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Resumen 
Con el pasar de los años, la inclusión financiera ha ganado relevancia en la 

agenda de muchos países. Esto se debe a los múltiples efectos positivos que tiene 
con respecto a diferentes variables fuertemente vinculadas con el desarrollo tanto 
económico como social de los individuos. Sin embargo, con respecto a la estabilidad 
financiera no existe un consenso sobre la relación entre ambas variables. Por tanto, 
la presente investigación tiene como objetivo ilustrar la existencia de una relación no 
lineal entre ambas variables para los siguientes países: Perú, Chile, Argentina, Brasil, 
Colombia y Bolivia entre los años 2009-2021. En línea a esto, la motivación de este 
trabajo radica en encontrar si es que llegado cierto nivel de inclusión financiera esta 
tiene un efecto negativo en la estabilidad financiera, ya que puede que se esté 
impulsando una variable que empieza a generar niveles de inestabilidad. Con esta 
finalidad, se utiliza la metodología ACP que permite representar la 
multidimensionalidad de la inclusión financiera y como las múltiples variables 
agregadas afectan en el bank Z-score, indicador utilizado para la medición de la 
estabilidad financiera, gracias a la flexibilidad que tiene al momento de medir los 
niveles de estabilidad de los bancos independientemente del tamaño de estos.  

 
Palabras Clave: inclusión financiera, estabilidad financiera, bank z-score. 
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1. Introducción 

La presente investigación tiene como objetivo analizar el efecto de la 

inclusión financiera en la estabilidad financiera desde el 2009 hasta el 2021 

para los siguientes países latinoamericanos: Perú, Chile, Argentina, Brasil, 

Colombia y Bolivia. Estos fueron previamente seleccionados, en primer lugar, 

debido a que pertenecen a una misma razón geográfica. Por otro lado, todos 

han presentado un incremento consistente en sus niveles de inclusión 

financiera. Además, tienen economías con características bastante particulares 

lo que brinda resultados más robustos al estudio. 

En los últimos resultados del Global Findex 2021 del Banco Mundial se 

ha presentado un aumento en la tenencia de cuentas en instituciones 

financieras de manera globalizada. Esto se evidencia en el aumento del 

porcentaje de adultos a nivel mundial que poseía una cuenta, pues pasó del 

51% en 2011 al 62% en 2017, y finalmente alcanzó un 76% en 2021, ver anexo 

1. Además, países como Estados Unidos y Canadá entre el 90% y 100% de su 

población, en promedio, poseen al menos una cuenta bancaria desde el 2011. 

Por otra parte, en países con economías en desarrollo, como los de América 

Latina presentan porcentajes más reducidos de inclusión financiera. 

Siguiendo el anexo 2, en Latinoamérica, se ha presentado un 

crecimiento considerable desde el 2011. Por ejemplo, Bolivia presentó un 

crecimiento económico estable durante los últimos 10 años, además de su 

estabilidad política y efectivo control inflacionario ha permitido grandes avances 

en inclusión financiera (Roa y Mejía, 2018). De la misma manera, Cano et al. 

(2014), mencionan que para el caso colombiano se incrementó 

considerablemente el acceso a servicios financieros debido a productos con 

trámites simplificados, así como los incentivos para la oferta de microcréditos y 

seguros, y la expansión de la banca móvil. Por esta razón, se busca entender 

la relación entre las variables para países en desarrollo, ya que los países con 

sistemas financieros más sólidos tienden a presentar mayores niveles de 

inclusión financiera. 

Según diversos autores se menciona que la relación existente entre las 

variables resulta ser positiva. En este sentido, Demirgüç-Kunt y Huizinga 

(2010), sostienen que los bancos pueden captar fondos a menor costo, tras 

alcanzar un mayor número de usuarios, así como diversificar su portafolio total 
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reduciendo la volatilidad de su cartera. Asimismo, Han y Melecky (2017), 

indican que un aumento en el porcentaje de depositantes puede reducir las 

caídas del crecimiento de depósitos durante periodos de crisis amortiguando 

así la rentabilidad para los bancos, así como mejoras en su resiliencia, a causa 

de la diversificación. No obstante, existen estudios que presentan evidencias 

opuestas, encontrando que la relación entre las variables resulta negativa, 

debido a que un incremento de la inclusión financiera no regulado y 

estructurado puede resultar contraproducente. 

De este modo, Morgan y Zhang (2017), sostienen que un crecimiento 

irresponsablemente rápido del crédito implicaba riesgos para la estabilidad 

financiera: menores estándares para otorgar préstamos con el fin de diversificar 

irresponsablemente el portafolio de colocaciones, lo que implica riesgos para 

los bancos y, en consecuencia, riesgos sistemáticos por generalización del 

problema (Mehrotra y Yetman, 2014). 

La interacción entre la estabilidad e inclusión conforme pasa el tiempo 

cobra mayor relevancia debido a la interconexión que poseen y los efectos 

conjuntos que pueden ocasionar en las decisiones tanto económicas como 

políticas. Como indican Cihák et al. (2012), los responsables políticos han 

asumido cada vez más mandatos, tareas y compromisos en materia de 

estabilidad financiera. Simultáneamente, los países han preparado e 

implementado más estrategias de inclusión financiera (Pearce y Ortega, 

2012).  Es por ello que la motivación gira en torno al hecho de no existir un 

consenso con respecto a la relación entre la inclusión financiera y la estabilidad 

financiera. Esto es muy importante, ya que como hemos mencionado 

previamente, muchos países se están centrando en impulsar ambos aspectos 

cuando de hecho la inclusión financiera puede afectar negativamente a la 

estabilidad financiera. 

Para iniciar el desarrollo de esta investigación es necesario definir los 

conceptos que se tomarán en cuenta en el estudio. En primer lugar, el concepto 

de inclusión financiera ha ido evolucionando en un contexto sobre el cual no 

había consenso establecido, pero actualmente, instituciones internacionales 

han provisto definiciones aceptadas a nivel mundial. Según el Banco Mundial 

(2022), se refiere al acceso que tienen las personas y las empresas a distintos 

productos y servicios financieros que atienden sus necesidades y que se 
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prestan de manera responsable y sostenible. Asimismo, según Orazi, Martinez 

y Vigier (2019), la inclusión financiera está relacionada con el nivel de acceso 

y uso de servicios financieros seguros, sustentables y accesibles, que disponen 

los individuos y empresas de un país. 

En segundo lugar, la estabilidad financiera es definida dependiendo los 

requerimientos operativos de cada país. Según Tubio y Ponce (2010), algunos 

países toman como definición la ausencia de inestabilidad debido a los diversos 

riesgos inherentes que se presentan en cada uno de estos. Los periodos de 

inestabilidad se caracterizan por ausencia de confianza en el sistema financiero 

y por la incapacidad de estas en el cumplimiento de sus principales funciones. 

Además, se considera la existencia de estabilidad financiera cuando el sistema 

financiero funciona eficientemente. También el sistema financiero se considera 

como eficiente y estable cuando facilita el desarrollo de la economía, y permite 

mitigar desequilibrios financieros surgidos de eventualidades no contempladas 

con efectos negativos (Schinasi 2004). Por otro lado, Jean Claude Trichet, 

presidente del Banco Central Europeo, menciona que esta se compone de 3 

factores: la cantidad y la calidad de información disponible para los agentes, la 

eficiencia de los marcos de prevención y resolución de crisis y el nivel de 

completitud del mercado (Hanning y Jansen 2010). 

A continuación, se explicarán los hechos encontrados que motivaron el 

desarrollo de la investigación. Primero, la relación existente entre la estabilidad 

y la inclusión financiera varía en función de las variables consideradas, por 

ejemplo, indicadores de estabilidad, instrumentos financieros, marcos 

regulatorios, densidad poblacional, entre otros. Según Cihák, Salvatore y 

Melecky (2021), dependiendo del instrumento encontraron correlaciones 

negativas, como también sinergias entre ambas variables, estabilidad e 

inclusión financiera. Por ello, es importante que a través de la revisión de la 

literatura y resultados empíricos se realice un análisis de la relación entre 

ambas variables en el contexto latinoamericano. 

Con los hallazgos mencionados, se plantea lo siguiente. En primer lugar, 

mediante un análisis de regresión con datos panel se evaluará el efecto entre 

las variables para los países elegidos. Con este fin, se hará uso de la 

información e indicadores encontrados en Findex y World Bank Database 2021. 

Con la finalidad de alcanzar los objetivos de la investigación, el presente trabajo 
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se ha estructurado de la siguiente manera. En el segundo apartado, se llevará 

a cabo la revisión de la bibliografía teórica y empírica de la inclusión financiera. 

En el tercer capítulo, se abordará el marco conceptual, hechos estilizados y la 

estrategia a utilizar. En el cuarto capítulo, se explicarán las conclusiones 

obtenidas del modelo. Finalmente, se explicarán las conclusiones obtenidas en 

la investigación. 
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2. Revisión de literatura 

Según las bases teóricas de Joseph Schumpeter (1955), en su teoría del 

desarrollo económico, los bancos son elementos esenciales para el desarrollo 

económico, puesto que se encargan de redirigir los ahorros de la población 

hacía los inversionistas, quienes posteriormente realizan innovaciones en sus 

negocios. 

Para el autor, el proceso de producción está determinado por fuerzas 

productivas de dos tipos: materiales e inmateriales. Las primeras se derivan de 

los factores productivos clásicos, es decir, la tierra y el trabajo. Por otro lado, 

las fuerzas productivas inmateriales están condicionadas a los “hechos 

técnicos” y “hechos de la organización social”. Por lo tanto, la ecuación que 

plantea es la siguiente: 

 

𝑄 =  𝑓[𝑘, 𝑟, 𝑙, 𝑢, 𝑣] 

 

Donde, “Q” representa el proceso productivo, “K” representa el concepto 

Schumpeteriano de medios de producción, “r” son los recursos naturales, “l” la 

fuerza de trabajo empleada. Luego, “u” representa los conocimientos técnicos 

y teóricos de la sociedad y, finalmente, “v” los hechos de la organización social, 

en otros términos, el medio sociopolítico donde opera la economía. 

La ecuación presentada por Schumpeter señala que la tasa del proceso 

productivo está en función de las tasas de crecimiento de los factores 

productivos, de la tasa de tecnología y de la tasa de crecimiento del medio 

social que favorece la innovación. Es así que el autor sustentó que las 

variaciones en la oferta de factores productivos generan un desarrollo continuo 

y gradual del sistema económico.  Además, King y Levine (1993), señalan que 

el nivel de desarrollo financiero está relacionado con dos factores: la tasa de 

acumulación de capital físico y la tasa de crecimiento del PBI real per cápita.  

Por tanto, resulta muy importante para los países en vías de desarrollo 

alcanzar niveles de crecimiento económico más altos. Dicho de otro modo, el 

crecimiento de la economía favorece el aumento de la demanda de servicios 

financieros que a su vez incrementa el desarrollo del sistema financiero 

(Hassan et al, 2011). 



6 
 

La existencia de múltiples estudios entre la estabilidad y la inclusión 

financiera han presentado puntos de vista contrapuestos, ya que debido al 

enfoque que decida el investigador la relación entre las variables puede derivar 

siendo positiva o negativa. Una característica que coexiste entre estas es que 

la literatura indica casos específicos con condiciones particulares y, 

actualmente, si bien los estudios han ido incrementando persiste la ausencia 

de un consenso por la falta de rigurosidad científica en la medición de las 

variables dada la dificultad que esta implica. 

Khan (2011) propone diferentes medios en los que el incremento de la 

inclusión financiera puede fortalecer la estabilidad financiera. En primer lugar, 

fomenta una amplia intermediación del ahorro y facilita los cambios de 

composición en el sistema financiero, ya que permite que las instituciones 

financieras tengan más oportunidades de operar en mercados más amplios. 

Del mismo modo, provee de una base más sólida de fondos minoristas para las 

instituciones financieras. En este sentido, una mayor diversificación de los 

activos de los bancos, en consecuencia, al incremento de los préstamos a 

minoristas, puede reducir sustancialmente el riesgo en la cartera de créditos. 

Finalmente, la inclusión financiera fomenta la participación de diferentes 

segmentos de la economía en el sistema financiero formal, el cual produce 

mayor eficiencia en la transmisión de las políticas monetarias contribuyendo así 

en el fortalecimiento de la estabilidad financiera. 

Morgan y Pontines (2014), encontraron mediante la estimación de 

ecuaciones dinámicas panel que una mayor proporción de los créditos 

otorgados a las PYMEs incrementa la estabilidad financiera. Esto se debe a 

que reduce la morosidad y la probabilidad de impago por las instituciones 

financieras. Las medidas políticas para incrementar la inclusión financiera en 

las PYMEs tendrían un beneficio colateral de contribuir a la estabilidad 

financiera. Del mismo modo, en palabras de Han y Melecky (2013), en países 

de ingresos medianos, los cuales una gran parte de la población aún carece de 

acceso al sistema financiero formal, un mayor acceso y uso de los depósitos 

bancarios pueden llegar a mitigar significativamente los retiros y las 

ralentizaciones del crecimiento en épocas de tensión financiera: fortalece la 

estructura de liquidez de la empresa. 
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Sin embargo, muchos autores afirman que dependiendo la 

circunstancias la inclusión financiera puede llegar a ocasionar un efecto 

negativo en la estabilidad financiera. Según Hanning y Jansen (2010), un factor 

importante que afecta directamente a la inestabilidad financiera es la asimetría 

de información, ya que cuando esta se ve acentuada dificulta la intermediación 

financiera entre el ahorro y las oportunidades de inversión. Por ello, 

principalmente en las microfinancieras, ya que tiene como target la población 

de bajos ingresos, el incremento del acceso al crédito puede ocasionar un 

incremento importante en el riesgo de la cartera de créditos, poniendo en 

peligro la estabilidad bancaria. 

Esta visión es reforzada por Mehrotra y Yetman (2015), quienes afirman 

que el incremento excesivo del crédito o la rápida expansión de las partes no 

reguladas del sector financiero acentúa el riesgo financiero. En este sentido, si 

se utiliza como estrategia una expansión agresiva del crédito a los hogares 

pobres y no solventes que no sean precavidos con el reembolso de los 

préstamos, ya que los estándares de crédito en el sistema bancario podrían 

verse deteriorados, la capacidad de selección antes del desembolso podría 

reducirse, llevando a los bancos a absorber con baja calidad partes no 

reguladas del sector financiero y, en consecuencia, el riesgo financiero se 

incrementa ocasionando una reducción en la estabilidad financiera. 

Como podemos observar no existe un consenso entre los diferentes 

autores acerca de la relación entre la inclusión financiera y la estabilidad 

financiera, de hecho, ellos mismos contrastan la conexión entre las variables 

desde ambas perspectivas. Por ejemplo, según Cihák (2012), quien sostiene 

ambos efectos, los activos y pasivos de los bancos se podrían ver afectados 

por la expansión de la clientela si es que estas son personas de bajos ingresos 

o microempresarios. Esto se debe a que el rápido crecimiento del crédito puede 

ser acompañado de una reducción de los estándares crediticios, aumentando 

el riesgo independiente del banco y el riesgo potencialmente sistémico a través 

del contagio. Por otro lado, los bancos con una mayor financiación de depósitos 

minoristas podrían reducir los costos y riesgos de financiación y, por lo tanto, 

ser más estables. Asimismo, con la llegada a más clientes, los bancos pueden 

captar depósitos a minoristas más baratos y con esto reducen su dependencia 
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de la financiación mayorista volátil, la cual es propensa a agotarse durante 

momentos de estrés. 

Tras la revisión de literatura es evidente que los estudios se han centrado 

en estudiar el impacto de la inclusión financiera sobre la estabilidad financiera, 

pero resulta muy escasa la información respecto a la relación inversa. La causa 

principal de esta ausencia de estudios es la compleja relación bidireccional, ya 

que se dificulta encontrar una variación exógena que sea exclusivamente 

determinante de la variación de la otra variable. Además, es difícil determinar 

la causalidad en tanto se utilizan diversos indicadores, instrumentos, agentes 

entre otras cuestiones. 

Según Huang (2010) resulta importante poseer un sistema financiero 

estable y eficiente, ya que este escenario impulsa un mayor desarrollo y 

profundidad del sistema financiero en la economía. Siguiendo la idea de 

estabilidad, Kablam (2010), explora los conceptos de inclusión financiera y la 

presencia de estabilidad contribuye al desarrollo de los intermediarios 

financieros facilitando así el acceso a sus productos y servicios.  Entonces 

resulta lógico pensar que la estabilidad financiera genera un impacto positivo 

en el aumento de la inclusión financiera, ya que se garantiza que los riesgos no 

superen las ganancias (World Bank, 2014). Además, para Serrao et al. (2012), 

el correcto desarrollo del sistema financiero les otorga facilidades y beneficios 

a los sectores de escasos recursos para afrontar mejor los choques 

económicos o tener mayores opciones de inversión. 

Dentro de la industria bancaria, la introducción de bancos extranjeros 

promueve la competencia acercándose así a resultados más eficientes en 

términos de movilización, mayor acceso y uso. Pero como menciona en el 

Global Financial Development Report (2014), un ambiente institucional 

inestable y débil será mal visto por la banca internacional prefiriendo así a 

grandes corporaciones o gobiernos más estables. Esto implica que las 

economías en vías de desarrollo sean relegadas y, en consecuencia, los 

pobladores de escasos recursos, así como las pequeñas y medianas empresas 

sean excluidas en la medida que se reduce el acceso potencial a los diversos 

instrumentos financieros (Detragiache, Tressel & Gupta, 2008). Pero esta 

información debe ser tomada con delicadeza, pues en un escenario de alta 
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competitividad y reducidas ganancias puede involucrar mayores riesgos para 

los bancos. 

En palabras de Cihák et al (2012), la estabilidad financiera genera el 

escenario adecuado y favorable para que en el desarrollo de la economía se 

desencadene un incremento en la demanda de servicios financieros como las 

cuentas de ahorros o incrementos por demanda de créditos de corto plazo, esto 

debido a que los tanto los clientes como los intermediarios financieros se 

encuentran en una situación más favorable para hacer uso y prestación de los 

diversos instrumentos financieros. 

2.1. Problema endogeneidad: 

Dentro de la escasa literatura existente relacionada a la endogeneidad 

de las variables de estudios, estabilidad e inclusión financiera, algunos autores 

explican sus diversos métodos y resultados obtenidos. 

Yuan Zhang (2022) presenta un reciente análisis sobre la estabilidad y 

la inclusión financiera basado en data panel de diferentes países. Haciendo uso 

de la información de los Indicadores de Desarrollo Mundial, el Índice de 

Desarrollo Humano del Programa de Desarrollo de las Naciones Unidas, la 

Base de Datos de Desarrollo Financiero Global (GFDD) del Banco Mundial y 

las Encuestas de Acceso Financiero del IMF con una muestra a nivel país que 

incluye 266 países y regiones a nivel global. La información utilizada 

comprende los años 2004-2020 y para el análisis hizo uso del fixed effect model 

(FE Model) donde pone como variable independiente a los niveles de 

exportación como representación de estabilidad financiera y como variable 

dependiente a la inclusión financiera. A través de regresiones con retardos o 

lags sobre los índices de estabilidad financiera encontró que la estabilidad 

genera un impacto beneficioso sobre la inclusión financiera. Sin embargo, el 

estudio no realiza desglose entre las regiones geográficas estudiadas. 

Otro estudio relacionado a la estabilidad es la estructura del mercado, 

realizado por Fischer y Valenzuela (2013), quienes incluyen en su estudio 105 

países entre desarrollados y en vías de desarrollo entre los años 1990 - 2009. 

Para el análisis usaron como variable dependiente el nivel de crédito privado 

por parte de los bancos de depósito como fracción del PBI. Las variables 

independientes fueron la apertura financiera y su interacción con la estructura 

del mercado del sector bancario pre liberalización, siendo medida esta última 
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con el índice KAOPEN. Finalmente, el estudio reflejó que la liberalización 

financiera genera un incremento en los créditos privados en economías con un 

sector bancario más competitivo, pero el efecto se vuelve negativo en contextos 

de competencia imperfecta en el sector. 

Según Arena et al. (2015) usaron una base de datos de créditos del 

sector financiero privado, de las Estadísticas Financieras Internacionales (ISF) 

del fondo monetario internacional (IMF),  abordando así a más de 130 países 

en vías de desarrollo durante el periodo de 1960 - 2011, donde encontraron, a 

través su análisis de dinámicas macroeconómicas de los booms crediticios, que 

un contexto de estabilidad financiera son más factibles los aumentos de 

entradas de capital, evento que está asociado a los auges del crédito. Además, 

encontraron que los países de bajos ingresos no deberían pasar por alto las 

interrelaciones existentes entre las actividades bancarias transfronterizas y el 

rápido crecimiento del crédito. 

3. Hipótesis 

Una vez presentada la introducción y la revisión de la literatura de 

nuestro trabajo de investigación, pasaremos a definir nuestra hipótesis 

tentativa. Como hemos presentado previamente, no existe un consenso en la 

literatura sobre el efecto de la inclusión financiera en la estabilidad financiera. 

De hecho, en palabras de Cihák, Salvatore y Melecky (2021), esta relación 

puede variar dependiendo el instrumento de estudio e incluso el país. Entonces 

surge la pregunta: ¿Cuál es el efecto en los principales países 

latinoamericanos? 

Basándonos en toda la recolección bibliográfica y en los indicadores 

utilizados para la elaboración de las variables, consideramos que esta relación 

va a ser positiva si es que tomamos en consideración el incremento de los 

depósitos como indicador para la medición de la inclusión financiera; sin 

embargo, si es que nuestro indicador fuera únicamente el nivel de créditos 

otorgados, se espera que la relación sea negativa. Esto se debe a que, sobre 

todo en Latinoamérica, el riesgo país es mucho más pronunciado, por ende, 

cuanto mayor sea la profundidad de los créditos otorgados, se podría incurrir 

en un incremento del riesgo de crédito y la probabilidad de default se vería 

comprometida, siendo contraproducente para la estabilidad financiera, Por 

ende, el efecto se esperaría que fuera negativo.  
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4. Hechos estilizados 

A continuación, se presentarán los hechos estilizados encontrados para 

los países del estudio, ya que se busca corroborar la hipótesis planteada 

previamente. Asimismo, se dará a conocer la evolución de las variables de 

interés para el presente trabajo de investigación. 

Para tener una idea sobre la serie del indicador de estabilidad financiera, 

el cual es estimado como (ROA + (Equity/Assets)) /desviación estándar del 

ROA, se presenta el gráfico del z-score para los países del estudio, donde se 

toma una muestra para el periodo del 2009 al 2020. Además, se puede 

observar que a inicios del año 2020 se presentó un decrecimiento en los z-

score de manera conjunta debido a la crisis sanitaria y posterior cuarentena, 

hecho que paralizó las distintas economías. Asimismo, se puede señalar que 

hasta antes del siniestro sanitario se observaba una ligera tendencia al alza en 

los puntajes z-score, lo que se traduce como un aumento en la estabilidad 

financiera de dichos países.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Por otro lado, presentando la evolución de la existencia de ATM (cajeros 

automáticos, de su traducción del inglés) por cada 100 mil personas como 

indicador de acceso de la inclusión financiera podemos observar que en 

general los países estudiados presentan un aumento progresivo, salvo los 

Gráfico 1: Evolución del Z-Score (2009-2020) 

Fuente: Elaboración Propia. 
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casos de Perú y Brasil, donde se evidencia un aumento considerable y un 

descenso progresivo, respectivamente.  

 

Asimismo, se presenta uno de los indicadores de uso para la inclusión 

financiera, donde nuevamente observamos que hay un crecimiento progresivo 

para la región. Sin embargo, hay ausencia de datos para el año  

 

 

Fuente: Elaboración propia 

Gráfico 3: Crédito interno al sector privado (% del PIB) 

Gráfico 2: Número de ATM por cada 100,000 personas 

Fuente: Elaboración Propia. 
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Finalmente, se realizó un cuadro de regresión entre las variables 

presentadas previamente y se encontró que, efectivamente, los coeficientes de 

correlación varían según el indicador de inclusión financiera que se utilice. 

Como se evidencia en el gráfico, para Bolivia y Brasil la relación entre las 

variables resulta ser negativa, mientras que para los otros países se encuentran 

diversos resultados.  

 

 

5. Metodología  

5.1. Inclusión financiera  

Para la medición de la inclusión financiera se utilizó la técnica de análisis 

de componentes principales (ACP), ya que se busca incluir diversos aspectos 

como los relacionados con las dimensiones de la oferta y demanda de los 

productos y servicios financieros, como lo son el acceso y uso, así como los 

relacionados con la penetración poblacional y demográfica. 

Esta selección se basa en la sugerencia de otros estudios científicos 

(Feghali et al. 2021; Jungo et al. 2022; Sarma 2008), pues mencionan que el 

uso de un único indicador para la medición de la inclusión financiera como el 

uso de cuentas bancarias, número de sucursales bancarias, número de cajeros 

automáticos por adultos o km2, entre otros, puede derivar en resultados 

sesgados y sin aplicación práctica. Asimismo, el uso del ACP en la construcción 

del indicador de inclusión financiera impide el uso de todos los indicadores de 

manera simultánea, evitando así el problema de multicolinealidad (Batuo et al., 

2018). Las variables utilizadas para el cálculo del índice propuesto se muestran 

en la Tabla 2. 

Fuente: Elaboración Propia. 

Tabla 1: Tabla de correlaciones entre variables 
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5.2. Estabilidad financiera 

La literatura empírica sobre esta variable frecuentemente ha utilizado el 

Z-Score como un proxy para representar la estabilidad bancaria (véase 

Ahamed y Mallick 2019; Fang et al. 2014; Han y Melecky, 2013). Para el estudio 

se utilizó la data encontrada en el Global Financial Development Database del 

World Bank. Por lo tanto, se plantea la siguiente ecuación: 

 

𝑅𝑂𝐴 +  (
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)

𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴
 

 

Donde ROA, Equity y Assets son valores agregados a nivel país 

calculados a partir de datos fundamentales no consolidados de banco por 

banco de Bankscope (Pham y Doan, 2020). En efecto, Siddik y Kabiraj (2018), 

indican que un mayor Z-Score implica menor probabilidad de quiebra de un 

banco y se interpreta como el número de desviaciones estándar en que pueden 

reducirse los beneficios antes que se declare en default. En ese sentido, la 

inversa del indicador se puede leer como la probabilidad de default del sistema 

financiero. Además, una ventaja de este indicador es que permite comparar el 

riesgo de default de instituciones con diversas estructuras y metas. 

5.3. Variables de control 

Una vez introducidos los indicadores de medición para las variables de 

estudio, pasaremos a presentar nuestras variables de control. Según Stock y 

Watson (2012), una variable de control es un regresor que se incluye en el 

modelo para mantener los factores constantes y, de tal forma, evitar el sesgo 

Fuente: Elaboración Propia. 

Tabla 2: Indicadores de Inclusión Financiera 

Variable Medición Fuente
bankm
bankad Sucursales de bancos por 100,000 adultos
atsmkm ATMs por 1000km2
atmsad ATMs por 100,000 adultos

contbank Cuentas bancarias por 100,000 adultos
deposit Depósitos bancarios en bancos comerciales (%PBI)
credit Créditos bancarios garantizados por el sector financiero (%PBI) FAS

borrowers Prestamisitas en bancos comerciales por 100,000 adultos
savings Ahorros en bancos comerciales (%PBI)

Sucursales de bancos por 1000km2

Banco Mundial
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en la estimación del efecto. En línea a esto, nuestra primera variable de control 

sería la variación en el GDP, ya que en periodos de estable crecimiento de la 

actividad económica ocurre una mejoría en la calidad de los colaterales y, por 

ende, la percepción del riesgo se ve reducida. Una reducción en la percepción 

del riesgo puede llevar a un apalancamiento excesivo de los agentes 

económicos contribuyendo a periodos de estrés financiero futuro, ya que 

incrementa la probabilidad de un credit crunch y reduce el crecimiento futuro 

de la economía (Gondo, 2020). 

La siguiente variable de control es la tasa de interés real, la cual se 

espera que tenga un efecto negativo en la estabilidad financiera, ya que, en 

palabras de Siddik y Kabirak (2018), cuanto menor sea la tasa de interés es 

más fácil para las PYMEs acceder a facilidades para la obtención de créditos, 

lo cual puede fortalecer la estabilidad financiera. 

Por otro lado, la liquidez es un indicador fundamental al momento de 

realizar una relación entre variables que estén vinculadas con el sistema 

bancario, ya que en caso existan problemas de liquidez el sistema financiero 

se puede ver comprometido en el cumplimiento de sus obligaciones de corto 

plazo, siendo perjudicial para la estabilidad financiera. Por ello, hemos 

implementado con signo (-) el ratio de deuda, ya que cuanto mayor sea la 

proporción de la deuda con respecto a los activos, hay mayor probabilidad que 

tenga problemas de liquidez. 

Finalmente, como última variable de control hemos incorporado el ratio 

de dinero en circulación sobre PBI como medida del tamaño del sector 

financiero. Con respecto a esta ratio se ha encontrado una relación positiva 

entre el alcance financiero y el crecimiento económico. Por ello, se espera que 

también mantenga un efecto positivo en la estabilidad financiera (Siddik y 

Kabiraj, 2018). (ver Tabla 3) 
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5.4. Especificación del modelo 

Para la construcción del índice de inclusión financiera se seguirá la 

estructura presentada por Lenka y Bairwa (2016), haciendo uso del método de 

ACP. Como se mencionó anteriormente, se agregaron variables de manera tal 

que se represente la multidimensionalidad de la inclusión financiera. Según 

Carillo et al. (2019) y Carvalho (2013), la construcción del índice de inclusión 

financiera se presenta a través de la siguiente ecuación: 

 

ifip = Wp1atmskm1 + Wp2atmsad2 + Wp3credfs3 + Wp4borrowers4 + Wp5debca5

+ Wp6depib6 + Wp7bankad7 + Wp8bankm8 + Wp9contbank9. 

 

Donde ifi es el índice de inclusión financiera y Wp’s representan los 

pesos de los coeficientes para cada país dentro del estudio. Recordar que cada 

variable se ha definido en la Tabla 1. Además, para el correcto uso del índice 

se realizará la prueba de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), como sugiere Carillo et al. 

(2019), ya que esta mide la adecuación del muestreo para cada variable del 

modelo y para el modelo completo. Es así que la ecuación se presenta de la 

siguiente manera: 

 

KMO =  
Σ𝛴𝑗≠𝑘𝑟𝑗𝑘

2

Σ𝛴𝑗≠𝑘𝑟𝑗𝑘
2 + Σ𝛴𝑗≠𝑘𝑞𝑗𝑘

2  

 

Donde 𝑟𝑗𝑘
2  representa el cuadrado de la matriz de correlación de las 

variables que se encuentran fuera de la diagonal y 𝑞𝑗𝑘
2  es el cuadrado de las 

correlaciones parciales entre las variables.  

Tabla 3: Indicadores de Estabilidad Financiera y Variables de control 

Fuente: Elaboración Propia. 

Variable Medición Fuente
Estabilidad 
Financiera Bank Z-Score FRED

Dinero en circulación (% PBI)

World BankVariables de 
control

Logaritmo PBI per capita
Real Interest Rate
Razón corriente
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Posteriormente, para la estimación del efecto de la inclusión financiera 

sobre la estabilidad financiera, se hará uso del modelo de Mínimos Cuadrados 

Generalizados Factibles (FGLS), debido a que según diversos estudios (Jungo 

et al. 2021; Miller 2017), se mitiga el problema de autocorrelación y 

heterocedasticidad. Definiendo la ecuación de la siguiente manera: 

 

𝑌𝑖𝑡 =  𝑋𝑖𝑡𝛽𝑖𝑡 + 𝑢 

 

Donde 𝑌𝑖𝑡 es el vector de variables dependientes definido como 

estabilidad financiera; 𝑋𝑖𝑡 es la matriz de variables explicativas del modelo para 

cada país. Además, 𝛽𝑖𝑡 es el vector de parámetros de las variables explicativas 

a ser estimadas y, finalmente, u es el vector de errores. 
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6. Conclusiones  

Entre las diversas fuentes expuestas, así como las evaluaciones 

empíricas realizadas para los países dentro del presente estudio se evidencia 

un elemento común y es que no hay una clara relación de causalidad entre las 

variables, esto debido a lo endogeneidad entre las variables. Es decir, la 

información obtenida resulta ser no concluyente. 

Si bien es cierto que el modelo presentado mitiga el efecto conjunto entre 

las variables, este efecto existe y es necesario tenerlo en cuenta al momento 

de realizar los estudios y/o toma de decisiones en materia de políticas públicas. 

Finalmente, para América Latina la relación entre las variables presenta 

diversos resultados según el indicador de inclusión financiera que se utilice los 

cuales serán estudiados a profundidad en una próxima investigación en la cual 

se desarrollará a profundidad la metodología y el modelo presentado. 
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8. Anexos  

Anexo 1: Porcentaje de titulares de cuentas alrededor del mundo, al 2021 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Global Findex Database 2021 
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Anexo 2: Incremento porcentual de titulares de cuentas a nivel global entre 2011 y 
2021  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Global Findex Database 2021 
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Anexo 3: Porcentaje de personas mayores a 15 años con cuentas bancarias  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Fuente: Global Findex Database 2021 
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Anexo 4: Variables según las hipótesis  

 
 

 

Fuente: Pham y Doan 2020 


