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ARTICULO

PRINCIPALES FACTORES DE LA INCLUSION
FINANCIERA EN PAISES DE AMERICA DEL SUR

Maria Paz Hernandez
Norma Patricia Caro

Hernandez, M. P., & Caro, N. P. (2024). Principales factores de la inclusion finan-
ciera en paises de América del sur. Cuadernos de Economia, 43(92), 589-608.

La inclusion financiera es el acceso generalizado a servicios financieros y su uti-
lizacion efectiva como medio para mejorar el bienestar de la poblacion. En esta
investigacion, se confirman los principales factores de la inclusién financiera en
paises de ingresos medios-altos y altos de América del Sur, seglin la definicion del
Banco Mundial a traves de la aplicacion de modelos de ecuaciones estructurales
generalizados (GSEM) con base en tres dimensiones: el acceso (o uso tradicional),
el uso digital y la educacion financiera. Se trata de variables latentes con relacio-
nes causales entre ellas y que explican un conjunto de indicadores. Los resultados
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indican que la educacion financiera es decisiva en el uso tradicional y digital de
productos financieros, lo que debe ser fomentado por las instituciones del sector
financiero formal e informal, y que el uso tradicional conlleva a los ciudadanos al
uso digital que luego de la pandemia ha tenido un crecimiento importante.

Palabras clave: inclusion financiera; modelos de ecuaciones estructurales genera-
lizados; paises de ingresos medios-altos y altos de América del Sur.
JEL: G21, D14, R51.

Hernandez, M. P., & Caro, N. P. (2024). Main factors of financial inclusion in
South American countries. Cuadernos de Economia, 43(92), 589-608.

Financial inclusion is the generalised access to financial services and their effec-
tive use as a means to improve the well-being of the population. This research con-
firms the main factors of financial inclusion in middle- and high-income countries
in South America according to the definition of the World Bank through the appli-
cation of generalised structural equation models (GSEM) based on three dimen-
sions: access (or traditional use), digital use and financial education as latent
variables that have causal relationships amongst themselves and explain a set of
indicators. The results indicate that financial education is decisive in the tradi-
tional and digital use of financial products, which must be promoted by institu-
tions of the formal and informal financial sector, and traditional use draws citizens
to digital use which has had significant growth after pandemic.

Keywords: Financial inclusion; generalised structural equation modelling;
upper-middle-income and upper-income in South American countries.
JEL: G21, D14, R51.
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INTRODUCCION

La inclusion financiera es el acceso generalizado a servicios financieros y su utili-
zacion efectiva como medio para mejorar el bienestar de la poblacion, de acuerdo
con la definicion del Banco Mundial (2018). Esta definicion tiene en cuenta tanto
a las personas fisicas como a las juridicas con acceso a productos financieros a tra-
vés de los cuales intentan satisfacer sus necesidades y que, a su vez, son prestados
de manera responsable y sostenible.

En el Global Financial Development Report de 2014, el Banco Mundial puso el
foco en la relaciéon que existe entre la inclusion financiera y el desarrollo econé-
mico sostenido. Ademas, en ese mismo informe se demuestra de manera empirica
la influencia que ejercen estos factores en la reduccion de la informalidad.

La inclusion financiera no solo otorga a los segmentos mas pobres de la poblacion
la posibilidad de incrementar o estabilizar sus ingresos, sino que también provee
mayor resistencia a los choques econdmicos y da la oportunidad de poseer acti-
vos. La inclusion financiera también contribuye al desarrollo del sector financiero,
lo que incentiva el crecimiento econdémico pues es garantia de la movilizacion del
ahorro y la inversion en el crecimiento del sector productivo (Contreras-Rodriguez
etal.,2016).

Alrededor del mundo, gobiernos y organismos reguladores —ademas de organiza-
ciones sin fines de lucro— emplean distintas estrategias para aumentar los niveles
de inclusion financiera. En un reporte publicado por The Economist Intelligence
Unit (EIU) en 2019, se presenta un analisis de las regulaciones y politicas apli-
cadas en 55 paises con el objetivo de promover la inclusion financiera; entre los
casos de América del Sur, sobresalen el fomento de competencia entre los pro-
veedores de servicios financieros (Colombia y Brasil), la flexibilizacion en los
requisitos para la obtencion de una cuenta financiera (Brasil), la proteccion al con-
sumidor con la vision puesta en los datos financieros (Pert y Uruguay) e incluso
se observan mejoras en materia de educacion financiera (Argentina y Chile) con la
aparicion de este concepto en los planes de estudios nacionales.

En este mismo informe, la EIU muestra un ranking de entornos propicios para la
inclusion financiera. En é1, la mayoria de los paises sudamericanos que se analizan
en este trabajo ocupan los primeros diez lugares, a excepcion de Chile y Ecuador,
que ocupan los puestos 11 y 26 respectivamente.

El estudio de la inclusién financiera y sus determinantes es un tema de suma
importancia a la hora de pensar en estrategias para mejorar el nivel de vida
de un pais. La inclusion financiera, cuando se acompaiia de desarrollo econé-
mico, lleva a la reduccion de los niveles de pobreza y permite el crecimiento de
los sectores productivos e incluso de la formacion de la poblacion, entre otros
aspectos (Bayona y Baron, 2022; Chacén-Ballesteros y Zuleta-Mesa, 2021).
Con un claro entendimiento de estos factores, se podrian llevar a cabo proyec-
tos o politicas publicas focalizadas en propiciar una mayor inclusion financiera, ya
que, de otro modo, las poblaciones vulnerables y pobres recurren a vias informales
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0 a sus propios recursos para poder realizar gran parte de sus transacciones finan-
cieras (Allen et al., 2012).

La pandemia por covid-19 (a partir de marzo de 2020) oblig6 a la poblacion a
aprender a usar y adaptarse al uso de medios de pagos digitales a fin de poder rea-
lizar acciones que con anterioridad se hacian de manera presencial y no digital.

Con la intencion de estudiar el comportamiento de algunos paises de la region de
América del Sur en lo concerniente a la inclusion financiera, se seleccionaron los
paises de ingresos medios-altos y altos de América del Sur, pues estos representan
las economias mas grandes de la region y tienen indicadores similares de desarro-
llo y estructura econdémica (Martinez, 2013; Orazi et al., 2019).

Este marco exige estudiar los factores determinantes de la inclusion financiera en
estos paises de América del Sur (con base en datos de las cuentas nacionales del
Banco Mundial y de la OCDE, 2017), donde el nivel de ingresos se mide en tér-
minos del PIB per cépita en dolares a precios del afio 2017. Los paises con PIB
per capita entre los 5000 y los 15000 délares pertenecen al grupo de paises con
ingresos medios-altos, mientras que los paises que superan los 15000 dolares se
clasifican como de ingresos altos. En ese sentido, en el primer grupo se incluye a
Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador y Pert; y en el segundo, a Chile y Uruguay.

A fin de analizar los factores de la inclusion financiera, que es inadecuada en estos
paises, se plantean los siguientes objetivos:

Objetivo general:

+ Identificar los principales factores que ejercen mayor influencia sobre los
niveles de inclusion financiera en los paises objeto de estudio.

Objetivos especificos:

* Determinar los indicadores de cada factor definido: acceso, uso digital y
educacion financiera.

» Confirmar relaciones causales entre los factores definidos en funcidn del
marco tedrico.

Este articulo consta de una introduccion; un marco conceptual en el que se presen-
tan los principales antecedentes; una seccion que aborda materiales y métodos, y
se explicita la muestra, se definen las variables y se propone el método a utilizar;
y, por ultimo, las secciones de resultados y conclusiones que responden directa-
mente a los objetivos planteados.

MARCO CONCEPTUAL

El acceso al sistema financiero, cuando se lo entiende como el uso tradicional de
productos financieros, es uno de los principales aspectos que influyen en la inclu-
sion financiera. Contar con una cuenta financiera no implica necesariamente un
profundo nivel de inclusion, razon por la cual en esta investigacion se incorporan
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también las variables de ahorro y crédito en el sistema financiero formal, y no
simplemente la tenencia de cuenta financiera como indicadores de inclusion finan-
ciera. Rodriguez-Raga y Rodriguez (2016) estudian los determinantes para acceder
a productos financieros (ahorro, crédito y seguros) en Colombia, y se centran en
el papel de las barreras al acceso (limitaciones geograficas, socioeconomicas y
de oportunidad). Mediante un modelo econométrico, obtienen como determinan-
tes del acceso a productos financieros el nivel de ingresos, el nivel educativo y la
estabilidad laboral.

En estos ultimos afios, y a la par del avance tecnoldgico y de la disminucion de
costos financieros, comenzaron a surgir nuevos actores que prestan servicios
financieros —a pesar de que no son entidades bancarias—; se les denomina fin-
techs y, si bien no estan reguladas, se estan haciendo fuertes en lo que respecta a
ofrecer productos financieros a los que efectivamente estan accediendo los ciuda-
danos (Tuesta y Espafia, 2015). Es decir que la incursion de estas nuevas industrias
de tecnologia financiera en la ultima década, y especialmente durante la pandemia
por covid-19, han hecho que los consumidores financieros exploren nuevas altera-
tivas con menores requisitos y costos bajos (Bayona y Baron, 2022).

Ames Guzman (2018) demostrd que el surgimiento de las fintechs ha hecho que
en el Pert se instalen mas canales de acceso a servicios y productos financieros.
La autora distingue el acceso al sistema financiero de manera tradicional y digi-
tal, e incluye en esta Gltima categoria a las fintechs. Estas empresas han provocado
mayor acceso de los estratos mas bajos de la poblacion al ecosistema financiero,
pues las fintechs llegan a lugares de dificil acceso e implican menores costos que
la banca tradicional.

El uso digital de tecnologias que promueven la inclusién financiera esta necesa-
riamente ligado al uso de teléfonos celulares (Aker y Wilson, 2013) con los que
se realizan operaciones de comercio electronico (e-commerce). Olivares Obeso
(2019) realiza un analisis cuantitativo del impacto de las tecnologias en la inclusion
financiera, y concluye que el uso de Internet para compras en linea en los ultimos
doce meses, y la tenencia de teléfono celular, son los aspectos que mas influyen en
la inclusion financiera, de alli la tendencia de la banca tradicional a digitalizarse
(banca digital) (Capella Herndndez ef al., 2017). Por otro lado, este autor presenta
otros aspectos que fomentan un mayor nivel de inclusion financiera y enfatiza en
el fortalecimiento de las regulaciones, la reduccion de los costos de transaccion, el
incremento del portafolio de productos y servicios ofrecidos, entre otros.

En el trabajo de Salazar et al. (2019), los autores utilizan la metodologia de las
ecuaciones estructurales para describir la relacion entre los constructos de inclu-
sion financiera y desarrollo econdomico de los microempresarios de una region
ecuatoriana, y utilizan como factores (variables latentes) el acceso a los servicios
financieros, el uso digital y la educacion financiera; de esta manera explican el
nivel de inclusion financiera, y comentan la influencia positiva de estos mecanis-
mos en el desarrollo econémico de los microempresarios de la region.
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Ademas del acceso y del uso de servicios financieros tanto tradicionales como
digitales, la educacion financiera ocupa un lugar fundamental en la inclusion.
Contreras-Rodriguez et al. (2016) resaltan la necesidad de un mayor nivel edu-
cativo en aspectos financieros, a la vez que sefialan el escaso conocimiento de
la poblacion mexicana sobre estos topicos. En el modelo que plantean, destacan
que el ingreso, la administracion del dinero, el ahorro y los gastos influyen en el
nivel de educacion financiera de los estudiantes de educacion media y superior en
Meéxico.

Considerando estos tres aspectos principales —acceso, uso digital y educacion
financiera— como factores principales de la inclusion financiera, se puede esta-
blecer qué indicadores reflejan cada uno de esos factores.

En cuanto al Acceso al sistema financiero formal (uso tradicional), se consideran
los siguientes indicadores:

» Tener una cuenta financiera, ya que se trata del producto bésico con el que
un individuo debe contar para que se considere que esté incluido en el sis-
tema financiero. Una cuenta es la puerta de entrada a los demas productos
financieros.

* Acceder a un crédito formal en el sistema financiero. Ames Guzman (2018)
incorpora de forma explicita a las fintechs en su analisis; por lo tanto, se
consideran los préstamos otorgados por el total del sistema financiero y no
solo los otorgados por el sector bancario.

* Tener ahorro formal en el sistema financiero (Contreras-Rodriguez et al.,
2016, en México; Rodriguez-Raga y Rodriguez, 2016, en Colombia).

Aprovechar las tecnologias y acceder al sistema financiero formal pero desde los
canales digitales es otro aspecto que puede indicar inclusion financiera. La tenen-
cia de teléfonos moviles y el acceso a Internet —de acuerdo con el Banco Mundial
(2018)— se consideran claves para ello. Estos indicadores son importantes por-
que muestran el comportamiento de la oferta de productos y servicios financieros,
de la facilidad para acceder a ellos y también como se enfrentan algunos de los
obstaculos que impiden que gran parte de la poblacion pueda acceder al sistema
financiero.

La dimension de uso digital hace referencia a la frecuencia e intensidad con la
que un usuario emplea los servicios o productos ofrecidos por el sistema finan-
ciero con las tecnologias digitales. La diferencia con la dimensién de acceso es
que en aquella se considera el uso de los productos tipicos ofrecidos por el sistema
financiero, mientras que la dimension de uso digital considera los productos mas
innovadores (como las cuentas moéviles) y el uso de los productos tradicionales a
través de canales digitales. Los indicadores mas utilizados que se relacionan con
la inclusion financiera digital se muestran a continuacion:

* Comercio electronico, compra de productos o servicios en linea (e-com-
merce).
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* Cuenta de dinero movil en la que se utilizan distintos medios de pago; aho-
rros y préstamos digitales.

» Pago de servicios publicos a través de canales digitales o en linea.

Las innovaciones en cuanto a inclusion financiera digital pueden llegar a generar
mejor experiencia para el usuario, menores costos financieros, agilidad, eficien-
cia operacional y cobertura, pues muchas veces estan enfocados en segmentos de
la poblacion cuyas necesidades atin no han sido atendidas (Martinez et al., 2019).

Por ultimo, la educacion financiera se ha transformado en un factor de interés para
fomentar la inclusion financiera, ya que se vincula de manera directa con el uso de
los productos financieros tanto tradicionales como digitales. Contreras-Rodriguez
et al. (2016) realizaron una aproximacion teorica a la relacion que existe entre la
inclusion y la educacion financiera: en primer lugar, la educacion financiera no se
refiere simplemente al conocimiento y a la comprension, sino también al propo-
sito de promover la toma eficaz de decisiones; en segundo lugar, el objetivo de la
educacion financiera es mejorar el bienestar financiero para no afectar a un solo
comportamiento como el aumento del ahorro o la disminucién de la deuda; en ter-
cer lugar, la educacion no solo afecta a los individuos, sino a la sociedad; y, en
cuarto lugar, la lectura, la escritura, y el conocimiento de la ciencia permite a los
jovenes participar de la vida econdomica. En esa medida, la educacién financiera
es una habilidad esencial en estos momentos (Contreras-Rodriguez et al., 2016).

Tal como lo indican Klapper et al. (2015), a pesar de que si se ha dado un mayor
acceso a productos financieros en las economias emergentes, es destacable el
bajo nivel de educacion financiera de las personas que acceden a esos servicios.
Esa paradoja ha hecho que nazcan iniciativas como Child and Youth Finance
International, creado por la ONU en 2012, que tiene como premisa que

los jovenes de hoy son los futuros actores econdmicos, quienes tomaran
decisiones dentro de las finanzas, dirigiendo el sentido de las economias
mundiales, de ahi la importancia de brindar ambientes, econémico y social-
mente adecuados para que se generen las condiciones de un crecimiento
prospero para la economia, asi como las competencias para que esas decisio-
nes tengan un impacto positivo en la vida de los ciudadanos y de su nacién
(Klapper et al., 2015, p. 85).

La educacion financiera fomenta el uso de productos financieros, pero ese uso
debe ser adecuado y eficiente para que se dé una correcta toma de decisiones; en
esa medida, se consideran, entre otros, como principales indicadores, el nivel de
ingresos y el nivel educativo:

* Nivel educativo: Los individuos tienen un nivel bajo si completaron el nivel
secundario o menos, y alto, si alcanzaron un nivel terciario o superior. Con-
forme resaltan distintas investigaciones, un mayor nivel educativo incide
en un mayor nivel de ahorro (Mendoza, 2018), una mayor frecuencia de
uso de la cuenta financiera (Fungacova y Weill, 2014) y mayores posibili-
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dades de acceder a un crédito en el sistema formal (Olivares Obeso, 2019),
entre otros.

* Nivel de ingresos: Se divide en dos categorias: ingresos bajos (primer a ter-
cer quintil de la poblacién) e ingresos altos (cuarto y quinto quintil). Los
valores altos de esta variable estan asociados con una gran frecuencia de uso
de la cuenta financiera y mayor acceso al crédito y ahorro formal.

En tal sentido se plantan las siguientes hipotesis:

H1: El acceso o uso tradicional influye positivamente en el uso digital de los pro-
ductos financieros.

El acceso es el primer paso para que un individuo se considere incluido finan-
cieramente de manera integral, de ahi su influencia sobre el uso digital (Ames
Guzman, 2018), que es la adopcion de medios de pago digitales, no solo para
seguir haciendo uso de los servicios tradicionales, sino para acceder a productos
innovadores que le permita al sector financiero adaptarse para poder competir con
las fintechs u otros servicios digitales (Babativa y Gaitan Castaiio, 2021).

H2: La educacion financiera se relaciona con el uso tradicional de los servicios
financieros de manera directa.

Ya que la falta de educacion financiera limita la inclusion financiera, Raccanello y
Guzman (2014) explican que la educacion es uno de los factores de mayor influen-
cia en la inclusion financiera en cuanto al individuo, ya que deriva generalmente
en mayor participacion en el sistema financiero formal, lo que favorece la adqui-
sicion de productos de ahorro, crédito y seguros apropiados a las necesidades y
preferencias de cada individuo. Toledo Perez (2016) indica que, mientras mas edu-
cado esté un individuo, tiene mayor probabilidad de ahorrar formalmente, lo que
puede traducirse en la bisqueda y utilizacion de forma acertada de los productos
que le resulten mas convenientes.

H3: La educacion financiera se relaciona con el uso digital de los servicios finan-
cieros en forma directa.

Olivares Obeso (2019) resalta la importancia de la educacion financiera no solo
para incentivar el acceso tradicional sino también el acceso digital o virtual a los
servicios financieros. Ante el aumento constante de fintechs, la educacion finan-
ciera se vuelve mas urgente, ya que acceder a productos financieros sin una
adecuada educacion financiera puede significar un riesgo para el usuario y el sis-
tema financiero en general (Ocampo y Santa Catarina, 2017).

La educacion financiera va de la mano de la educacion digital (Nufiez Gonzales y
Sifuentes Barrientos, 2019) ya que permite elevar los indices de acceso a internet
y a dispositivos méviles permitiendo que las fintechs tengan un impacto significa-
tivo en la inclusion financiera de un pais.

En los ultimos afios, el acceso a Internet ha aumentado, segun lo informa la Global
Findex (Banco Mundial, 2017). Ya que las operaciones financieras digitales crecen
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afio tras afio, también lo han hecho algunas aplicaciones digitales que no requie-
ren Internet, lo que lleva a los ciudadanos a acceder a herramientas financieras
digitales gratuitas (Nufiez Gonzales y Sifuentes Barrientos, 2019). A su vez, es
importante el fortalecimiento de los programas en educacion financiera a fin de
que, si un consumidor financiero conoce y maneja adecuadamente estos produc-
tos, probablemente tomara una decision acertada en el momento de adquirirlos
beneficiando sus finanzas personales (Bayona y Baron, 2020).

Tuesta et al. (2015), mas allé de las cuestiones monetarias como la falta de dinero
o las elevadas comisiones de los servicios financieros, destacan en Argentina la
falta de confianza en las instituciones financieras como razén de la no partici-
pacion en el sistema financiero formal de una gran parte de la poblacién, y en
consecuencia de la preferencia por productos financieros digitales.

MATERIALES Y METODO
Muestra

Para la realizacion de este trabajo, se utiliz6 la base de datos Global Findex, espe-
cificamente una encuesta efectuada por el Banco Mundial de forma trienal en mas
de 140 paises. Esta encuesta recoge informacion sobre las diferentes formas en las
que las personas toman decisiones relacionadas con el ahorro, la realizacion de
pagos y el manejo de riesgo, ademas de otros aspectos socioecondémicos.

La metodologia utilizada para realizar la seleccion muestral comprende distin-
tas fases: la primera es la identificacion de las unidades primarias de muestreo,
estratificadas por el tamafio de la poblacion, geografia o ambas; y la segunda es
la agrupacion (clustering) en distintas etapas de muestreo. En los casos en que la
informacion poblacional estuviera disponible, la seleccion se basa en las proba-
bilidades proporcionales al tamafio de la poblacion; de lo contrario, se utiliza un
muestreo aleatorio simple. Los procedimientos de “ruta aleatoria” se utilizan para
seleccionar a los hogares muestreados. Los encuestados fueron elegidos al azar en
hogares seleccionados a través de un sistema aleatorio.

La base de trabajo esta formada por 7041 observaciones (alrededor de 1000 indi-
viduos encuestados por pais), correspondientes a las entrevistas recolectadas por el
Banco Mundial en la base de datos de Global Findex, correspondientes al afio 2017.

Variables

Teniendo en cuenta las dimensiones explicitadas, se detallan en la tabla 1 los indi-
cadores que se reflejan en cada una de las variables latentes definidas en funcién
del marco tedrico y su notacion.
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Tabla 1.

Cuadernos de Economia, 43(92), julio-diciembre 2024

Variables utilizadas y notacion

rio y superior = 1).

Factores | Nombre Significado Valores Referencia
Cta_fin | Posee cuenta en el sis- Binaria Contreras-Rodriguez et al.
(y) tema financiero. (2016)
Mendoza (2018),
Acceso (Uso Aho_fin :a ah(?rrado e]n er,llt;fiad Binari Rodriguez-Raga 'y
tradicional) ) 1 ;anmera en los ultimos | Binaria | po4ouey (2016),
n, meses. Contreras-Rodriguez et al.
(2016)
Cred_fin Pos§e Pr ,e stamos fie una . .| Ames Guzman (2018)
( —) institucion financiera en | Binaria Mendoza (2018)
Ys los wltimos 12 meses.
Pago de servicios publi-
SP_Canb | cos con medio de pago Binaria Contreras-Rodriguez et al.
(v, distinto al efectivo en (20106)
Uso digital los ultimos 12 meses.
n, Cta_cel | Posee cuenta de dinero Binaria | Amez Guzmén (2018)
(v, movil (CVU).
Ecomm | Realizé compras online Binaria Contreras-Rodriguez et al.
(v, en los ultimos 12 meses. (2016)
Nivel de ingresos bina-
Ing_Qb rio (primer a tercer
cuartil — bajos ingresos= | Binaria | Mendoza (2018)
Educacién (x) 0, cuarFo a quinto cuartil
. —altos ingresos= 1).
financiera - —
Nivel de educacion Mendoza (2018),
1 Educb | binaria (hasta secunda- Fungacova y Weill (2014),
rio completo incluido = | Binaria | Olivares Obeso (2019),
(x,) 0, terciario o universita- Contreras-Rodriguez et al.

(2016)

Fuente: elaboracion propia.

Método

El presente trabajo es un estudio del tipo cuantitativo que utiliza la metodologia
de ecuaciones estructurales generalizadas (GSEM) para evaluar la relacion de los
indicadores de la inclusion financiera en los paises de ingresos medio-altos y altos
de América del Sur.

Los GSEM ajustan multiples relaciones de dependencia entre variables latentes
tanto numéricas como categoricas, via el método de maxima verosimilitud con
variables observadas que no son, por lo general, numéricas. En este caso particular,
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se trabajo con tres variables latentes (acceso, uso digital y educacion financiera) y
con variables observadas binarias.

Cabe recordar que los modelos de ecuaciones estructurales (SEM) estiman ademas
multiples relaciones de dependencia cuando los indicadores son variables numé-
ricas. Salazar et al. (2019) aplica este método para estudiar la relacion entre la
inclusion financiera y el desarrollo econdmico de microempresarios ecuatorianos.

Los modelos generalizados requieren de una familia de distribuciones con una
funcion de enlace, ya que el tipo de variable no permite modelar la media de cada
una de ellas, por lo que se ajustan funciones de esas medias:

g{E(y/X)}=xp (1)

Con respecto a la familia de distribuciones, en este trabajo se utiliza la familia
Bernoulli ya que se trata de un modelo de respuestas binarias que asumen los valo-
res de 0 o 1, y la funcién logit como funcién de enlace:

gw=log((:)) @)

su inversa:

n=g' (2)= # 3)

El log de la verosimilitud requiere integrar sobre la variable latente, lo que
suele realizarse con el método de la cuadratura de Gauss Hermite o alguna de
sus variaciones. La mas habitual es la cuadratura adaptativa de media y varianza
(Rabe-Hesketh et al., 2005).

La estimacion de estos modelos se realiza en dos etapas (Anderson y Gerbing,
1988): el modelo de medida y el modelo estructural.

El modelo aplicado, como parte estructural, comprende la siguiente ecuacion,
cuya notacioén matricial:

N=Bn+IE+C “4)

donde:
mn: vector que contiene factores dependientes
B: matriz de coeficientes que relaciona entre si a los factores dependientes

I': matriz de coeficientes que relaciona los factores dependientes con los
independientes

&: vector que contiene los factores independientes
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{: vector que contiene los errores asociados a los factores dependientes

La expresion (4) puede ser presentada, en términos de las ecuaciones que la
componen:

=Bty Y YLty vt ®)
n2: BZI n2+ BZS nS + Y24 y4+ YZS yS + Y26 y6+C2 (6)
n3 = Y37Xl + y38 XZ + C3 (7)

Donde:

n,: variables latentes

Bij: coeficientes que relacionan entre si a los factores latentes

Y, coeficientes que relacion los indicadores observados con las variables latentes
¢ términos de error

La parte de medida:

x=A_E+3 (8)

y=An+e ©)

donde:

x: vector que contiene las variables observadas que sirven para medir los factores
independientes

y: vector que contiene las variables observadas que sirven para medir los facto-
res dependientes

A : coeficientes de regresion o cargas factoriales entre las variables observadas y
sus respectivos factores independientes

Ay coeficientes de regresion o cargas factoriales entre las variables observadas y
sus respectivos factores dependientes

d: vector que contiene los errores asociados con las variables observadas de los
factores independientes

€: vector que contiene los errores asociados con las variables observadas de los
factores dependientes

A continuacidn, se expresa el modelo de medida definido con las ecuaciones
correspondientes (notacion en tabla 1):
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Y, =A,n e (10)
Y,=A, e, (11)
Y, =AMt (12)
Y,=A,n,te, (13)
Y=, m, g, (14)
Y, =A,m,te (15)
X, =k, n,te, (16)
X2:7»83 n,t e (17)

De esta manera, la educacion financiera es un factor independiente o exogeno y
los factores que reflejan el acceso o uso tradicional y el uso digital son factores
dependientes. A su vez, el acceso es independiente también en la relacion con el
uso digital.

La aplicacion de esta metodologia para el estudio de la inclusion financiera es
novedosa, ya que se han aplicado modelos de ecuaciones estructurales con base en
covarianzas (SEM) en pocas ocasiones. Los datos fueron procesados por el pro-
grama Stata v.16 (StataCorp, 2019).

RESULTADOS

Con una base de 7041 individuos de siete paises sudamericanos se explica el nivel
de acceso (uso tradicional), uso digital y educacion Financiera, a través de un
GSEM.

En una primera etapa de estimacion se ajustd un modelo de medida que resultd
significativo para todos los indicadores con su variable latente y las covarianzas
entre factores. Se explord entonces la posibilidad de confirmar el marco tedrico en
cuanto a las relaciones causales existentes entre esos factores.

En una segunda etapa, se ajustd un modelo estructural completo en el que se
reemplazan las relaciones de covarianza entre las variables latentes con relacio-
nes causales en las que la educacion financiera influye tanto en el uso tradicional
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como en el uso digital y el uso tradicional lo hace en el uso digital de los produc-
tos financieros.

Los datos fueron procesados con el sofiware Stata v.16. La figura 1 representa el
modelo estructural completo estimado: cada una de las variables latentes se refleja
en el conjunto de indicadores y la parte estructural del modelo presenta relaciones
causales entre los factores.

Figura 1.
Modelo GSEM
Bernoulli Bernoulli
Cta_fin SP_CanB%
- .23 .
logit logit
Bernoulli Bernoulli
Aho_fin Cta_c_e3I2
—-3.9 >
logit logit
Bernoulli Bernoulli
Cred_fin Ecomm
23 -3.8
logit logit

Bernoulli Bernoulli

Educb2
Ing_Q_t_)32 81

logit logit

Fuente: elaboracion propia

En la tabla 2 se detallan las estimaciones de los coeficientes, su signo, la significa-
tividad de las relaciones entre las variables y los odds ratios.

Para el factor uso tradicional, los indicadores tomados en consideracion resultaron
significativos en sentido positivo. El hecho de tener una cuenta y acceso a crédito
y a ahorro financiero mejora las chances de acceso (uso tradicional), lo que se ve
reflejado en los odds ratios, en un 49% y 174 % para crédito y ahorro, respecti-
vamente. Estos indicadores confirman que, mientras mayores sean los niveles de
crédito y ahorro con el sector financiero, mas chance de acceder a productos. Cabe
aclarar que el coeficiente que representa la tenencia de cuenta financiera es restrin-
gido a uno para lograr un modelo identificable.
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Tabla 2.
Significatividades de las relaciones entre las variables
Relaciones Coeficiente p-value 0Odd ratio

Uso tradicional — Cta_fin 1 * -
Uso tradicional — Cred_fin 0,398 0,000 1,49
Uso tradicional — Aho_fin 1,007 0,000 2,74
Uso digital — SP_Canb 1 * -
Uso digital — Cta_cel 1,176 0,000 3,24
Uso digital —» Ecomm 2,128 0,000 8,40
Educacion financiera — Ing_Qb 1 * -
Educacion financiera — Educb 0,744 0,000 2,10
Uso tradicional — Uso digital 0,196 0,000 1,22
Educacion financiera — Uso tradicional 1,340 0,000 3,82
Educacion financiera — Uso digital 0,281 0,000 1,32

* Coeficiente restringido a 1.

Fuente: elaboracion propia.

Para el factor de uso digital, los indicadores de e-commerce tener cuenta movil
y pago de servicios publicos mediante canales formales (distintos al efectivo)
resultaron ser significativos en sentido positivo. En otras palabras, los resulta-
dos muestran que la disponibilidad de medios de pagos en el celular o el pago de
servicios publicos a través de diversos canales digitales mejora la inclusion finan-
ciera. Los odds ratios indican que al aumentar la cantidad de cuentas moviles
aumenta la chance de uso digital en una relacion de 3,24 a 1, y se vuelve mucho
mayor si se realizan operaciones de comercio electronico (8,4). En este caso, el
indicador de pagos de servicios publicos por canales formales de manera digital
fue restringido a uno.

En cuanto a educacion financiera, los indicadores de nivel educativo y nivel
de ingresos, clasificados en altos y bajos, aportan positivamente al constructo
(Tuesta et al., 2015), lo que significa que los individuos con niveles educativos
mas altos pueden acceder a mejores niveles de educacion financiera en una rela-
cionde 2,1 a 1.

Por ultimo, se observan relaciones significativas y positivas entre la educacion
financiera y acceso, por un lado; y entre educacion financiera y uso digital, por
el otro. En ese sentido, a mayor educacion financiera, mayor uso tanto tradicio-
nal como digital. Existe mayor chance de lograr mayores niveles de educacion
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financiera cuando se tiene mayor uso tradicional de productos financieros (3,82)
con respecto al uso digital (1,32). Por tltimo, se observa que aumenta la chance
del uso digital —en un 22 %— cuando hay mayores niveles de acceso tradicional,
lo que significa que el acceso o uso tradicional influye en el uso digital.

CONCLUSIONES

A partir del modelo estructural completo al que hemos llegado, podemos verificar
que las relaciones entre las variables y sus constructos —que son mencionadas en
la literatura— son validas para el grupo de siete paises de ingresos medios-altos
y de ingresos altos de América del Sur; asi, se verifican las hipotesis planteadas.

Las variables que se tienen en cuenta en cada constructo son significativas e influ-
yen de manera positiva en las variables latentes, lo que tiene su sustento en la
literatura revisada y que forma parte de otros modelos.

De esta manera, se demuestra la importancia de tener acceso a los servicios finan-
cieros, por lo que en este sentido podrian llevarse a cabo politicas enfocadas en
disminuir (o eliminar en el mejor de los casos) algunos obstaculos que impiden
el acceso a gran parte de la poblacion, en especial a los estratos mas vulnerables.
También se incluyen en este sentido las politicas destinadas a generar un territo-
rio fértil para las fintechs, en especial si consideramos que el ecosistema fintech en
muchos de los paises de estudio todavia se encuentra en estadios muy tempranos
de desarrollo ,y a su vez no existen atn las regulaciones pertinentes.

Con respecto al uso de los servicios financieros, se recomienda que se lleven a
cabo iniciativas que los promuevan, particularmente en el aspecto digital, ya que
asi mejoraria la eficiencia del sistema financiero, ademas de que se dejaria de gas-
tar recursos en el abastecimiento de efectivo y en costos transaccionales, entre
muchos otros. De esta manera, se podria contribuir a la tendencia mundial de
migracion hacia medios de pago digitales, lo que repercutiria en tltimas en mayo-
res canales de acceso, ademas de un abanico mas amplio de servicios y productos
financieros para la poblacion; se generaria asi mayor inclusion financiera.

Que el acceso o uso tradicional del sistema financiero formal influya positiva-
mente en el uso digital es una manera de confirmar la necesidad de digitalizar la
banca financiera, lo que corrobora la primera hipotesis.

Por 1ultimo, pero no menos importante, habria que implementar mas iniciativas
y profundizar en las que ya estan en accion en términos de educacion finan-
ciera, ya que este proceso es clave para lograr la sinergia con el acceso y el uso
de los servicios financieros. Los esfuerzos que apunten en esta direccion debe-
ran ser constantes en el tiempo y deberan afectar a todos los niveles educativos.
Seguramente, este es el objetivo mas complicado de cumplir ya que al no verse los
resultados de estas politicas en el corto plazo tienden a posponerse.
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Es clave la educacion financiera no solo para el uso tradicional (segunda hipote-
sis), sino también para el uso digital (tercera hipotesis), lo que fue confirmado con
el modelo estimado.

Los factores definidos contribuyen a una mayor inclusion financiera, ya que se
confirma el marco tedrico subyacente que indica que el uso de los productos
financieros en un sentido tradicional o digital y una educacion financiera acorde
caracterizan la inclusion financiera.

La importancia de estas recomendaciones radica en los efectos positivos de la
inclusion financiera sobre la economia de un pais con miras a lograr un mayor
desarrollo econdmico y mejora el bienestar de la poblacion. Las estrategias son
muchas y variadas; la cuestion esta en llevar a cabo las que correspondan segun el
contexto y particularidades de cada economia.

Merece una especial atencion la cuestion de los ingresos de los ciudadanos, ya
que si el coeficiente que relaciona el nivel educativo con la educacion finan-
ciera en el modelo se restringe (para que el modelo sea identificable) y se estima el
nivel de ingresos, encontramos un factor importante a fin de conseguir mejores nive-
les de educacion financiera en los estratos de altos ingresos y con ello mayor
uso tradicional y digital de productos financieros. Es un obstaculo importante:
cuando se lo acompafiado de pobreza, desempleo, mala distribucién y concen-
tracion del ingreso, el tema de los ingresos impide mayor progreso, pues implica
altos costos operacionales frente a los bajos margenes que representa atender a
los segmentos excluidos, ademas de limitaciones con respecto de la demanda y a
marcos regulatorios e institucionales poco efectivos para lograr los objetivos de
politica publica propuestos (De Olloqui et al., 2015).

Teniendo en cuenta todos estos elementos, los gobiernos de la region han cons-
truido diversos instrumentos para impulsar el ritmo de la inclusion financiera mas
alla de las reformas normativas.
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