El periodo de analisis es de 2010 a 2015y la
data fue extraida del Banco Mundial. El resultado muestra que un aumento del 1% en el
numero de sucursales bancarias por cada 100,000 adultos, genera que el desarrollo

econémico aumente en un promedio de 0,017%.

Se observa que un elevado numero de filiales bancarias propician un mayor
acceso a fuentes financieras formales para la sociedad. De esta manera, las personas
tendran mayor conocimiento sobre los diversos servicios financieros a su disposicion. El
numero de sucursales bancarias tiene una relacion positiva con el aumento del desarrollo
de la economia y, por tanto, sugiere que las autoridades deben situar una mayor cantidad
de sucursales bancarias en zonas rurales, las cuales se caracterizan por tener poco acceso
al sistema financiero (Van & Linh, 2019).
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Por otro lado, Chatterjee (2020) utiliza un modelo de Método Generalizado de los
Momentos (GMM) para analizar el caso de 41 paises, en el periodo de 2004 a 2015, de
los que 41 son paises en vias de desarrollo y 15, desarrollados, escogidos en base a la
disponibilidad de datos. Los resultados obtenidos por el autor encuentran que existe una
relacion positiva y significativa entre la inclusion financiera y el crecimiento econémico.
Dentro de las variables consideradas para la dimension de disponibilidad de servicios
bancarios se encuentra que el nimero de sucursales bancarias tiene un impacto de 0.144
y el nimero de ATMs de 0.217. Sin embargo, sus rezagos tendrian un impacto negativo
de —0.269 y —0.184 respectivamente.

Esto implica que el ingreso de méas personas al ambito de la banca formal
promueve las actividades productivas en el pais y, por tanto, el crecimiento econémico.
También se resalta que, se puede ver que los rezagos tienen efectos negativos, lo cual se
atribuye a que solo implementar sucursales o cajeros automaticos no es suficiente. Es
necesario que estén en una ubicacion adecuada y sean accesibles a poblaciones que aun
no estan integradas al sistema bancario formal, sino podrian verse como una adicion de

costos a los bancos sin contribuir al crecimiento econdémico (Chatterjee, 2020).

Se examina que de manera similar Sharma (2016), Makina y Walle (2019),
Suidarma (2019), Vany Linh (2019) y Chatterjee (2020) llegan a concluir que, existe una
relacion positiva entre el nimero de sucursales bancarias y el crecimiento econémico de
una nacion. El presente resultado apoya la definicion inicial de inclusion financiera, ya
que las sucursales bancarias permiten que los ciudadanos de zonas rurales tengan acceso

a diversos servicios financieros.

De igual manera, los trabajos de Williams et al. (2017), Kim et al. (2018) y
Suidarma (2019) encuentran una relacién positiva entre el nmero de cajeros automaticos
y el crecimiento econdmico. Ademas, se debe considerar que el efecto positivo de los
cajeros automaticos esta limitado por la funcionalidad de estos, es decir, es necesario que
estos se mantengan activos y reciban el adecuado mantenimiento para ser instrumentos
de utilidad a la poblacion. De acuerdo con los resultados obtenidos por los autores, se
esperaria que la variable tenga un impacto positivo en el crecimiento econémico, pero
gue, como se menciono en el marco tedrico, este sea de menor magnitud que en el caso

de las sucursales bancarias.
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3.3. Uso de servicios bancarios

En el caso de la dimension de servicios bancarios, varios autores la incluyen a través de
variables como creditos corrientes como porcentaje del PBI y depositos corrientes del
PBI, especificamente se tiende a utilizar los créditos y depdsitos de bancos comerciales,
al reflejar de mejor manera el uso de servicios por parte de personas naturales. Ademas,
esto permite considerar solo a las cuentas activas, tomandose en cuenta que existen
cuentas sin actividad que se incluyen en variables anteriores. También es posible utilizar

otras variables que representar de manera efectiva el uso de servicios financieros.

Esta dimension es estudiada también por Sharma (2016), quien estudia las
variables de crédito corriente como porcentaje del PBI y depositos corrientes como
porcentaje del PBI para el caso de India en el periodo de 2004-2013, y utiliza un modelo
de vectores autorregresivos (VAR). Los resultados obtenidos sugieren que el uso de

servicios bancarios tiene una relacion positiva con el crecimiento econémico.

En relacion con el analisis independiente de las variables, Sharma (2016)
encuentra una relacion no significativa entre la variable de créditos corrientes y la
variable dependiente. Mientras que los depositos corrientes si tienen un coeficiente
significativo en el modelo, lo cual sefiala que un mayor nivel de depositos corrientes

impulsa el crecimiento econdmico en una nacion.

También se considera relevante el estudio de Tee y Ong (2016) para cinco paises
de la Union Europea: Austria, Bélgica, Francia, Alemania, y Portugal, en el periodo de
2000-2012. Este examina el efecto de adoptar métodos de pago sin efectivo en el
crecimiento economico, por lo que las variables independientes son las transferencias
realizadas mediante pagos por cheques, transferencias telegraficas, pagos con tarjetas y
dinero electronico. Para realizar el modelo se aplica el método de cointegracion de

Pedroni y el modelo de Vectores de Correccion de Errores (VECM).

En este caso, el uso de tarjetas de débito y crédito, medido por las transacciones
realizadas a través estos medios, no presenta una relacién significativa entre las variables
de uso de tarjetas y crecimiento econdémico a corto y largo plazo, pero si para las variables
de dinero electrénico, transferencias y cheques en el largo plazo. Esto se atribuye a que
los efectos de adoptar estos medios se podran apreciar solo en el largo plazo, ya que el
efecto del incremento en el uso de pagos sin efectivo no se puede reconocer
inmediatamente (Tee & Ong, 2016).
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Asimismo, Hou y Cheng (2017) estudian el impacto de los créditos privados en
el crecimiento econémico para una muestra de 31 paises en el periodo de 1981 a 2008,
mediante el uso de modelos Método Generalizado de los Momentos (GMM) y Promedio
de Grupos Agrupado (PMG). Los resultados indican que, en el corto plazo, esta variable
tendria un efecto positivo en el crecimiento, a pesar de encontrarse una relacion negativa

a largo plazo, excepto en el caso de paises con niveles bajos de desarrollo financiero.

De manera similar, Pradhan et al. (2017) realizan un analisis de la relacion entre
la actividad del sector bancario, seguros y el crecimiento econémico, para paises G-20
desarrollados y en vias de desarrollo (1980-2014). Se aplica a las muestras un modelo
VAR vy prueba de causalidad de Granger, mediante esto se determina que el sector
bancario, en el cual se consideran los préstamos privados bancarios, contribuye de
manera importante al crecimiento economico en paises en vias de desarrollo y también
en paises desarrollados. En ese ultimo caso, este factor tendria un efecto mayor que los
seguros a diferencia de los resultados del primer grupo, donde el mercado de seguros

seria de mayor importancia.

Con relacion a esta dimension, Fouad (2018) realiz6 un modelo econométrico de
datos de panel con efectos fijos para 23 paises del Medio Oriente y Africa del Norte
(MENA) en el periodo de 2004 a 2016, con el proposito de estudiar el efecto de la
inclusion financiera en el crecimiento econdmico. Mediante este estudio, se encontro que
el crédito doméstico como porcentaje del PBI tiene un impacto positivo en el crecimiento
del PBI real, ya que un aumento de 1% en el porcentaje de crédito doméstico tiene como

consecuencia un aumento de 5.74% del PBI.

En contraste, se encuentra que los depdsitos domésticos corrientes con bancos
comerciales como porcentaje del PBI no tienen un efecto significativo en el crecimiento
econdmico en los paises de la region MENA, por lo cual no seria de mayor relevancia

para las politicas formuladas (Fouad, 2018).

Similarmente, Jayakumar et al. (2018) estudian la relacion entre la estabilidad
bancaria, la competencia bancaria y el crecimiento econémico para una muestra de 31
paises europeos en el periodo de 1992 a 2014, e incluye la variable créditos privados de
bancos de deposito dentro del modelo de Vectores de Correccion de Errores (VECM).
Como el resto de las variables utilizadas para la dimension de estabilidad bancaria se

encuentra que los créditos privados tienen una relacién positiva con el crecimiento
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econdmico, ademas, se comprueba la causalidad de esta variable hacia la dependiente a
través del uso de una prueba de causalidad de Granger.

En el caso de Van et al. (2019) se utiliza un modelo de estimacion de efectos fijos
corregidos por bootstrap para analizar una muestra de 152 paises para un periodo de 2004
a 2015. Este estudio se centra en la relacion entre la inclusion financiera y el crecimiento
econdmico, para analizar esto incluye a los créditos privados como porcentaje del PBI,
los cuales generan un incremento de 0.034% en el crecimiento econémico, por cada 1%

de crecimiento en los créditos, aunque este resultado no es significativo.

En el trabajo de Fouad (2018) se encuentra una relacion positiva pero no
significativa entre los depositos corrientes y el crecimiento econémico, aunque se
encuentra que los créditos corrientes si tienen un impacto positivo y significativo.
También se encuentra una situacion familiar en Van et al. (2019), ya que se obtiene un
coeficiente no significativo para la variable de créditos privados. Similarmente, Tee y
Ong (2016) tampoco encuentran una relacion significativa en la variable utilizada para

representar la dimension de uso de servicios bancarios, en este caso, tarjetas.

Mientras que Sharma (2016), Hou y Cheng (2017), Pradhan et al. (2017) y
Jayakumar et al. (2018) encuentran una relacion positiva significativa entre las variables
que se utilizan para representar la dimension de uso financiero y el crecimiento. Esto
sugiere que se encontrard una relacion positiva entre las variables, pero los resultados

difieren en cuanto a la significancia de la variable.

3.4. Discusién

Al considerarse el estado de arte relacionado al nexo entre la inclusion financiera y el
crecimiento econémico, es posible distinguir ciertas limitaciones de la informacién

disponible, ademas de consideraciones clave para su investigacion.

En primer lugar, la mayoria de los estudios analizan la inclusion financiera y el
crecimiento econdmico para paises individuales, mas no para paneles de paises, lo cual
restringe la interpretacion y validez de los resultados al pais estudiado. Por ello, se
considera que estudiar varios paises puede aportar a los trabajos ya existentes, al ofrecer

una perspectiva mas generalizada de los resultados encontrados (Sharma, 2016). Méas
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aun, esto permite identificar la relacion dinamica entre las variables, a diferencia de las

estimaciones con series de tiempo.

Con aun menor frecuencia se encuentran estudios para la region latinoamericana,
lo cual constituye un vacio en la literatura existente. Es asi como, siendo los paises en
vias de desarrollo una muestra de interés para este tipo de estudios (Sharma, 2016),
enfocar el andlisis de este nexo en paises de la regién de Latinoamérica es una opcién
viable y puede aportar informacion relevante a la discusion actual. Méas adn, considerar
como se diferencia el impacto de la inclusién financiera entre paises desarrollados y en
vias de desarrollo puede permitir identificar cuales politicas pueden ser mas eficientes en
un grupo de paises en comparacion a otras (Pradhan et al., 2017).

Por esta razdn, se considera relevante abordar el topico de investigacién mediante
una metodologia de datos de panel, tomando como muestra a paises de América Latina 'y
paises desarrollados. De esta manera, se busca analizar el impacto de las tres dimensiones
de la inclusion financiera en el crecimiento economico de los estados estudiados. Con el
fin de estudiar este efecto, se incluira una variable dummy para diferenciar los paises del

primer grupo y el segundo.

En segundo lugar, al plantearse un modelo de datos de panel, se considera que el
modelo de Método Generalizado de los Momentos (GMM) seria el mas apropiado para
analizar muestras que incluyen un grupo de paises, al considerar la endogeneidad que se
puede presentar entre variables, como en los trabajos de Hou y Cheng (2017) para 31
paises en el periodo de 1981 a 2008, y Makina y Walle (2019) para 42 paises de Africa
entre 2004 a 2014.

Este modelo amplia el modelo de efectos fijos y, ademas del proceso de
transformacion interna, se incluyen valores rezagados de la variable dependiente como
instrumentos para controlar la endogeneidad dinamica. (Ullah et al., 2018). Mas aun, este
modelo es comUnmente utilizado en la literatura sobre crecimiento financiero con el fin
de tomar en cuenta la heterogeneidad no observada de los paises, el sesgo de variables
omitidas y la endogeneidad potencial que puede surgir de la causalidad inversa de los

determinantes del crecimiento al crecimiento econdmico (Beck et al., 2000).

Finalmente, no existe un consenso en la definicidon de inclusién financiera
(Kablana & Chhikara, 2013), por lo que las variables utilizadas para su estudio difieren

entre los distintos trabajos. Sin embargo, el uso de la definicidn de las tres dimensiones
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de inclusién financiera propuestas por Sarma (2008) es especialmente relevante en
estudios para paises emergentes o en vias desarrollo, como se aprecia en los estudios de
Sharma (2016) y Chatterjee (2020).

Por esta razon, utilizar esta definicion en el presente trabajo puede permitir
obtener resultados relevantes, los cuales aporten a la formulacion de politicas enfocadas
en las dimensiones que tengan un mayor impacto en el crecimiento econdmico.
Especialmente en el caso de paises de la region de Latinoamérica, que como ya se ha

mencionado, no han estado en el foco de investigacion de la literatura existente.
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CAPITULO IV: MARCO TEORICO

4.1. Inclusion Financiera

Diversos autores tienen distintas posturas y presentan aportes en cuanto a su definicién e
importancia en relacion con el crecimiento econémico de una nacion. Smith (1776) indica
que las instituciones financieras contribuyen a la produccién, y explica como una
asignacion eficiente de los recursos lleva a la incorporacion de capital ocioso y la sucesiva

transformacion de este a capital productivo, a través de la generacion de ganancias.

Similarmente, Schumpeter (1912) menciona que una mayor integracion y
expansion del sistema financiero puede influenciar la decision de agentes econdémicos, al
ofrecerles una diversidad de productos y servicios para ahorrar, obtener préstamos,
invertir, entre otros a través de la gestion de riesgos y reduccion de costos, promoviendo

la innovacidn tecnologica y crecimiento economico.

Del mismo modo, Goldsmith (1959) sefiala que existe una relacion entre la
estructura del sistema financiero y el crecimiento econémico, pero que este desarrollo
causa a su vez cambios en el sector financiero. El autor sugiere que el gobierno deberia
formular politicas que faciliten créditos al sector privado, con el fin de que los bancos

tengan fondos para realizar el papel de entrega de créditos de manera efectiva.

Por otro lado, algunos autores tienen una postura diferente ante el efecto de la
inclusion financiera sobre el desarrollo econdmico. Lucas (1988) concluy6 que los
investigadores tienden a exagerar el papel del sistema financiero, mas aun, el nivel de su
impacto puede variar entre paises, debido a que es posible atribuirlo a diversos factores

econémicos y politicos.

Asimismo, De Gregorio y Guidotti (1995) sefialan que una relacion negativa entre
los créditos del sector privado y el PBI se puede dar en el caso de que no exista un marco
de regulacion adecuado y se presente una falta de instituciones reguladoras sélidas. En el
caso de América Latina, los autores mencionan que entre las décadas de 1970 y 1980 se
presentaron situaciones en las que la liberalizacion financiera sin regulacion adecuada y
expectativas de rescates o respaldo del gobierno contribuyeron a una relacion negativa

entre el grado de intermediacion financiera y el crecimiento. Ademas, resaltan que la
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eficiencia de estas medidas tiene un impacto importante sobre el efecto del desarrollo

financiero sobre el crecimiento econémico.

De esta forma, se puede ver como el concepto de desarrollo financiero ha
evolucionado en el tiempo, llegando al concepto de inclusion financiera y su relacion con
el crecimiento econdmico. Algunos autores indican que existe una relacién positiva entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econémico. Mientras que otros sefialan que la
relacion entre la inclusion financiera y desarrollo tiene ciertos factores condicionales que
deben ser considerados al momento de sugerir politicas, tales como los marcos

regulatorios y factores econémicos de cada pais.

Se observa que existe un debate sobre la relacion de las variables, por lo cual es
de interés estudiar esta en busqueda de aportes que puedan contribuir al mejor
entendimiento de cémo distintos factores intrinsecos de cada pais pueden afectar a la
misma, y qué dimensiones de la inclusion financiera podrian ser las mas relevantes para

el crecimiento econdmico.

Considerando los aportes de otros autores, Sarma (2008) define a la inclusién
financiera como aquella que facilita el acceso, disponibilidad y uso del sistema financiero
formal para toda la poblacién de un pais. Esta definicion enfatiza que las tres dimensiones
de la inclusion financiera: accesibilidad, disponibilidad y uso del sistema financiero son

necesarias para constituir un sistema financiero inclusivo.

En la actualidad, la inclusion financiera es un tema de gran relevancia a nivel
global, en el informe de Inclusion Financiera en América Latina y el Caribe del Banco
Interamericano de Desarrollo se sefiala que, desde inicios de la presente década, la
inclusion financiera se ha convertido en un tépico de gran interés, al tener un impacto
positivo en el desarrollo y generacion de oportunidades para poblaciones vulnerables.
Esto motivo iniciativas publicas y privadas con el fin de desarrollar los sistemas

financieros de América Latina y el Caribe (De Olloqui et al., 2015).

De Olloqui et al. (2015) mencionan que el objetivo de la inclusion financiera es
ofrecer los medios para que las poblaciones puedan “crear activos, suavizar el consumo
y gestionar riesgos idiosincraticos” (p. 3). De esta manera, puede ayudar a poblaciones
vulnerables a suavizar su consumo en caso de que se presenten shocks que afecten sus

patrones de consumo como los relacionados a la salud, el empleo, entre otros.
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Aparicio y Jaramillo (2012) definen las vias del sistema financiero que

contribuyen al crecimiento econémico de un pais de la siguiente manera:

(i) las instituciones financieras canalizan el ahorro domestico para financiar tanto
el capital de trabajo (necesidades de liquidez) como la inversion de las empresas
(capital fisico), (ii) las familias reciben crédito por parte de las instituciones
financieras para financiar inversiones o necesidades de gasto (educacion de los
hijos y compra de bienes durables) cuya temporalidad puede no coincidir con la
disponibilidad corriente de ingresos y gastos, (iii) el sistema financiero ofrece
servicios de aseguramiento, determinantes para los proyectos de inversion sujetos
a eventos o fatalidades que puedan afectar muy negativamente su retorno y para
el bienestar de las familias, sujetas a accidentes o enfermedades del jefe de hogar
o0 de cualquiera de sus miembros, y (iv) las instituciones financieras permiten la

facilitacion de las transacciones o medios de pago de una economia (p. 6).

Por otra parte, Aparicio y Jaramillo (2012) recalcan que en determinados paises
como el Peru existe una relacion inversa entre el crecimiento economico y los
impedimentos geograficos, los cuales pueden llegar a obstaculizar el acceso a diversos
servicios financieros por parte de la poblacion. Un claro ejemplo son las zonas rurales
que, se caracterizan por tener una menor cantidad de habitantes, lo cual impide el

posicionamiento de bancos, oficinas y cajeros automaticos en dichas zonas.

De esta manera, se puede apreciar que la inclusion financiera es esencial para el
desarrollo de un pais, al ser un factor importante para el acceso de poblaciones
vulnerables a servicios financieros que podrian significar oportunidades importantes para
mejorar 0 mantener su nivel de bienestar. Como mencionan varios autores que estudian
el caso de los paises de América Latina, la inclusion financiera busca que los beneficios
del acceso a servicios financieros lleguen a toda la poblacion, especialmente los que son
afectados por ciertos impedimentos como los geograficos, ya que esto tendria un impacto

positivo en el crecimiento econdmico.
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Figura 4.1
Diagrama del nexo de la inclusion financiera con el crecimiento econémico
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Nota. Adaptado de Determinantes de la inclusion al sistema financiero: ¢Cémo hacer para que el Peru
alcance los mejores estandares a nivel internacional? (DT. N° 2012-04) por Aparicio & Jaramillo, 2012

(https://mnww.sbs.gob.pe/Portals/4/jer/pub-estudios-investigaciones/dt-4-2012_aparicio_jaramillo.pdf).

4.2. Penetracion bancaria

Sarma (2008) define esta dimension como la penetracion de servicios financieros,
refiriéndose al numero de usuarios que pueden utilizar estos productos, es decir, a cuantos
se puede considerar como bancarizados. Esta puede ser medida por el nimero de cuentas

bancarias como proporcién de una poblacion.

Dev (2006) menciona que la inclusion financiera es una herramienta util para
mejorar las condiciones de vida de diversos grupos sociales, especificamente de los

agricultores con menos recursos, las empresas rurales pobres, las empresas rurales no
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agricolas y otros grupos vulnerables. La falta de acceso al sistema crediticio se genera
cuando se les niega crédito a los hogares a pesar de su demanda; dicha situacion es muy

frecuente para los agricultores pequefios, medianas y microempresas.

También, se menciona que, para cumplir con las metas de inclusién financiera, se
deben inaugurar méas cuentas bancarias en el sistema formal. De esta manera, se
incentivara la productividad de grupos vulnerables y por consiguiente se impulsara el

crecimiento econdmico en economias emergentes (Dev, 2006).

Malik y Yadav (2014) indican que la inclusion financiera, en términos de cuentas
de depdsitos en bancos comerciales, también facilita el flujo de fondos de los ahorristas
a los prestatarios. Este flujo eficiente de fondos conduce en gran medida a un sistema
financiero sostenible y eficiente; lo cual a su vez conduce a la estabilidad financiera de
la sociedad. Sin embargo, al comparar esto con paises desarrollados, la penetracion del
sector crediticio informal se genera con mayor probabilidad en las economias en vias de

desarrollo que en las desarrolladas.

Asimismo, Kendall et al. (2010) analiza la inclusion financiera de manera méas
integral, teniendo en cuenta las siguientes dimensiones: penetracion de sucursales,
penetracion del crédito y penetracion de depdsitos. Define la inclusion financiera como
el grado de acceso de todos los sectores de la sociedad a servicios financieros formales
como creédito, depdsitos, seguros y servicios de pensiones. El autor concluye que la
penetracion de depdsitos, dentro de los anteriormente mencionados, es un factor clave de

la inclusion financiera, y el que tiene mayor incidencia en el crecimiento econémico.

Similarmente, Mehrotra y Yetman (2015) indican que la inclusién financiera, en
general, implica el acceso a servicios financieros a un costo menor, lo cual conlleva a la
estabilidad financiera de una economia. Sin embargo, es posible que no tenga
necesariamente un impacto positivo en todos los casos. Los autores mencionan que, la
inclusion financiera lograda mediante un rapido crecimiento del crédito o la
intermediacion no regulada de fondos puede afectar negativamente la estabilidad
financiera y perjudicar el crecimiento financiero de una nacion. Las crisis financieras y
el fracaso de los sistemas econdmicos son las principales causas que afectan de manera

negativa el crecimiento financiero.

Al examinar los estudios, se concluye que la penetracion de depositos tiene una

relacién positiva con el crecimiento econémico de un pais. Sin sistemas financieros
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inclusivos, las personas con menos recursos y las pequefias empresas necesitan depender
de su riqueza personal para invertir en su educacion, convertirse en empresarios o
aprovechar oportunidades de crecimiento prometedoras. Por ello, es importante
promover la inclusion financiera que va de la mano con la mejora en productividad y por

consiguiente dinamiza el crecimiento econémico.

Por otra parte, en relacién con el acceso a créditos, se aprecia que los autores
coinciden en que el mayor acceso a créditos formales puede aumentar la posibilidad de
trabajo para la poblacion, lo cual influye en la reduccion del desempleo y el subempleo.
Sin embargo, determinados acontecimientos como las crisis financieras y el aumento
acelerado del crédito pueden afectar negativamente el crecimiento de un pais en el largo

plazo.

4.3. Disponibilidad de servicios bancarios

Segun Sarma (2008), la dimension de disponibilidad refleja que tan lejos ha llegado la
penetracion bancaria, en relacién con los servicios disponibles, basado en términos
geograficos o demogréaficos. Usualmente, esto se mide por el nimero de sucursales
bancarias o cajeros automaticos como proporcion de una poblacién o en relacion con un

area.

Beck et al. (2007) explican que el alcance del sistema bancario juega un rol muy
importante en el crecimiento inclusivo, ya que en economias emergentes los bancos se
encargan de intermediar la mayor parte de las finanzas. Los autores mencionan que un
crecimiento econdmico solido depende de una retribucion de fondos eficaz y productiva
por parte de las instituciones y reguladores bancarios. Otra apreciacion importante es que
en las areas rurales la mayoria de las personas todavia prefieren acudir a sucursales de
manera presencial con el propésito de aprovechar los servicios bancarios de una manera

mas eficiente.

En el caso del nimero de cajeros automaticos por 1000 km2, Sophastienphong y
Kulathunga (2008) consideran a esta variable dentro de los 6 indicadores para medir el
acceso a servicios financieros en su estudio sobre la inclusion financiera. Se menciona
que esta variable es representativa de la disponibilidad fisica de los servicios financieros
en un area geografica designada. Los autores explican que un aumento en el valor de este

indicador sugiere un acceso geografico mas facil a los cajeros automaticos, lo cual
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facilitaria el acceso a servicios financieros y, por tanto, se considera relevante para el

estudio de la inclusion financiera.

Asimismo, Arora (2010) resalta es su estudio la importancia del acceso fisico a
servicios bancarios, especialmente en paises de desarrollo. Se menciona que se hara
mayor uso de los servicios si es que existe la infraestructura necesaria de proximidad de
las personas. Sin embargo, el autor sefiala que aun existe una necesidad por las sucursales
bancarias comunes, es decir, en las que se puede tener contacto con el personal. Por esta
razén, los cajeros automaticos y otros medios financieros no podrian sustituir a las

agencias bancarias en su totalidad.

Por otra parte, Chakravarty y Pal (2013) mencionan que la inclusion financiera es
un procedimiento que sirve para cerrar brechas y superar las incapacidades de grupos
vulnerables que, se caracterizan por tener pocos recursos. Con el proposito de brindarles
acceso a diversos servicios financieros formales de bajo costo, y justos, como: el crédito,
depdsitos, seguros, etc. Los autores explican que la localizacion geografica de los bancos
comerciales son los objetivos de politica clave para mejorar la inclusion financiera, la

cual conduce a la eficiencia econdmica y la equidad.

Al examinar los estudios presentados, se observa que la inauguracion de
sucursales bancarias dinamiza la inclusion financiera, ya que geograficamente incluye a
las personas que viven en los lugares mas remotos. Al existir una mayor cantidad de
sucursales bancarias, las personas tendran acceso a diversos servicios financieros como:

cuentas de crédito y de depdsito, seguros, etc.

Asi también, se considera que la variable de cajeros automaticos es relevante en
la medida que permite incluir la dimension de disponibilidad geografica de los servicios
en el estudio. Debido a que, como se menciond anteriormente, la ubicacion geografica de
la infraestructura es una de las barreras de inclusién financiera mas importantes para los

paises de la region estudiada.

No obstante, se debe considerar que ciertos sectores de la poblacion adn podrian
preferir acudir a agencias bancarias, por lo cual el efecto de los ATMs sobre el
crecimiento econdmico podria verse afectado por este factor social. De esta manera, se
podria esperar que el impacto del nimero de cajeros automaticos sobre el crecimiento

econdmico sea menor en magnitud que el impacto de las sucursales bancarias.
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4.4. Uso de servicios bancarios

Segun la definicion de Sarma (2008), el uso de servicios bancarias mide la manera en la
que los agentes econdémicos utilizan los servicios financieros, como su regularidad o
duracion del producto o servicio financiero. Esta dimension puede ser representada por
el promedio de ahorros, nimero de transacciones por cuenta, créditos o depdsitos al
sector privado, entre otros.

McKinnon (1973) y Shaw (1973) sefialan que, en la mayoria de los paises en
desarrollo, la represion financiera y los controles crediticios conducen a tipos de interés
reales negativos que reducen los incentivos para ahorrar. Ambos autores sugieren que la
liberalizacion financiera llevard a un aumento en el nivel de ahorro, al incrementar las
tasas de interés, mejorar la asignacion de ahorros, inducir la sustitucion del trabajo por
capital y asistir en la reduccion de la desigualdad de ingresos. Lo postulado alude a que
un nivel de depositos mas alto, resultante de una tasa de interes real positiva, estimula la

inversion e innovacion y, a su vez, el crecimiento economico.

En relacion con los créditos, Levine (2005) indica que los sistemas financieros
que asignan mas crédito al sector privado tienen mas probabilidades de realizar
investigaciones sobre los prestatarios y proporcionan mayor control de riesgos,
facilitando transacciones y movilizando ahorros, lo cual requiere un mayor grado de

desarrollo financiero.

Por su parte, Kempson et al (2000) indican que incluso en paises que parecen estar
altamente bancarizados, existe cierto nimero de personas con cuentas bancarias no hacen
uso, o no utilizan de manera eficiente los servicios que esta ofrece; a este tipo de personas
se les denomina sub-bancarizadas. De esta manera, sefialan la importancia de incluir
alguna variable referente al uso de los servicios financieros, adicionalmente de los
indicadores de disponibilidad y acceso. En este caso, los depdsitos corrientes con bancos
comerciales como porcentaje del PBI serian una variable Gtil para analizar esta

dimension, y se sugiere gque tiene un impacto positivo en el crecimiento econémico.

Similarmente, un mayor porcentaje de créditos proporcionados por bancos al
sector privado indica un mayor desarrollo financiero, al ser mas probable que estos
cumplan con las cinco funciones que disminuyen fricciones en la informacion: gestionar
el riesgo, facilitar informacidn sobre inversiones y asignacion de recursos, monitorear a

los prestatarios y ejercer control corporativo, movilizacion de ahorros y facilitar el
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intercambio; estas funciones facilitan la inversién, y, por lo tanto, el crecimiento

economico (Levine, 1997).

Para la incorporacion del uso de servicios financieros en el analisis del efecto de
la inclusion financiera en el crecimiento econdmico, Sarma (2008) también menciona a
los créditos corrientes con bancos comerciales como porcentaje del PBI ademas del
indicador de depositos corrientes. Se indica que incluso en paises que aparentan estar
altamente bancarizados, cierto grupo de personas con cuentas bancarias no utiliza los
servicios o los utiliza de manera minima, por lo que tener una cuenta no seria suficiente
indicador de que el sistema financiero es inclusivo. Por esta razon, los créditos corrientes

seria una manera de medir la dimension de uso de servicios bancarios.

En el caso de América Latina, Roa (2015) sefiala que el uso de instrumentos
financieros en algunos casos estd determinado por las preferencias intertemporales y
oportunidades de inversion, cuando esto sucede, la falta de uso de servicios financieros
no es necesariamente un problema. Sin embargo, cuando se atribuye a otros factores
como la falta de educacion financiera, falta de ahorros, empleo o ingresos, o la falta de
confianza en las instituciones financieras, entonces esto seria un problema de inclusion

financiera.

Estas circunstancias se atribuyen a ciertas caracteristicas de cada pais, tales como
la falta de informacion, el ambiente regulatorio, las politicas pablicas y contexto
macroecondémico. Mas aun, en paises donde han ocurrido crisis econdmicas de manera
mas reciente predomina como causante la desconfianza en las instituciones financieras.
En general, existe una parte de la poblacion que no reconoce los beneficios de tener una
cuenta de ahorros, lo cual evidencia que la falta de educacion es una barrera importante

para el uso de servicios bancarios (Roa, 2015).

En cuanto a los paises de América Latina, Roa (2015) menciona que el uso de este
instrumento es ain menor que en el caso de los depdsitos, en promedio, un 19% de los
hogares encuestados. Asimismo, encuentra que las principales razones por las que las
personas no acceden a préstamos son la falta de garantias, ingreso insuficiente y un

historial crediticio negativo.

Empero, sélo 25% de los encuestados que solicitaron créditos fueron rechazados,
esto se debe a factores como la falta de educacion sobre los requerimientos y condiciones

de un crédito, miedo a no poder completar el pago y la preocupacion por no tener
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suficientes ingresos o garantias para solicitarlo. Se sefiala como otros factores no
relacionados a la infraestructura financiera pueden afectar a la disposicion de los usuarios

para utilizar los servicios financieros disponibles.

Por estas razones, estudiar el efecto de los depositos corrientes con bancos
comerciales como porcentaje del PBI sobre el crecimiento econémico seria de interés
para la investigacion. Como mencionan los autores, existe un problema de sub-
bancarizacion en paises en vias de desarrollo, por lo cual mejorar los resultados de este

indicador podria tener efectos positivos sobre el desarrollo econdmico.

Sin embargo, esto requiere no solo solucionar el problema de infraestructura
financiera, sino también reconocer cierto problemas sociales y politicos que podrian estar
afectando la manera en la que los usuarios utilizan este instrumento financiero, tales como
el nivel de confianza que se tiene en las instituciones financieras y la falta de educacion

sobre el funcionamiento de los instrumentos que estas ofrecen.

En el caso de los créditos, es posible apreciar que estos ain son un instrumento
subutilizado en paises en desarrollo, a pesar de representar una herramienta de gran
utilidad para suavizar el consumo, financiar capital de trabajo, entre otros beneficios que

podrian ayudar a mejorar el nivel de bienestar de los usuarios.

Como mencionan los autores previamente mencionados, el uso de los préstamos
se encuentra limitado por distintos factores intrinsecos de las distintas economias, asi
como de la falta de educacion o disponibilidad y accesibilidad de servicios financieros.
Debido a esto, es importante analizar variables relativas al uso de los instrumentos
financieros, que indiquen si las personas usan de manera activa sus cuentas bancarias y,

por tanto, si se ven beneficiados por los instrumentos financieros que poseen.
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CAPITULO V: METODOLOGIA

5.1. Teoria econométrica

Basandose en las variables y periodos analizados, se selecciond el modelo de Método
Generalizado de los Momentos, el cual es frecuentemente empleado en el &mbito de la
macroeconomia. Su aplicacion se debe principalmente a la correlacion entre las variables

explicativas, lo cual generaria problemas de endogeneidad en el modelo.

StataCorp (2015) indica que, el modelo GMM (segun sus siglas en inglés), se
puede aplicar a datos transversales, de series de tiempo y longitudinales. Permite
condiciones de momento de la forma siguiente: E{z;u;(8)} = 0, donde z; es un vector
de instrumentos, y u; () es usualmente un término de error de la regresién. Sin embargo,
también se pueden dar condiciones de momento mas generales de la siguiente forma
E{h;(z;; B)} = 0. Por lo tanto, el modelo GMM se puede adaptar a modelos de

ecuaciones simples y maltiples.

Asimismo, Manski (1998) y Wooldridge (2010) sefialan que el modelo GMM se
basa en el principio de analogia. Dicho principio postula que se puede estimar un
parametro al remplazar una condicion de momento poblacional por su andlogo muestral.
Un ejemplo seria si la media de una poblacion independiente e idénticamente distribuida
se define como el valor , tal que el primer momento poblacional sea cero. Esto se veria
representado de la siguiente manera: E(y — u) = 0, donde y representaria una extraccion
aleatoria de la poblacion. De esta manera, el principio de analogia menciona que, para
lograr obtener una estimacion, i de u, se remplaza el operador poblacional con su

analogo de muestra.
N N
1 ) . 1
E(y-w=0 —WZ(%' - =0-4= NZyi
1= 1=

En la ecuacién anterior, N denota el tamafio de la muestra, mientras que y;,
representa la i-ésima observacion de y en el conjunto de datos. El estimador /i se conoce
como el estimador del método de momentos (MM), ya gque se comienza con una
condicion de momento poblacional y, posteriormente, se aplica el principio de analogia.

Con el propdsito de obtener un estimador que dependa de los datos observados.
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De igual manera, StataCorp (2015) menciona que la regresion de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) también puede contemplarse como un estimador del método
de momentos (MM). Se veria representado de la siguiente manera:

y=x'f+u
De la ecuacion anterior, se asume que u tiene una media cero condicionada a

x: E(ulx) = 0. Dicha expectativa condicional, en consecuencia, implicaria la expectativa

incondicional E(xu) = 0 ya que, al incorporar la ley de expectativas iteradas:
E(xu) = E{E(xulx)} = E,{xE(u|x)} = 0

Es importante mencionar que, es extremadamente comun en la estimacion por
GMM, usar la ley de expectativas iteradas para derivar expectativas incondicionales.
Continuando, se obtiene que:

E(xu) = E{x(y —x'8)} =0

El siguiente paso, consiste en aplicar el principio de analogia, con lo cual se

consigue:

N

Elx(y ~ ¥} = 1 ) 2y~ i) = 0

i=1
De modo que,
B = Zixx) ' Eix;y;

La ecuacion anterior, vendria a ser B = (x'x)~1x’y , solo que escrito con

notacién de suma.

Se observa que, en los dos ejemplos anteriores el nimero de parametros que se
esta estimando es igual al nimero de condiciones de momento. En el primer ejemplo, se
estim6 un parametro, u el cual tenia una condicion de momento de E(y — u) = 0. Enel
segundo ejemplo, el vector de pardmetro S tenia k elementos, al igual que el vector de
regresores x, lo cual dio como resultado k condiciones de momento. De esta manera, se

puede apreciar que un modelo de m ecuaciones en m incognitas, tiene una solucién tnica.

Por otra parte, StataCorp (2015) menciona que, si se tienen g condiciones de
momento y k parametros; un modelo que presente g > k ecuaciones, no tiene una

solucion Unica. Por lo tanto, un subconjunto del tamafio k de las condiciones de momento,
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generaria una estimacion de parametro consistente. Sin embargo, la estimacion de
parametro seria en general diferente, dependiendo de las k condiciones de momento que

se utilizan.

Para explicar lo anteriormente mencionado, se volvera al modelo original

y=x'B+u (1)
De ahora en adelante, ya no se asumira que E(xu) = 0 ya que, se sospechara que

el término de error u afecta a uno 0 mas elementos de x. Por lo tanto, ya no se puede

utilizar el estimador MCO.

Por otra parte, al suponer un vector z con las siguientes propiedades: que E(zu) =
0, que el rango de E(z'z) es igual a q y, por ultimo, que el rango de E(z'x) = k. El
primer supuesto, determina que z no esta correlacionada con el término de error. El
segundo supuesto, descarta la perfecta colinealidad entre los elementos de z. El tercer
supuesto, o también denominada condicion de rango en econometria, asegura que z esté

correlacionado con x y que el estimador sea factible.
Si g < k, entonces el rango seria E(z'x) < k, lo cual viola la condicién de rango.

Si g = k, entonces se puede utilizar el estimador MM (método de momentos). Se
obtendria, un estimador de variables instrumentales simples 8 = (Z;z;x/) "' Z;z;y;. La

condicion de rango asegura que X;z;x;, sea invertible, al menos en la poblacion.

Si g > k, entonces el estimador GMM selecciona el valor de £, el cual minimiza

una funcién cuadratica de las condiciones de momento. A partir de ello, se define que:

B = argmin, {% Ziziui(ﬁ)}, {% 2iziu; (5)}

De igual manera, para el ejemplo de regresion lineal w;(B) =y; — x;B. Se
observa que, este estimador intenta que, las condiciones de momento tengan el mismo
peso y sean lo mas cercanas a cero. Es asi como, se pueden obtener estimadores mas

eficientes al elegir ponderar algunas condiciones de momento mas que otras.

Al considerar la siguiente funcion cuadratica:

QB) = {%Ziziui(ﬁ)}’ w {%Ziziui(ﬁ)}
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donde W es una matriz simétrica-positiva, la cual es conocida como “matriz de

peso”. A partir de ello, se define el estimador GMM como:

PN

B = argming Q(B) )
Al continuar con el ejemplo de modelo de regresion

1 -1

W = (NZL'ZL'Z{)

A partir de ello, se alcanza:

(6T ) G G
GE )G G

Se observa, que se obtiene el estimador de minimos cuadrados ordinarios de dos
etapas (2SLS). La seleccion de matriz de peso se basé en el supuesto de que, u presentaba
homocedasticidad. Cabe resaltar que, una de las caracteristicas de la estimacion por
GMM es que, al seleccionar diversas matrices de ponderaciones, se pueden obtener

estimadores que toleran la heterocedasticidad, autocorrelacion, entre otras.

Asimismo, si se aplica el estimador GMM para el caso de g = k, se obtendra la
misma estimacion f, independientemente de la eleccion de W. Por lo tanto, W, no tendré

ningun impacto en el valor de B, que minimice la funcion objetivo.

La matriz de peso y estimacién en dos etapas (2SLS)

La estimacion en dos etapas (2SLS), segun StataCorp (2015), permite elegir una
matriz de peso W a utilizar. Para ello, Hansen (1982) indica que si se denota por S la
matriz de covarianza de las condiciones de momento, entonces el estimador GMM
optimo sera el que usa una matriz de peso igual a la inversa de la matriz de covarianza.

En otras palabras, si se tiene S = Cov(zu), se va a querer utilizar W = S~1.

Para obtener S, en primer lugar, se asume que los errores son independientes e

idénticamente distribuidos:

Cov(zu) = E(u?zz") = 0%E(zz")
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donde, o2 es la varianza de u. Debido a que, o2 es un escalar positivo, se puede

ignorar al resolver la ecuacion nimero 1 (GMM), especificada anteriormente.

1 -1
W= (5 2.7

Se observa que, la ecuacion anterior no depende de ningln parametro desconocido
del modelo. Cabe mencionar, que W, tiene el mismo peso que la matriz utilizada en
minimos cuadrados de dos etapas (2SLS). Dado W,, se puede resolver la ecuacion

nimero 1, para obtener un estimador inicial, al cual se denominara f8;.

Asimismo, StataCorp (2015) indica que el estimador 8, es consistente y debido
al teorema de probabilidad de Slutsky, los residuos muestrales @ también seran
consistentes. Se tomara en cuenta, el argumento de Eicker-Huber-White acerca de los
errores estandar consistentes con la heterocedasticidad. En consecuencia, los errores
seran independientes, aunque no idénticamente distribuidos. De esta manera, se puede

estimar § como:

. 1 o
S =Nz Uur z;z;
i

Luego, el siguiente paso es volver a resolver la ecuacion nimero 1, utilizando
W, = §71, lo cual produce la estimacion GMM en dos etapas (2SLS) B,. Cabe
mencionar, que se pueden utilizar los resultados de la segunda ronda de estimacién y
usarlos para calcular otra matriz. Este proceso se puede repetir hasta que los parametros

o la matriz de peso no cambien mucho de una iteracion a otra.

5.2. Ventajas del modelo GMM

Existen distintos métodos para realizar estimaciones con datos de panel, sin embargo,
cada uno de estos tiene ciertas ventajas y limitaciones que varian segun el caso de analisis.
Entre estos métodos destacan los modelos de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
Modelo de Efectos Fijos y de Efectos Aleatorios. En el caso del Modelo de Efectos Fijos,
este podria permitir controlar la heterogeneidad no observable. Sin embargo, este tipo de

modelos funcionan bajo el supuesto de exogeneidad estricta (Ullah et al., 2018).

Esta ultima restriccion causa que los estimadores GMM sean méas apropiados en

el momento de tratar con modelos que presentan endogeneidad, incluso comparado a
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otras alternativas de modelos con IV mas simples. Este produce estimaciones bien
determinadas en paneles de datos dindmicos (Arellano & Bond, 1991).

Al respecto, Denia y Mauledn (1995), indican que dicho método es una técnica
de estimacion de carécter genérico, el cual sirve para interpretar estimadores
econométricos méas usuales como los minimos cuadrados ordinarios (MCO), variables
instrumentales, minimos cuadrados en dos etapas, e inclusive en casos particulares,
estimaciones por maxima verosimilitud. Asimismo, los autores sefialan que el método
generalizado de los momentos no requiere informacion detallada de la funcion de
densidad, ya que lo Unico que solicita son delimitaciones de los momentos. Por lo tanto,
una ventaja clara del modelo es que no se necesitan formular supuestos respecto a la

distribucién de las variables aleatorias.

De igual manera, Matyas (1999) sefiala que, el modelo GMM nace en respuesta a
las ineficiencias del método de los momentos, el cual no tomaba en cuenta situaciones,
donde el numero de momentos poblaciones no era igual al de los parametros a estimar.

Esta es una caracteristica unica, de la estimacion por GMM.

Dentro de las ventajas del modelo, Hansen (2007), indica que los estimadores de
GMM poseen propiedades de muestra faciles de caracterizar y, en consecuencia, sirven
para simplificar la comparacion de eficiencia asintética. Este método también ofrece una
manera natural de elaborar pruebas que tienen en consideracion, tanto del error de
muestreo como el de la estimacién. En segundo lugar, el autor menciona que para los
investigadores es de mucha utilidad que los estimadores de GMM se logren construir sin
necesidad de dar detalles, acerca del desarrollo completo de generacién de datos.
Sobretodo, este Ultimo atributo se aplica al estudiar modelos econémicos parcialmente

especificados o modelos dindmicos completamente mal disefiados.

Asimismo, Hall (2005) menciona que, en comparacion a la estimacion por
méaxima verosimilitud, el modelo GMM utiliza momentos especificos y no obliga a tener
conocimiento completo respecto a la distribucion de los datos analizados. De igual
manera, en los casos donde si se llegue a conocer la distribucion de la data, el método de
méaxima verosimilitud continda siendo computacionalmente mas complejo, mientras que

el GMM ofrece mayores facilidades.

Por otra parte, Labra y Torrecillas (2014) indican que para afrontar el problema

de endogeneidad existen dos formas. En primer lugar, se encuentra la estimacién a través
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de variables instrumentales, que no permite estudiar el fendémeno de la endogeneidad, ya
que no se puede agregar la variable dependiente como regresor estocéstico del modelo.
En segundo lugar, se encuentra la solucion maés eficiente, a través del método
generalizado de momentos, donde si es factible afiadir la variable end6gena como un
regresor del modelo. Mientras los periodos de tiempo sean mas prolongados, existiran

mas instrumentos.

5.3. Pruebas estadisticas

Otra caracteristica del estimador de GMM para paneles dindmicos, es que las condiciones
de momento aumentan con el periodo de tiempo (Baltagi, 2008), por lo que,
posteriormente a la estimacion del modelo es necesario realizar pruebas para detectar
problemas potenciales en el modelo. En el caso de la metodologia GMM, es necesario
aplicar la prueba de J de Hansen para probar la validez de los instrumentos. Su hipotesis
nula sefiala que puede que los instrumentos utilizados en el modelo son validos y no
existen restricciones de sobreidentificacion en el modelo, por lo que, de ser rechazada, se
considera que no se presentan problemas con los instrumentos incluidos (Labra y
Torrecillas, 2014).

Asimismo, segun StataCorp (2015) la prueba de sobreidentificacion de
restricciones requiere que el nimero de condiciones de momento sea mayor que el

numero de pardmetros en el modelo.
La funcion de criterio del modelo GMM era la siguiente:

Q= %Zziui(ﬁ) IW %Zziui(ﬁ)

l l

Para que la prueba sea valida, W debe ser optimo, lo que significa que W debe

ser la inversa de la matriz de covarianza de las condiciones de momento:
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W=t = E{zyu; (B)ui(B)z}

Por ello, el comando estat overid solo funciona después de emplear los

estimadores en dos etapas (2SLS) e iterados.

5.4. Datosy variables

La presente investigacion tiene como objetivo, analizar el efecto de la inclusion
financiera en el crecimiento econdmico, para ello se tomaron como muestra datos de seis
paises desarrollados (Italia, Espafia, Paises Bajos, Suiza, Japdn y Austria) y cinco paises
en vias de desarrollo (Argentina, Chile, Colombia, México y Pert). En cuanto a las
fuentes de informacion, se utilizan la base de datos del Fondo Monetario Internacional
(FM1) y del Banco Mundial, y el periodo de analisis empleado abarco del 2008 al 2019.

Respecto a las variables de estudio’, se consideraron tres dimensiones que se
relacionan intimamente con la inclusion financiera. En primer lugar, se encuentra la
penetracion bancaria, medido en términos de nimero de tarjetas de crédito por 1000
adultos. En segundo lugar, se encuentra la disponibilidad de servicios bancarios, medido
en términos de nimero de cajeros automaticos por 1000 km2. Finalmente, se encuentra
el uso de servicios bancarios por parte del puablico general, medido en términos de

créditos corrientes con bancos comerciales.

Variable dependiente:

Como variable dependiente se utiliz6 la tasa de crecimiento porcentual anual del
PBI per cépita de cada uno de los paises estudiados, expresada en moneda local y con
precios constantes. EI Banco Mundial (2021) define al PBI per capita como el producto
bruto interno dividido entre la poblacion a mitad de afio. Este se calcula en base al PBI a
precio de comprador, el cual se define suma del valor agregado de los productores en la
economia mas la posicion neta de los impuestos y subsidios no incluidos en el valor de
los productos. Este excluye las deducciones por depreciacion de activos manufacturados

y degradacién de recursos naturales.

! Se detalla mas informacién sobre las variables en los anexos 1y 2.
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Variables independientes:

e Penetracion bancaria: EI nimero de tarjetas de crédito por 1000 adultos, alude a
la penetracion bancaria, medida en terminos del nimero total de tarjetas de crédito
por 1000 adultos (FMI, 2021).

e Disponibilidad de servicios bancarios: La variable nimero de cajeros automaticos
por 1000 km2, se refiere al nimero total de cajeros automaticos de todas las
instituciones financieras en la jurisdiccion declarante (FMI, 2021).

e Uso de servicios bancarios: Los créditos corrientes con bancos comerciales
indican el monto total de préstamos activos, incluidos los intereses devengados,
concedidos por la institucion financiera a sociedades no financieras residentes y
particulares del sector hogares residentes, como porcentaje del PBI (FMI, 2021).

Variables de control:

e Capital: Se refiere a la formacion de capital bruto como porcentaje del PBI, se
obtuvo de la base de datos del Banco Mundial.

e Trabajo: Esta variable representa a la mano de obra total, se obtuvo de la base
de datos del Banco Mundial.

e Desarrollo: Es una variable dummy? que diferencia a los paises desarrollados
(=1) de los paises en desarrollo de América Latina (=0). El criterio para esta

clasificacion se realiz6 en base a sus valores en el indice de desarrollo humano.

5.5. Estadistica descriptiva

Las variables utilizadas para representar a las tres dimensiones de la inclusién financiera
presentan comportamientos similares en el periodo estudiado. Como se puede apreciar
en la figura 5.1y figura 5.2, la muestra de paises desarrollados presenta niveles iniciales
altos que disminuyen gradualmente, pero se mantienen por encima del promedio de los
paises de América Latina. En cambio, el segundo grupo presenta una tendencia creciente
en promedio. Por Gltimo, en la figura 5.3 se presentan casos significativos para la variable
tarjetas de crédito. Ademas, se compara con el caso de Per(, pais de estudio de especial

interés.

2 Se detalla mas informacion sobre la variable dummy en el anexo 3.
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Figura 5.1

Evolucion de los créditos corrientes de bancos comerciales, 2008 -2019
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Nota. Encuesta de Acceso Financiero (FAS) por el Fondo Monetario Internacional, 2021
(https://data.imf.org/?sk=ESDCAB7E-A5CA-4892-A6EA-598B5463A34C&sld=1460040555909).
Todos los valores representan promedios de los grupos de paises.

Respecto a los paises de America Latina, se observa en la figura 5.1 una tendencia
al alza, de los créditos corrientes con bancos comerciales. Este fendmeno, segun Cano et
al. (2015) se debe a que se ha fortalecido la regulacion de proteccion al consumidor
financiero. Con este fin, se hizo obligatorio que las entidades financieras informaran a
los consumidores adecuadamente sobre sus productos financieros y tarifas. De esta
manera, se fortalecio la proteccion de informacion financiera personal y se implementd
un sistema de medicion de la calidad de servicios financieros. Por otra parte, Marulanda
y Mejia (2019) indica que, debido a la crisis del 2008, varios paises latinoamericanos

alcanzaron una tasa de interés muy baja, con el objetivo de fomentar los créditos.

La muestra de paises desarrollados presenta niveles iniciales altos, de créditos
corrientes que disminuyen ligeramente. Rodriguez (2008), indica que los factores que
influirian en la disminucion del uso de servicios crediticios seria la existente falta de
demanda por créditos, rechazo de aplicaciones, aversion a las deudas y costos altos. Esto
restringiria los créditos especialmente para sectores con menores ingresos. Asimismo, se
puede deber a una menor demanda interna de créditos, por una desaceleracion en los
sectores, que movilizan la economia como: manufactura, construccién y comercio, lo

cual tiene repercusiones negativas en créditos solicitados.

37



Por otra parte, en Peru se aprecia un aumento ligero en la tendencia de los créditos
corrientes. En relacion con ello, Dabla-Norris et al. (2015) sefiala que Peru lidera los
paises de la region en cuanto al ambiente regulatorio, obteniendo la puntuacion més alta
en la encuesta de Global Microscope sobre inclusion financiera. Un ambiente favorable
puede fomentar el uso de los servicios financieros, por lo que se puede atribuir el
incremento de esta variable a este factor. Asimismo, la Asociacion de Bancos del Perd
(2017), indica que el incremento en los préstamos en soles, también se puede ver
impulsado como consecuencia de las politicas aplicadas por el Banco Central de Reserva.
De esta manera, se aplican algunos requisitos de encaje para disminuir el porcentaje de
créditos en ddlares en la cartera e instrumentos para facilitar liquidez a los bancos para

expandir el financiamiento en soles o para convertir la deuda de ddlares a soles.

Figura 5.2

Evolucion del numero de cajeros automaticos, 2008 -2019
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Nota. Encuesta de Acceso Financiero (FAS) por el Fondo Monetario Internacional, 2021
(https://data.imf.org/?sk=ESDCAB7E-A5CA-4892-A6EA-598B5463A34C&sld=1460040555909).
Todos los valores representan promedios de los grupos de paises.

En lafigura 5.2 se observa que, la muestra de paises desarrollados presenta niveles
iniciales altos de nimero de cajeros automaticos, los cuales disminuyen gradualmente.
Este fendmeno, segun Campos et al. (2017), se debe a los esfuerzos de cada nacién por
implementar tecnologia financiera digital, favoreciendo a las personas que se encuentran

desvinculadas del sistema financiero. Las plataformas digitales permiten la realizacién
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de pagos de manera virtual y promueve el uso de cuentas de transacciones en las zonas
rurales. De igual manera, los bancos tienen unas bases de datos acerca de cada uno de los
usuarios, lo cual facilita la elaboracion de disefios de servicios financieros digitales que

se adapten a las necesidades de los clientes. Asimismo, Mbama y Ezepue (2018) indica

que, con el paso del tiempo los usuarios han dejado de usar dinero en efectivo, para
realizar transacciones mediante su teléfono movil. Este medio les proporciona mayor

comodidad y seguridad al realizar pagos.

Respecto a los paises de América Latina, se observa una tendencia al alza del
nimero de cajeros automaticos. Este fendmeno, segun Capera (2011), se debe a que la
inclusion financiera empezd a tener mayor relevancia entre 2007 y 2010, ya que se
realizaron los principales avances, al incluir medidas vinculadas con el uso y acceso a
distintos servicios financieros. Otro factor clave, es la aparicion del Grupo de los 20,
conformado por 19 paises de diversos continentes incluido Argentina 'y México. Una de
las estrategias, de la organizacion es el incremento del nivel de penetracion geografica y
demogréfica, a través de la implementacion de cajeros automaticos y sucursales bancarias

en zonas no bancarizadas.

Por otra parte, en Per( se aprecia un aumento ligero en el numero de ATMs por
1000 km2. En relacién con ello, Dabla-Norris et al. (2015) sefiala que, en el caso peruano,
una de las estrategias aplicadas por el gobierno durante 2014 y 2015 fue el “Modelo
Pert”, el cual buscaba solucionar el problema de falta de disponibilidad geografica a los

servicios bancarios.
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Figura 5.3
Evolucion del nimero de tarjetas de crédito por 1,000 adultos en Espafia y Argentina,
2008-2019
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Nota. Encuesta de Acceso Financiero (FAS) por el Fondo Monetario Internacional, 2021
(https://data.imf.org/?sk=ESDCAB7E-A5CA-4892-A6EA-598B5463A34C&sld=1460040555909) y de
Indicadores del Banco Mundial, 2021 (https://datos.bancomundial.org/indicator).

En la figura 5.3 se observa que, Per( presenta un aumento ligero en el nimero de
tarjetas de credito por 1000 adultos. Segun, el Banco Central de Reserva del Pert (2019),
los hogares han ido solicitando con mayor frecuencia tarjetas de crédito, con el propdésito
de financiar su creciente consumo. Sobre todo, debido al desgaste de indicadores de
actividad e ingresos. Sin embargo, a pesar del incremento del nimero de tarjetas de
crédito, el porcentaje de uso de la linea no ha aumentado significativamente, se encuentra
alrededor del 30%. Por lo tanto, el mercado no estaria expuesto a problemas de

sobreendeudamiento.

Respecto a Argentina, se observa una tendencia al alza del numero de tarjetas de
crédito. En relacion con ello, Carballo (2017) menciona que, con el paso de los afios, las
tarjetas de crédito se han convertido en el instrumento mas utilizado para el consumo de
los sectores populares. Asimismo, debido a la fuerte aceleracion de consumo, las
instituciones financieras se mantienen prudentes a la hora de recibir solicitudes para

ampliar los limites de una tarjeta de crédito. Por otra parte, instituciones como la Alianza
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para la Inclusion Financiera y el Grupo de los 20, incentivan el mayor de uso de estos

instrumentos financieros, sobre todo en las zonas mas alejadas.

Por otra parte, en Espafia se aprecia una caida ligera en el nimero de tarjetas de
crédito. En relacion con ello, Carbd y Rodriguez (2016) indica que, los clientes prefieren
manejar sus propios recursos, a través de tarjetas de débito. Sobre todo, los bancos se han
dado cuenta que las personas prefieren manipular su dinero por medio de canales
digitales. Por ello, la evolucidn de servicios de pago vinculados a la digitalizacion se esta

volviendo cada vez mas frecuente.
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CAPITULO VI: RESULTADOS

6.1. Modelo econométrico

En el presente trabajo, se busca estudiar el nexo entre las dimensiones de inclusion
financiera (IF) y el crecimiento econémico per capita (GPBIPC). Al existir evidencia de
endogeneidad en el modelo, se propone aplicar el Método Generalizado de los Momentos
(GMM), como los autores Hou y Cheng (2017) y Makina y Walle (2019). Especialmente
en el caso de las variables que representan la inclusion financiera, existe evidencia de que
puede presentarse causalidad del crecimiento econdémico hacia las dimensiones (Mejia &
Gil, 2018).

Asimismo, se considera necesario integrar variables de control (trabajo, capital y
desarrollo), representadas por X, a la estimacion. Esto se realiza con el fin de reconocer
el impacto de otros factores importantes en el crecimiento econdémico per capita,
similarmente al trabajo de Gul at al. (2018). A partir de esto, se plantea el siguiente
modelo, basado en la ecuacion para datos de panel (1), en la cual los estimadores GMM

estan determinados de acuerdo con la ecuacion (2).

Ecuacion preliminar

GPBIPClt = ao + allFl‘t + ale‘t + uit

En primer lugar, es necesario preparar las variables a utilizar en la estimacién. Para
el modelo propuesto se consideraron tres variables para representar a la inclusién
financiera: el numero de tarjetas de crédito, el nimero de cajeros automaticos y los
créditos corrientes como porcentaje del PBI; todas las anteriores se utilizaron en forma

logaritmica, similarmente a los trabajos de Sharma (2016) y Hong et al (2019).

Adicionalmente, se incluye la variable desarrollo como una dummy, para capturar
el efecto generado por las diferencias entre los dos grupos considerados en la muestra:
paises desarrollados y paises de América Latina. La evidencia de diferencias entre paises
desarrollados y en desarrollo también ha sido estudiada por Pradhan et al. (2017), al

dividir la muestra entre distintos niveles de ingreso. También se agregaron otras dos
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variables de control: capital y trabajo, ambas en forma logaritmica, en linea con el trabajo
de Gul et al. (2018).

Tabla6.1

Descripcion de las variables utilizadas en la estimacion

T|p_o de Nom_bre de Notacién Unidad de medida | Fuente Referencia
variable variable
Crecimiento Banco Sharma (2016) y
Dependiente | econdémico GPBIPC Tasa de crecimiento . Thi-Hong et al.
L Mundial
per cépita (2019)
Cai IATMPERKM Logaritmo natural Kim etal. (2018)
. jeros :
Independiente P . . FMI y Suidarma
automaticos | |ATMPERKMA2 | Término Cuadratico (2019)
i ICREDCARD Logaritmo natural
Independiente | | 2rietas de 098 — EMI Tee y Ong
credito ICREDCARD "2 | Término Cuadrético (2016)
Créditos Jayakumar et al.
Independiente . IOUTLOANS Logaritmo natural FMI (2018) y Fouad
corrientes
(2018)
Pradhan et al.
Control Desarrollo DEVELOP Dummy UNDP
(2017)
. . Banco
Control Capital ICAPITAL Logaritmo natural - Gul et al. (2018)
Mundial
. . Banco
Control Trabajo ILABOR Logaritmo natural Mundial Gul et al. (2018)

Nota. Encuesta de Acceso Financiero (FAS) por el

Fondo Monetario

Internacional,

2021

(https://data.imf.org/?sk=ESDCAB7E-A5CA-4892-A6EA-598B5463A34C&sld=1460040555909), y
Indicadores del Banco Mundial, 2021 (https://datos.bancomundial.org/indicator).

Posteriormente, se realiza la estimacion para el modelo incluyendo las variables de

las tres dimensiones financieras, y tres variables de control, desarrollo, capital y trabajo,

mientras que el crecimiento del PBI per capita se utiliza como variable dependiente. La

relacidn entre estas se presenta en la siguiente ecuacion:

Ecuacién del modelo con las tres dimensiones de inclusion financiera

GPBIPC;, = By + B,IATMPERKM,, + B,ICREDCARD;, + Bsl0UTLOANS;,

+ B.DEVELOP;, + B<CAPITAL;, + B.LABOR;, + v;;

A partir de la ecuacion propuesta, se realizé una estimacion utilizando el primer y

segundo rezago de las variables tarjetas de crédito, cajeros automaticos, créditos
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corrientes, capital, trabajo y comercio como instrumentos, debido a que se identificé que
existe endogeneidad entre las variables?.

Los resultados descritos en la tabla 6.2, indican que las variables son significativas,
aunque los coeficientes no son los esperados en todos los casos. Solo la dimension de uso
de servicios bancarios presenta el coeficiente positivo, que se esperaba de acuerdo con la
literatura examinada (Jayakumar et al., 2018; Fouad, 2018). Asimismo, las variables de
control tienen un coeficiente positivo y son significativas, de acuerdo con lo esperado
(Gul et al., 2018; Pradhan et al., 2017)

También se realiza la prueba de J de Hansen, mediante la cual no se rechaza la
hipotesis nula y se descarta restricciones de sobreidentificacion en el modelo, por lo que
se considera que estd correctamente identificado. Esto se determina al obtener una

probabilidad con el valor de 0.273 en la prueba.

Tabla 6.2
Estimacion de Método Generalizado de los Momentos (GMM) con las tres dimensiones

de la inclusion financiera

Variable dependiente Crecimiento del PBI per cépita

Variable explicativa Coeficiente 3 P>|z|
Tarjetas de crédito -1.01 falalad
Cajeros automaticos -1.94 Fhx
Créditos corrientes 0.64 *x
Desarrollo 5.02 *x
Capital 8.15 falalad
Trabajo 1.04 Fhx
Constante -32.22 Fkk
J de Hansen (probabilidad) 0.273

Nota. Se indica el nivel de significancia de los coeficientes de la siguiente manera: significativo al 10%
(*), significativo al 5% (**) y significativo al 1% (***).

Se utiliz6 el primer y segundo rezago de las siguientes variables como instrumentos para la estimacion:
tarjetas de crédito, cajeros automaticos, créditos corrientes, capital, trabajo y comercio.

Se corrigieron los errores estandar para heterocedasticidad y autocorrelacion a través de funcion “robust”.

! Similarmente, Hou y Cheng (2017) utilizan rezagos de las variables incluidas en el modelo como
instrumentos en la estimacién. Mientras que Makina y Walle (2019) utilizaron el primer rezago de las
variables en niveles y diferencias, se restringe de esta manera para evitar el alto nimero de instrumentos.
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Considerando que los resultados obtenidos para dos de las variables no
corresponden a los esperados, se decidio realizar dos estimaciones adicionales para
explorar la dindmica entre la variable dependiente y las dimensiones de penetracion
bancaria, representada por el nimero de tarjetas, y la disponibilidad de servicios
bancarios, representada por el numero de cajeros automaticos. Por esta razon, se
realizaron estimaciones incluyendo el término cuadratico de las variables nimero de
tarjetas de crédito y nimero de cajeros automaticos, con el fin de capturar un posible
efecto negativo generado como consecuencia de una menor eficiencia al superar un

umbral maximo.

Como se observd en la descripcidn estadistica de las variables, existe una tendencia
a la disminucidn de cajeros automaticos y tarjetas de crédito en paises desarrollados, que
ya tenian niveles iniciales considerablemente més altos que el grupo de América Latina.

Por lo que se proponen los siguientes modelos para las dimensiones descritas.

Ecuacién del modelo para penetracion bancaria

GPBIPC;, = By + P1ICREDCARD;, + B,CREDCARDZ + B3DEVELOP;,
+ BL.CAPITAL;, + BsLABOR;, + vy,

Similarmente al modelo previamente expuesto, la estimacion se realizo utilizando
como instrumentos al primer rezago de las variables cajeros automaticos, capital, trabajo,
inflacion y comercio, y al segundo rezago de las variables capital, trabajo e inflacion,

debido a la endogeneidad presentada.
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Tabla 6.3
Estimacion de Método Generalizado de los Momentos (GMM) para la dimension de

disponibilidad de servicios financieros

Variable dependiente Crecimiento del PBI per capita

Variable explicativa Coeficiente 3 P>|z|
Cajeros automaticos 13.71 *
Cajeros automaticos™2 -2.46 *
Desarrollo 13.69 *
Capital 9.47 *k
Trabajo 241 i
Constante -86.11 sk
J de Hansen (probabilidad) 0.844

Nota. Se indica el nivel de significancia de los coeficientes de la siguiente manera: significativo al 10%
(*), significativo al 5% (**) y significativo al 1% (***).

Se utiliz6 el primer de las siguientes variables como instrumentos para la estimacion: cajeros automaticos,
capital, trabajo, inflacion y comercio, y el segundo rezago de: capital, trabajo e inflacion.

Se corrigieron los errores estandar para heterocedasticidad y autocorrelacion a través de funcion “robust”.

Mediante esta regresion se obtuvieron los resultados descritos en la tabla 6.3, los
cuales indican que el término lineal de la variable cajeros automaticos tiene una relacién
positiva y significativa con el crecimiento econdémico, lo cual esta en linea con estudios
previos como el de Kim et al (2018). Mientras que el término cuadratico tiene un
coeficiente negativo y significativo, este resultado es compatible con lo esperado. Las
variables de control presentan coeficientes significativos en linea con la literatura
existente. Asimismo, se puede observar que el resultado de la prueba J de Hansen es
0.844, no rechazandose la hipotesis nula e indicando que el modelo esta correctamente

especificado.

Ecuacién del modelo para disponibilidad de servicios bancarios

GPBIPC;, = By + B.IATMPERKM,, + B,ATMPERKM? + B;DEVELOP;,
+ B,CAPITAL;, + BsLABOR;, + vy,

De igual manera, se realiza la estimacion del modelo para la dimension de servicios

bancarios en base a la ecuacion presentada, con el primer y segundo rezago de las
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siguientes variables como instrumentos: tarjetas de crédito, capital, trabajo, desempleo y

comercio.

Tabla 6.4
Estimacion de Método Generalizado de los Momentos (GMM) para la dimension de

penetracion bancaria

Variable dependiente Crecimiento del PBI per capita

Variable explicativa Coeficiente 3 P>|z|
Tarjetas de crédito 58.84 Hkk
Tarjetas de crédito”2 -4.49 Hkk
Desarrollo 0.63 -
Capital 7.33 HkKk
Trabajo 2.11 *kk
Constante -246.81 B
J de Hansen (probabilidad) 0.091

Nota. Se indica el nivel de significancia de los coeficientes de la siguiente manera: significativo al 10%
(*), significativo al 5% (**) y significativo al 1% (***).

Se utilizo el primer y segundo rezago de las siguientes variables como instrumentos para la estimacion:
tarjetas de crédito, capital, trabajo, desempleo y comercio.

Se corrigieron los errores estandar para heterocedasticidad y autocorrelacion a través de funcion “robust”.

A través de la estimacidn presentada en la tabla 6.4, se encontro que las tarjetas de
crédito tienen un efecto positivo y significativo, lo cual concuerda con hallazgos como el
de Sharma (2016), quien también determina que esta dimension tiene una relacién
positiva con el crecimiento econémico per capita. Mientras que el término cuadratico
tiene una relacién inversa con la variable dependiente; esto es consistente con la situacién
observada en paises desarrollados. Asimismo, las variables de control presentan los
coeficientes esperados y son significativas, siendo la variable de desarrollo la Unica
excepcion al presentar un coeficiente no significativo. Finalmente, la prueba de J de

Hansen (0.091) indica que este modelo no tiene problemas de especificacion.

Calculo de los umbrales maximos
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Por Gltimo, se realiza el cdlculo del umbral maximo para cada variable, con el fin
de obtener valores de referencia que permitan analizar la dindmica de las dimensiones
estudiadas. Para obtener esta informacion, se derivan las ecuaciones previamente
presentadas en funcién de la variable de estudio (cajeros automaticos o tarjetas de crédito,
segun corresponda). El procedimiento se describe en las siguientes ecuaciones, donde Fl

representa a la dimension de inclusion financiera respectiva.

GPBIPC,, = By + 1 IF1;; + BolFIZ + BsDEVELOP,, + B,CAPITAL;,
+ ,BSLABOth + Vit

dGPBIPC

AFl P+ 2(B.lFI) =0
B = 2(B,LFI)
P
2(B2)

FI* = e'!

= [FI*

Tabla 6.5
Céalculo de los umbrales maximos de las variables
] Coeficiente .
Variable Umbral Maximo**

Término lineal* | Término cuadratico*

Namero de cajeros

automaticos por 1000 km2 1371 -2.46 16

NUmero de tarjetas de

crédito por 1000 adultos 58.84 B 701

Nota. (*) Los coeficientes estan expresados en términos logaritmicos.
(**) Para hallar el umbral maximo se utilizaron los coeficientes en forma logaritmica segin lo estimado en
el modelo, y se aplicé el término exponencial para obtener el valor real de las variables.

De esta manera, se obtienen los valores presentados en la tabla 6.5, brindando
informacion sobre el umbral maximo, luego del cual se presentaria el problema de
eficiencia en las variables de cajeros automaticos y tarjetas de créditos. Es decir, cuando
los indicadores tomen valores por encima de los limites hallados, se presentara un efecto

negativo en el crecimiento econémico.
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6.2. Analisis

Las estimaciones presentadas permiten evaluar el efecto de cada variable sobre el
crecimiento econémico y analizar la dinamica de las dimensiones de inclusion financiera
para la muestra considerada en el estudio. A continuacion, se presenta un analisis

considerando las implicancias de los resultados para el grupo de paises analizado.

Penetracién bancaria

A pesar de que el modelo inicial sugiere que el coeficiente de la variable es
negativo, al estimar un modelo adicional incluyendo el término cuadréatico del indicador
se encuentra que el término lineal de la dimension de penetracion bancaria tiene un
coeficiente positivo y significativo, cumpliéndose la hipétesis especifica planteada. Este
ultimo resultado es compartido por varios autores como Sharma (2016) y Kim et al.
(2018), ademas tiene la mayor incidencia sobre el crecimiento economico entre las tres

dimensiones estudiadas, como es el caso de la investigacion de Gul et al (2018).

En el caso especifico de las tarjetas de crédito por 1000 adultos, un aumento en 1%
en esta variable generaria en promedio un aumento de 58.84% en el crecimiento del PBI
per capita. Este resultado es atribuible a que, como mencionan Castellanos et al. (2020),
este producto es una de las vias mas comunes por las que los agentes ingresan al sector
financiero formal. Esto puede explicar la importancia que toma en el modelo,
especialmente para el caso de paises en vias de desarrollo donde los bancos buscar

capturar nuevos clientes.

Asimismo, los autores también sefialan que existen costos importantes relacionados
a su uso, como los altos intereses (Castellanos et al., 2020). Este efecto negativo se puede
presentar cuando se tienen tarjetas de crédito “en exceso”, por lo que el término
cuadratico responde a esto y presenta un coeficiente negativo y significativo. En este
caso, el término cuadratico tiene un coeficiente significativo y negativo de 4.49%, por lo
que se presenta un efecto negativo en el crecimiento econdémico per capita cuando se

sobrepasa el umbral maximo.

Se calcula que cuando el nimero de tarjetas de crédito por 1000 adultos alcanza un
valor por encima de las 701 tarjetas, se produce el efecto de ineficiencia mencionado. El

valor obtenido puede relacionarse al efecto negativo que se produciria cuando personas
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sin el conocimiento adecuado o sin condiciones crediticias suficientes utilizan este
instrumento, por lo que el umbral méximo no seria 1000 tarjetas, como inicialmente se

podria pensar.

Disponibilidad de servicios bancarios

En relacion con la dimensién de disponibilidad de servicios financieros, en el
modelo inicial se presenta un coeficiente negativo. De manera similar a la dimension
anterior y, considerando las tendencias de las variables y contexto del grupo de andlisis,
se realiza una estimacién incluyendo el término cuadratico del indicador. Es asi como se
encuentra que el término lineal de la variable tiene un impacto positivo en el crecimiento

econdmico y es significativa, en linea con la hipotesis especifica planteada inicialmente.

Se estima que un aumento de 1% en el nimero de cajeros automaticos por 1000
km2 generaria en promedio un aumento de 13.71% en el crecimiento del PBI per capita.
Este resultado es similar a lo obtenido por Suidarma (2019) también para la variable de
cajeros automaticos, lo cual también coincide con lo sugerido por Sophastienphong y
Kulathunga (2008), quienes sefialan que esta variable seria una buena medida de la

disponibilidad de servicios en el alcance geografico.

Sin embargo, como sefiala Chateerjee (2020), la sola implementacion de cajeros
automaticos no es suficiente, es necesario que se implementen en lugares donde existe
escases de estos servicios, caso contrario, se producen sobrecostos como consecuencia
de la ineficiencia. Por esta razdn, se incluyd un término cuadratico que permite capturar
el efecto negativo de esta variable, este término tiene un coeficiente negativo de 2.46% y

es significativo, segun lo esperado.

El célculo del umbral maximo es de en promedio 16 instalaciones de cajeros
automaticos por 1000km2. Este indicador tiene gran variabilidad entre los grupos
estudiados, e incluso entre paises del mismo grupo, por lo cual el umbral maximo
calculado seria un namero referencial. Este hallazgo puede ser un indicador para los
paises en desarrollo de América Latina, pero finalmente se deberian considerar otras

caracteristicas geogréaficas o demogréaficas para hallar un valor apropiado para cada pais.
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Uso de servicios bancarios

Se observa que la dimension de uso de servicios bancarios tiene un impacto
positivo, y significativo en el crecimiento econdémico. Este fendmeno se fundamenta en
los beneficios que trae el uso de los créditos y depdsitos corrientes, en cuanto a consumo
y también acceso a oportunidades de inversion. Por lo tanto, un mayor porcentaje de
créditos proporcionados por bancos comerciales al sector privado, indica un mayor
desarrollo financiero. En relacion con estos resultados, McKinnon (1973) y Shaw (1973),
mencionan que los bancos deben ser los encargados de disminuir fricciones en la

informacion, monitorear a los prestatarios y, por consiguiente, facilitar el intercambio.

En el caso de los créditos corrientes con bancos comerciales como porcentaje del
PBI, se observa que un aumento de 1% en el porcentaje de créditos corrientes podria
generar en promedio un aumento de 0.64% en el crecimiento del PBI per capita. El
coeficiente positivo se debe a que los créditos corrientes representan una herramienta de
gran utilidad para suavizar el consumo, financiar capital de trabajo, entre otros beneficios

que ayudan a mejorar el nivel de bienestar de los usuarios.

De esta manera, se observa que esta variable es un indicador sumamente
representativo de la inclusion financiera y, por tanto, presenta los resultados mas
robustos. En relacion con ello, Kempson et al. (2000) indica que otras variables como,
por ejemplo, el nimero de cuentas bancarias, no son un buen proxy de inclusion
financiera, ya que en paises bancarizados hay un elevado de nimero de personas que son
titulares de cuentas bancarias, pero hacen uso minimo de ella. Por ello, el modelo se ha
enfocado en recoger una variable que sea un indicador altamente representativo del uso

de servicios bancarios, con el propoésito de no sesgar los resultados.

En cuanto a las variables de control, se encontré que todas presentan coeficientes
de acuerdo con la literatura empirica y tedrica. En el caso de la variable dummy de
desarrollo, esta refleja que el desarrollo tiene un impacto positivo en el crecimiento
econdmico per capita y es significativa en dos de las estimaciones, mientras que presenta
un coeficiente positivo, pero no significativo en la estimacion para la dimension de

penetracién bancaria. También, de manera similar a Gul et al. (2018), se encontré que el
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capital y el trabajo tienen una relacion positiva y significativa con la variable dependiente

en todas las estimaciones.

En sintesis, se puede ver que las tres hipotesis especificas planteadas se han
probado al obtener coeficientes positivos y significativos de todas las variables que
representan las dimensiones de inclusion financiera, similarmente a lo encontrado por
Gul et al (2018) y Kim et al. (2018). Mas aln, la dimension de penetracion bancaria
presenta el mayor impacto entre las tres estudiadas, lo cual va en linea con el aporte de
Fouad (2018). Asimismo, se puede observar que los paises desarrollados presentan una
ventaja representada por el coeficiente positivo y significativo de la variable desarrollo,
frente al grupo de paises de América Latina, por lo cual seria de especial interés
desarrollar politicas centradas en el aspecto microecondémico de las finanzas en este

altimo grupo.

Finalmente, se considera que se deberia tomar en cuenta los umbrales maximos
relacionados a los indicadores para el analisis de las dimensiones de inclusion financiera.
Las tarjetas de crédito y los cajeros automaticos tienen un efecto positivo en un primer
momento, antes de llegar a un limite, cuando su implementacion o su uso se torna
ineficiente, por lo cual tiene un efecto negativo en el crecimiento econdémico. Asimismo,
se podrian atribuir los resultados al uso de variables que no logran capturar los avances
tecnoldgicos que estan tomando cada vez mas importancia frente a los servicios
financieros tradicionales. A pesar de que aun no se presente una relacion relevante a corto
plazo, segun el estudio de Tee y Ong (2016), existe evidencia de que estos medios de
pago electrénicos tendrian un efecto positivo y significativo en el crecimiento econdmico

a largo plazo.
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CONCLUSIONES

En la presente investigacion se ha analizado el impacto de la inclusion financiera en el
crecimiento econdémico de seis paises desarrollados (Italia, Espafia, Paises Bajos, Japon,
Austria y Suiza) y cinco en vias de desarrollo (Argentina, Chile, Colombia, México y
Per(). El objetivo planteado fue brindar un aporte relacionado a la situacién de distintas
economias, incluyendo a Per(, por medio del modelo econométrico GMM (Método
Generalizado de los Momentos). De esta manera, se ha identificado que la inclusion
financiera afecta al crecimiento econémico per capita, a través de las tres dimensiones:

penetracion bancaria, disponibilidad de servicios bancarios y uso de servicios bancarios.

Para la estimacion inicial* se emplearon las variables de control (capital, trabajo
y comercio) y las variables de estudio (tarjetas de crédito, cajeros automaticos y créditos
corrientes), las cuales capturan el efecto de las dimensiones de inclusion financiera. Los
resultados de la estimacion y la teoria sobre la inclusion financiera confirman la hipotesis
inicial acerca del uso de servicios bancarios, medido en término de créditos corrientes
con bancos comerciales. Se encontrd que, un aumento de 1% en el porcentaje de créditos
corrientes podria generar en promedio un aumento de 0.64% en el crecimiento del PBI
per cépita. De esta manera, se llega a corroborar que, efectivamente, dicha variable

presenta una relacion positiva y significativa con el PIB per capita.

Se aprecia que, para toda la muestra, tanto los paises de América Latina como los
paises desarrollados, los créditos son una de las herramientas utilizadas con mayor
regularidad. Este instrumento contribuye con la descentralizacion de servicios bancarios
formales, y favorece tanto a la poblacion rural como urbana. Es, también, de suma
utilidad para empresarios de toda indole y magnitud que buscan mantener un crecimiento
constante y no desean perjudicar las obligaciones que tienen con sus proveedores y
clientes. Ademas, los créditos dan facilidades a los pequefios empresarios para ingresar

al mercado internacional y enfrentar ciclos desfavorables de adaptacion.

! Cabe resaltar que se utilizaron los primeros y segundos rezagos de las siguientes variables: tarjetas de
crédito, cajeros automaticos, créditos corrientes, capital, trabajo y comercio, como instrumentos para
corregir problemas de endogeneidad.
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Por otra parte, se analizd la dimension de penetracion bancaria? medida en
términos de tarjetas de crédito por 1000 adultos y la dimension de disponibilidad de
servicios financieros medido en términos de cajeros automaticos por 1000 km2. Ambas
dimensiones en la estimacion inicial presentan un vinculo negativo con el crecimiento
econodmico. Debido a ello, se realizaron dos estimaciones adicionales, con el proposito,
de incluir el término cuadratico de dichas variables y capturar el efecto negativo generado
como consecuencia de una menor eficiencia luego de un umbral maximo. En el caso de
las tarjetas de crédito por 1000 adultos los resultados demuestran que el término lineal es
positivo y significativo. Por lo tanto, un aumento en 1% generaria en promedio un
aumento de 58.84% en el crecimiento del PBI per capita. Respecto al término cuadratico,
se encontrd que el coeficiente es de menos 4.49%, lo cual significa que posterior a 701
tarjetas de credito por 1000 adultos, se encuentra una disminucion sobre la variable

dependiente (PBI per capita).

En contraste, para el caso del nimero de cajeros automaticos® por 1000 km2 los
resultados demuestran que el término lineal es positivo y significativo. Por lo tanto, un
aumento de 1% de dicha variable generaria en promedio un aumento de 13.71% en el
crecimiento del PBI per capita. Respecto al término cuadratico, se encontro que el
coeficiente es de menos 2.46%, lo cual significa que posterior a 16 cajeros automaticos
por 1000 km2 se encuentra una disminucion sobre la variable dependiente (PBI per
capita). En este sentido, a pesar de que los resultados no concuerden con las hipotesis

iniciales, se observa que si existe teoria que ayuda a explicar el fenomeno hallado.

En primer lugar, los indicadores demuestran no ser representativos para los paises
desarrollados, ya que estos Ultimos presentan mayor innovacion y desarrollo tecnoldgico.
Es por ello, que en dichas naciones los agentes econdémicos prefieren hacer uso de
aplicaciones mdviles y de pago como “wallets” 0 billeteras digitales. Los usuarios opinan
que la banca mdvil es un instrumento mas rapido y seguro, a diferencia del retiro en

efectivo.

2 Se utilizé el primer y segundo rezago de las siguientes variables como instrumentos para la estimacion:
tarjetas de crédito, capital, trabajo, desempleo y comercio.

3 Se utilizd el primer de las siguientes variables como instrumentos para la estimacion: cajeros
automaticos, capital, trabajo, inflacidn y comercio, y el segundo rezago de: capital, trabajo e inflaciéon.
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En segundo lugar, cuando existen muchas instalaciones bancarias, sobre todo en
paises desarrollados, se genera un problema de eficiencia. Por lo tanto, mas

establecimientos no aliviara el problema de la exclusion financiera, sino que se puede

2 Se utilizé el primer y segundo rezago de las siguientes variables como instrumentos para la estimacion:
tarjetas de crédito, capital, trabajo, desempleo y comercio.

3 Se utilizd el primer de las siguientes variables como instrumentos para la estimacion: cajeros
automaticos, capital, trabajo, inflacidn y comercio, y el segundo rezago de: capital, trabajo e inflaciéon.
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volver contraproducente y afectar el desempefio de las instituciones bancarias y generar
sobrecostos. Ademas, las instalaciones no se pueden encontrar centralizadas en zonas
urbanas que ya tienen servicios disponibles, en cambio, deben promover la insercién al

ubicarse en zonas de menor acceso para el pablico.

De esta manera, se aprecia que las variables analizadas tienen mayor potencial
para ser aprovechadas en los paises no desarrollados de Ameérica Latina, donde los
usuarios tienen una mayor dificultad para acceder a servicios bancarios, el acceso a la
infraestructura bancaria es centralizado y la tecnologia no ha llegado a su punto de
apogeo.
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RECOMENDACIONES

Finalmente, se detallan las recomendaciones para futuros trabajos en la linea de

investigacion:

Existe una importante brecha en las investigaciones sobre el impacto de la
inclusion financiera en el crecimiento para la region de Latinoamérica. Debido a
que gran parte de los paises en la region son considerados paises en desarrollo, es
de interés analizar este efecto y qué variables son las més relevantes para el

crecimiento econdmico en estas naciones.

Existen otras variables a analizar en futuros trabajos, por ejemplo, se puede incluir
indicadores como: el nimero de cuentas de deposito, seguros de vida o depdsitos

como porcentaje del PIB.

También es de interés estudiar qué variables logran capturar el desarrollo
tecnoldgico de las naciones, debido a que las estrategias e instrumentos de
inclusion financiera tradicionales podrian ser cada vez menos efectivos
considerando la influencia de las tendencias actuales de innovacién tecnoldgica.
En este caso, se podria agregar variables que midan el acceso a dispositivos

moviles o el de uso de pagos mediante dispositivos moviles.
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Anexo 1: Descripcion de las variables

Nombre de variable Notacion Definicién
Crecimiento econdmico GPBIPC Tasa de crecimiento del PBI per capita
per cépita
Cajeros automaticos ATMPERKM NUmero de cajeros automaticos por 1,000 km2
Tarjetas de crédito CREDCARD NUmero de tarjetas de crédito por 1,000 personas
o ) Préstamos de bancos comerciales como porcentaje del
Créditos corrientes OUTLOANS PBI
Desarrollo DEVELOP Variable dummy que permite identificar a los paises
desarrollados (=1)
Capital CAPITAL Formacion bruta de capital fijo (% del PBI)
Trabajo LABOR Mano de obra total
Comercio TRADE Comercio (% del PBI)
Inflacion INF Tasa de inflacién al final del periodo (%)
Desempleo UNEMP Tasa de desempleo (%)

Nota. Encuesta de Acceso Financiero (FAS) por el

Fondo Monetario Internacional, 2021

(https://data.imf.org/?sk=ESDCAB7E-A5CA-4892-A6EA-598B5463A34C&sld=1460040555909), e
Indicadores del Banco Mundial, 2021 (https://datos.bancomundial.org/indicator).
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Anexo 2: Estadisticas descriptivas de las variables

Variable Obs. Media DeS\{iaci(’)n Minimo Méaximo
estandar
Expresadas en nivel
GPBIPC 132 0.91 2.64 -6.85 0.3
DEVELOP 132 0.5454545 0.4998265 0 1
TRADE 132 58.03445 31.99902 19.51141 150.124
INF 132 3.943939 7.900481 -2 53.8
UNEMP 132 7.617424 472619 2.3 26.1
Expresadas en logaritmo
IATMPERKM 132 3.87 155 0.07 6.00
ICREDCARD 132 6.37 0.69 5.45 7.85
IOUTLOANS 132 3.95 0.81 2.38 5.16
ILABOR 132 16.62 0.85 15.25 18.05
ICAPFORM 132 3.08 0.13 2.68 3.34
Expresadas en términos cuadraticos
IATMPERKM 72 132 17.35 11.30 0.01 36.01
ICREDCARDA2 132 41.03 9.12 29.78 61.66

Nota. Encuesta de Acceso Financiero (FAS) por el

Fondo Monetario

Internacional,

(https://data.imf.org/?sk=ESDCAB7E-A5CA-4892-A6EA-598B5463A34C&sld=1460040555909),
Indicadores del Banco Mundial, 2021 (https://datos.bancomundial.org/indicator).
Las variables TRADE (comercio), INF (inflacion), UNEMP (desempleo) fueron utilizadas como
instrumentos en las estimaciones.

2021

e
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Anexo 3: Grupos de analisis

Los paises considerados como “desarrollados” tienen una puntuacion mayor a 0.89 en

el indice de Desarrollo Humano segun el reporte emitido el afio 2020, mientras que los

paises en vias de desarrollo de América Latina tienen puntuaciones menores.

Grupo Nombre del pais Puntuacion en Indice de
Desarrollo Humano

Argentina 0.845

' ’ Chile 0.851
Ze;;]sgrsi san Ii/:tlisnge desarrollo de quo_rnbla 087
Mexico 0.779

Perd 0.777

Austria 0.922

Espafia 0.904

‘ Italia 0.892
Paises desarrollados J9Eh DoTo
Paises Bajos 0.944

lliza 0.955

Nota. Human Development Report 2020. The next frontier: Human development and the Anthropocene,
por United Nations Development Programme, 2020 (http://hdr.undp.org/sites/default/files/hdr2020.pdf).
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