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RESUMEN

La inclusion financiera se define como el acceso y uso de servicios financieros de
calidad, por parte de toda la sociedad, en especial, de los sectores vulnerables
generalmente excluidos financieramente. El objetivo de este estudio es analizar la
contribucién de la inclusion financiera al crecimiento y desarrollo econémico a nivel
mundial, contemplando 141 naciones, en los afos 2011 y 2014. Para lo cual, en primer
lugar, se calculara un indicador multidimensional de inclusién financiera.
Posteriormente, se emplean modelos de regresion lineal mdltiple, con la finalidad de
estudiar el rol de la inclusiéon financiera en el crecimiento y desarrollo econémico. Los
resultados obtenidos de la investigacion permitiran ampliar la perspectiva sobre la
inclusion financiera como una herramienta para impulsar el crecimiento y el desarrollo

economico.

Palabras Clave: Inclusion financiera; crecimiento econémico; desarrollo econdmico;

modelo de regresion lineal multiple.



ABSTRACT

Financial inclusion can be defined as the access (and use) to quality financial services
by all society members, especially by the vulnerable sectors which are generally
excluded from the financial system. The objective of this study is to analyze the
contribution of financial inclusion to growth and economic development at a global level
— including 141 nations — during the years 2011 and 2014. To do so, first, following
methodologies proposed by different authors, we calculate a multidimensional indicator
of financial inclusion (IF). Subsequently, multiple linear regression models are used, with
the purpose of studying the role of financial inclusion in economic growth and
development. The results obtained from the research will broaden the perspective on

financial inclusion as a tool to boost growth and economic development.

Keywords: Financial inclusion; economic growth; economic development; multiple linear

regression model.
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PREFACIO

La inclusion financiera puede ser vista como impulsor de crecimiento y desarrollo
econdmico: puede considerarse como un proceso de asignacion de los servicios
financieros a los grupos vulnerables de la sociedad a un costo accesible con el fin de
mejorar su nivel de calidad de vida (Sarma, 2008; Bihari, 2011). Ademas, facilita la
canalizacién de los flujos monetarios hacia el sistema financiero, asegurando una mayor
probabilidad del acceso a servicios financieros para todos los sectores y agentes de la
economia (Rola & Varghese, 2016). Asi, resulta de especial interés, analizar la relacion

que existe entre la inclusion financiera y el crecimiento y desarrollo econémico.

El propésito principal de esta investigacion es analizar el efecto de la inclusion
financiera sobre el crecimiento econdémico y el desarrollo econédmico a nivel mundial
para los afos 2011 y 2014. Con este propdsito, un indicador multidimensional de
inclusion financiera es calculado y usado para desarrollar un analisis de regresion
multiple que permita ampliar la evidencia sobre el rol de la inclusién financiera como

herramienta de impulso al crecimiento y al desarrollo econémico.

Asi, el presente documento esta organizado de la siguiente manera: el Capitulo
1 expone el planteamiento del problema, la justificacion, el objetivo general, y los
objetivos especificos. El Capitulo 2 presenta la revisién de literatura referente a la
inclusion financiera, el crecimiento y el desarrollo econémico, ademas de la relacion
existente entre dichos topicos. ElI Capitulo 3, por su parte, detalla la metodologia
aplicada tanto en la construccion del indicador de inclusién financiera como en la
estimacion de los modelos econométricos. Adicionalmente, el Capitulo 3 aborda la
descripcion de los datos utilizados en el célculo del indicador de inclusidn financiera y
para la estimacion de los modelos econométricos, asi como describe la validacion de los
modelos estimados. El Capitulo 4 presenta y discute los resultados obtenidos de los
modelos estimados. Finalmente, el Capitulo 5 presenta las conclusiones, limitaciones y

las pistas futuras de investigacion resultantes del estudio.



CAPITULO 1. INTRODUCCION

1.1 Planteamiento del problema.

De acuerdo con la Alianza para la Inclusion Financiera (AFI), la inclusion financiera
puede ser definida a través de diferentes dimensiones, enfocadas en la
democratizacion de productos y servicios financieros. Estas dimensiones son: la
calidad financiera, el acceso eficiente a los productos y servicios financieros y su uso
oportuno. La democratizacion financiera mejora el bienestar de los hogares pues
ayuda a que grupos vulnerables puedan acceder al sistema financiero mediante
mecanismos que faciliten el acceso eficiente, el uso oportuno de los productos y

servicios financieros de calidad (AFI, 2010).

Existen visiones heterogéneas a nivel mundial referentes al concepto de inclusion
financiera: basicamente, se la puede entender como el hecho de proveer servicios
financieros asequibles a todos los sectores de la sociedad con el fin de mejorar su
nivel de calidad de vida, en especial a los sectores vulnerables (Sarma, 2008; Bihari,
2011). Ademas, la inclusion financiera puede constituirse como impulsor de
crecimiento econoémico, ya que puede ser vista como el proceso de asignacion de los
servicios financieros a la seccion mas débil de la sociedad a un costo accesible
(Sarma, 2008; Bihari, 2011; Cnaan et al. 2011; Kim et al. 2017; Lenka & Sharma,
2017).

Es posible entender la inclusién financiera por su opuesto: la exclusion financiera.
Asi, Cnaan et al. (2011) y Rola et al. (2016) afirman que la exclusion financiera,
entendida como las barreras que dificultan el uso de servicios financieros, esta
presente de cinco formas: exclusion fisica, provocada por la dificultad de acceso a los
servicios financieros debido a su ubicacién; exclusion de precios, misma que se
produce cuando el precio de los productos financieros es inaccesible a los usuarios;
exclusién de condiciones, generada cuando las condiciones asociadas al uso de
productos financieros son inadecuadas o inaceptables para los consumidores;
exclusién de comercio, producida cuando ciertos consumidores desconocen los
productos financieros puesto que las estrategias de comercializacion estan dirigidas a
otros; y autoexclusiéon, cuando las personas deciden excluirse voluntariamente

basados en rechazos anteriores o miedo de que sean rechazados.

La exclusion financiera puede ser vista también como el resultado de la
desregulacién bancaria y la falta de politicas bancarias inclusivas por parte de los
naciones, pues, cuando los bancos no estan regulados, prefieren a clientes ricos que

pueden pagar altos costos relacionados a los servicios financieros, minimizando el



numero de sucursales y empleados, obteniendo mayores ganancias bancarias (Cnaan
et al. 2011). Por esta razon, la exclusion financiera forma parte de la problematica de
la exclusién social: habitualmente personas que integran los grupos vulnerables son
excluidas del sistema financiero. Asi, la exclusion financiera puede afectar el
crecimiento de una economia, pues afecta a la infraestructura financiera, un factor

importante para el crecimiento econémico (Sarma & Pais, 2011).

Por otro lado, la inclusion financiera puede ser vista como una de las
preocupaciones mas importantes de una nacién en términos de crecimiento y
desarrollo econémico dado que facilita la canalizacion de los flujos monetarios hacia el
sistema financiero, asegurando una mayor probabilidad del acceso a servicios
financieros para todos los sectores y agentes de las economias (Rola & Varghese,
2016).

Segun estimaciones del Banco Mundial, aproximadamente 2500 millones de
personas alrededor del mundo no cuentan con acceso a servicios financieros formales
(Demirgug-Kunt & Klapper, 2013). Es decir, alrededor del 30% de la poblacién mundial
se encuentra excluida financieramente y posee problemas de estabilidad financiera. Al
respecto, Kim et al. (2017) sefalan que los habitantes de sociedades con un bajo nivel
de inclusion financiera sufren problemas financieros por la falta de disponibilidad de
servicios financieros. Por tanto, las economias en desarrollo y subdesarrolladas a nivel
mundial buscan constantemente nuevos modos y medios para contener la pobreza e

incluir a sus ciudadanos en el sistema financiero (Ali & Zhuang, 2007).

Puesto que la inclusion financiera abarca diferentes dimensiones, su medicion
resulta compleja. Siguiendo a Demirguc-Kunt & Klapper (2012) los componentes clave
de medicion de la inclusién financiera son las estadisticas de uso y acceso de
servicios financieros. En consecuencia, el presente trabajo se basa en los trabajos de
Sarma (2008), Bihari (2011) y Camara & Tuesta (2014) para calcular un indicador
multidimensional de inclusidon financiera mismo que se utilizara para analizar la
relacion existente entre inclusion financiera y crecimiento y desarrollo econémico. El

analisis se realiza incluyendo 141 naciones, durante los afios 2011y 2014.

En este contexto, resulta pertinente enfatizar la importancia de realizar un estudio
de la situacion actual y evolucion de la inclusion financiera a escala mundial, ademas,
de su impacto en el crecimiento y desarrollo economico. Los resultados de este trabajo
permitiran ampliar la perspectiva sobre la inclusion financiera como una herramienta
para impulsar el crecimiento y el desarrollo econémico, al mismo tiempo que permitira

contrastar el nivel de inclusion financiera en las diferentes regiones, con lo que se



tendra una visién mas amplia del impacto de la inclusion financiera en la economia y

calidad de vida de habitantes de una nacion.

1.2 Objetivos de la Investigacion

1.2.1 Objetivo General

Analizar el efecto de la inclusién financiera sobre el crecimiento econémico y el
desarrollo econdmico a nivel mundial para los afos 2011 y 2014, usando modelos de
regresion lineal multiple, con la finalidad de concluir sobre el rol de la inclusién

financiera en el crecimiento y en el desarrollo econémico.

1.2.2 Objetivos Especificos
e Analizar la variacién en el nivel de inclusion financiera, entre el afio 2011 y
2014, mediante el calculo de un indicador multidimensional.
e Explicar la influencia de la inclusion financiera sobre el crecimiento econémico
tomando en cuenta factores macroecondmicos y sociodemograficos.
e Explicar la influencia de la inclusién financiera sobre el desarrollo econémico

tomando en cuenta factores macroeconémicos y sociodemograficos.

1.3 Justificaciéon del Proyecto

La presente investigacion se realiza con el objetivo de poseer un analisis de la
situacion de la inclusién financiera a nivel mundial, puesto que la mayoria de literatura
existente no compara regiones, ni lo hace a esta escala. En la actualidad la evidencia
y esfuerzos de investigacién a nivel mundial han revelado la existencia de una

relacion entre la inclusidn financiera y el crecimiento econdémico.

Asi, las investigaciones realizadas por Lenka & Sharma (2017), Kim et al. (2017),
Gretta (2017), Rajan & Zingales (1996) y Sharma (2016) encuentran un impacto
positivo de la inclusion financiera en el crecimiento econdmico tanto a largo como a
corto plazo. Ademas, Aghion et al. (2009) han denotado la importancia del sistema
financiero en la reduccion de perturbaciones y volatilidad del crecimiento econdmico,

estabilizando la evolucion de la inversion privada y de los tipos de cambio.

Bihari (2011), por su parte, afirma que el objetivo de la inclusién no se limita a
proporcionar diversos servicios financieros a un precio asequible a los sectores
excluidos financieramente, sino que también consiste en invertir en nuevas
oportunidades de negocios fomentando asi la mediana y pequena industria, lo cual,
se traduce en un mayor crecimiento econdémico debido que el acceso al sistema
financiero puede ser visto como un eje importante para el crecimiento econémico y el

desarrollo econémico.



La inclusion financiera abarca varios beneficios socioecondmicos, entre los que se
destaca la reduccion de la vulnerabilidad de los hogares de menores ingresos, al
proporcionar instrumentos que permiten limitar la variabilidad del consumo y gestionar
los choques adversos eficientemente, como también incrementar sus activos (Ali &
Zhuang, 2007 ).

Los servicios financieros tienen efectivamente un impacto positivo en diversos
indicadores microeconémicos, entre ellos las actividades comerciales por cuenta
propia, el consumo de los hogares y el bienestar (Bauchet et al., 2011). Cnaan et al.
(2011) plantean que la exclusion del acceso a los servicios bancarios perpetua la
pobreza, concluyendo que es necesario que cada persona cuente al menos con una
cuenta bancaria, puesto esto, la inclusion financiera se convierte en una herramienta
para mejorar la calidad de vida de la poblacién, dado que fomenta una participacion

plena en el sector financiero.

Por otro lado, la relacion entre inclusion financiera y desarrollo econémico ha sido
también evidenciada. Asi, Sarma & Pais (2011) identifican empiricamente factores
especificos asociados con el nivel de inclusion financiera. Los autores examinan la
relacién entre indice de Desarrollo (IDH) y el indice de Inclusién Financiera planteado
por Sarma (2008), concluyendo que existe una estrecha correlacion entre ellos.
Sharma (2016) evalua la relacién entre las dimensiones de la inclusién financiera y el

desarrollo econémico.

La evidencia anteriormente mencionada valida la pertinencia de estudiar la
relacion existente entre la inclusién financiera, el crecimiento y el desarrollo
econdmico. En consecuencia, la presente investigacion analiza esta relacion
contemplando 141 naciones de diferentes regiones del mundo durante los afios 2011 y
2014.

Este estudio contrasta con estudios de Lenka & Sharma (2017), Kim et al. (2017),
Gretta (2017), Rajan & Zingales (1996) y Sharma (2016) en los cuales se analiza la
relacion de la inclusion financiera y el crecimiento econémico, para una sola nacion o

region, y por lo general en el caso de una region se lo hace para un solo afo.

Dado que desarrollo econémico engloba al crecimiento econdémico, desarrollo
humano y desarrollo social. El presente estudio se concentrara unicamente en dos
dimensiones del desarrollo econdmico, a saber, crecimiento econémico y desarrollo
humano, como una forma de indagar sobre la relacion existente entre desarrollo

economico e inclusién financiera.



Adicionalmente, la construccion del indicador de inclusién financiera para 141
naciones hace posible la comparacion de las evoluciones temporales del nivel de

inclusién financiera en estos paises lo cual es de utilidad para fines descriptivos.



CAPITULO 2. MARCO ANALITICO

Este capitulo presenta la tedrica econdmica y evidencia empirica que motivd el
planteamiento del presente trabajo de investigacion. La Seccién 2.1 profundiza la base
tedrica sobre el topico de la inclusion financiera. La Seccion 2.2 indaga acerca del
crecimiento econdmico y su relacién con la inclusion financiera y la Seccion 2.3

presenta literatura relacionada con el desarrollo econémico y la inclusion financiera.

2.1 Inclusioén financiera: Panorama global

La inclusién financiera puede ser considerada una oportunidad de negocio para las
instituciones financieras formales debido a que penetrar en areas no bancarizadas
generaria mayores ganancias. El incentivo econémico de expandir el acceso a
recursos financieros detonaria asi el desarrollo de infraestructura financiera que

contribuya al crecimiento econémico (Rajput, 2017).

Ademas, la inclusiéon financiera se considera un determinante importante de
inclusion social puesto que contribuye a la reduccibn de la pobreza y las
desigualdades socioecondmicas otorgando asi a las familias una mejor capacidad
para generar ingresos y activos financieros (Rangarajan, 2008). De hecho, segun el
Banco Mundial, sin inclusion en los sistemas financieros, las personas se ven
obligadas a confiar en sus restringidos ahorros para resguardar sus necesidades
presentes y futuras, por esta razéon la inclusién financiera se convierte en una

necesidad economica (Banco Mundial, 2016).

Por otro lado, con la mejora del acceso a los servicios financieros, las familias
estarian en la posibilidad de suavizar su consumo e incrementar su inversiéon —
incluyendo la realizada en educacion y salud —, de asegurarse ante eventos adversos,
mitigar shocks, gestionar mejor sus gastos y aumentar su bienestar en general.
Asimismo, las empresas pueden fomentar la inversibn en mas tecnologias

innovadoras impulsando su expansion (CGAP, 2014).

Los servicios financieros tienen efectivamente un impacto positivo en diversos
indicadores microecondmicos, entre ellos las actividades comerciales por cuenta

propia, el consumo de los hogares y el bienestar (Bauchet et al., 2011).

Ademas de los beneficios econémicos directos, los sistemas financieros incluyentes
de bajo costo brindan servicios a un mayor numero de ciudadanos generando
beneficios para otras iniciativas tanto publicas como privadas. Por esta razén, los
paises reconocen cada vez mas que un mercado financiero inclusivo permite ejecutar

politicas sociales de manera mas eficiente y eficaz (Bauchet et al., 2011). En



consecuencia, los paises en desarrollo estan adoptando el crecimiento inclusivo como
un objetivo de desarrollo clave en respuesta a las crecientes desigualdades y la

creciente preocupacion sobre la sostenibilidad del crecimiento (Ali & Zhuang, 2007).

Existe un mayor nivel de exclusién financiera en las naciones en vias de desarrollo,
la situacion es aun mas critica en los paises menos desarrollados, generalmente en
Africa Subsahariana y América del Sur, donde aproximadamente el 73 por ciento de la

poblacion se encuentra excluida del sistema financiero formal (Banco Mundial, 2018c).

Las diferencias referentes a la exclusion financiera entre los paises en vias de
desarrollo y los paises desarrollados radican en el alcance del problema y la
naturaleza de las intervenciones del Estado. Esto dado que, en los paises
desarrollados, las intervenciones estatales estan delineadas para rectificar las
ineficiencias del mercado. Mientras que, en los paises en vias de desarrollo, las
intervenciones estatales pueden incluir planes nacionales con el objetivo de
transformar, modernizar y mejorar la economia del estado y el bienestar de la

poblacion complicando aun mas las intervenciones del Estado (Cnaan et al., 2011).

Garcia & Martinez (2015) sefialan que el acceso a los servicios financieros en
paises en desarrollo se ve afectado por el deterioro de las redes de sucursales
bancarias, especialmente en las zonas rurales donde los intermediarios financieros
generalmente no las encuentran rentables. Dado esto, los bancos corresponsales, o
las sucursales mdéviles juegan un papel muy importante en la ampliaciéon del acceso a

los servicios financieros.

Rajput (2017) evidencia que la exclusion del sistema financiero resulta en una
pérdida de 1 por ciento del PIB. Es decir, existe una afectacion directa a la economia

de India.

La busqueda de inclusion financiera se relaciona con multiples factores, uno de
ellos es la educacion. En efecto, una mayor educacion poblacional ayuda a lograr un
mayor nivel de inclusién financiera: una poblacién alfabetizada se traduce en una
poblacion incluida financieramente (Garcia Salazar & Torres Mera, 2016). De acuerdo
con Gretta (2017), la educacion de las personas influye en su comportamiento

financiero y puede contribuir a un mejor desempefio de la economia.

Klapper et al. (2012) y Rola & Varghese (2016) afirman que la educacién financiera
influye directamente en tener una cuenta bancaria, el uso de crédito bancario y la

capacidad de gasto, por lo cual, las instituciones financieras deben asumir un



compromiso social impulsando la educacién financiera y de tal manera lograr un mayor

nivel de inclusion financiera.

Sarma & Pais (2011) mencionan que entre los factores que contribuyen a mayores
niveles de exclusion financiera se encuentran, por un lado, el habitar en zonas
apartadas del area urbana y los centros financieros, y, por otro lado, el estar
desempleado dado que los desempleados poseen menor probabilidad de participar en
el sistema financiero. Adicionalmente los autores han encontrado que el pago de los
salarios a través de medios electrénicos se establece como un factor importante para

incluir financieramente a una mayor proporcién de la poblacion.

Kim et al. (2017) y Ali & Zhuang (2007) sefialan en sus respectivas investigaciones
que los habitantes de sociedades con bajo grado de inclusién financiera generalmente
sufren problemas financieros debido a la limitada disponibilidad de servicios bancarios

a los cuales pueden acceder facilmente.

2.1.1 Cifras de inclusion financiera

A nivel mundial alrededor de 2500 millones de personas no cuentan con acceso a
servicios financieros formales. Es decir, aproximadamente del 30% de la poblacion
mundial se encuentra excluida financieramente y posee problemas de estabilidad

financiera (Banco Mundial, 2018).

Demirguc-Kunt & Klapper (2012) concluyeron que cerca del 50% de la poblacion
adulta en el mundo tiene cuentas en instituciones financieras formales. Ademas, al
menos el 35% de ésta poblacion, excluida financieramente, identifica como barreras
para el acceso y uso de servicios financieros al alto costo, la distancia fisica y la falta
de documentacién adecuada. La Figura 1 muestra el porcentaje de la poblacion que
cuenta con una cuenta en el sistema financiero formal, en los afios 2011 y 2014, se
puede apreciar que existe un incremento en dicho porcentaje en 2014 con relacién al
2011, este incremento sugiere que se estan alcanzando mejores niveles de inclusion

financiera a nivel mundial.



Figura 1. Porcentaje de la poblacion con cuentas en instituciones financieras
Formales 2011-2014
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El Banco Mundial, a través de Global Findex', proporciona informacién sobre las
actividades financieras de 148 economias. La Tabla 1 resume la evolucion del acceso

financiero a nivel mundial durante el periodo 2011-2014 basada en dicha informacion.

' Global Financial Inclusion (Global Findex), es una base de datos de inclusién financiera
global que proporciona 800 indicadores de inclusion financiera a nivel de pais resumidos para
todos los adultos y desglosados por caracteristicas demograficas clave: sexo, edad, educacion,
ingresos y residencia rural. Cubre mas de 140 economias, los indicadores de inclusion
financiera miden como las personas ahorran, toman prestado, hacen pagos y gestionan el
riesgo.




Tabla 1 - Evolucion del acceso financiero a nivel mundial para el periodo

10

2011 - 2014
No Variables 2011 2014
1 Poblacion mayor de 15 afios con cuentas en instituciones 50,59% 60,69%
financieras formales
2 Poblaciéon femenina mayor de 15 afos con cuentas en 46,81% 57,36%
instituciones financieras formales
3 Poblacion perteneciente al 40% mas pobre en ingresos 41,44% 53,30%
con cuentas en instituciones financieras
4 Poblacion perteneciente al 60% mas rico en ingresos con 57,00% 65,70%
cuentas en instituciones financieras
5 Poblacion con educacion primaria 0 menor con cuentas en 36,98% 48,05%
instituciones financieras
6 Poblacion rural con cuentas en instituciones financieras 42,46% 55,77%
7 Cajeros automaticos por cada 100 000 habitantes 29,99 37,32
8 Poblacion mayor a 15 afios con préstamos de 9,11% 10,69%
instituciones financieras
9 Poblacion perteneciente al 40% mas pobre en ingresos 8,60% 8,69%
con préstamos en instituciones financieras
10 Poblacion perteneciente al 60% mas rico en ingresos con 9,47% 12,04%
préstamos en instituciones financieras
1 Sucursales bancarias por cada 100 000 habitantes 11,20 12,38
12 Poblacion mayor a 15 afios con tarjetas de crédito 14,88% 17,56%
13 Poblacion perteneciente al 40% mas pobre en ingresos 11,18% 11,67%
que uso tarjetas de
14 Poblacién perteneciente al 60% mas rico en ingresos que 17,47% 21,55%
uso tarjetas de crédito
15 Poblacién mayor a 15 afios con tarjetas de débito 30,50% 40,10%
16 Poblacion perteneciente al 40% mas pobre en ingresos 23,08% 31,46%
que uso tarjetas de débito
17 Poblacién perteneciente al 60% mas rico en ingresos que 35,69% 45,95%

uso tarjetas de débito

Fuente: Banco Mundial, Global Findex, (2015).

Elaborado por: el autor
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Como resume la Tabla 1, la poblacion mayor de 15 afnos con cuentas en instituciones
financieras formales en 2011 era del 50,59% mientras que para 2014 se localizaba en
60.69%, lo que quiere decir, que hubo un incremento de 10,10%. Ademas, la
poblacion perteneciente al 40% mas pobre en ingresos con cuentas en instituciones
financieras a nivel mundial para el afio 2011 se localizé en 41,44%, mientras que la
poblacion perteneciente al 60% mas rico, en ingresos con cuentas en instituciones

financieras para el afio 2011 se encontraba en 57%.

La poblacion mayor a 15 afios con tarjetas de crédito que se relaciona directamente
con la dimension de uso de servicios financieros, para el afio 2014 fue del 17,56% en
comparacion con el 14,88% de 2011, por lo que se puede evidenciar un aumento del
2,68%, esto en contraste al 30,50% en el afio 2011 de la poblacién con tarjetas débito,

la misma que registré un aumento de 9,60% desde el 2011.

Estas estadisticas brindan una idea del nivel de inclusion financiera a nivel mundial
durante el espacio temporal analizado en la presente investigacion, correspondiente a
los afios 2011 y 2014, donde se puede apreciar un incremento en todos los

indicadores financieros contenidos en la Tabla 1.

2.2 Crecimiento econémico e inclusion financiera

La evidencia empirica existente corrobora la existencia de una relacion directamente
proporcional entre inclusién financiera y crecimiento econémico. Al respecto, Lenka &
Sharma (2017) no solo sugieren que la inclusion financiera tiene efectos positivos
sobre el crecimiento econdmico, sino también afirman que la inclusién financiera y el
crecimiento econdmico tienen causalidades bidireccionales — resultado que concuerda
con Kim et al. (2017). Estos autores aplican la metodologia planteada por Sarma

(2008) para el calculo del indicador de inclusién financiera

Por otro lado, Gretta (2017) explica el impacto de los servicios financieros en el
crecimiento econdmico, esta investigacién busca cuantificar la relacion entre inclusion
financiera en términos de actividades financieras y educacion financiera para estudiar
su impacto en el crecimiento econémico, ademas este estudio indica que existe una
relacion de causalidad bidireccional entre crecimiento econdmico y servicios

financieros.

Evidencia con mayor grado de desagregacion es provista por Sharma (2016) quien
afirma que existe una asociacion positiva entre el crecimiento econémico y diversas
dimensiones de la inclusion financiera: la penetracidon bancaria, la disponibilidad de

servicios de banca y el uso de servicios de banca de intercambio. Los hallazgos de
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Sharma (2016) revelan la existencia de una fuerte asociacion entre la penetracion
bancaria y el crecimiento. Ademas, menciona que la inclusion financiera juega un
papel clave en el desarrollo de una infraestructura financiera solida y eficiente, que

facilite el crecimiento de una economia.

En la siguiente subseccion se abordara una breve revision de modelos de
crecimiento econémico que serviran como base tedrica para la seleccién de variables
y estimacion de los modelos econométricos de crecimiento econdmico para la

presente investigacion.

2.2.1 Modelo de crecimiento

La teoria econdémica contempla modelos de crecimiento econdmico exdgeno y
endogeno. Por un lado, los modelos de crecimiento exdgenos plantean que el
crecimiento de una economia responde a factores externos a la economia, ademas la
intervencion del Estado no es considerada. En estos modelos se busca llegar al
estado estacionario, el principal modelo de crecimiento exdégeno es el planteado por
Solow (1956) (Dornbush et al., 2004).

Por otro lado, los modelos de crecimiento enddgeno plantean que el crecimiento de
la economia no depende de fuerzas externas a la economia, mas bien es el resultado
de factores enddgenos. Ademas, no se busca llegar al estado estacionario y las
intervenciones del Estado son de gran repercusion puesto que el factor tecnoldgico
puede ser controlado por politica publica. Los principales modelos de crecimiento
enddgeno son los planteados por Romer (1986), Barro (1990) y Lucas (1988) (citado
en Dornbush et al., 2004).

Segun Solow (1956), los determinantes del crecimiento econémico son: el progreso
técnico, el aumento de la oferta de trabajo y la acumulacion de capital. Entonces, los
principales determinantes del crecimiento del PIB per capita son el progreso

tecnoldgico y la acumulacién de capital (Solow, 1956).

Dentro del marco del modelo de crecimiento de Solow, la funcién de produccion

compuesta por el factor capital y trabajo es la siguiente:
Y =F(K,L,1t) €Y)

El factor tiempo (t) se refiere al cambio tecnoldégico, donde se contempla los
desplazamientos de la funcién de produccion, dado los cambios que se pueden

producir en los factores productivos por la dindamica de la economia (Solow, 1956).
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Entonces los determinantes, de acuerdo a Solow (1956), del crecimiento econdmico
son los factores de produccién, y, siguiendo a Mankiw et al. (1992), para estimar la

funcion tedrica empiricamente se lo hace mediante la regresion siguiente:
Yi =plogy;o+ @X; +1Z; + € (2)

Donde logy;o y X; representan los determinantes de crecimiento sugeridos por el
modelo de crecimiento de Solow, mientras que Z; representa los factores
determinantes del crecimiento que se encuentran fuera de la teoria original de Solow
(Mankiw et al. 1992).

La ecuacion (2) es considerada como la linea de base para varias investigaciones
econométricas referentes al crecimiento econdémico puesto que permite estudiar
determinantes alternativos del crecimiento a partir de Barro (1991). En el analisis
empirico moderno, la ecuacion ha sido generalizada en varias dimensiones. Algunos
de estas extensiones reflejan la aplicacion de a series de tiempo y configuraciones de
datos de panel (Mankiw et al. 1992).

2.2.2 Finanzas y crecimiento

King & Levine (1993) y Beck et al. (2009) evidencian que existe una relacion positiva
entre sector financiero y el crecimiento de la economia dado que impulsa la
productividad y la asignacion de recursos. Por ejemplo, de acuerdo a Gretta (2017),
las micro finanzas aportan al alivio de las restricciones crediticias y disminuyen la

desigualdad de ingresos.

Tedricamente, el origen del nexo entre finanzas y crecimiento se remonta a
Schumpeter (1911) quien describe que las finanzas estimulan el crecimiento
economico: no se limitan a facilitar la formacion de capital dentro del paises, sino
también a favor de la financiaciéon de la | + D y las innovaciones (Girén, 2000). El
sector bancario es mas rentable y orientado al mercado, por lo cual ayuda promover la
acumulacion de capital y el crecimiento en la economia. Un sistema bancario fuerte y
rentable atrae a mas bancos al sector financiero lo que, a su vez, reduce la distancia
promedio entre bancos, prestatarios y acreedores en la economia (Lenka & Sharma,
2017).

El desarrollo del sector financiero fomenta el crecimiento econémico y reduce la
pobreza ampliando asi el acceso a financiamiento y asignacion de ahorros por parte

de la sociedad de manera mas eficiente. Un sistema maduro admite niveles mas altos
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de inversién y promueve el crecimiento en la economia con su profundidad y cobertura
(Rajput, 2017).

2.2.3 Crecimiento inclusivo

El crecimiento econdémico inclusivo es aquel que se obtiene cuando se genera
igualdad de oportunidades para todos los miembros de la sociedad, y en especial a los
grupos vulnerables, esto mientras se registra crecimiento en la economia de una
nacién (Ranieri & Almeida, 2013). De acuerdo con Zulfigar et al. (2016), la inclusion
financiera es considerada un medio importante para alcanzar el objetivo del

crecimiento econémico inclusivo en un pais.

Un sistema financiero inclusivo ayuda a las personas socialmente excluidas a
insertarse a la economia mediante la creacion de oportunidades y, por tanto, dando
lugar a una distribucién mas equitativa de los beneficios del crecimiento. En efecto, el
crecimiento econémico no puede considerarse inclusivo en un pais si la mayoria de la
poblacion esta excluida financieramente y tiene acceso limitado a crédito y otros
servicios financieros (Zulfigar et al., 2016). Al respecto, Chakraborty (2010) constato
que no es posible alcanzar el objetivo del crecimiento econdmico inclusivo sin la

participacion activa de excluidos y marginados.

Bihari (2011) plantea que, para considerarse inclusivo, el crecimiento debe otorgar
no solamente oportunidades econdmicas, sino también un acceso equitativo a ellas. El
crecimiento inclusivo puede, por lo tanto, contribuir también a la reduccion de la
pobreza mediante la creacion de oportunidades econdémicas productivas para los
grupos pobres y vulnerables. Adicionalmente, Bihari (2011) observa que hay evidencia
que indica que los paises con un alto grado de exclusion financiera también muestran

mayores niveles de pobreza y una mayor desigualdad.

Por otro lado, un sistema financiero inclusivo puede ayudar a reducir el crecimiento
de las fuentes de crédito informales (como los prestamistas de dinero), que a menudo
se consideran abusivas. Por esta razon, mejoraria la eficiencia y el bienestar al
proporcionar vias para practicas seguras y seguras de ahorro y al facilitar una gama

completa de servicios financieros eficientes (Bihari, 2011).

Segun Ali & Zhuang, (2007), la estrategia de desarrollo econdémico, basada en el
crecimiento inclusivo, consiste en dos pilares estratégicos: el primero es el crecimiento
sostenible con el fin de crear oportunidades econdmicas, y el segundo es la inclusién
social para garantizar la igualdad acceso a oportunidades. Asimismo, al ser la

inclusion financiera ser parte de la inclusion social, se puede afirmar que existe una
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relacion entre el desarrollo econdmico y la inclusion financiera: la inclusion financiera
contribuye a la erradicacibn de la pobreza extrema y, por consiguiente, a la
disminucion de las desigualdades sociales. Al respecto, Lenka y Sharma (2017)
encontraron, mediante estimaciones empiricas, una relacién unidireccional entre
inclusion financiera y crecimiento econdémico. De ahi que se considere importante
mejorar la eficiencia de las instituciones financieras de forma que se estimule

simultaneamente la inclusién financiera y el crecimiento econémico.

2.3 Desarrollo econémico e inclusion financiera

Sen (1999) formulé que, para tratar el punto del desarrollo de una sociedad, se tiene
que estudiar la vida de sus integrantes, debido a esto, es imposible considerar fuerte a
una economia obviando el desarrollo econémico de los individuos de la sociedad. Por
esta razon, Sen menciona que el desarrollo puede ser definido como un proceso de

expansion de la satisfaccion de necesidades de los individuos.

A pesar de que existe una firme relacion reciproca entre ambos, el desarrollo
economico no esta ligado unicamente al crecimiento econdmico puesto que el
segundo proporciona los recursos que permiten mejorar ininterrumpidamente la
calidad de vida de la fuerza laboral, fortaleciendo otras dimensiones del desarrollo

economico (Ranis & Stewart, 2002).

El desarrollo econdmico se obtiene cuando en una nacidon mantiene cierto nivel de
calidad de vida en sus habitantes, ademas de un desarrollo comunitario en salud,
educacion, bienestar, empleo y riqueza. Es decir, existe una relacion con bienestar

social y bonanza econdmica (Ranis & Stewart ,2002).

Por su parte, el desarrollo humano es considerado como la libertad que disfrutan los
individuos para elegir entre distintas opciones y formas de vida, es decir, se enfoca en
las personas y sus oportunidades, mas no en factores econémicos (Ranis & Stewart,
2002).

Mientras que el desarrollo social puede ser contextualizado como el desarrollo del
capital humano y el capital social en una poblacion. Este tipo de desarrollo esta
orientado a mejorar relaciones existentes de individuos e instituciones en una nacion.
Ademas que considera tanto al desarrollo econémico como el desarrollo humano,
apuntando al bienestar social y promoviendo la inclusion social (The World Bank,
2018b).



16

Cnaan et al. (2011) concluyen que la exclusion financiera perpetua la pobreza, por
lo que es necesario que cada persona cuente al menos con una cuenta bancaria. Es
asi que la inclusion financiera enfrenta las limitaciones que excluyen a las personas de
una participacién plena en el sector financiero y mejora la calidad de vida de la

poblacion.

Las economias en desarrollo y subdesarrolladas a nivel mundial buscan nuevos
modos y medios para mejorar la calidad de vida e incluir a sus ciudadanos en el
sistema financiero (Ali & Zhuang, 2007). Prestar servicios financieros a todos los
sectores de la poblacion, no solo se constituye como un reto para los Estados a través
de la banca central, sino también para las entidades financieras privadas que
conforman el sistema financiero. Dado esto, los bancos adquieren el compromiso del
desarrollo de estrategias especificas a fin de expandir el alcance de sus servicios

financieros, con el objetivo de promover la inclusién financiera (Bihari, 2011).

Demirgt¢-Kunt et al. (2008) estudian el alcance del sector financiero y sus
determinantes con el objetivo de examinar la relacién entre la inclusién financiera y
desarrollo econdémico, al hacerlo, identifican empiricamente factores especificos que
estan asociados con el nivel de inclusion financiera, entre los cuales destacan al costo,

la ubicacion y las barreras de uso de los servicios financieros.

Sharma (2016) menciona que las naciones pueden percibir a la inclusion financiera
como un costo adicional o como una asignacion ineficiente de fondos. Asi, se podria
pensar que la inclusion financiera finalmente deteriorara el desarrollo de la economia.
Sin embargo, bajo ninguna circunstancia se puede negar el papel vital de la inclusién
financiera en términos de estabilidad financiera y la mejora en la calidad de vida de la

sociedad en general.

Por otra parte, Boukhatem (2016) se ha interesado estudiar la contribucién del
desarrollo financiero a la reduccién de la pobreza concluyendo — al analizar 67 paises
de ingresos bajos y medianos durante el periodo 1988-2012 — que una mejora del
desarrollo financiero afecta directamente la calidad de vida de las personas. En otras
palabras, un aumento en el suministro de dinero o crédito bancario contribuye mejorar

el bienestar de los sectores vulnerables.

Sarma & Pais (2011) examinan la relacion entre inclusion financiera y desarrollo
mediante la identificacion empirica de factores especificos asociados con el nivel de
inclusién financiera. Los autores calculan un indice de Inclusién Financiera y examinan

su relacién con el indice de Desarrollo (IDH) concluyendo que existe una correlacion
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entre ellos. Ademas, sugieren que las repercusiones socioeconomicas y factores tales
como ingresos, desigualdad, alfabetizacion, infraestructura fisica para la conectividad y

la informacion juegan un papel relevante en la inclusion financiera.

De lo anteriormente expuesto se constata que el desarrollo econémico engloba al
crecimiento econdmico, desarrollo humano y desarrollo social. El presente estudio se
concentrara unicamente en dos dimensiones del desarrollo econdmico, a saber,
crecimiento econdémico y desarrollo humano, como una forma de indagar sobre la

relacion existente entre desarrollo econdmico e inclusion financiera.
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CAPITULO 3. METODOLOGIA Y DATOS

El presente capitulo abarca la metodologia aplicada en la presente investigacioén, asi
como una descripcion de la informacion estadistica utilizada para el estudio. Se inicia
con una descripcion de la metodologia aplicada tanto en el calculo del indicador de
inclusion financiera como en la estimacion de los modelos de regresion lineal multiple.

Seguido por la descripcion de los datos utilizados en la presente investigacion.

3.1 Metodologia

3.1.1 Construccion del Indicador de inclusién financiera

Para construir el indicador de inclusion financiera se ha tomado como trabajo base a
Sarma (2008) mismo que se encuentra en armonia con Bihari (2011); Demirgic-Kunt
& Klapper (2013) y Camara & Tuesta (2014), quienes siguen un enfoque
multidimensional. Este indicador se utiliza para comparar los niveles de inclusion

financiera entre las economias en determinado momento.

Adicionalmente, el indicador calculado permite evaluar la relacion entre la inclusion
financiera con el crecimiento y desarrollo econémico de 141 naciones — los paises
incluidos se han seleccionado en base a la disponibilidad de informacién estadistica.
Para el analisis se incluye unicamente a la poblacibn mayor a 15 afos por ser
considerada como el universo de posibles demandantes de servicios financieros (AFl,
2010).

En base a la disponibilidad de datos comparables se ha calculado los valores del
indicador usando tres dimensiones basicas de inclusion financiera: accesibilidad,
disponibilidad y uso de servicios. Para lo cual, se calcula por separado subindices de
inclusion financiera considerando las dimensiones antes mencionadas, esto siguiendo
las metodologias aplicadas por Sarma (2008); Bihari (2011) y Camara & Tuesta
(2014).

El indicador de inclusién financiera incorpora informacion sobre estas dimensiones,
en un unico numero que se encuentra entre 0 y 100, donde, O representa un grado
total completo de exclusion financiera y por su parte 100 indica un grado de inclusion

financiera completa en una economia.

Asimismo, tomando en cuenta el trabajo de Camara & Tuesta (2014), se incluye un
ponderador para el Subindice de Uso, denotado por ¢, basado en la concentracion de
depdsitos de cada pais, el cual, permite reducir la posible sobrestimacion de la

dimensién de uso, al estar aproximado con el numero de depdsitos.
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De manera consecutiva, para el calculo del indicador multidimensional de inclusién
financiera, se procede a calcular un subindice de uso (SIU), basado en el trabajo de

Camara & Tuesta (2014) que se encuentra especificado de la siguiente manera:
SIU =0,5+ ¢ (Créditos /PIB + Cantidad de Depdsitos/ Poblacién Adulta)
Dénde:

¢ = Factor de ponderacion por pais, igual al inverso de la concentracion de depdsitos
(numero de depdsitos por hab. adulto en 2015 / % de personas adultas con al menos

una cuenta segun el Global Findex del Banco Mundial)

Para el subindice de acceso (SIA) se considerd los trabajos de Bihari (2011);
Demirgtc-Kunt & Klapper (2013); Camara & Tuesta (2014), entonces se lo especifica

de la siguiente manera:

Sucursales Bancarias 4 Cajeros Automaticos
poblacién adulta/100,000 poblacién adulta/100,000

SIA =«

Donde a y B constituyen el porcentaje de utilizacion del servicio financiero, es decir, el
numero de sucursales bancarias o de cajeros automaticos por cada 1,000,000
habitantes, sobre la suma de sucursales bancarias mas cajeros automaticos por cada
1,000,000 habitantes.

Sucursales Bancarias Cajeros Automaticos

B

a = =
Total de puntos de acceso Total de puntos de acceso

En sintonia con Sarma (2008), se considerara como indicador de la dimension de
penetracién financiera al porcentaje de la poblacion mayor a 15 afios que posee
cuenta en una institucién financiera. Posteriormente se utilizara estos subindices para
el célculo del indicador de inclusion financiera segun la metodologia de Bihari (2011),

es decir, el indice, denotado IIF, se especifica como:

J (100 — pi)? + (100 — gi)2+(100 — ri)?)

IIF =100 -
3

Donde:
pi = subindice de penetracion financiera
qi = subindice de Uso
ri = subindice de Acceso
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3.1.2 Especificacion de los modelos de regresion lineal multiple
La especificacion de los modelos a estimarse por minimos cuadrados ordinarios

(MCO) es la siguiente:

j
Vi =P+ Zﬁixi + & (3)
o1

Donde:

Y;= Variable dependiente

B,= intercepto o constante

Bi= vector de estimadores del modelo, los cuales muestran la influencia, positiva o
negativa, de las variables independientes sobre la dependiente

X;= vector de variables independientes

&;= término de error o de perturbacion

Una vez realiza la estimacion de los parametros es importante analizar su correcta

especificacion (Ver Anexo ).

3.1.2.1 Modelo de crecimiento econémico

El crecimiento econdmico implica un aumento de lo cuantitativo, es decir, un
incremento registrado en la actividad economica, los indicadores utilizados
comunmente para su medicién son el PNB, PIB o el ingreso per capita. Por esta razén
los modelos estimados para el crecimiento econdmico tendran en cuenta esta

contextualizacion.

El presente estudio intenta verificar empiricamente el impacto del indice de
inclusion financiera en el crecimiento econémico para lo cual se tomara como punto de
partida el modelo de Mankiw, Romer, & Weil (1992) tomando en cuenta al stock de
capital, numero de trabajadores — como proxy del factor trabajo — y el indicador de
inclusion financiera, ademas de variables de control (detalladas en la Tabla 2), por lo

cual tenemos la siguiente ecuacion:
lnYi =+ 1nKl+ﬂLl+]/IFFl+6Xl+El (4)

Donde:

InY;= Logaritmo del PIB real per capita
B,= intercepto o constante

In K;= Logaritmo del Stock de capital

L;= Numero de trabajadores
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X ;= vector de variables de control

g;= término de error o de perturbacion

Posterior al calculo del indicador de inclusion financiera, para realizar el analisis
empirico, se procedié a estimar dos modelos para crecimiento econémico para los

periodos 2011 y 2014 respectivamente.

El vector de variables independientes, fue seleccionado tomando en consideracion
la literatura existente sobre la relacidn entre inclusién financiera con el crecimiento —
descrita en la Subseccion 2.2. — de tal manera las variables necesarias para el
planteamiento del modelo econométrico y su signo esperado se encuentran

detalladas en la Tabla 2.

Tabla 2. Variables para el modelo de crecimiento econémico

Variables Independientes Esf)lgrna(:io Literatura correspondiente
Indicador de Inclusion Financiera + Variable de Interés
Inflacion de los precios al consumidor - Kim et al. (2017)
Tasa de crecimiento poblacional + Kim et al. (2017)
Volumen de Exportacion o+ Lenka & Sharma (2017)
Formacion de Capital Bruto + Kim et al. (2017)
Fuerza Laboral + Lenka & Sharma (2017)
Regiones +/- Variable de Interés

Elaborado por: El autor

El analisis descriptivo de las variables previo a la estimacién del modelo, se realiza a
continuacion a fin de contar con una idea general de las muestras y sus
caracteristicas. El analisis de las variables dependientes consiste en una comparacién
de los datos del 2011 con los de 2014.

Variable Dependiente
Para la estimacién de los modelos de crecimiento econdémico se establecié como
variable dependiente al PIB real per-capita a precios PPA? de las 141 naciones en

estudio, para los afos 2011 y 2014.

Producto Interno Bruto per capita

Producto Interno Bruto per capita puede ser usado como variable proxy para el
crecimiento econdémico, dado que mantiene los precios constantes en el tiempo, es
decir, considera volumenes reales de produccion agregada por habitante.

Comunmente es utilizada cuando el objetivo es comparar el rendimiento de

? Las tasas de cambio de paridad de poder adquisitivo (PPA), convierten al producto interno bruto (PIB)
a precios nacionales en una moneda establecida (Délares estadounidenses), lo que facilita la
comparabilidad entre paises.
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crecimiento de las economias, a través del tiempo. Es igual al PIB real a precios

nacionales constantes, extraido de los datos de las cuentas nacionales para cada pais

en millones de ddlares tomando como afio base a 2005. Estos datos fueron extraidos
de Penn World Table (PTW)? (Feenstra, Inklaar, & Timmer, 2015).
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40.00
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30.00

25.00
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5.00

0.00

Variable de Interés

Indicador de Inclusién Financiera

11.3712.17

Latinoamérica

45.94

47.59

Norte América

Figura 2. Promedio del PIB per capita por region para los afios 2011 y 2014

M PIB Real per capita 2011 (millones de ddlares)

M PIB Real per capita 2014 (millones de ddlares)

40.76
39.10
28.42 28.96
21.45 22.50
4.10 4.40 I I
Europa Africa Asia Oceania

Fuente: (Penn Word Table, 2015)

Elaborado por: el autor

Adicionalmente se presenta un analisis del indicador de inclusion financiera a

nivel de regidn por ser la variable de interés en el estudio.

* Es una base de datos que contiene informacion acerca de los niveles relativos de ingresos, produccion,
insumos y productividad de 182 naciones, en el periodo de 1950 a 2014. Utilizada para estudios de

crecimiento econdmico.
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Figura 3 - Promedio del indicador de inclusion financiera por region para los afios

2011y 2014
0.60
0.54
0.50 0.48
0.39 0.40
0.40 0.38 0.38 0.38
0.35 0.36
0.30
0.25 0.24 mIIF 2011

0.20 017 mlIF 2014
0.10 I
0.00

Latinoamérica Norte América  Europa Africa Asia Oceania

Fuente: World Development Indicators,( 2015)
Elaborado por: el autor

Se pudo identificar que ha existido un crecimiento en el nivel de inclusion financiera en
el 2014 con respecto al ano 2011, destacando el aumento en las regiones de Africa,
Latinoamérica y Asia. Ademas que la regién de Norte América posee en promedio un
mayor nivel de inclusion financiera con relacion al resto de regiones al afio 2014: se
puede evidenciar que para el afio 2014 la mayoria de regiones poseen un nivel medio

de inclusion financiera, el cual es similar entre regiones, en contraste al afio 2011.

Variables Independientes:
En base a la literatura revisada en la Subseccion 2.2., se consideran las siguientes

variables en la especificacion del modelo de crecimiento econémico:

Stock de capital total en precios nacionales constantes

La variable stock de capital total en precios nacionales constantes es construida como
un agregado de las tasas de crecimiento de activos individuales. Entonces, el
crecimiento del stock de capital a precios nacionales constantes para cada activo se
pondera por su participacion promedio de dos periodos en la capital stock a precios
nacionales actuales. Esta variable es incluida para capturar las existencias de capital a
través del tiempo, se calcula en base la inversidon acumulada en estructuras y equipos,

con precios nacionales que facilitan su comparacion temporal. Toma como afio base a
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2005. Por lo tanto, se utilizé el stock de capital total como la medida de entrada de

capital (Feenstra et al., 2015).

Numero de personas contratadas

El numero de personas contratadas toma en cuenta a todas las personas de 15 afios 0
mas, que durante la semana de referencia trabajaron, incluso solo una hora a la
semana, o no estaban trabajando, pero tenia un trabajo o negocio del cual estaban

temporalmente ausentes (Feenstra et al., 2015).

Variables de Control
En la especificacion del modelo de crecimiento econémico, se consideran la siguientes
variables de control: identificador de regidén geografica, volumen de exportacién e

inflacién de precios al consumidor.

Indice de volumen de exportacion

El indice de volumen de exportacion se deriva de la serie de indices de volumen de la
UNCTAD* los cuales se constituyen como la relacion entre los indices de valor de
exportacion y los indices de valor unitario® correspondientes. Para las economias para
las que la UNCTAD no publica datos, se utilizan los indices de volumen de exportacion
en las estadisticas financieras internacionales del Fondo Monetario Internacional
(Banco Mundial, 2018a).

Inflacion, precios al consumidor (% anual)

La inflacion medida por el indice de precios al consumidor refleja el cambio porcentual
anual en el costo para el consumidor promedio de adquirir una canasta de bienes y
servicios que puede ser fija 0 cambiada a intervalos especificos, como por ejemplo

anualmente (Banco Mundial, 2018a).

3.1.2.2 Modelo de desarrollo humano

El desarrollo humano se considera como un incremento en términos cualitativos, por lo
cual se lo relaciona con la calidad de vida expresada en un mayor acceso a la
educacién, a la salud, entre otros. Por esta razén se estimara modelos de desarrollo
humano teniendo en cuenta esta contextualizacion, ademas que los resultados de
estos permitirdn una tener una aproximacién de la relacidon existente entre inclusion

financiera y desarrollo econémico.

* Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo

® Los indices de valor unitario se basan en datos comunicados por paises que demuestran
coherencia en los controles de calidad de la UNCTAD, complementados con estimaciones de
la UNCTAD que utilizan los valores de comercio del afio anterior al nivel de tres digitos de la
Clasificacion Internacional del Comercio Internacional como ponderaciones.
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Al ser parte del objetivo del presente estudio la verificacion empirica del impacto del
indice de inclusion financiera en el desarrollo humano, se toma como trabajo base a
Sarma & Pais (2011), de tal manera, en concordancia con este trabajo el siguiente
modelo determinara la relacion existente entre el indice de Desarrollo Humano (IDH) y
el indicador de inclusion financiera. Asi, se propone la estimacién de la siguiente
ecuacion de regresion lineal multiple considerando las variables antes mencionadas y

adicionalmente variables de control, asi se considera la ecuacion (5).

J
Vi =Bo+ ) Bii+e (5)
i=1

En este caso, el vector de variables independientes, X;, incluye las variables
expuestas en la Tabla 3, mismas que se eligieron considerando la literatura existente
sobre la relacion entre inclusién financiera con el desarrollo humano (ver Subseccion
2.3.). Asi, las variables incluidas en la especificacion del modelo econométrico y su

signo esperado se detallan en la Tabla 3.

Tabla 3. Variables para el modelo de desarrollo humano

. . Signo Literatura
variables Independientes .
Esperado correspondiente
Indicador de Inclusion Financiera + Variable de Interés
Poblacién rural - Chithra & Selvam (2013)
Regiones +/- Variable de control

Elaborado por: El autor

El analisis descriptivo de las variables previo a la estimacién de cada modelo, se lo
realizé con el fin de contar con una idea general de las muestras y sus caracteristicas.
El analisis para las variables dependientes se realizé6 comparando datos del 2011 con
los de 2014, extraidos de World Development Indicators (WDI), ademas este analisis

descriptivo esta desagregado por regiones geogréficas.

Variables Dependientes
Para la estimacion de los modelos de desarrollo humano se utiliza como variable

independiente al indice de desarrollo Humano (IDH).

Indice de desarrollo humano
El indice de Desarrollo Humano (IDH) se utiliza para poder medir el progreso
alcanzado por una nacién en tres dimensiones primordiales para el desarrollo disfrutar

de una vida larga y saludable, acceso a educacion y nivel de vida digno. Por lo cual es
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una buena herramienta para evaluar los resultados en materia de desarrollo (PNUD,
2016).

Para evaluar las tres dimensiones se utilizan las siguientes variables: Salud, se
utiliza un indice compuesto que refleja condiciones de salud en los hogares;
Educacién, esta asociada a un indicador compuesto que incluye la esperanza
educativa en nifos y la escolaridad alcanzada por adultos mayores de 25 afios; Nivel
de vida, el cual esta calculado en base a un agregado del ingreso laboral y no laboral
familiar, ajustado a precios internacionales (en doélares PPA per capita). Para este
estudio se considera al IDH en una escala de 0 a 100 (PNUD, 2016).

A pesar de que el indice de Desarrollo Humano (IDH) es sujeto de varias criticas
por no abordar en su totalidad la definicion de desarrollo como ya se menciono en la
Seccion 2.2.3, ha sido utilizado puesto que es una medida objetiva de la calidad de

vida de los miembro de determinada sociedad.

Figura 4. Promedio del indice de Desarrollo Humano por regién para los afios 2011 y

2014
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Fuente: World Development Indicators, (2015)
Elaborado por: el autor
Para el caso del Indice de Desarrollo Humano (IDH), se observa un mayor nivel de
este en la region de Norte América, cabe recalcar que Oceania cuenta unicamente con

datos de Australia y Nueva Zelanda, naciones que registran el mayor nivel de IDH a
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nivel mundial. La Figura 4 muestra la evoluciéon por regiones del IDH para los afos

2011y 2014, se puede observar que ha existido un aumento del IDH entre estos afios.

Variable de Interés

Indicador de Inclusién Financiera

El analisis descriptivo de esta variable fue desarrollado en la Seccién 3.1.2.1, puesto
que el Indicador de Inclusion Financiera se constituye como la variable de interés tanto

para los modelos de crecimiento econdmico y desarrollo humano.

Variables de Control

Como variables de control se consideran a las regiones geograficas y el nimero de
personas que constituyen la poblacion rural de cada nacion, puesto que existe una
asociacion del nivel de calidad de vida tanto por regién y area geografica. Es decir, las
naciones que se encuentran en determinada regiéon geografica tienen mejores niveles

en la calidad de vida de sus habitantes, generalmente paises desarrollados.

Regiones Geograficas

Corresponden a las areas geograficas, debido a la disponibilidad de data para
Oceania unicamente se cuenta informacion de Australia y Nueva Zelanda. Ademas se
considera a América como dos regiones Norte América y Latinoamérica, esto debido a
que las naciones que se encuentran las regiones antes mencionadas muestran
comportamientos diferentes en los niveles de crecimiento econémico como desarrollo

humano (Banco Mundial, 2018a).

Poblacion rural
Poblacion rural se refiere a las personas que viven en zonas rurales segun la
definicidon de la oficina nacional de estadisticas. Se calcula como la diferencia entre la

poblacion total y la poblacién urbana (Banco Mundial, 2018a).

3.2 Descripcion de los Datos

3.2.1 Datos utilizados para el calculo del Indicador de Inclusién Financiera
Los datos utilizados para el calculo del Indicador de Inclusion Financiera fueron
tomados de la base de datos Global Findex del Banco Mundial para los anos 2011 y
2014. La Global Findex proporciona informacion sobre alrededor de 800 indicadores
de inclusion financiera para 148 paises, dichos indicadores consideran a la poblacion
adulta y estan desglosados por caracteristicas demograficas como: sexo, edad,
educacién, ingresos y residencia rural. Los indicadores reportados por la Global Findex
se construyen en base a informacion recopilada por encuestas cuya realizacién incluye

muestras por pais de al menos 1000 personas mayores de 15 anos, resultando asi un
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indicador representativo a nivel pais. La encuesta contiene un conjunto completo de

preguntas sobre diversos aspectos de la inclusion financiera (Banco Mundial, 2014).

Siguiendo los trabajos de Sarma (2008); Bihari (2011) y Camara & Tuesta (2014) se

seleccionaron las variables para construir el indicador (ver Tabla 5). Debido a la

disponibilidad de informacion el estudio se redujo la muestra a 141 paises (ver Tabla

4).
Tabla 4. Listado de paises contemplados en el estudio
América Europa Africa Asia Oceania
Zlorte. Albania Angola Afganistan Australia
mérica ,
Canada Austria Burundi Em_lratos Arabes Nueva
Unidos Zelanda
Estados - . .
Unidos Bélgica Benin Armenia
fm_erlca Bulgaria Burkina Faso  Azerbaiyan
atina
Argentina Eosma y. Botsuana Bangladesh
erzegovina
Belice Bielorrusia Costg de Butan
Marfil
Bolivia Suiza Camerun China
Brasil Republica Checa Eep. Dem. Chipre
ongo
Chile Alemania Congo Georgia
Colombia Dinamarca Comoras Hong Kong, China
(SAR)
Costa Rica Espana Djibouti Indonesia
Rep. Estonia Argelia India
Dominicana
Ecuador Finlandia Egipto Iran, Rep. Islamica
Guatemala Francia Ghana Irak
Honduras Reino Unido Guinea Israel
Jamaica Grecia Kenia Jordan
México Croacia Liberia Japén
Nicaragua Hungria Lesoto Kazakstan
Panama Irlanda Marruecos Republica Kirguiza
Peru Italia Madagascar Camboya
Paraguay Lituania Mali Corea, Rep.
El Salvador Luxemburgo Mauritania Kuwait
Uruguay Letonia Mauricio ﬁ:g Dem. Popular
Venezuela Moldavia Malawi Libano
Macedonia Namibia Sri Lanka
Malta Niger Myanmar
Montenegro Nigeria Mongolia
Paises Bajos Ruanda Malasia
Noruega Sudéan Nepal
Polonia Senegal Pakistan
Portugal Sierra Leona  Filipinas
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Rumania
Rusia

Serbia
Republica
Eslovaca
Eslovenia

Suecia
Turquia
Ucrania

Swaziland Jordania y Gaza
Chad Qatar

Togo Arabia Saudita
Tanzania Singapur
Uganda Tailandia
Sudafrica Uzbekistan
Zambia Vietnam
Zimbabue Yemen

Fuente: Banco Mundial, Global Findex, (2015).
Elaborado por: El autor

Tabla 5. Variables del Indicador de Inclusion Financiera

Variables

Descripcion

Los cajeros automaticos por
100.000 adultos (ATM)

Las sucursales bancarias por cada
100.000 adultos

Las cuentas de depdsito con
bancos comerciales por cada 1.000
adultos

Créditos de instituciones financieras

PIB Nominal

Poblacién mayor a 15 afios de edad
con cuenta en instituciones
financieras Formales

Medida de la propiedad de las cuentas: indica
cuantas personas o empresas tienen cuentas en
instituciones financieras formales.

Indicador de la tasa de acceso al sistema
financiero: Facilita inferir el grado de prevalencia
de las instituciones financieras en los paises desde
el numero de sucursales bancarias.

Indicador de ahorro: representa el grado de
cuantas personas abren cuentas de ahorro en
instituciones financieras.

Proxy para el crédito: muestra el crédito de los
individuos en las instituciones financieras, un alto
nivel en esta variable significa las transacciones
financieras soélidas de los individuos y también
significa un alto nivel de crédito.

Valor del PIB nominal en dodlares de cada nacion
analizada en el estudio, para los afios 2011 y
2014.

Numero de personas mayores a 15 afios dentro de
la poblacién total.

Fuente: Banco Mundial, Global Findex, (2015).
Elaborado por: El autor

3.1.2. Datos utilizados para la estimacién de los modelos

Las variables incluidas en los modelos de desarrollo humano fueron extraidas del

World Development Indicators (WDI), la principal fuente de indicadores de desarrollo

del Banco Mundial, he incluye datos de desarrollo mundial actuales, estimaciones

nacionales, regionales y mundiales. Estos datos son recolectados de fuentes

reconocidas oficialmente a nivel internacional. Esta referencia estadistica incluye mas

de 800 indicadores que cubren mas de 200 economias. Esta base es utilizada para

analizar las tendencias que se observan en el desarrollo mundial y evaluar los logros,

ya que proporciona estadisticas comparables de un pais a otro en materia de

desarrollo y condiciones de vida de las personas en el mundo (Banco Mundial, 2014).
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Para la estimacion de los modelos de crecimiento econdmico se utiliza datos
extraidos de la Penn World Table (PTW), que se constituye como una base de datos
que contiene informacion acerca de los niveles relativos de ingresos, produccion,
insumos y productividad de 182 naciones, en el periodo de 1950 a 2014.
Generalmente es utilizada en para estudios de crecimiento econémico (Feenstra et al.,
2015).

Es considerada como una fuente estandar de datos sobre el PIB real a nivel
mundial. Utiliza los precios recolectados en los paises teniendo afos base en
concordancia con el Programa de Comparacién Internacional (ICP), aplica estos
precios para construir las tasas de cambio de paridad de poder adquisitivo (PPA),
convirtiendo al producto interno bruto (PIB) a precios nacionales en una moneda
establecida (Ddlares estadounidenses), lo que facilita la comparabilidad entre paises.
Estas variables muestran como los precios difieren entre paises cuando se convierten

al tipo de cambio nominal (Feenstra et al., 2015).

Posterior a la estimacion de los modelos aqui especificados, se procedié con el
analisis de post-estimacion considerando los posibles problemas de especificacion,
para poder validarlos y proceder con la interpretacion de los resultados (ver Capitulo
4). De esta manera, para los modelos de crecimiento econémico y de desarrollo
humano, se realizaron los test detallados en el Anexo | con el fin de detectar si los
modelos tenian algun problema referente a: normalidad de los residuos, omisién de
variable relevante, heteroscedasticidad, multicolinealidad y correcta forma funcional

(ver detalles de las pruebas de validacién en el Anexo I).
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CAPITULO 4. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

4.1 Modelos de crecimiento econémico

Las Tablas 6 y 7 muestran los resultados de las estimaciones para los modelos de
crecimiento econodmico. El Modelo 1 corresponde al modelo de crecimiento econémico
para el ano 2011 y el Modelo 2 para el afo 2014, siendo estos los modelos escogidos
con los cuales se procedera a realizar la interpretacion de resultados (los modelos
alternativos se encuentran detallados en el Anexo Il). La significancia estadistica de
los parametros estimados asociados a las variables se representan: por tres asteriscos
si el coeficiente es estadisticamente significante al 99% de nivel de confianza, por dos

asteriscos al 95% y un asterisco al 90%.

Tabla 6 - Estimaciones del modelo crecimiento 2011

Variable Dependiente: Ln (PIB real per capita)

Modelo 1
Ln ( Stock de Capital en miles de ddlares) 0,24
(0,04)***
Number of persons engaged (in millions) -0,00282
(0,00076)***
Indicador de Inclusién Financiera 0,0356
(0,67)***
Africa -0,73
(0,18)***
Norte América 0,43
(0,48)
Europa 0,29
(0,18)
Asia 0,16
(0,17)
Oceania 0,48
(0,47)
América Latina (categoria de
referencia)
Constante 5,39
(0’45)***
R? 0,74
N 141

* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Elaborado por: El autor

De acuerdo con los resultados mostrados en la Tabla 6, las variables stock de capital,
numero de personas empleadas e indicador de inclusion financiera, resultaron ser

significativas individualmente al 99% de nivel de confianza.

Al analizar los signos de las variables exdgenas obtenemos que el stock de capital
y el indicador de inclusion financiera influyen positivamente en el crecimiento

econdmico. Mientras la variable niumero de personas contratadas resulta aportar
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negativamente al crecimiento, esto asociado a rendimientos decrecientes a escala,
puesto que la produccion marginal llega a un determinado punto de inflexion en el cual
comienza a decrecer a medida que se adiciona un factor variable, en otras palabras,
cuando se afade trabajadores adicionales a la produccién de un bien manteniendo los

demas factores de produccién constantes.

Los resultados de estos modelos sugieren que ante un aumento de un millén de
trabajadores existe un decrecimiento de 0.282% al PIB real per-capita, adicionalmente
un incremento en una unidad porcentual del stock de capital provoca un incremento en

el PIB real per-capita de 23,5 puntos porcentuales.

Mientras que los resultados asociados a la variable de interés, a saber, el Indicador
de Inclusion Financiera, sugieren que existe una asociacion positiva entre el
crecimiento econdmico y las dimensiones de la inclusion financiera sobre las que se
construyd dicho indicador, es decir, la penetracion bancaria, la disponibilidad de
servicios financieros y el uso de los mismos, pero esta asociacion no permite concluir
la presencia de causalidad entre estos topicos. De tal manera ante un incremento en
una unidad del nivel de inclusion financiera se incrementa 3.56% al PIB real per-capita,
lo cual concuerda con los estudios empiricos realizados por Kim et al. (2017), Ali &
Zhuang (2007) y Lenka & Sharma (2017) que encuentran un impacto positivo de la

inclusion financiera en el crecimiento econémico.

En lo referente a las variables dicotomicas de region geografica, se obtuvo como
resultado que si la nacion esta ubicada en Norte América, Asia, Europa u Oceania
(Nueva Zelanda y Australia) tendran un mayor crecimiento econdémico en contraste si

se encontrara en América Latina. Caso contrario si la nacion esta ubicada en Africa.
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Tabla 7 — Estimaciones del modelo crecimiento 2014

Variable Dependiente: LAN (PIB real per capita)

Modelo 2

LAN ( Stock de Capital en miles de ddlares) 0,27

(0,04)***
Number of persons engaged (in millions) -0,00313

(0,00078)***
Indicador de Inclusién Financiera 0,0136

(0,55)**
Africa -0,84

(0’19)***
Norte América 0,70

(0,50)
Europa 0,56

(0,18)***
Asia 0,14

(0,18)
Oceania 0,89

(0,49)*
Ameérica Latina (categoria de

referencia)

Constante 5,41

(0,51 )***
R? 0,70
N 141

* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

Elaborado por: El autor
Tras la estimacion del modelo de crecimiento econdémico para el afio 2014 (ver Tabla
7), se puede apreciar que las variables stock de capital, nimero de personas
empleadas, indicador de inclusiéon financiera, resultaron ser significativas

individualmente al 99% de nivel confianza.

Al realizar un analisis de los signos de las variables independientes obtenemos que
el stock de capital y el indicador de inclusién financiera poseen una relacion positiva
con en el PIB real per-capita. Mientras la variable numero de personas contratadas
resulta aportar negativamente al crecimiento, este resultado puede ser vinculado a los
rendimientos decrecientes a escala, resultados que estan en concordancia con el
modelo de crecimiento econdmico de 2011.

Los resultados de la estimacion sugieren que, ante un aumento de un milléon de
trabajadores, manteniendo constante la cantidad de otros factores de produccion,
existe un decrecimiento de 0.313% en el PIB real per-capita, adicionalmente un
incremento en una unidad porcentual del stock de capital provoca un incremento en el
PIB real per-capita de 26,5%, registrando un incremento en 3 puntos porcentuales en
relacion a 2011.
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Por su parte los resultados obtenidos referentes al indicador de inclusion
financiera, sugieren que las dimensiones de la inclusion financiera en base a las
cuales fue calculado el indicador influyen positivamente en crecimiento econémico, lo
cual esta en armonia con los resultados obtenidos por Kim et al. (2017), Ali & Zhuang
(2007) y Lenka & Sharma (2017) que encuentran un impacto positivo de la inclusion

financiera en el crecimiento econdémico.

De acuerdo con el modelo estimado ante un incremento en una unidad del nivel de
inclusion financiera se incrementa 1.36% al PIB real per-capita. Si bien se registra una
disminucion en el aporte de este indicador al crecimiento econdmico, es importante
aclarar que el mismo, debido a su construccién, no considera en su totalidad a las
innovaciones financieras, por lo cual no permite reflejar el aporte total de la inclusion

financiera al crecimiento econémico como factor tecnoldgico.

En lo concerniente a las variables dicotomicas de regién se obtuvo que si la nacién
se encuentra en Norte América, Asia, Europa u Oceania (Nueva Zelanda y Australia)
tendran un mayor crecimiento econémico en contraste si se encontrara en América

Latina. Caso contrario si la nacién esta ubicada en Africa.

4.2 Modelos de desarrollo humano
Los modelos 3 y 4 corresponden a los modelos para desarrollo humano para los afios

2011 y 2014 respectivamente (ver Tabla 8 y Tabla 9).

Tabla 8 - Estimaciones del modelo desarrollo humano, 2011

Indice de Desarrollo Humano Modelo 3
Indicador de Inclusién Financiera 0,62
(0112)***
Poblacién Rural -0,00995
(0,00405)**
Africa -16,57
(2’45)***
Asia -0,01
(2,02)
Europa 5,53
(2’01 )***
Norte América 13,61
(2101 )***
Oceania 10,70
(2’22)***
América Latina (categoria de
referencia)
Constante 56,33
’ (3,1 8)***
R* 0,77
N 141

*p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Elaborado por: El autor
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La Tabla 8 indica que el Indicador de Inclusién Financiera, resulté ser significativo
individualmente al 99% de nivel de confianza. Mientras que la variable correspondiente

a la poblacion rural fue significativa al 95% de confianza.

Al realizar el analisis de los signos de las variables independientes obtenemos que
el Indicador de Inclusion Financiera tiene una relacion positiva con en el desarrollo
humano. En contraste con la variable poblacién rural que afecta negativamente al

desarrollo, resultado que concuerda con Chithra & Selvam (2013).

Los resultados de la estimacion sugieren que por cada milldn de personas que
incremente la poblacion rural se obtendra una reduccion de 0.00995 unidades en el

nivel de desarrollo humano.

Los resultados obtenidos tras la estimacion para la variable de interés el indicador
de inclusién financiera revela que existe una relacién positiva entre las dimensiones
inclusion financiera en cuales se basa la construccion del indicador y el desarrollo
humano, lo que esta en concordancia con los resultados obtenidos por Sarma & Pais
(2011), Ali & Zhuang (2007 ), Sarma (2008) y Rajput (2017). En efecto, ante el
aumento en una unidad del nivel de inclusién financiera se incrementa 0.62 unidades
al nivel de desarrollo humano, por lo cual se concluye que la inclusion financiera

genera una mejora en la situacion financiera y el nivel de vida de la sociedad.

En lo referente a las variables dicotémicas de region geografica se obtuvo que si la
nacion se encuentra en Norte América, Europa u Oceania (Australia y Nueva Zelanda)
tendran un mayor nivel de desarrollo humano en contraste si se encontrara en América

Latina. Caso contrario si la nacion esta ubicada en Africa o Asia.
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Tabla 9. Estimaciones del modelo desarrollo humano, 2014

Indice de Desarrollo Humano Modelo 4
Indicador de Inclusién Financiera 0,26

(0,12)**
Poblacion Rural -0,0144

(0,00557)**

Africa -18,42

(2,43)***
Asia 0,29

(2,35)
Europa 10,94

(1 ’74)***
Norte América 19,90

(1 ,39)***
Oceania 18,12

(1 ,51 )***
Ameérica Latina (categoria de

referencia)

Constante 63,56

(4,47)*
R? 0,70
N 141

*p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Elaborado por: El autor
La variable referente al Indicador de Inclusién Financiera resultd ser significativa
individualmente al 95% de nivel de confianza. Al igual que la variable de control

correspondiente a poblacion rural.

Al realizar un andlisis de los signos de las variables exdgenas obtenemos que el
indicador de inclusién financiera posee una relacién positiva con en el desarrollo
humano. Mientras la poblacién rural afecta negativamente al desarrollo resultado que

concuerda con Chithra & Selvam (2013).

Los resultados de la estimacion sugieren que por cada millbn de personas que
incremente la poblacién rural se obtendra una reduccion de 0.0144 unidades en el

nivel de desarrollo.

Los resultados obtenidos del Indicador de Inclusion Financiera posterior a la
estimacion, revelan que existe una relacién positiva entre las dimensiones de la
inclusion financiera consideradas para la construccién del indicador y el desarrollo
humano, lo que esta en concordancia con los resultados obtenidos por Sarma & Pais
(2011), Ali & Zhuang (2007 ), Sarma (2008) y Rajput (2017). De tal manera ante el
aumento en una unidad del nivel de inclusién financiera se incrementa 0.26 unidades
al nivel de desarrollo humano, por lo cual se puede asumir que la inclusion financiera

genera una mejora en la situacién financiera y el nivel de vida de la sociedad.
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En lo referente a las variables dicotémicas de region se obtuvo que si la nacién se
encuentra en Norte América, Europa, Asia y Oceania (Australia y Nueva Zelanda)
tendran un mayor nivel de desarrollo humano en contraste si se encontrara en América

Latina

Si bien se registra una disminucion de la incidencia sobre el desarrollo humano en
2014 en relacién a 2011 del indicador de inclusion financiera este resultado podria
asociarse a las innovaciones financieras, puesto que dicho indicador no contempla el
avance tecnologico en topicos financieros en su totalidad, debido a que solo se

considera parcialmente el avance tecnoldgico.

Por su parte, la variable correspondiente a la poblacién rural muestra un incremento
en la influencia negativa de esta sobre el nivel de desarrollo humano en el afio 2014

en contraste con el afio 2011.
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CAPITULO 5. CONCLUSIONES, LIMITACIONES Y PISTAS
FUTURAS DE INVESTIGACION

5.1 Conclusiones

En conclusion, mediante la presente investigacion se pudo corroborar que
efectivamente la inclusién financiera juega un rol dentro del al crecimiento y desarrollo
econdmico. Los resultados obtenidos permiten ampliar la perspectiva sobre la
inclusion financiera como una herramienta para impulsar el crecimiento econémico y el
desarrollo humano, puesto que se comprueba que existe impacto positivo de la
inclusion financiera en la economia y calidad de vida de habitantes de las naciones.
Asi, se concluye que es muy probable que la inclusion financiera impulse el desarrollo
econdmico debido a que favorece a dos de sus dimensiones: crecimiento econémico y

desarrollo humano.

Para lograr esto se construy6 el indicador de inclusién financiera este fue aplicado
para poder evaluar la relacion entre la inclusion financiera con el crecimiento y
desarrollo econédmico tomandolo como variable de interés en los modelos de regresion

lineal multiple aplicados.

En primera instancia se calcularon dos modelos para evaluar el impacto de la
inclusion financiera en el crecimiento econdémico, los resultados de los mismos
sugieren que existe una asociacion positiva entre el crecimiento economico y las
dimensiones de la inclusion financiera sobre las que se construyd dicho indicador. Si
bien se registra una disminucion entre el afio 2014 y el afio 2011, en el aporte de este
indicador al crecimiento econémico es importante aclarar que el mismo no toma en
cuenta en su totalidad a las innovaciones financieras, por lo cual no permite reflejar el
aporte total de la inclusién financiera al crecimiento econdmico como factor

tecnoldgico.

Los resultados obtenidos tras la estimacion de los modelos de desarrollo humano —
en complemento a los modelos de crecimiento econémico — permiten indagar sobre la
relacion entre la inclusién financiera y desarrollo econémico. En efecto, los resultados
revelan que existe una relacion positiva entre el desarrollo humano y las dimensiones
de inclusion financiera consideradas para la construccion del indicador, por lo cual se
puede asumir que la inclusion financiera genera una mejora en la situacion financiera y
el nivel de vida de la sociedad. La reduccion entre los afios 2014 y 2011 en el aporte
de la variable al nivel de desarrollo humano de una nacién puede asociarse a las
innovaciones financieras, puesto que dicho indicador no contempla el avance

tecnoldgico en tépicos financieros en su totalidad.
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Finalmente, en base a estos resultados se puede considerar a la inclusién

financiera como una tematica a abordar por las naciones para mejorar tanto en lo

cuantitativo como cualitativo, pues existe un efecto positivo al incrementar el nivel de

inclusion financiera tanto en el crecimiento econdémico (cuantitativo) como en el

desarrollo humano (cualitativo). Asi, se sugiere la formulacién de politicas enfocadas

en mejorar los niveles de inclusidn financiera en especial para los grupos vulnerables

de la sociedad, teniendo en cuenta los avances tecnoldgicos en topicos financieros. Es

decir, los paises deben establecer como meta lograr un crecimiento inclusivo.

5.2 Limitaciones

El presente trabajo presenta las siguientes limitaciones:

1.

El indicador de inclusién financiera no toma en cuenta en su totalidad a las
innovaciones financieras, puesto que unicamente el subindice de acceso (SIA)
esta relacionado con el factor tecnolégico como se lo puede apreciar en la
Subseccion 3.1.1, por lo cual no permite reflejar el aporte total de la inclusion
financiera al crecimiento econémico como factor tecnoldgico.

Los datos utilizados para el calculo del indicador de inclusién financiera
provienen de la Global Findex, la cual fue lanzada en los anos 2011 y 2014, lo
cual reduce el horizonte de andlisis a estos afos, y la ultima actualizacion de la
base de datos fue publicada posterior al inicio de la investigacion.

No se cuenta con una variable que permita determinar la relacién entre
inclusion financiera y desarrollo econémico, por lo cual, se utiliza al indice de
Desarrollo Humano (IDH) como proxy de desarrollo econdmico, con el fin de
obtener una aproximacion de dicha relacion, cabe recalcar que el desarrollo

humano es solo uno de los componentes del desarrollo econémico.

5.3 Pistas futuras de investigacion

Las pistas de futuras investigaciones tras la realizacion de la presente investigacion

son:

1.

El estudio realizado puede servir de base para futuros trabajos en los cuales se
utilice la actualizacién de la base Global Findex correspondiente a 2017, la
misma que fue publicada posterior al inicio de la investigacion, con lo cual se
podria tener un panorama mas actual de la situacion financiera mundial.

Resultaria interesante analizar la relacion existente entre el bienestar subjetivo
de las personas y el nivel de inclusion financiera, y asi tener un mejor
panorama del efecto de la inclusién financiera en el desarrollo econémico

societal.
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3. Plantear un Indicador de Inclusién Financiera que capte en mayor proporcion la
innovacion financiera asociada al avance tecnoldgico y a las necesidades de la

poblacion.
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ANEXOS

Anexo . Pruebas utilizadas para la validaciéon de los modelos
Para que los estimadores sean considerados ELIO y ademas consistentes deben

cumplir con las siguientes condiciones:

1.

Linealidad: los parametros estimados son una combinacion lineal de las
perturbaciones aleatorias del modelo, siendo esta una condicion indispensable
para la validar el modelo puesto que en una funcién lineal de una variable
aleatoria que se distribuye normalmente, los errores también seguiran una
distribucion normal (Wooldridge, 2010).
B=[XXI"'XY={Y=XpB+u}
= [XX]I7'X'B+ [XX]"'Xu=8+ [XX]"'XU
Insesgadez: un estimador se considera insesgado si su valor esperado
coincide con el valor del parametro poblacional (Wooldridge, 2010).
Si B=B+[XXI"XU
E(B)=E@B+[XXI"'X'U)= B+ [XXI"*E (U)
E(B)=p
Sesgo(B)=E(B)— p=0
Eficiencia: si los parametros estimados tienen varianza minima de entre todos
los estimadores alternativos insesgados posibles, se considera consistente u
optimo (Wooldridge, 2010).

VAR (B) = VAR(B + [X'X]~'X'U) minima variaza

Consistencia: Un parametro es consistente si al incrementar el tamafio de la
muestra el valor de este se aproxima o coincide con el valor real, es decir, se
tiene parametros reales con varianza que tiende a cero (Wooldridge, 2010).
Sin - N entonces - B
Entonces:
VAR (B) = VAR(B + [X'X]"1X'U) -0

En el caso de que los estimadores no sean ELIO o no cumplan con alguna condicién

para serlo, se tendra un problema de mala especificacion. Debido a esto es necesario

realizar un analisis de correcta especificacion posterior a la estimacion del modelo,

dicho analisis debe testear la presencia de posibles problemas estos son: omision de

variable relevante, forma funcional incorrecta, multicolinealidad y heteroscedasticidad
(Wooldridge, 2010).
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A continuacion, se detallan las pruebas realizadas para proceder con la validacion

de los modelos estimados en la investigacion realizada:

Inclusién de variables irrelevantes

Cuando se incorpora al modelo variables irrelevantes no se cumple con la condicion
de eficiencia, es decir, la varianza del estimador sera mayor (no minima), lo cual afecta
la precision de la estimacién. Pues una o mas variables independientes incluidas
tienen efecto nulo sobre la variable dependiente del modelo, generando un modelo

sobreespecificado, y los estimadores no seran ELIO (Wooldridge, 2010).

Omisién de variable relevante
La omision de variable provoca un modelo subespecificado, en otras palabras, la
variable omitida esta correlacionada con los regresores incluidos en el modelo y forma
parte del término de error, ademas que la omisién de variable relevante genera
estimadores sesgados. Para detectar este problema se utilizo el test Ramsey-Reset, el
mismo que especificando una regresion auxiliar en la cual se incluye la variable
endogena estimada como un regresor adicional ayuda a evaluar la presencia de
variable omitida testeando la significacion estadistica individual del parametro del
nuevo regreso incluido.

Ho:a =0

Ha:a #0

Rechazar Ho significa tener un problema de omisioén de variable relevante

Multicolinealidad

El problema de multicolinealidad se presenta cuando existe una correlaciéon fuerte
entre las variables explicativas del modelo. La precision y estabilidad de los
estimadores MCO se ve afectado por la presencia de un problema de alta
multicolinealidad, en la presente investigacion para su deteccién se utilizo el test VIF,
ya que mediante este se puede medir el grado de multicolinealidad entre las variables

independientes, en este test el criterio de decisién es el siguiente si:

VIF>5 existe un problema relevante de multicolinealidad

VIF>10 existe un problema muy relevante de multicolinealidad

Heteroscedastidad

El problema de heteroscedasticidad se da cuando todos términos de la perturbacion
tienen diferente varianza en cada observacion, es decir, no existe varianza constante.
Lo que genera que la dispersién en torno a su valor esperado no es siempre la misma.

Mediante el test de Breusch-Pagan, se va a verificar la presencia de este problema,
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este test ayuda a verificar la existencia de heteroscedasticidad en una regresion. El
criterio de evaluacion de este test esta detallado a continuacion:

Ho : Varianza Constante

Ha : Varianza No Constante

Rechazar Ho significa tener un problema de Heteroscedasticidad
Analisis de correcta especificacion para los modelos
Se realizé el analisis de correcta especificacion tanto para los modelos de crecimiento
econdmico como para los modelos de desarrollo humano, como a continuacién se

encuentra detallado.

Analisis de correcta especificacion para los modelos de crecimiento
Se comenzé por analizar que los errores estén distribuidos normalmente, esto como
parte de las condiciones necesarias para que los estimadores obtenidos sean

considerados ELIO

De tal manera, para evaluar la normalidad de los residuos se utilizé
histogramas con la finalidad de analizar la distribucion que siguen los errores, ademas
de realizar una prueba de densidad de Kernel para corroborar la misma. Las figuras 5
y 7 corresponden a los histogramas de los residuos de los Modelo 1 y Modelo 2,
respectivamente, y las figuras 6 y 8 muestran las estimaciones de densidad de Kernel

para los mismos modelos.

Figura 5 - Histograma de los errores del modelo 1 (crecimiento, 2011)

= T T T T T

Residuals

Elaborado por: El autor



Figura 6 - Densidad de kernel estimada para modelo 1 (crecimiento, 2011)
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Figura 7 - Histograma de los errores del modelo 2 (crecimiento, 2014)
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Figura 8 - Densidad de kernel estimada para modelo 2 (crecimiento, 2014)
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Elaborado por: El autor

Los histogramas revelan que los errores persiguen una distribucién normal en ambos
modelos, lo que se encuentra en sintonia con la estimacion de densidad de Kernel, por

lo que se puede asumir que se cumple con el supuesto de normalidad de los residuos.

Se aplicéd el test de Ramsey Reset para el analisis de omision de variable
relevante, los resultados de este se encuentran en la tabla 10, para este test la

hipétesis nula es la siguiente:

Ho: El modelo no posee variables relevantes omitidas
Ha: El modelo posee variables relevantes omitidas

Tabla 10. Test Ramsey Reset modelos de crecimiento econémico

Modelo 1 Modelo 2
(Crecimiento 2011) (Crecimiento 2014)

F(3, 129) = 1.61 F(3, 129) = 1.39
Prob >F =0.1909 Prob > F = 0.2476

Elaborado por: El autor

Como se puede observar la probabilidad para los modelo 1y 2, es mayor a 0.05, por
lo cual, no se rechaza la hipétesis nula. La significancia individual del parametro de la
variable enddgena estimada no es significativa, lo que indica que no existe problema

de omision de variable relevante en ambos modelos.

Para el analizar la presencia de heteroscedasticidad se aplico el test de
Breusch-Pagan, cuyos resultados se encuentran en la Tabla 11, teniendo como

hipétesis nula:
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Ho: Varianza constante

Tabla 11. Test de Bruch-Pagan modelos de crecimiento econdmico

Modelo 1 Modelo 2
(Crecimiento 2011) (Crecimiento 2014)
X%_,=0.52 X2 ,=0.35

Prob > X2_, = 0.4708 Prob > X2_, = 0.5540

Elaborado por: El autor

Tanto como en el Modelo 1 y 2 se puede evidenciar que la probabilidad es mayor que
0.05, por lo cual no se rechaza la hipétesis nula, es decir, la varianza del término de
perturbacion tiene un comportamiento constante, por consiguiente, no se presenta
problema de heteroscedasticidad, adicional a esta prueba se realizaron graficas de
dispersion de los valores estimados contra los residuales, las Figuras 9 y 10

corroboran que no existe problema de heteroscedasticidad en los modelos.

Figura 9. Graficos de dispersién modelo crecimiento econémico, 2011
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Figura 10. Graficos de dispersién modelo crecimiento econémico, 2014
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Para analizar la presencia de multicolinealidad entre los regresores, se aplicé el test

VIF. Al observar la tabla 12 se puede observar que los regresores en ambos modelos

no presentan problemas de multicolinealidad, es decir, los Modelo 1 y 2 no presentan

problemas relevantes de multicolinealidad.

Tabla 12-Test VIF

Variables explicativas

Modelo 1
(Crecimiento 2011)

Modelo 2
(Crecimiento 2014)

Indicador de Inclusion Financiera
Inflacion de los precios al consumidor (% anual)

Formacion de Capital Bruto
Fuerza Laboral

1.93

1.78
1.31

1.25

Elaborado por: El autor

Analisis de correcta especificacion para los modelos de desarrollo

humano

En sintonia con el analisis de correcta especificacion realizado a los modelos de

crecimiento econdmico, se realizara lo propio para los modelos de desarrollo.

En primera instancia se evaluara la normalidad de los residuos, mediante el

uso de histogramas que permitan analizar la distribucién que siguen los errores,

ademas de realizar una prueba de densidad de Kernel para corroborar la misma. Las

figuras 11 y 13 corresponden a los histogramas de los residuos de los Modelo 3 y

Modelo 4, respectivamente, las figuras 12 y 14 muestran las estimaciones de densidad

de Kernel para los mismos modelos.



Figura 11 - Histograma de los errores del modelo 1 (desarrollo humano, 2011)
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Figura 12. Densidad de kernel estimada para modelo 3 (desarrollo humano, 2011)
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Figura 13. Histograma de los errores del modelo 4 (desarrollo humano, 2014)
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Figura 14. Densidad de kernel estimada para modelo 4 (desarrollo humano, 2014)

Kernel density estimate

,06

04
L

,02

o 4

T T T T T
-40 -20 0 20 40
Residuals

Kernel density estimate
Normal density

kernel = epanechnikov, bandwidth = 2,2979

Elaborado por: El autor
Los histogramas revelan que los errores persiguen una distribucién normal en ambos
modelos, lo que se encuentra en sintonia con la estimacién de densidad de Kernel, por

lo que se puede asumir que se cumple con el supuesto de normalidad de los residuos.

Se aplicd el test de Ramsey Reset para el andlisis de omisién de variable
relevante, los resultados de este se encuentran en la tabla 13, para este test la
hipotesis nula es la siguiente:

Ho: El modelo no tiene variables omitidas
Ha: El modelo tiene variables omitidas
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Tabla 13 — Test Ramsey Reset para los modelos de desarrollo humano

Modelo 3 Modelo 4
(Desarrollo 2011) (Desarrollo 2014)
F(3, 130) = 0.63 F(3, 130) =2.00
Prob >F =0.5949 Prob>F =0.1176

Como se puede observar la probabilidad para el Modelo 3 y el Modelo 4 es mayor a 0.05,

por lo cual, se no rechaza la hipétesis nula. La significancia individual del parametro de la

variable endégena

omision de variable

Para el analizar

Elaborado por: El autor

estimada es significativa, lo que indica que no existe problema de

relevante en ambos modelos.

la presencia de heteroscedasticidad se aplicé el test de Breusch-

Pagan, cuyos resultados se encuentran en la Tabla 14, teniendo como hipdtesis nula:

Ho: Varianza constante

Tabla 14- Test de Breusch-Pagan para los modelos de desarrollo humano

Modelo 3 Modelo 4
(Desarrollo 2011) (Desarrollo 2014)
X2_,=6.49 X2 ,=4.72

Prob > X2_, =0.0109 Prob > X2_, = 0.0298

Dado que el valor

0.05, se rechaza la

Elaborado por: El autor

de la probabilidad para el Modelo 3 y el modelo 4 es menor que

hipotesis nula, es decir, la varianza del término de perturbacién no

es constante, por consiguiente, el presenta problema de heteroscedasticidad, debido a

esto se procedera

a estimar nuevamente los modelos con errores robustos, para

solucionar este problema.

Figura 15. Graficos de dispersién modelo desarrollo humano, 2011
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Figura 16. Graficos de dispersion modelo desarrollo humano, 2014
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Para analizar la presencia de multicolinealidad entre los regresores, se aplicé el test
VIF, se puede observar que tanto en el Modelo 3 como en el Modelo 4, ningun valor
VIF supera los puntos criticos (5-10) que revelarian un problema relevante y muy
relevante de multicolinealidad respectivamente. Al observar la Tabla 15 se puede
observar los resultados del test VIF, los cuales revelan que no existe problema de
multicolinealidad en ambos modelos.

Tabla 15-Test VIF

Variables explicativas Modelo 3 Modelo 4
(Desarrollo 2011) | (Desarrollo 2014)

Indicador de Inclusion Financiera 1.81 1.24

Poblacién rural 1.07 1.06

Elaborado por: El autor

Las pruebas de correcta especificacion realizadas a los modelos siguieren que estos
presentan resultados robustos y confiables, puesto que tanto el Modelo 1 y el Modelo
2, correspondientes a los modelos de crecimiento econdémico, y los modelos de
desarrollo humano 3 y 4 cumplen con las condiciones de estimadores ELIO y los

supuestos del modelo lineal clasico.

Anexo Il. Estimacion de los modelos de crecimiento econémico

Al realizar la estimacién con las variables independientes seleccionadas en
concordancia con la literatura se obtuvieron variables que resultaron ser no
significativas individualmente para los modelos de crecimiento econémico, por lo cual
se realiza una busqueda secuencial para elegir el mejor modelo de crecimiento

economico para cada afio y realizar la investigacion sobre este.
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De acuerdo con la Tabla 16, en el Modelo A la variable correspondiente al volumen
de exportacion resultd no ser significativa a nivel individual, razén por la cual se
decidié eliminarla, Mientras que en el Modelo B las variables independientes sin tomar
en cuenta las variables dicotomicas respecto de la variable region geografica resultan
ser significativas individualmente. Posterior a eliminar las variables independientes no
significativas al 95% de nivel de confianza tenemos Modelo C en el cual todas las
variables independientes son significativas individualmente, se seleccionara el mejor

modelo de acuerdo con los criterios de informacién AIC y BIC.

Tabla 16. Estimaciones del Modelo Crecimiento Econémico 2011

Modelo (A) Modelo (B) Modelo (C)
Ln (PIBper) Ln (PIBper) Ln (PIBper)
Ln (Stock de Capital en miles de délares) 0.242 0.238 0.235
(6.754)*** (6.810)*** (6.656)***
Number of persons engaged (in millions) -0.00294 -0.00285 0.00282
(-3.802)*** (-3.807)*** (3.724)*
Indicador de Inclusion Financiera 3.338 3.317 3.559
(4.944)** (4.937) (5.330)***
Inflacién precios al consumidor -1.705 -1.698
(-1.971)* (-1.969)*
Africa -0.720 -0.729 -0.729
(-3.988)*** (-4.080)*** (-4.033)***
Norte América 0.397 0.385 0.435
(0.840) (0.816) (0.914)
Europa 0.275 0.280 0.285
(1.506) (1.543) (1.553)
Asia 0.162 0.163 0.155
(0.947) (0.959) (0.900)
Oceania 0.469 0.463 0.479
(1.008) (0.997) (1.022)
Ln (Volumen Exportacion) 0.0477
(0.487)
Constante 5.226 5.522 5.385
(6.891)*** (12.134)** (11.846)**
N 141 141 141
R2 0.749 0.748 0.741
R2_a 0.729 0.731 0.725
AlIC 273.0 271.3 273.4
BIC 305.4 300.8 299.9

Estadistico t en paréntesis

* p<.10. ** p<.05. *** p<.01
Entonces se selecciond el Modelo C, de acuerdo con el criterio de informaciéon BIC que
elije modelos mas parsimoniosos, este sera denominado Modelo 1 (modelo de
crecimiento econdémico para el afio 2011) y en base a este se realizara la

investigacion.
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Para seleccionar el modelo para el aino 2014 de crecimiento econdmico se
procedera de la misma manera que para el modelo para el afio 2011, entonces de
acuerdo con la Tabla 17, en el Modelo D las variables correspondientes al volumen de
exportacion e inflacion de precios al consumidor resultaron no ser significativa a nivel
individual, razén por la cual se procedio a eliminarlas. Posterior a eliminar las variables
no significativas se obtiene el Modelo E en el cual todas las variables independientes
son significativas individualmente, se seleccionara el mejor modelo de acuerdo con los

criterios de informacion AIC y BIC.

Tabla 17. Estimaciones del Modelo Crecimiento econédmico 2014

Modelo (D) Modelo (E)
Ln (PIBper) Ln (PIBper)
Ln (Stock de Capital en miles de ddlares) 0,270 0,267
(7,146)*** (7,344)***
Number of persons engaged (in millions) -0,00307 -0,00313
(-3,844) (-4,024)***
Indicador de Inclusion Financiera 1,349 1,360
(2,466)** (2,486)**
Inflacion precios al consumidor -1,218
(-1,451)
Africa -0,867 -0,839
(-4,514)** (-4,381)***
Norte América 0,585 0,701
(1,158) (1,398)
Europa 0,480 0,561
(2,524)* (3,069)***
Asia 0,101 0,144
(0,547) (0,792)
Oceania 0,790 0,886
(1,612) (1,816)*
Ln (Volumen Exportacion) -0,0541
(-0,610)
Constante 5,760 5,406
(7,504 )*** (10,603)***
N 141 141
r2 0,703 0,697
r2_a 0,680 0,678
AlC 290,2 289,0
BIC 322,6 315,5

Estadistico t en paréntesis
* p<.10. ** p<.05. *** p<.01
Entonces se selecciond el Modelo E, de acuerdo con los criterios de informacion AIC y
BIC, al ser el modelo que presenta el valor menor, este modelo sera denominado
Modelo 2 (modelo de crecimiento econdmico para el ano 2014) y en base a este se

realizara la investigacion.



