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Resumen

Los objetivos del documento, son hallar los efectos de las variables econdmicas en la inclusion financiera
de las firmas y hogares en 25 regiones peruanas. Asimismo, conocer la evolucion y profundizacion de dicha
inclusion. La muestra proviene de la Encuesta Nacional de Hogares (2014 - 2016), conteniendo 13,166 firmas y
17,844 hogares cada afio. Se aplica un modelo panel Probit para hallar los efectos y un modelo Tobit para
evaluar la profundidad de la inclusién financiera. Los resultados indican una inclusién financiera promedio de
43.8%, mejorando en cada quintil de ingresos, pero es rigida en los quintiles mas ricos y mas pobres. Un 56%
de hogares estan incluidos frente al 25% de firmas, distancia creciente en cada quintil de ingresos. Los
productos mas usados son las cuentas de ahorro y las menos usados, son las tarjetas de débito y crédito. Las
caracteristicas econémicas que afectan la probabilidad de inclusion financiera en firmas, son formalidad
tributaria e interna en 12%, uso de efectivo en 3.7% y los ingresos con 0.003%; estas también explican la
profundizacién de la inclusion y la antigiedad del negocio, explica su evolucién. En hogares, estas
caracteristicas son: los ingresos y su estabilidad en 12%, las précticas de ahorro del jefe de hogar en 3.7%;
afiadiendo la formalidad del empleo para la profundizacion y las trasferencias estatales para la evolucién. El
género femenino con 10.3% y educacion con 2.4%, son caracteristicas sociales en firmas y hogares, que afectan
la inclusién financiera.
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Abstract

The paper’s objectives, are to find the effects of economic variables on the financial inclusion of firms
and households in 25 Peruvian regions. Also, know the evolution and deepening of said inclusion. The sample
comes from the National Household Survey (2014-2016), containing 13,166 firms and 17,844 households each
year. A Probit panel model is applied to find the effects and a Tobit model to assess the depth of financial
inclusion. The results indicate an average financial inclusion of 43.8%, improving in each income quintile, but it
is rigid in the richest and poorest quintiles. 56% of households are included compared to 25% of firms,
increasing distance in each income quintile. The most used products are the savings accounts and the least used
are the debit and credit cards. The economic characteristics that affect the probability of financial inclusion in
firms, are tax and domestic formality in 12%, use of cash in 3.7% and income with 0.003%; These also explain
the deepening of the inclusion and the antiquity of the business, explains its evolution. In households, these
characteristics are: income and its stability at 12%, saving practices of the head of household at 3.7%; adding
formality of employment for deepening and state transfers for evolution. The female gender with 10.3% and
education with 2.4% are social characteristics in firms and households, which affect financial inclusion.

Keywords: Financial inclusion, incomes. microfinance, poor.
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Diversos gobiernos como el peruano, han implementado la Estrategia Nacional de Inclusién
Financiera (ENIF, 2015), este proceso parte de reconocer el retraso del pais frente a sus vecinos
inmediatos. Asi para el afio 2014, se tiene que en Chile la profundidad del sistema financiero
(créditos/PBI) llega a 82% contra el 31% del Perd, mientras que el acceso al sistema financiero
(Cuentas bancarias en % poblacional) en Colombia llega a 30% y en Perd a 20%.

La comparacion latinoamericana (donde las personas con cuenta bancaria son un 51% en
promedio), indica que aun es posible seguir desarrollando el mercado financiero peruano y posibilitar
gue los hogares tengan mas acceso e inclusion al sistema financiero.

En el caso peruano, sélo 26% de pequefias empresas tienen crédito, sélo 62% de provincias del
pais y 17% de distritos cuentan con servicios financieros completos (FEPMAC, 2014); se cuenta con
1.1 millones de clientes crediticios y 2.2 millones de clientes de ahorros, lejanos de la PEA peruana
con mas de 15 millones de personas.

En general, estudios del usuario peruano de entidades financieras (ENUPEF, 2013) encuentran
solo un 29% de personas con cuenta bancaria o cuentas en una entidad financiera formal; la SBS
(2016) reporta 362 puntos de atencion por cada 100 mil habitantes, una cifra que ha crecido
notablemente desde el afio 2006 cuando eran s6lo 52 puntos de atencion, las cifras previas reflejan un
mayor acceso pero ain existe una lentitud en la inclusion financiera, ello a pesar del notable avance de
los sistemas crediticios en el pais.

Los esfuerzos del estado han ido de la mano para generar mas acceso y facilidades al sistema
financiero, asi el afio 2014 se crea la Comision de Inclusion Financiera y se pone operativa la ley de
dinero electrdnico, ademas de los canales alternativos del Mercado de Valores; las que son medidas de
fomento al acceso crediticio de los hogares y firmas, sin embargo, el camino es ain amplio y complejo.

Respecto de la Estrategia de Inclusién Financiera para el Per(; se sefialan los desafios
siguientes: Un mayor acceso del mundo rural, el cual es atribuible a problemas de conectividad (de
acuerdo a ENUPEF, se tiene que usuarios del mundo rural se toman 2.6 horas en llegar al punto de
atencion financiera contra el promedio nacional de una hora) y disefio del producto financiero acorde a
las caracteristicas de estos agentes.

Otros desafios son, la ausencia de un mercado masivo de micro-seguros (al cierre del 2014, este
mercado apenas llegaba al 0.1% del total del sistema financiero); también se tiene la desconfianza de
usar multiples productos financieros (un 34% de usuarios sin crédito esgrime la falta de confianza para
esta causal); la ausencia de nuevos canales de atencion, mejores procesos y nuevos productos (Un 44%
de usuarios sin crédito esgrimen el exceso de documentacién como causal) y finalmente la articulacién
entre actor publico y privado, con fines de crear mas informacion en el sistema, menos excesos
regulatorios y estabilidad financiera a largo plazo.

Sobre los aspectos especificos que guian la inclusion financiera en el Per(, Camara et al (2013)
analizan este fendbmeno para individuos y firmas peruanas. La inclusion financiera en este caso, fue
definida como los hogares que perciben intereses, tienen crédito de vivienda o realizan operaciones
electronicas. El hogar incluye a individuos; jefes dependientes o independientes con menos de 5
empleados, mientras que aquellos con 5 a 100 empleados, se consideran firmas. Los resultados indican
que los mas pobres son practicamente excluidos del sistema financiero, en los ingresos medios se llega
a un 14% de inclusién en hogar y 9% en firmas, mientras que los mas ricos tienen 52% de inclusién en
hogares y 70% en firmas. La pobreza sigue siendo un freno a la inclusion, a la vez es el sector donde el
acceso a servicios financieros puede ser muy positivo. (Imai et al, 2012)

En el caso de los individuos no incluidos en el sistema, tienen como variables sensibles: la edad,
género, educacion e ingresos. Mientras que para las firmas no incluidas, se tiene como variables
sensibles para el limitado acceso, a: la formalidad de la misma y al nivel educativo de los conductores
del negocio.

En atencion a lo anterior, el problema de investigacion es: ¢Son las caracteristicas economicas
de las firmas y hogares, en las diferentes regiones del Perd, las principales causantes de su inclusién a
los servicios financieros, en el periodo 2014-2016?

El objetivo general del estudio ha sido determinar si las caracteristicas econdmicas de la firma o
el hogar, a nivel de cada region del Per(; son las principales causantes de su inclusion financiera en el
periodo 2014-2016.
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Mientras que los objetivos especificos del trabajo se relacionan con: Analizar la evolucion de la
inclusion financiera de los hogares y firmas en los afios recientes y las diferencias a nivel regional,
puntualizando en la relacion entre dicha evolucidn con la dindmica de variables diversas (econémicas,
sociales o personales) vinculadas al hogar y a la firma.

Otros objetivos especificos son: analizar las diversas variables econdémicas o sociales, que
influyen de modo especifico en la profundizacion financiera en las distintas regiones del Perq, asi
como en el uso de los productos financieros por parte del hogar o la firma.

Con base en lo anterior, el proposito final del estudio es apoyar en el disefio de politicas
publicas que ayuden al proceso de inclusion y profundizacion financiera.

2. Material y Métodos

La inclusion financiera, implica que los agentes econdmicos (hogares o firmas) tengan alguna
cuenta de ahorros, cuenta corriente, tarjeta de crédito o tarjeta de débito. Cuando ello sucede los
agentes son incluidos en el sistema financiero (tomando el valor de uno) y si no tienen estas
condiciones, entonces no son incluidos y toman el valor de cero (0).

En un modelo Probit, la variable dependiente, es decir la inclusion financiera, se define a partir
de un umbral de decision denominada variable latente, este umbral es por ejemplo superar la aversion
al riesgo de perder dinero al endeudarse, superar el costo de transaccién para lograr un producto
financiero (costo monetario o de tiempo) o simplemente superar las limitaciones educativas ante
productos financieros complejos (esto puede ser también venciendo la desconfianza en el sistema).

Esta variable latente al ser superada, nos da la inclusion observada que toma valor uno (1) como
ya se dijo antes y si no se supera el umbral, entonces toma el valor de cero (0).

Un segundo aspecto a definir es diferenciar que tipos de agentes econémicos son hogares y
cuales son firmas o agentes empresariales. En este caso consideramos una firma, al agente econémico
gue se desempefia como empleador o patrono y al trabajador independiente, siempre que tengan
trabajadores remunerados a su cargo, puesto que de no ser asi califican como hogares.

Esto se hace en vista de la complejidad de separar las finanzas personales y las de la firma. En
los negocios pequefios, normalmente el propietario o conductor no diferencia el efectivo disponible
como un fondo empresarial, sino que es usado para el consumo del hogar, mezclando las decisiones
del agente hogar con la firma. Si bien es compleja la separacién, hay que entender que tener
trabajadores remunerados a cargo, ya configura una conducta empresarial, por tanto esa
discriminacidn adicional (ser empleador) en la ocupacién del agente, lo define como firma.

Luego de definir la variable dependiente y la separacién del agente como elemento de estudio,
hay que analizar las variables explicativas para la inclusion financiera. En un primer caso analizamos
las variables explicativas de la inclusion de la firma, estas son: tamafio en niumero de trabajadores
remunerados, ventas o ingresos, formalidad del negocio, antigiiedad, tipo de actividad, entre otras.

En el caso del hogar, estas variables explicativas, son: ingresos, formalidad del empleo,
actividad econdmica, otras actividades secundarias con ingresos, educacion, género, origen étnico, uso
de efectivo, confianza en las instituciones, précticas de ahorro y percepciones sobre las entidades
financieras.

La poblacion proviene de la base de datos de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) que
contiene 33,430 hogares de analisis a usarse en los modelos Probit y Tobit. La muestra del estudio
para el caso del panel de datos, proviene de la misma encuesta y contiene 13,166 datos para las firmas
y 17,844 datos para hogares en cada afio, desde el 2014 al afio 2016; para las 25 regiones del pais.

Los datos de hogares y firmas se extraen de mddulos, estos son: empleo e ingresos, modulo
Sumario, modulo del trabajador independiente, mddulo caracteristicas del hogar, médulo de educacién
y el médulo gobernabilidad y transparencia. Los datos son tomados de modo trimestral, para fines del
andlisis se realiza la agregacion anual de las encuestas, de modo que se tienen mas datos para los
respectivos modelos de estudio.

El tratamiento de datos se realiza mediante el programa Stata 12 y los mddulos de regresiones
(Probit, Tobit), asi como el mddulo de panel de datos respectivo.

El modelo Probit planteado, sera procesado a modo de un panel de datos binario, en este caso
evaluamos el comportamiento de la inclusion financiera en los afios 2014 al 2016.
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Como ya se sefial6 antes, para el analisis de resultados se usan los modelos panel Probit, que
son aplicables en estudios para determinantes de la inclusion financiera. En este caso, siguiendo a
Abunga (2013), el Probit puede especificarse a partir del disefio siguiente: Yi=f Xi + u..

Donde Y; toma valores de 1 y 0, el valor Y; es observado, sin embargo resulta de un proceso de
decision que probablemente no sea observado. En este caso el proceso no observado es “I”, que
denominaremos variable latente, la cual toma valor de 1, siempre que supere un umbral de decision
minimo que se denomina: I*.

Donde | esta en funcion (f) a X, es decir las variables explicativas son las que generan la
dindmica en I, de modo que bien puede sefalarse que | > I*, porque X > X*,

Por ejemplo, | puede depender del grado de educacion del individuo (X), en este caso se puede
decir entonces, que para niveles educativos X, que superen un minimo X* (puede ser por ejemplo
primaria incompleta), el individuo pues decide acceder al mercado financiero.

En esta situacion se puede indicar que Yi = 1, para todo X > X* (o igual al menos), asimismo
que Y; =0, paratodo X < X*,

La estimacion del modelo es siempre una secuencia de probabilidades (P), asi P (Yi=1)=f (B
Xi), donde “f” denota una funcién. En modo inverso, se tiene que P (Yi=0) =1 - f (B X).

El disefio probit ademas supone que la distribucion de probabilidades de la variable latente 1, es
normal y que se estima en realidad una parte de la distribucién, del siguiente modo (considerando una
funcién normalizada de media cero y varianza 1):

1 Ii /1 2
F 0= Goyrs L 5) €

Donde Z es el valor del modelo Probit: I =7 = $ X; + u;, para todos los datos observados de Y.
Hallar la probabilidad de ocurrencia o de inclusion financiera, supone estimar la inversa de la funcién
F (1), mediante el comando de Excel © Distribucion Normal Estandar.

Una vez obtenida las probabilidades, esa seria la variable Inclusién financiera estimada, con ello
se procede luego a establecer el ajuste o bondad explicativa del modelo, a partir del Seudo R2
Asimismo se analiza la significancia de los parametros con la probabilidad de ocurrencia maxima de
5% o test “Z” mayor a 2. Otros indicadores muy importantes son las probabilidades marginales del
modelo Probit, ello para validar la significancia de cada variable explicativa y para hallar el efecto y su
tamafio en la variable inclusion financiera.

Respecto del modelo Tobit, este permite el andlisis de todos los elementos que superan la
variable latente (que en el Probit, para datos observados de Yi toman basicamente el valor 1). El
disefio del Tobit parte de un truncamiento de la base de datos, del modelo Probit original. Siguiendo a
Garza (2011) este modelo puede plantearse asi: Yi= g Xi + ui

Donde Y; = Yi* para todo Yi > 0, asimismo se asume Y; = 0, para todos los datos restantes. Asi
el modelo s6lo realiza estimaciones para aquellas variables de interés, en este caso sélo para aquellas
unidades que ya tienen inclusion financiera, de modo que puede ser una buena forma de explicar la
profundidad financiera, o de como los agentes logran tener més presencia en el mercado financiero.

En la estimacidn ya truncada, el modelo Tobit, se puede expresar del siguiente modo:

(Y=BX)/_
=0 (V-pX);_

Donde la segunda parte de la ecuacion, se conoce como Ratio Inverso de Mills (IMR) o también
sesgo de seleccion del modelo. Su presencia debe ser analizada, de ser cero, la estimacién del Tobit
procede como cualquier modelo Probit solo que truncado, sin embargo si no es cero, debe usarse el
IMR como explicador adicional del modelo Probit.

Es evidente que el modelo Tobit es vélido en ausencia de sesgo, por lo tanto, el esfuerzo en
detectar el IMR es importante.

Lo importante en los modelos de panel, es poder establecer si la estimacion contiene efectos
fijos o aleatorios (un test de Hausman — probando la diferencia de estimadores fijos o aleatorios - sera
aplicable en este caso), con fines de establecer politicas que mejoren la calidad de vida de los hogares
a partir de la influencia de la inclusién financiera.

E(Yi/Yi>Yi*) =pXi + 0 @
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3. Resultados

La inclusion financiera en el pais se ha ampliado, se estima que un 43.8% de hogares han sido
incluidos en el sistema financiero (medido por la tenencia de cuentas financieras pasivas y activas) al
afio 2016 y se estimd en 41% el afio 2015. Es un notorio avance del pais, sin embargo aln es
incipiente si usamos como comparador a los paises desarrollados. Asi los estimados de Rojas-Suarez
(2016), encuentran que 94% de hogares en los paises de alto ingreso estdn dentro del sistema
financiero, mientras que en América Latina para los paises de mayor avance en desarrollo, el
porcentaje llega a 46.42%; estamos cercanos al mejor promedio latinoamericano. Sin embargo la
brecha con los paises desarrollados es aln bastante alta.

Al interior del pais, la inclusion financiera es heterogénea, algunas regiones con bajo PBI per
cépita presentan una baja inclusién financiera. Pero esta evidencia no es generalizable, por cuanto la
correlacion entre ambas variables apenas llega a -0.17. Lo anterior indica que los avances en inclusion
financiera no tienen mucho correlato con el crecimiento econémico de la zona en general, sino que
puede darse incluso en zonas de menor crecimiento relativo.

Haciendo un analisis por regiones, tenemos que las de menor inclusion financiera son: Piura,
Tacna. Apurimac, Moquegua e Ica, que estan por debajo del 37% de hogares con uso de productos
financieros. Mientras que Huanuco Pasco, Cuzco, Ayacucho y Arequipa son las regiones con mayor
inclusion, superando el 50% de hogares. (Ver Figura 1)

En otro punto, las regiones con mayor velocidad de expansion interanual (crecimiento superior
al 17% anual promedio) en inclusion financiera, son: San Martin, Callao, Lambayeque y Arequipa;
esta dinamica ha sido favorecida por la presencia de mayor actividad financiera en dichas zonas
derivadas de los rubros de servicios. En menor medida el crecimiento ha sido generado por la
expansion econdémica de sectores primarios de gran empleo, donde destaca la region San Martin.

El proceso de inclusion financiera, segun el producto que usan los agentes econdmicos, se basa
principalmente en la tenencia de cuentas de ahorro bancarias que poseen en promedio un 25% de ellos,
luego estan la presencia de tarjetas de débito con 23% de usuarios nacionales y en menor medida las
tarjetas de crédito con 5% del total nacional.

Las regiones donde mas se comparten los productos financieros (ahorros y créditos) a nivel de
hogar, son Pasco, Cuzco y Junin que superan el 70% de uso compartido. En el otro extremo las
regiones con menos incidencia de este uso, son Madre de Dios, Tacna, Moquegua y Apurimac que no
superan el 35% de usuarios maltiples de productos bancarios.

En materia de inclusién financiera por quintiles de ingresos al 2016, el quintil mas pobre del
pais llegaba a 40.7% de agentes incluidos, mientras que el quintil mas rico presentaba una inclusion
financiera de 53.2% de agentes, los quintiles 3 y 4 presentan similares niveles de inclusion (46%)
mientras que el quintil dos se sitla en 43%.

60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
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m2015 =2016

Figura 1. Inclusion Financiera promedio anual por region para el Perl (%)
Fuente: ENAHO 2015-2016
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La evidencia indica que la inclusion financiera en general mejora con el ingreso, sin embargo,
no avanza como debiera. Una comparacién simple indica que entre el quintil mas pobre y rico, el
ingreso de los agentes se multiplica por 24 (pasa de 98.8 soles/mes a 2,389.7 soles por mes), mientras
que la inclusion financiera solo se multiplica 1.3 veces.

Sobre estas rigideces de crecimiento en la inclusion financiera, Dabla et al (2015) sefialan que
para el Peru se ha logrado buen nivel de ahorro sobre PBI (los ingresos han mejorado a razén de 6%
anual hasta el 2013). Sin embargo la penetracion bancaria apenas supera el 29% de adultos, atn con el
excelente ambiente para las microfinanzas -de hecho el Peri comparte con Colombia, el primer lugar
en el microscopio global de microfinanzas presentado por The Economist (2016).

Los altos costos de transaccion para los agentes, el bajo nivel de la educacion financiera y la
preferencia por la deuda informal o auto financiamiento, aspectos que se agravan entre los mas pobres,
reflejan estas rigideces de inclusion, las mismas que ya postulaba Levine (1997).

Las regiones con menor inclusion financiera en el quintil mas pobre son Apurimac, Ayacucho,
Huancavelica, Ica, Moguegua, Ucayali, Tumbes y Pasco; en estos casos la inclusion va de 30% a 40%.
En el caso del quintil mas rico, las regiones con menor inclusion financiera son Amazonas, Ancash,
San Martin, Cajamarca y Lambayeque, con un porcentaje que ronda el 40% de inclusion. (Ver Figura
2)
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Figura 2. Inclusidn financiera por regiones, para quintil mas pobre y mas rico. 2016 (%)
Fuente: ENAHO 2015-2016

Muchas de las regiones con pobre desempefio en inclusion, enfrentan el llamado problema de
cierto aislamiento geogréafico como Huancavelica, Ucayali, Amazonas, San Martin o Cajamarca. Hay
regiones que enfrentan problemas de informalidad como Lambayeque o Tumbes, igualmente el
decaimiento de la actividad econémica (como Pasco) genera que se presenten elevados costos de
transaccion (reflejados en elevadas tasas de interés) y desconfianza en las entidades financieras, que
lleva a los agentes hacia el ahorro en medios no financieros o al crédito informal; tal cual enfatizan
Ross y Leal (2015).

En este sentido, el panorama de ahorros no es muy alentador, en general en los quintiles més
pobres, un 22% de hogares ahorra, en el quintil dos un 25%, en el tres un 27.5% similar al cuatro y en
quintil mé&s rico, un 33% de hogares tiene ahorros. Esto es mucho menor a la presencia de cuentas en
el sector financiero, con lo cual es evidente que hay desconfianza en las entidades financieras, puesto
que las cuentas se sacan con fines especificos o de negocio, mas no muchos hogares expanden esas
cuentas hacia servicios de ahorro.

En el quintil més pobre las regiones con mayor ahorro son: Lima, Ancash, Cuzco, La Libertad y
Junin superando el 30% de hogares. En el en el quintil m&s rico, las regiones con mayor nivel de
ahorro por hogar son: Puno, Ayacucho, Huancavelica y Huanuco; superando el 50% de hogares con
ahorro.

Sin embargo este indicador es algo relativo puesto que no son las regiones de mayor ingreso per
capita, esto nos muestra que el mercado de ingresos medios bajos de las regiones, tiene posibilidades
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de ahorro, sobre todo si hay alguna presencia de mercados de bienes en evolucién o alguna presencia
financiera (como el Banco de la Nacidn en Per0), acorde a lo que sefialan Monne et al (2016).

Las diferencias entre regiones ricas y pobres en materia de ahorro, indican que el mercado tiene
amplio potencial en este rubro, dependiendo del diseiio de la oferta financiera (reduciendo los
Ilamados costos de transaccion o de acceder a estos productos), ya que el ahorro crece a cada quintil de
ingresos, aun en regiones, a priori, pobres.

Tomando evidencias a partir de las firmas y hogares, se ha hallado que el porcentaje de
inclusion financiera (uso de todos los productos bancarios ya sefialados) a nivel de firmas es de 25%
contra un 56% a nivel de hogares. Visto por quintiles de ingresos, en el quintil mas pobre, las firmas
tienen una inclusion de 24% contra un 27% de hogares. En el quintil dos, las firmas llegan a 23% y los
hogares a 30%, en el quintil tres tenemos las firmas con 19% y los hogares con 55%, mientras que en
el quintil cuatro, las firmas llegan a 23% y los hogares a 79%.

Finalmente en el quintil mas rico, las firmas alcanzan una inclusion financiera del 37% de
agentes 0 empresarios contra un 90% de inclusién en los hogares. La Figura 3, muestra el panorama de
inclusion regional por firma y hogar
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Figura 3. Inclusion financiera a nivel de firma y hogar para cada region del Pert (%). 2016
Fuente: ENAHO 2015-2016

Es notorio el comportamiento diferenciado entre firmas y hogares, en el primer caso a medida
que se tienen mas ingresos la inclusion financiera se comporta en forma de U, mientras que los
hogares se comportan en forma ascendente, acorde a su mayor nivel de ingresos. EI comportamiento
de las firmas en los segmentos medios bajos de ingresos parece contradictorio. Sin embargo, hay que
notar que los negocios pequefios y medianos son a la vez aquellos de mayor nivel de informalidad,
mientras que los negocios de mayor tamafio son formales y recurren al acceso financiero formal.

En el nivel bajo de ingresos de las firmas, el problema es el escaso acceso a servicios
financieros dado su tamafio muy pequefio, a medida que ese tamafio se expande el acceso a
financiamiento, por ejemplo, es informal y en menor medida formal, lo que captura esa curva primero
decreciente de inclusion financiera, en linea con lo postulado por Demont (2016).

Chauvet y Jacolin (2016) indican que la inclusién financiera tiene mucho que ver con el tamafio
del mercado financiero, asi economias con sistemas financieros limitados pueden afectar la inclusion
financiera de la firma, sobre todo a niveles de bajo ingreso, mientras que si se benefician los negocios
mas grandes.

Si consideramos el limitado desarrollo del mercado financiero peruano, podemos concluir que
ello es una fuente para que las firmas no estén teniendo un buen desempefio de inclusion a bajos
niveles de ingresos. La concentracion bancaria en el Peru es en ese sentido, un freno a la inclusion
financiera a bajos niveles de ingresos (por los efectos en las tasas de interés), dicha concentracion ha
sido alta inclusive desde 1995 a los afios recientes, un ejemplo son los estudios de Espino y Carrera
(2006) encuentran concentraciones superiores a 60% en diversos productos bancarios como depésitos,
creditos y activos, que impactan positivamente o influyen en el alza de la tasa de interés.
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Conclusiones similares a las de Jopen (2013) quien halla que el poder de mercado de las
entidades bancarias en el caso peruano (sobre todo en depdsitos), esta muy ligado a las ganancias
obtenidas en los créditos colocados y permite mayores margenes financieros. En buena cuenta se
tienen tasas de interés altas respecto al costo de fondeo, aspectos que de reducirse impactarian
positivamente en la inclusion de las firmas de bajos ingresos.

Sin embargo, las politicas del estado no pueden controlar tasas de interés, pero si pueden
fomentar una mayor competencia en el mercado de ahorros, reduciendo los costos de informacion en
los agentes o propiciando un acercamiento entre empresarios y el sistema financiero mediante distintos
sistemas de garantias u otros mecanismos que reduzcan la desconfianza y las tasas, ya que la
concentracion bancaria puede tardar en reducirse.

Una mirada al interno regional, nos indica que en el quintil mas pobre de ingresos, las regiones
con menos inclusion financiera en las firmas son: Lambayeque, Loreto, Moquegua y Tacna; en este
caso no superan el 9% de firmas con acceso al mercado financiero formal, siendo regiones de ingreso
medio; las explicaciones son por la informalidad del sector, asi como por el tamafio de los negocios,
siendo normal la coexistencia de agentes formales e informales (Islam et al, 2015).

En el quintil mas rico, las regiones con menor inclusién financiera en las firmas son: Ancash,
Apurimac, Moquegua, San Martin y Ucayali; las que no superan el 28% de inclusidn financiera. Esta
inclusion sin embargo, es mayor en 3 veces a los quintiles mas pobres.

Lo anterior refuerza la idea de que es posible mejorar el acceso de las firmas, a partir del
potencial de las regiones menos inclusivas, tanto en los segmentos pobres (cuyo acceso es menor en 3
veces la media nacional) como en los ricos, ya que el mercado de firmas demandantes de servicios
financieros es aun potencialmente amplio.

En promedio, las distancias de inclusion financiera entre hogar y firma, desde el quintil mas
pobre al mas rico, van desde 1.1 veces hasta 2.4 veces; donde el hogar tiene la ventaja 0 mas inclusion
frente a la firma. Esto contrasta con los estimados de Camara et al (2013) quienes encuentran que la
distancia es decreciente, pues pasa de 2 veces a 0.74 veces, es decir a medida que las firmas y hogares
son mas ricos, la distancia entre ambos se reduce.

Lo positivo de las estimaciones realizadas en este estudio, es que la distancia en los niveles mas
bajos de ingresos se ha reducido, asi por ejemplo: la distancia en el quintil dos, para Clamara et al
(2013) es de 1.6, mientras que las estimaciones aqui realizadas para el 2016 son de 1.3; lo que es una
respuesta del avance financiero del pais en los Gltimos afios. Sin embargo, la distancia en niveles
mayores de ingresos se amplia en contraste al estudio de Camara et al (2013).

A partir de los datos recientes, y a pesar de la distancia creciente en inclusién financiera entre
firmas y hogares, ambos actores ganan inclusion financiera en cada quintil de ingresos. No obstante
ello, es mas complicado para las firmas aun cuando logran mayores ingresos, acceder a mas productos
bancarios respecto de la relativa mayor flexibilidad del acceso de los hogares, esto es también una
limitante de la oferta financiera misma.

Respecto de las ofertas financieras para ambos grupos, notamos que los hogares pueden tener
maés variedad en productos (ahorros diversos, tarjetas, hipotecas, crédito subsidiado estatal de vivienda
y otros) aun cuando hemos visto que igualmente el efecto de ello es limitado.

Mientras que las firmas siguen accediendo a los canales tradicionales de crédito (a corto plazo
capital de trabajo y a largo plazo el financiamiento de activos aunque en menor proporcién), la escasa
innovacion en la oferta de productos financieros para la firma; puede ser la limitante en la velocidad de
inclusion financiera, ademas de su escaso tamafio 0 menor capacidad de pago (bajos ingresos).

En relacion a lo anterior, para el quintil mas pobre; las firmas tienen un ingreso medio de 38
soles respecto a los 99 del hogar, en el quintil dos las firmas tienen ingresos por 154 soles y el hogar
llega a 296 soles promedio. En el quintil 3, el ingreso de la firma est& en 378 soles contra los 689 del
hogar.

Finalmente en el quintil més alto, las firmas obtienen un ingreso medio de 2,380 soles contra los
2,562 soles del hogar, estas cifras muestran que las firmas tienen en general una menor escala que el
hogar, esto puede deberse a que el hogar tiene méas aportantes y también al reducido tamafo de las
firmas en la mayor parte de regiones del pais, siendo las denominadas microempresas captadas
mayormente en este estudio.
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4. Discusion

Acorde a los resultados previos, el panorama de inclusion financiera es positivo, pero lento en
mejorar. En este sentido los esfuerzos de inclusion son principalmente privados (por ejemplo billetera
electronica o simplicidad de las cuentas bancarias), mas efectivos incluso que el sector publico que
lanza normas como la bancarizacién de las Mypes, si bien la inclusion mejoré en el lapso de estudio
en alrededor de 3%, son cifras insuficientes, dado la amplia proporcién de no incluidos que llega a
56% de agentes.

Ahora a partir de la evidencia estadistica, hallamos que, a nivel de firmas, ser formal es
estadisticamente significativo, no sélo contar con el registro tributario sino también con el registro de
operaciones, el signo (-) en el primer caso se debe a que los negocios mas pequefios son la mayoria y
no son formales. En el segundo caso no ser formal al interno de la empresa, es de mayor incidencia y
ambos niveles de informalidad reducen la probabilidad de ser incluido financieramente.

Zamalloa et al (2016) analizan la desconfianza como una forma de explicar el escaso uso de
servicios formales financieros, sostiene que dicha desconfianza plantea nexos informales de mayor
cercania a los agentes o firmas, esta informalidad compite en muchos casos con los servicios formales
y en otros casos se usan paralelamente ambos sistemas; finalmente esto es un freno a la inclusion
financiera, que puede cerrarse en la medida que las entidades financieras sean mas eficientes (ofrezcan
menos costos). Esto ultimo es limitado por la concentracion bancaria, en la misma linea, Vega y
Aurazo (2017) sostienen que las barreras a la inclusion financiera, ademas de la desconfianza, son los
costos de los servicios y la falta de dinero o pobreza monetaria. En el caso de la informalidad, esta se
relaciona con el amplio uso de efectivo por parte de los agentes pobres o no pobres, este uso se genera
para evitar tener identificacién financiera (la informalidad tributaria), reducir el riesgo de robos al salir
de las entidades financieras (aun cuando este riesgo es ahora sistémico) o costos de moverse a las
entidades financieras (sobre todo el pago mensual de cuotas que exige costos de movilidad y riesgos
asociados), ademas de una tendencia a no mostrar la riqueza debido a las leyes de lavado de activos.
Todas estas razones promueven un esquema de informalidad (estimada en 71% por Vega y Aurazo,
2017) que es una barrera de la inclusién financiera.

Estadisticas derivadas de la ENAHO, sefialan ademas que 90% de las firmas sin inclusién
financiera son informales, esto ya es una evidencia de la rigidez de las politicas publicas, reducir la
informalidad tomara un tiempo amplio o podria ser una rigidez de largo plazo.

Sobre ello La Porta y Shleifer (2014) indican que los informales pueden serlo durante un
periodo amplio 0 nunca pasar a la formalidad, buscando siempre operar en efectivo (lo que limitaria la
inclusion financiera), si bien hay evidencia de la reduccion a largo plazo con el crecimiento econdmico,
no hay evidencias de mecanismos de incentivos legales o regulatorios reduzcan la misma.

Un ejemplo es la Ley MYPE peruana (DL 1269) que elimina parte del Registro Unico
Simplificado (RUS) tributario y obliga a las pequefias y microempresas a partir de 101 mil soles
mensuales en ventas, a tener contabilidad completa y declarar estados financieros mensuales
imponiendo otra barrera a la formalidad o incentivando el pase a la informalidad.

Una propuesta de La Porta y Shleifer (2014) es la educacion del empresario como un
mecanismo de mejora productiva en los pequefios negocios (mejoras que los informales no pueden
lograr y por ende no pueden competir) y ellos los saque del patron informal, de modo que los
incentivos a la inclusion financiera, se deben dar en estas condiciones del mercado, con politicas que
abarquen tanto a firmas formales como informales, en la medida que un informal accede a servicios
financieros, deja este entorno debido a que pasa a tener registros financieros Gtiles para los servicios
publicos y para los fines tributarios o laborales.

Sin embargo, la desconfianza es grande, sobre todo considerando los costos de tributar en el
pais, lo que promueve una amplia rigidez en los negocios mas pequefios para seguir siendo informales,
con la consecuente barrera a la inclusion financiera.

Reafirmando lo anterior, la mayor educacion del empresario y los mayores ingresos (esto es el
tamafio de las firmas medido en ventas, a medida que éstas crecen, permiten mas capacidad de pago de
las firmas) generan mas inclusién financiera (variables estadisticamente significativas).

Por otro lado, contrastando con lo sefialado por La Porta y Shleifer (2014), se hallan evidencias
significativas en términos estadisticos, respecto que el mayor uso de efectivo mejora la inclusion
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financiera, esto se aborda considerando que los negocios van creciendo y supone un mayor nivel de
efectivo que los lleva a usar algunos canales financieros, en buena cuenta si bien ser informal es
también usar efectivo, las firmas que van creciendo en ventas ya demandan servicios financieros.

La combinacién de uso de efectivo o informalidad junto a operaciones formales, es consistente
con el debate tedrico, no se es absolutamente formal sino se combinan estas formas, tal como ya se ha
indicado antes. Alosilla (2014) ya manifiesta la idea de que no se debe competir entre mercados
formales e informales, la inclusion financiera puede darse en ambos lados, hay que lograr
complementar ambos lados de la actividad de las firmas, el autor sostiene que las tasas de interés
pueden jugar a favor de ese atractivo complementario; a partir de la diferenciacion de las entidades
financieras, sobre todo las de microfinanzas.

No sorprende que ser mujer pueda lograr mayor probabilidad de inclusion financiera
(estadisticamente significativo), esto ya ha sido sefialado por la evidencia en otras regiones y estudios,
el criterio de compromiso de la mujer parece ser importante a la hora de acceder al sistema financiero.
(Ver Tabla 1)

Holloway et al (2017) sefialan que las mujeres tienen una participacion desigual en el mercado
financiero, los hombres acceden en 65% contra un 58% de las mujeres en el promedio mundial,
mientras que para América Latina los hombres acceden en 54% y las mujeres en 49%.

Tabla 1.
Determinantes de la inclusion financiera. Modelo Probit
Probit Firma Probit Hogar
Bi z Bi z
Registro SUNAT -0.3598 -6.53
Registro operaciones -0.4052 -4.59
Nro Trabajadores 0.0036 0.34
Antigiedad 0.0021 1.44
Uso de efectivo 0.1272 3.4 -0.3230 -0.57
Género 0.3569 10.01 -0.8590 -1.44
Educacién 0.0814 9.62 0.3101 2.62
Ingreso 0.0001 6.2 0.0011 2.37
Estabilidad del ingreso -1.072 -2.17
Autopercepcion de Pobreza -0.1029 -0.65
Tipo de contrato -0.3862 -1.31
Préacticas de ahorro 0.4709 171 *
Renta de propiedades -0.00007 -0.96
Origen étnico -0.1179 -1.02
Fondo de pensiones -1.1239 -1.6
Transferencia de Juntos -1.8472 -1.44
Constante -- 5.9247 171 *
R? 25.65% 58.79%

* Significativa al 5% ** Significativa al 10%
Fuente: El autor

Las diferencias de acceso pueden generar barreras para salir de la pobreza (Donou-Adonsou y
Silvester, 2016), las mujeres pueden tener mejor uso de los fondos obtenidos en los canales financieros
formales, lo que incentiva el proceso de inclusion. A partir de los estudios de Holloway et al (2017) se
indica que las mujeres pueden gastar mejor en los bienes del hogar, maximizan el uso de los recursos
para la educacion y pueden ser mas solidarias con otros agentes, generando redes de proteccion ante
las caidas sistémicas de las actividades empresariales.

En ese sentido las mujeres pueden lograr un mejor desempefio financiero, lo que explica la
mayor inclusién financiera, sin embargo procesos negociadores dentro del hogar pueden actuar de
barrera para ese mayor acceso, las mujeres sobre todo en los quintiles mas pobres, tienen limitadas
decisiones dentro del hogar, paulatinos avances educativos y menos restricciones de los ofertantes
financieros (limites al acceso al crédito si son casadas por ejemplo o eliminar el pedido de colaterales
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cuando es dependiente del esposo) pueden ayudar a acelerar la inclusion financiera no sélo de la
mujer sino también de los hogares en general.

En el caso de los hogares, las variables significativas o con efectos en la inclusion financiera, se
relacionan con: La mayor educacion del jefe de hogar, esto hace que el agente pueda asumir méas
riesgos reduciendo el costo de transaccién percibido (Hermes y Lensink, 2011), esto es consistente con
la teoria que sefiala la importancia de ser educado para entender los productos financieros.

Garcia et al (2013) sefialan que la inclusion financiera esta muy ligada a la educacion de los
individuos y sobre todo la educacion en términos financieros, los agentes pueden asi tomar decisiones
informadas y asumen deudas a mayor plazo, considerando que evallan y entienden los productos
financieros, a nivel agregado es indispensable esa mejora de decisiones para lograr efectos positivos en
la estabilidad financiera de los paises.

Entre las caracteristicas econémicas de los hogares para influir o generar efectos en la inclusién
financiera, tenemos: El ingreso del hogar y la estabilidad del mismo, ambas son estadisticamente
significativas. En el caso de la estabilidad del ingreso se presenta un signo negativo (-). Esto supone
gue los hogares del pais tienen demasiada percepcion de inestabilidad y por tanto vulnerabilidad, que
les genera desconfianza y alta percepcion de riesgo al endeudarse, limitando su acceso al mercado
financiero, inclusive la desconfianza limita las cuentas de ahorro, prefiriendo el uso de medios en
efectivo o informales para combatir la inestabilidad, acorde con Olloqui et al (2015).

Al respecto Bhattacharya y Patnaik (2015) sefialan que los hogares donde se generan cambios
en las tendencias de ingresos, es decir tienen mas volatilidad en los ingresos o son inestables, terminan
siendo muy cambiantes en su consumo, aquellos hogares con inclusion financiera aceleran el consumo,
es decir profundizan su relacion financiera. Aquellos hogares que no tienen inclusion se enfrentan a
una fuerte reduccién del consumo presente, mas fuerte ain que el ingreso del hogar, lo que genera un
freno a la inclusion, esto es consistente con los hallazgos en este estudio.

Finalmente otra caracteristica econdmica significativa se relaciona con las diversas practicas de
ahorro de las familias, por ejemplo pasar del ahorro en casa a las juntas y de alli al sistema financiero,
permite hogares con mayor probabilidad de ser incluido, es vital entonces promover mas el ahorro,
con fines de lograr productos financieros sostenibles en el tiempo y mayor inclusion financiera.

Arun y Kamath (2015) analizan los grados de inclusién financiera de los paises, para ello
emplean dos criterios, primero el de adopcion y segundo el de uso. En el caso de las practicas de
ahorro, el criterio de adopcion supone la tenencia de cuentas de ahorro a largo plazo respecto a las
cuentas de inversion existentes (cuentas de ahorro a plazo sobre cuentas custodia en el caso peruano).
En la parte de uso, se refiere a la riqueza financiera (acumulacién de ahorros a plazo o demas activos
financieros) sobre el gasto de los hogares.

Tabla 2.
Efectos marginales en la inclusiéon financiera (variables significativas
probit) en %

Efecto marginal

Caracteristicas Firmas Hogares
Econdmicas Registro SUNAT -10%
Registro operaciones -12%
Ingresos 0.003% 0.02%
Estabilidad del ingreso -12%
Préacticas de ahorro 3.70%
Uso de efectivo 3.70%
Sociales y otras ~ Género (Mujer) 10.30%
Educacion 2.40% 4.60%

Fuente: El autor

Estas practicas de ahorro influyen en la evolucion de la inclusién financiera, bajo estos criterios
el Peru se encuentra en una fase inicial de la inclusién financiera, en este segmento el pais con menor
nivel de evolucion es Pakistan, mientras que el mas consolidado es Arabia Saudita.
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Sin embargo la distancia respecto de otros niveles de inclusion financiera son grandes, el
siguiente nivel de inclusion financiera se denomina transitorio, en este segmento el pais mejor ubicado
es Polonia y el mas bajo es Brasil. Un siguiente nivel es el de uso de pagos o canales financieros de
pago o cobro, aqui el mejor ubicado es Estados Unidos y el de menor inclusion es Kenia. Finalmente
en los niveles avanzados de inclusion financiera el pais mas inclusivo es Singapur y el de menor
avance es Esparia.

Las préacticas de ahorro terminan siendo cruciales para ir evolucionando en los niveles de
inclusion financiera, permiten ademas menores tasas de interés y el uso de mas diversidad de
productos financieros, al reducirse los esquemas de informacién asimétrica y riesgo moral inclusive.

La tabla anterior cuantifica los efectos en la inclusion financiera de las variables significativas
del modelo probit. Asi las variables o caracteristicas econdmicas son las mas importantes en el caso de
la firma (ser informal afecta como minimo en 10% la probabilidad de ser incluido), afiadiendo el
género dentro de las caracteristicas sociales, donde ser mujer impacta en 12% en la probabilidad de ser
incluido. En el caso de los hogares las variables o caracteristicas econdmicas predominan sobre las
sociales, asi un hogar con ingresos volatiles reduce la probabilidad de inclusion financiera en un 12%,
mientras que las practicas de ahorro y la educacién del jefe de hogar, la elevan en por lo menos 3.7%.

Tabla 3
Aspectos que profundizan la inclusidn financiera regional. Modelo Tobit
Tobit Firma Tobit Hogar

Bi T Bi T
Registro SUNAT -0.4395 -6.53
Registro operaciones -0.3779 -4.59
Nro Trabajadores -0.0005 0.34
Antigiiedad 0.0019 1.44
Uso de efectivo 0.1472 34
Género 0.4023 10.01
Educacién 0.095 9.62 0.0716 2.59 *
Ingreso 0.00005 6.2 0.00003 0.71
Estabilidad del ingreso -0.1455 -1.67  **
Tipo de contrato 0.0682 1.11
Renta de propiedades -0.00002 -1.1
Fondo de pensiones -0.2942 -1.64  **
Transferencia de Juntos -0.4218 -1.43
Constante -0.0434 1.139 1.85 *
R? 4.90% 27.40%

* Significativa al 5%
** Significativa al 10%
Fuente: EI Autor

Respecto de las variables que generan profundizacion de la inclusion financiera, se planteé el
modelo Tobit (ver Tabla 3) para todos aquellos incluidos (Y=1). Explicamos que la profundizacion
financiera de las firmas, dependen principalmente de la formalidad tributaria e interna, el uso de
efectivo, género, educacion e ingresos, las mismas que son estadisticamente significativas.

Mientras que en el caso de los hogares, son claves para este proceso, el ingreso del hogar, la
estabilidad del mismo y de manera interesante el contar con afiliacion a un sistema de pensiones (los
no afiliados generan el signo negativo al tener mayor nimero en la muestra), esto debido a la
formalidad del empleo como criterio de ampliacion hacia mas oferta de productos financieros.

Céspedes (2015) sefiala que el sector informal del empleo (sin seguros médicos ni pensiones) se
reduce lentamente con el crecimiento econdmico, es decir por esta via las ganancias de profundidad en
la inclusién financiera podrian ser pequefias, las medidas que podrian ser efectivas se relacionan con
elevar la rentabilidad del empleo formal a partir de enfrentar menores costos regulatorios, sin embargo,
este debate no es concluyente. Por tanto la profundidad de la inclusion via las ganancias de formalidad
en el empleo, deben ser incentivadas desde una politica integrada a otros sectores, reformas laborales
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de efecto nacional podrian ser necesarias para crear impactos en el actual escenario de las economias
regionales.

El uso del modelo Tobit implica analizar el sesgo de la estimacion probit, conocido como Ratio
inverso de Mills (IMR), la figura 4 muestra que los sesgos son irrelevantes tanto para firmas como
hogares. EI IMR no presenta un patron de comportamiento con las probabilidades estimadas de
inclusion financiera regional. Esto evidencia que el sesgo de seleccion en el estudio es
estadisticamente no significativo en las estimaciones de la probabilidad de ser incluido en el mercado
financiero. Lo anterior se refuerza incluyendo el IMR como variable explicativa del modelo probit
para las firmas, en este caso el valor Z (criterio de significancia estadistica) fue 1, lo que supone que el
sesgo medido por IMR no es significativo.

En el caso de los hogares, los resultados fueron similares, usando el IMR estimado como
variable explicativa del probit para hogares se obtuvo un valor Z de -0.20, criterio tomado como no
significativo. Los modelos probit planteados y el modelo tobit no tienen sesgo de seleccion que
invalide sus resultados.

Por otro lado, el uso del modelo Tobit ante la ausencia de sesgos, valida principalmente las
estimaciones de probabilidad realizadas en los modelos probit, es decir las variables significativas en
ambos casos son correctas.
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Figura 4. Estimacion del IMR versus la probabilidad de inclusion financiera para las
firmas regionales (%).
Fuente: EIl Autor

Una mirada a la inclusion financiera desde la dindmica de su crecimiento en el tiempo, la
podemos encontrar con los modelos de panel aleatorio (ver Tabla 4), en este caso la inclusion
financiera de las firmas en el tiempo, se relacionan ademas de las variables anteriores, con la
antigliedad de la firma, asi a medida que se consolida el negocio hay mas probabilidades de ser
incluido. Mientras que en el caso de los hogares, se incluye ademés de lo anterior, a las transferencias
del programa Juntos (subsidio monetario o transferencia monetaria condicionada), el signo negativo se
debe al mayor valor asignado a los no subsidiados en la muestra (el menor valor son los subsidiados 1
y no subsidiados es 2).

De este modo, la permanencia en el programa Juntos, ayuda en el tiempo a tener incluidos (el
uso obligado de cuentas bancarias genera efectividad), lo que habla del impacto positivo de las
transferencias monetarias hacia los agentes.

Sobre los efectos de las transferencias monetarias como las del programa Juntos en Perd, los
analisis de Tejerina y Pizano (2016) concluyen que son de enorme potencial, primero porque
enganchan con hogares que si quieren ahorrar ya que son menos vulnerables a gastos que ahora cubre
el subsidio como educacion o salud, dandoles una base para generar algun recurso extra.

En segundo lugar la inclusion se favorece debido a que los beneficiarios de los programas de
transferencias monetarias ya cuentan con informacion en el sistema financiero y ademés se puede
tener las fichas de activos fisicos de cada hogar o mayores niveles de informacion.

115



LEON, C. A. Caracteristicas econémicas de las firmas y hogares regionales del Per(i y sus efectos en la inclusién financiera 2014-2016
- Rev. Tzhoecoen 2018 VOL. 10/ N° 1, ISSN: 1997-8731

El acceso a la educacion de los beneficiarios, es una buena base de la inclusion financiera a
largo plazo, asimismo la apertura de cuentas y la llegada de los agentes a los puntos de atencién
financiera puede ser una buena forma de ofrecer otros productos financieros o simplemente su
ubicacion puede permitir la llegada de servicios financieros moviles o elevar los medios digitales de
inclusion (Donovan, 2012). Esto reduciria los riesgos del manejo de efectivo aun en pequefias cuentas
de fondos; porque la inseguridad y desconfianza es alta en estos grupos de hogares. Las tarjetas de
débito pueden alentar hacia una menor desconfianza, ante el uso repetitivo, aspecto que deben
impulsar los promotores del subsidio.

Tabla 4.

Determinantes en el tiempo de la inclusion financiera. Panel Aleatorio.
Panel Firma Panel Hogar

Bi Z Bi z

Registro SUNAT -0.4528 -10.28

Registro operaciones -0.2101 -2.77

Nro Trabajadores -0.0003 -0.05

Antigliedad 0.0027 2.43

Uso de efectivo 0.109 4.07 -0.1269 -0.31

Género 0.3297 11.47 0.0870 0.26

Educacién 0.0864 12.41 0.3436 3.53

Ingreso 0.00009 6.92 0.0011 2.92

Estabilidad del ingreso -0.7536 -2.31

Autopercepcion de Pobreza 0.0158 0.13

Tipo de contrato 0.1093 0.73

Précticas de ahorro 0.066 0.42

Renta de propiedades 0.000001 0.03

Origen étnico 0.0086 0.1

Fondo de pensiones 0.2828 0.72

Transferencia de Juntos -0.9555 -1.85 *

Constante -0.0947 -0.59 --

R? 7.50% 64.38%

* Significativa al 5% ** Significativa al 10%
Fuente: El autor

Para fines de validez estadistica de los paneles analizados, se aplicé primero un test de Breusch
y Pagan, para analizar si los efectos aleatorios son relevantes, en este caso la probabilidad mayor al chi
cuadrado (X?) tiende a uno (1), de modo que los efectos aleatorios no son relevantes. Esto supone que
las regiones no tienen caracteristicas no observadas en la estimacion y que pueden irse modificando en
el tiempo (he alli su aleatoriedad) o para cada unidad de observacion hogar o firma en cada afio del
estudio. Las estimaciones tienden asi a tener cierta regularidad en los parametros manteniendo una
tendencia estable, ya que la varianza no observable es pequefia.

Se realizd luego un test de Hausman para comparar ambos efectos fijos o aleatorios, la
probabilidad mayor al chi cuadrado (X?) tiende a 0.0005, siendo tan baja, es recomendable usar los
modelos de efectos fijos, es decir que cada grupo de hogares y firmas tiene cambios que se producen al
interior de cada region y esto puede afectar los pardmetros estimados.

En el tiempo la evolucién de la inclusion financiera sigue su tendencia creciente, sin embargo en
cada region los distintos quintiles de ingresos marcan comportamientos diferenciados entre los agentes
sean hogares y firmas, generando distribuciones diferentes de inclusion financiera.

Esto es muy relevante para el disefio de politicas, que deben ser focalizadas y pensadas para
cada unidad de impacto, es decir las unidades empresariales y los hogares. Las politicas de
intervencion no pueden ser generalizables a todas las regiones, puesto que a ese nivel la tendencia
positiva existe, sino debe ser focalizada y adaptable a cada region. Futuros estudios pueden explorar
los tamafios del mercado financiero en cada quintil de ingresos y si las firmas mas pobres ganan
productividad con la inclusion o es s6lo una variable que sostiene el consumo del microempresario.
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5. Conclusiones

e En relacion a las caracteristicas economicas como principales causantes de la
inclusion financiera, sefialamos que en el caso de las firmas las variables econdmicas
causantes son 4, mientras que las sociales son 2. El efecto de las caracteristicas econdmicas
puede ser hasta -12% en el caso de la informalidad y en las sociales llega a 10.3% en el caso
del género o ser mujer. Lo que indica que las firmas tienen inclusion financiera, basicamente
por sus caracteristicas econémicas.

e En el caso de los hogares, las caracteristicas econdmicas son tres y las sociales es
solo una, el efecto de estas caracteristicas econdmicas llega como méximo a -12% en la
probabilidad de ser incluido y se relaciona con la inestabilidad del ingreso. Mientras que las
sociales afectan en 4.6% y es el nivel educativo del jefe de hogar.

e En este sentido hemos validado la mayor importancia de las caracteristicas
econdmicas, pero las variables sociales también tienen efecto significativo, como el caso de
ser mujer y la educacion que son muy importante para la inclusion financiera.

e Las variables influyentes en la profundizacién de la inclusion financiera para las
firmas se basan en su naturaleza formal o informal, en la educacion del empresario (base para
lograr educacion financiera), en mostrar que el uso de efectivo puede ser superado por canales
formales digitales y de menor riesgo, asi como no tener discriminacion de las mujeres.

e En el caso del hogar la profundizacion se incrementa con el uso de fondo de
pensiones (formalidad laboral o del empleo), asi los trabajadores formales que ya tienen
acceso al mercado financiero, pueden usar mayores productos financieros.
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