
L as autoridades normativas, tanto a nivel mun-
dial como nacional, han adoptado la inclusión 

financiera como una importante prioridad en ma-
teria de desarrollo. El Grupo de los Veinte (G-20)  
estableció el tema como uno de sus pilares en la 
Cumbre de Pittsburgh de 2009 (G-20 2009). Para 
el otoño de 2013, más de 50 órganos normativos 
y regulatorios nacionales se habían comprometido 
públicamente a aplicar estrategias de inclusión 
financiera en su respectivo país (Banco Mundial 
2013a, Alianza para la Inclusión Financiera 2013), 
y en octubre de 2013, el Grupo del Banco Mun-
dial impulsó el objetivo global de acceso universal 
a servicios básicos de transacción como un hito 
importante en el camino hacia la total inclusión fi-
nanciera: un mundo en el que todos tengan acceso 
a los servicios financieros que necesiten y puedan 
usarlos para aprovechar oportunidades y reducir 
su vulnerabilidad (Banco Mundial 2013b).

Las autoridades normativas han enunciado estos 
objetivos con la convicción de que la inclusión 
financiera puede ayudar a los hogares pobres a 
mejorar sus condiciones de vida e impulsar la ac-
tividad económica. Sin embargo, ¿cuáles son las 
pruebas de este tipo de impacto positivo? En este 
número de Enfoques se considera que el término 
“impacto” abarca los efectos que pueden atri-
buirse a una intervención concreta y que no se ha-
brían producido de otro modo. En consecuencia, 
el análisis microeconómico y a nivel de la economía 
local se centra en particular en los datos relativa-
mente recientes derivados de ensayos controlados 
aleatorios o evaluaciones del impacto cuasialeato-
rias. A nivel macroeconómico, se pone el acento 
en los estudios basados en la comparación de da-
tos de panel nacionales.

El presente documento está dividido en tres sec-
ciones. En la primera se describe el grado al que 
los hogares pobres generalmente viven y trabajan 
en la economía informal y se analizan sus conse-
cuencias en cuanto a la manera en que el acceso a 
servicios financieros y su uso puede beneficiarlos. 
En la segunda se resumen las pruebas empíricas de 
impactos recientes a nivel microeconómico, macro-
económico y de la economía local. En la tercera se 
establece una conexión entre dos esferas en las que 
los sistemas financieros incluyentes de bajo costo 
pueden generar beneficios indirectos adicionales 
para otras iniciativas tanto públicas como privadas.

En síntesis, las pruebas acumuladas avalan el jui-
cio de valor de las autoridades normativas al es-
tablecer que la creación de sistemas financieros 

incluyentes es un componente importante para 
promover el progreso económico y social en el 
programa de desarrollo.

1. La vasta mayoría de los 
hogares pobres vive y trabaja 
en la economía informal

En la teoría económica tradicional se marca la di-
ferencia entre los objetivos y las necesidades in-
dividuales de los hogares y de las empresas. Las 
personas físicas venden su mano de obra en el 
mercado y se esfuerzan por ordenar el consumo a 
lo largo del ciclo de vida. En la juventud, deben in-
vertir; en la etapa de mayor capacidad de ingresos, 
ahorran, y en la ancianidad, utilizan sus ahorros. 
En general, el sector de hogares ahorra. Las em-
presas, por otra parte, compiten por los recursos 
destinados a inversión que les permitirán financiar 
sus operaciones y su crecimiento. En general, las 
empresas son usuarias netas de ahorros. Los mer-
cados financieros deben establecer la conexión en-
tre los ahorristas y los usuarios y asignar el capital 
de manera de favorecer los usos más productivos 
(por ejemplo, Mankiw y Ball 2011).

Sin embargo, los pobres están excluidos, general-
mente, de las oportunidades de empleo asalariado 
que presupone la teoría económica tradicional. 
Viven y trabajan en la economía informal, no por 
elección sino por necesidad. En términos económi-
cos, son, al mismo tiempo, hogares que consumen 
y empresas cuentapropistas; por lo tanto, las deci-
siones en materia de consumo y producción están 
interrelacionadas. En consecuencia, necesitan un 
amplio espectro de servicios financieros para crear 
y mantener medios de subsistencia, acumular ac-
tivos, gestionar los riesgos y ordenar el consumo. 
Con frecuencia, la distinción tradicional entre las 
necesidades financieras de los consumidores y las 
de las empresas se desdibuja. 

Empíricamente, en la bibliografía sobre los regis-
tros financieros se ha puesto de relieve este punto 
al describir la manera en que las familias pobres 
que forman parte de la economía informal de paí-
ses en desarrollo manejan activamente sus vidas 
financieras para alcanzar esta gran diversidad de 
objetivos (Collins, Murdoch, Rutherford y Ruthven 
2009). Ahorran y se endeudan constantemente 
de manera informal. En todo momento, el hogar 
pobre medio tiene un gran número de relaciones 
financieras en curso. Para los pobres, la gestión 
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financiera es una parte fundamental, y bien enten-
dida, de la vida cotidiana.

Las estimaciones de la proporción de la po-
blación mundial que vive y trabaja en la eco-
nomía informal oscilan entre el 50  % y el 60  % 
(Banco Mundial 2012). La Encuesta Mundial Ga-
llup de 2012 indica que solo alrededor del 40 % 
de los adultos del planeta tiene un empleo fijo 
de más de 30 horas a la semana. Estos porcen-
tajes constituyen el promedio de todos los paí-
ses y de todos los grupos de ingresos. El grado 
de informalidad es marcadamente mayor en los 
países más pobres y en los segmentos de me-
nores ingresos y puede llegar a más del 80 % o 
incluso al 90  % en algunos países en desarrollo  
(Organización Internacional del Trabajo 2013).

La proporción de empleo informal se refleja en 
las estimaciones del acceso a financiamiento.  
A nivel mundial, alrededor de la mitad de todos los 
adultos en edad laboral están excluidos de los servi-
cios financieros formales, y en el caso del quintil de 
ingresos más bajos, el porcentaje asciende al 77 % 
(Demirgüç-Kunt y Klapper 2012). En algunos países, 
como Camboya, República Centroafricana y Níger, 
tan solo del 2 % al 4 % de todos los adultos tiene 
una cuenta en una institución financiera formal. Sin 
acceso a servicios financieros formales, las fami-
lias pobres dependen de mecanismos informales 
muy arraigados: familiares y amigos, mecanismos 
de crédito rotatorio, casas de empeño, usureros, 
ahorros “debajo del colchón”. En ocasiones, estos 
mecanismos informales constituyen una propuesta 
atractiva que es importante y viable. A menudo, 
sin embargo, son insuficientes y poco confiables, y 
pueden ser muy onerosos. La exclusión financiera 
suele imponer altos costos de oportunidad a aque-
llas personas que más las necesitan.

2. Pruebas cada vez más 
contundentes de impactos 
económicos beneficiosos

En un amplio espectro de posibles niveles de im-
pacto, los datos recientes indican que el acceso a ser-
vicios financieros formales y su uso son beneficiosos.

A. Nivel microeconómico

Para determinar si una intervención funciona, el 
método más riguroso consiste en plantear la hipó-
tesis contraria: qué habría sucedido si esta no se 
hubiera llevado a cabo. Un grupo cada vez más 
influyente de economistas especializados en el 
desarrollo sostiene que la evaluación aleatoria es 
el instrumento más adecuado en el ámbito de la 
microeconomía empírica.

En esta metodología se emplea un enfoque simi-
lar a las pruebas clínicas, donde el acceso a un 
nuevo medicamento específico se asigna en forma 
aleatoria, y el impacto de una variación en el ac-
ceso en un grupo se compara posteriormente con 
un segundo grupo que no tiene el mismo acceso 
pero que es idéntico en todos los otros aspectos1. 
Aunque otras metodologías son igualmente im-
portantes para entender la manera en que la inclu-
sión financiera incide en la vida de los pobres, esta 
sección se centra en la investigación experimental 
mediante el uso de ensayos controlados aleato-
rios, a pesar de las limitaciones de este método.

Aunque el número de este tipo de evaluaciones 
aleatorias, si bien va en aumento, todavía es rela-
tivamente pequeño (en esta reseña se mencionan 
alrededor de 25), la orientación general de estas 
nuevas pruebas parece indicar que los servicios 
financieros tienen efectivamente un impacto posi-
tivo en diversos indicadores microeconómicos, 
entre ellos las actividades comerciales por cuenta 
propia, el consumo de los hogares y el bienestar 
(Bauchet y otros 2011)2. El impacto varía de una 
categoría de productos financieros a otra. Aunque, 
en su mayoría, los ensayos controlados aleatorios 
que se han realizado hasta la fecha se han centrado 
en productos individuales, algunos observadores 
consideran que, en el ámbito de una investigación, 
se debería medir si el acceso a un amplio espectro 
de servicios mejora la capacidad de los hogares 
para tomar las decisiones apropiadas.

Crédito. Según las evaluaciones aleatorias del im-
pacto del microcrédito realizadas hasta la fecha, 
se destacan dos patrones primordiales, a saber: las 
pequeñas empresas se benefician efectivamente del 

1	 Se considera cada vez más que la aplicación de este enfoque a la economía es un medio sumamente confiable para evaluar el impacto a nivel 
microeconómico. La principal virtud de este enfoque es que incluye correcciones para tener en cuenta el sesgo de selección, una grave falencia 
de muchos otros enfoques. En comparación con otras metodologías, que parten de preguntas teóricas y supuestos, también tiene la ventaja de no 
comprobar de manera específica una teoría económica subyacente que probablemente carece de amplitud. Consiste, sencillamente, en evaluar si un 
cambio concreto y controlado tiene un impacto discernible en relación con el grupo de control. Sin embargo, los ensayos controlados aleatorios tienen 
sus propias debilidades metodológicas, que han sido descritas, por ejemplo, por Ravallion (2009) y Barret y Carter (2010). Una de las principales 
preocupaciones es la falta de validez externa, lo que implica que realizar inferencias para otros entornos o inclusive ampliaciones sobre la base de los 
resultados de un ensayo controlado aleatorio puede plantear dificultades. La elección de la variable sustitutiva para medir el impacto en el bienestar, 
dilemas éticos y la eficacia en función de los costos son otras cuestiones que requieren especial atención.

2	 La bibliografía experimental sobre inclusión financiera está evolucionando rápidamente pues se publican nuevos informes a un ritmo acelerado.  
En esta sección se actualiza y amplía la labor realizada anteriormente por Bauchet y otros (2011).
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acceso al crédito mientras que la vinculación con 
el bienestar en términos generales es menos clara.

La mayoría de los estudios realizados hasta la fe-
cha proporcionan datos heterogéneos sobre el im-
pacto del microcrédito en indicadores importantes 
del bienestar de los hogares, como un aumento 
del consumo o los ingresos en los hogares pobres 
a lo largo del horizonte temporal relativamente 
breve que suele incluirse en los estudios (Banerjee, 
Duflo, Glennerster y Kinnan 2010 y 2013; Crépon, 
Devoto, Duflo y Parienté 2011; Karlan y Zinman 
2011; Angelucci, Karlan y Zinman 2013).

En una actualización del estudio de Spandana en 
Hyderabad (Banerjee, Duflo, Glennerster y Kinnan 
2013), que contiene uno de los primeros resulta-
dos de más largo plazo al analizar nuevamente a 
los prestatarios al cabo de tres años, tampoco se 
observaron mejoras del bienestar en una etapa 
posterior como consecuencia del acceso al micro-
crédito inicial. No se registraron datos de mejoras 
en los indicadores del bienestar en un plazo más 
largo, como por ejemplo en la educación, la salud, 
o el empoderamiento de la mujer.

Sin embargo, en algunos estudios se señaló la exis-
tencia de diversos matices y se observaron algunos 
impactos en el bienestar. En un estudio en Mongo-
lia (Attanasio y otros 2011) se observaron grandes 
impactos de los préstamos grupales en el consumo 
de alimentos (tanto en la cantidad como de alimen-
tos más sanos), aunque esta misma conclusión no 
fue válida en el caso de los préstamos individuales.  
Los autores consideran que estos resultados fueron 
consecuencia de un seguimiento más adecuado 
en el entorno grupal y, por lo tanto, sus efectos 
de largo plazo fueron mayores. De acuerdo con su 
hipótesis, “el mecanismo de responsabilidad con-
junta garantiza más adecuadamente la disciplina en 
términos de la selección y ejecución de proyectos, 
de modo que se logran mayores efectos de largo 
plazo”. En un estudio realizado en Sudáfrica con 
miras a la ampliación del acceso al crédito de con-
sumo se observó un incremento del bienestar de los 
prestatarios: los ingresos y el consumo de alimentos 
aumentaron, los indicadores relativos a la toma de 
decisiones en el hogar mejoraron, la situación de 
los prestatarios en la comunidad mejoró al igual 
que la salud en general y el panorama en materia 
de perspectivas y posición. Sin embargo, los pres-
tatarios también estaban sujetos en mayor grado a 
situaciones de estrés (Karlan y Zinman 2010).

En un estudio de los prestatarios del programa 
Compartamos en México (Angelucci, Karlan y Zin-
man 2013) no se observaron efectos significativos 
en el consumo y los gastos de los hogares. En 
resumen, sin embargo, se consideró que “…los 
resultados describen un panorama generalmente 
positivo de los impactos medios de la ampliación 
del acceso al crédito en el bienestar: disminución 
de la depresión, aumento de la confianza en los 
demás y aumento del poder de decisión de la 
mujer en el hogar”. Los estudios también indicaron 
una disminución del gasto en “tentaciones”, como 
por ejemplo en tabaco (India, Marruecos y Mongo-
lia). Una cuestión importante que debe tenerse en 
cuenta al interpretar los resultados de los experi-
mentos aquí descritos es la heterogeneidad de los 
efectos entre los sujetos. En el caso de los sujetos 
que no son propietarios de una empresa, el micro-
crédito puede ayudarlos a gestionar los incremen-
tos del flujo de efectivo y a ordenar el consumo. 
El acceso al microcrédito también puede dar lugar 
a un aumento general de los niveles de consumo 
pues reduce la necesidad de ahorros preventivos.

Por el contrario, en el caso de los propietarios 
de empresas, el microcrédito puede ayudarlos a 
invertir en activos que les permiten iniciar una ac-
tividad o acrecentarla. En ocasiones, las disminu-
ciones de corto plazo en el consumo de los hoga-
res coinciden con inversiones durante la etapa de 
inicio o crecimiento de microempresas. De hecho, 
las investigaciones confirman que el acceso al cré-
dito beneficia a las empresas. Existen pruebas de 
que el microcrédito impulsó la creación de nuevas 
empresas y benefició a las microempresas exis-
tentes en Mongolia y Bosnia (Attanasio y otros 
2011; Augsburg, de Haas, Harmgart y Meghir 
2012), aunque en otro estudio en Filipinas no se 
observaron esos efectos. Los estudios permitie-
ron establecer que existían efectos positivos en 
varios indicadores, entre ellos en los ingresos de 
las empresas existentes (India, Filipinas y Mongo-
lia), el tamaño de la empresa (México) y la escala 
de las actividades agrícolas y la diversificación de 
la ganadería (Marruecos). Además, el acceso al 
microcrédito acrecentó la capacidad de los mi-
croempresarios para afrontar los riesgos (Filipinas 
y México). Estas conclusiones son más notables 
si se tiene en cuenta que en la mayoría de estos 
estudios se investigan los efectos que produce el 
solo ofrecimiento de crédito al grupo de aplica-
ción, en vez de los efectos del endeudamiento real 
y el uso del crédito3. En poblaciones con pocos 
propietarios de empresas, es probable que el en-

3	 En los términos de los experimentos sobre el terreno, se estiman los efectos de la “intención de tratar”.
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deudamiento para fines de inversión sea bajo, lo 
que reduce la posibilidad de identificar los efectos 
estadísticamente significativos.

Hay, también, pruebas experimentales recientes 
que indican que la mayor flexibilidad en el diseño 
del producto podría generar mejores impactos 
(Field, Pande, Papp y Rigol, de próxima apari-
ción). Cuando se otorgó un período de gracia de 
dos meses antes del primer pago del préstamo, 
los prestatarios diversificaron sus existencias, au-
mentó la probabilidad de que adquirieran bienes 
durables y sus ganancias fueron más elevadas al 
cabo de tres años. Aunque las tasas de incumpli-
miento aumentaron levemente, los patrones indi-
can que la mayor flexibilidad de la estructura de 
reembolso permitió asumir riesgos productivos.

Tras evaluar los datos sobre microcrédito,  
Banerjee y Duflo (2011, p. 171) señalaron que 
“como economistas, nos complacen estos resul-
tados. Al parecer, se logró el principal objetivo 
del microfinanciamiento. No fue milagroso, pero 
funcionó. En nuestra opinión, el microcrédito se ha 
ubicado por mérito propio como uno de los princi-
pales instrumentos en la lucha contra la pobreza”.

Ahorros. Los resultados de los estudios del im-
pacto de los ahorros son sistemáticamente más 
positivos que los correspondientes al crédito, 
aunque el número de estos estudios es menor. 
Los ahorros ayudan a los hogares a gestionar los 
incrementos del flujo de efectivo y a ordenar el 
consumo, así como a acumular capital de trabajo. 
Según los investigadores, a los hogares pobres 
que no tienen acceso a mecanismos de ahorro les 
resulta más difícil resistir las tentaciones inmedia-
tas en materia de gastos.

Al parecer, los pobres se benefician cuando dis-
ponen de mecanismos para servicios de depósito 
de alta frecuencia y bajo saldo. Una evaluación 
aleatoria en la zona rural occidental de Kenya per-
mitió establecer que el acceso a un nuevo servicio 
de ahorro con compromiso ayudó a las vendedo-
ras ambulantes a mitigar el efecto de las crisis de 
salud, aumentar el gasto en alimentos para la fa-
milia (los gastos privados aumentaron un 13 %), e 
invertir en su negocio entre un 38 % y un 56 % más 
que las vendedoras que no tuvieron acceso a una 
cuenta de ahorros (Dupas y Robinson 2013a). Sin 
embargo, un estudio realizado en forma simultá-

nea con conductores de rickshaw en la misma ciu-
dad no mostró impactos similares en el bienestar.

En otro estudio que se llevó a cabo en Kenya 
para analizar el impacto de los productos in-
formales simples de ahorro para la salud se ob-
servó un aumento de por lo menos el 66  % en 
este tipo de ahorros así como tasas muy eleva-
das de utilización. Cuando se usó un producto 
de ahorros con compromiso, las inversiones en 
servicios preventivos de salud registraron un in-
cremento de hasta el 138 % (Dupas y Robinson  
2013b). Los autores comprobaron que la asigna-
ción de recursos para emergencias de salud au-
mentó la capacidad de las personas para afrontar 
las crisis. En el estudio se subraya la importancia 
del ahorro para la salud y las inversiones en servi-
cios preventivos para reducir la vulnerabilidad de 
los pobres a las crisis de salud.

Un estudio sobre los ahorros con compromiso 
realizado en Malawi permitió establecer que es-
tos tuvieron efectos positivos en lo referente a 
las inversiones de las empresas, el aumento de 
los gastos y la producción agrícola (Brune, Giné, 
Goldberg y Yang 2013). El acceso a cuentas de 
ahorros con compromiso tuvo impactos positivos 
en materia de empoderamiento de la mujer en 
Filipinas. Se registró un aumento en la toma de de-
cisiones domésticas informada por las interesadas, 
especialmente en el caso de las mujeres con poco 
poder decisorio en el punto de referencia, lo que 
ocasionó un cambio en las adquisiciones del hogar 
en favor de bienes durables orientados a la mujer 
(Ahsraf, Karlan y Yin 2010).

Seguros. Este es otro instrumento que puede ayu-
dar a los hogares pobres a mitigar los riesgos y 
gestionar las crisis. Las evaluaciones aleatorias del 
seguro contra condiciones climáticas adversas en 
base a índices que se llevaron a cabo reciente-
mente en India y Ghana demostraron que este 
tuvo un fuerte impacto positivo en la agricultura, 
pues la seguridad de obtener un mejor rendi-
miento fue un aliciente para que los agricultores 
pasaran de los cultivos de subsistencia a cultivos 
comerciales de mayor riesgo (Cole y otros 2013; 
Karlan, Osei-Akoto, Osei y Udry 2014). En Ghana, 
los agricultores asegurados compraron más fertili-
zantes, sembraron una mayor superficie en acres, 
contrataron a más trabajadores y obtuvieron ren-
dimientos e ingresos mayores, lo que permitió 
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que se saltearan menos comidas y que los niños 
perdieran menos días lectivos.

En Kenya, los investigadores observaron que el 
seguro en base a índices era una fuerte protec-
ción contra los impactos negativos de los desas-
tres naturales. Para afrontar una grave sequía, los 
agricultores tuvieron que vender menos activos  
(un 64  % menos), debieron saltearse menos co-
midas (un 43 % menos) y dependieron en menor 
grado de la ayuda alimentaria (del 43 % al 51 % 
menos) o de cualquier otra forma de asistencia (del 
3 % al 30 % menos) (Janzen y Carter 2013).

Debido a que son vulnerables al riesgo y carecen 
de instrumentos para afrontar las crisis externas 
de manera adecuada, a los pobres les resulta di-
fícil salir de la pobreza. Las limitadas pruebas del 
impacto recabadas hasta la fecha se concentran en 
un número relativamente pequeño de productos 
de seguros, pero parecen indicar que el microse-
guro podría ser un mecanismo importante para 
mitigar los riesgos. Sin embargo, la demanda y la 
aceptación —inclusive cuando se ofreció en forma 
gratuita en el marco de estas evaluaciones— son 
asombrosamente bajas (Matul, Dalal, De Bock y 
Gelade 2013). Para lograr que todas las posibili-
dades del microseguro estén al servicio de los po-
bres, deben abordarse los principales obstáculos 
para la aceptación, entre ellos la falta de confianza 
y las limitaciones de liquidez.

Pagos y dinero móvil. Hasta la fecha se han reali-
zado pocas evaluaciones aleatorias del impacto de 
los pagos y el dinero móvil. Por ahora, se destacan 
dos patrones principales: el dinero móvil reduce 
los costos de transacción de los hogares y parece 
mejorar su capacidad para distribuir los riesgos.

En el estudio de Jack y Suri (2014) se analiza el 
impacto del menor costo de transacción del dinero 
móvil en la distribución de los riesgos en Kenya.  
Mediante el uso de datos de panel no experimen-
tales, los autores observaron que los usuarios de  
M-PESA podían absorber totalmente las grandes 
crisis negativas de los ingresos (como las enferme-
dades graves, la pérdida de empleo, la muerte de 
ganado, las malas cosechas o la quiebra de una 
empresa) sin reducir el consumo del hogar. Por 
el contrario, el consumo de los hogares que no 
tenían acceso a M-PESA se redujo, en promedio, 
un 7 % a raíz de una crisis de gran magnitud.

Los investigadores señalan que el mecanismo 
subyacente es un aumento de las remesas re-
cibidas, tanto en el número como en la mag-
nitud, y una mayor diversidad de remiten-
tes. Asimismo, M-PESA propicia un aumento 
de la distribución de los riesgos entre redes 
de amigos y familiares. En otros dos estudios  
(Blumenstock, Eagle y Fafchamps 2012; Batista y 
Vicente 2012) también se señala un aumento de 
la voluntad de enviar remesas como resultado del 
acceso al dinero móvil; sin embargo, no se analizan 
las consecuencias en materia de bienestar.

Una evaluación aleatoria del impacto de un 
programa de transferencias monetarias realiza-
das a través de teléfonos móviles (Aker, Boum-
nijel, McClelland y Tierney 2011) mostró que 
tanto el costo de distribución, asumido por el 
organismo de ejecución, como el costo de ob-
tención de la transferencia monetaria, asumido 
por el beneficiario del programa, habían dismi-
nuido. Los ahorros de costos por parte de los 
beneficiarios permitieron diversificar los gastos 
(incluidos los alimentos), reducir el número de ac-
tivos agotados y aumentar la variedad de cultivos, 
especialmente las variedades comerciales cultiva-
das por mujeres.

Debido a que el dinero móvil es relativamente 
nuevo y a raíz de dificultades específicas del pro-
ducto para realizar estudios del impacto en el 
bienestar, como diferenciar el canal y el producto, 
pasará algún tiempo antes de que contemos con 
una sólida base de pruebas respecto de la manera 
en que los pagos y el dinero móvil inciden en las 
condiciones de vida de los pobres.

B. Actividad económica local

El acceso a financiamiento mejora la actividad eco-
nómica local. Durante las últimas décadas, varios 
contextos han brindado la oportunidad de eva-
luar el impacto del acceso a servicios financieros 
mediante comparación con un valor de referen-
cia en ámbitos cuasiexperimentales a nivel de la 
economía local. Por ejemplo, un estudio realizado 
con datos de panel a nivel estatal en India propor-
ciona pruebas de que las diferencias locales en la 
apertura de sucursales bancarias en zonas rurales 
no bancarizadas (impulsada por exigencias del or-
ganismo regulador de India entre 1977 y 1990) 
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estaban vinculadas con una reducción significativa 
de la pobreza rural (Burgess y Pande 2005). En 
última instancia, sin embargo, este impulso resultó 
insostenible. Las altas tasas de incumplimiento en 
el pago de los préstamos bancarios durante la 
década de 1980 condujeron a la desaparición del 
programa de ampliación de las sucursales rurales 
después de 1990.

En México, las investigaciones (Bruhn y Love 2013) 
demostraron que la rápida apertura de sucursales 
de Banco Azteca en más de un millar de tiendas 
minoristas del Grupo Elektra tuvo un impacto sig-
nificativo en la economía de la región, pues generó 
un aumento del 7 % en los niveles generales de 
ingresos en comparación con comunidades simi-
lares en las que no se había abierto una sucursal 
de Banco Azteca. Los hogares estaban en mejores 
condiciones para ordenar el consumo y acumu-
lar un mayor número de bienes durables en las 
comunidades que contaban con una sucursal de 
Banco Azteca (Ruiz 2013). Al mismo tiempo, la 
proporción de hogares que ahorraban disminuyó 
en un 6,6 % en esas comunidades, lo que parece 
indicar que, al disponer de crédito formal, los ho-
gares podían depender en menor medida de los 
ahorros como protección contra las fluctuaciones 
del ingreso.

C. Nivel macroeconómico

A nivel macroeconómico, las pruebas deben ob-
tenerse a través de comparaciones entre países. 
En las publicaciones académicas (resumidas, por 
ejemplo, en Levine 2005 y Pasali 2013) se indica 
que en circunstancias normales, se considera am-
pliamente que el grado de intermediación finan-
ciera, además de estar correlacionado positiva-
mente con el crecimiento y el empleo, tiene un 
impacto causal en el crecimiento. Los principales 
mecanismos en ese respecto son: los costos de 
transacción generalmente más bajos y una mejor 
distribución del capital y los riesgos en toda la 
economía. La ampliación del acceso a depósitos 
bancarios también puede tener un efecto positivo 
en la estabilidad financiera.

Sin embargo, cabe hacer algunas advertencias. 
Ciertas investigaciones indican que el impacto 
positivo en el crecimiento derivado de la inter-
mediación financiera no ocurre en las economías 
con marcos institucionales débiles (Demetriades y 
Law 2006), por ejemplo con una regulación finan-

ciera deficiente o nula, o en entornos de inflación 
extremadamente alta (Rousseau y Wachtel 2002). 
Asimismo, las pruebas indican que la relación po-
sitiva de largo plazo entre la intermediación fi-
nanciera y el crecimiento del producto coexiste 
con una relación de corto plazo principalmente 
negativa (Loayza y Ranciere 2006). En estudios más 
recientes, realizados después de la crisis financiera 
internacional, también se sugiere la posibilidad de 
que la relación entre el desarrollo de los sistemas 
financieros y el crecimiento no sea lineal, sino en 
forma de una “U” invertida; en otras palabras, 
cuando los niveles de intermediación financiera 
son muy bajos y cuando son muy altos, la relación 
positiva desaparece (Cecchetti y Kharroubi 2012).

Las relaciones bivariantes indican que la desigual-
dad, medida por el coeficiente de Gini, aumenta 
a medida que los países avanzan a través de las 
etapas iniciales de desarrollo financiero (medido 
por el crecimiento del crédito privado y las sucur-
sales bancarias), pero disminuye marcadamente en 
el caso de los países que se encuentran en etapas 
intermedias y avanzadas de desarrollo financiero 
(Jahan y McDonald 2011). Una interpretación es 
que, inicialmente, la profundización del desarrollo 
de la intermediación financiera beneficia en mayor 
medida a los segmentos de ingresos más altos 
pero, a medida que avanza, también beneficia a 
los segmentos más pobres. Las regresiones que 
tienen en cuenta las características nacionales y 
abordan la causalidad inversa potencial indican 
una firme relación negativa entre el desarrollo fi-
nanciero y el coeficiente de Gini (Clarke, Xu y Zhou 
2006). Asimismo, el desarrollo financiero estaba 
vinculado con aumentos de la participación en el 
ingreso del quintil de menores ingresos en todos 
los países entre 1960 y 2005, y en los países con ni-
veles más altos de desarrollo financiero también se 
registraron reducciones mayores en la proporción 
de la población que subsistía con menos de US$1 
al día en las décadas de 1980 y 1990. Cuando se 
tienen en cuenta otras variables pertinentes, casi 
el 30 % de la variación de un país a otro en las 
tasas de disminución de la pobreza puede atri-
buirse a la diferencia en el grado de desarrollo 
financiero de cada país (Beck, Demirgüç-Kunt y  
Levine 2007). Al parecer, la inclusión financiera 
reduce la desigualdad al mitigar en forma des-
proporcionada las restricciones crediticias que 
padecen los pobres, que carecen de garantías, 
antecedentes crediticios y conexiones. Las in-
vestigaciones realizadas por el Banco Mundial  
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(Han y Melecky 2013) también indican que la 
inclusión financiera más amplia puede coincidir 
con una mayor estabilidad financiera, aunque la 
diferenciación de las líneas de causalidad entre 
estos dos conjuntos de variables aún plantea difi-
cultades. Parece posible, sin embargo, que a raíz 
del aumento del acceso a depósitos bancarios, 
la base de financiamiento de los bancos sea más 
resistente en épocas de estrés financiero. En con-
secuencia, los autores señalan con énfasis que en 
el marco de las políticas para mejorar la estabi-
lidad financiera, además de poner el acento en 
la regulación macroprudencial, se debería tener 
en cuenta el efecto positivo de la ampliación del 
acceso a depósitos bancarios.

3. Otros beneficios indirectos 
de la inclusión financiera

Además de los beneficios económicos directos, 
dos acontecimientos recientes parecen indicar que 
los sistemas financieros incluyentes de bajo costo 
que brindan servicios a un mayor número de ciu-
dadanos podrían generar beneficios para otras 
iniciativas tanto públicas como privadas.

Primero, las autoridades normativas reconocen, 
cada vez más, que un mercado financiero que 
brinda servicios a todos los ciudadanos permite 
ejecutar otras políticas sociales de manera más efi-
ciente y eficaz. Por ejemplo, la inclusión financiera 
mejora el pago de transferencias condicionadas 
tales como las que perciben los padres como re-
compensa cuando se aseguran de que sus hijos 
reciban todas las vacunas recomendadas o envían 
a sus hijas a la escuela. Debido a los ahorros de 
costos potenciales, los Gobiernos de varios países 
están optando por realizar sus pagos a través de 
medios electrónicos para mejorar la focalización 
de los beneficiarios y reducir los costos de transac-
ción. En Brasil, el programa Bolsa Família (un pro-
grama de transferencias monetarias condicionadas 
que beneficia a 12 millones de familias) redujo sus 
costos de transacción del 14,7 % al 2,6 % del total 
de pagos cuando agrupó varios beneficios en una 
tarjeta de pago electrónico (Lindert, Linder, Hobbs 
y de la Briére 2007). Un sistema financiero de bajo 
costo ayuda a los Gobiernos a ejecutar otras polí-
ticas sociales. Aún no resulta claro si estos pagos, 
a su vez, pueden generar un ciclo virtuoso que 
permite incluir a más ciudadanos en el sistema 
financiero y lograr que permanezcan en él.

Segundo, las innovaciones financieras que redu-
cen marcadamente los costos de transacción y 
aumentan el alcance del sistema están propiciando 
la creación de nuevos modelos de empresas pri-
vadas que ayudan a abordar otras prioridades del 
desarrollo. En Kenya, donde los servicios de di-
nero móvil, como M-PESA, llegan a más del 80 % 
de la población, está surgiendo una nueva ola de 
empresas y usos novedosos de segunda genera-
ción con base en la infraestructura de M-PESA.  
La existencia de una plataforma accesible y de 
bajo costo de pagos electrónicos para consumi-
dores acrecienta la viabilidad de nuevos mode-
los empresariales que perciben sumas pequeñas 
pero muy numerosas. Asimismo, esto puede ser 
útil para abordar otras prioridades del desarro-
llo. Cabe citar el caso de M-Kopa, en Kenya, o 
Mobisol, en Tanzanía, que ofrecen el servicio de 
microarrendamiento de sistemas solares comuni-
tarios de generación de electricidad sin conexión 
a la red, un ejemplo de innovación en el contexto 
de la adaptación al cambio climático. Se están 
realizando avances similares respecto del abas-
tecimiento de agua a hogares y comunidades de 
ingreso bajo. Hasta ahora, este modelo ha pro-
liferado únicamente en el territorio de Kenya o  
Tanzanía, donde los sistemas de bajo costo de pa-
gos electrónicos para consumidores han alcanzado 
una escala crítica. Sin embargo, no se han reali-
zado estudios para establecer el posible impacto 
en el bienestar de los hogares generado por el 
acceso a estos nuevos servicios.

4. Conclusión

Las autoridades normativas, tanto a nivel mun-
dial como nacional, se están comprometiendo a 
promover la inclusión financiera. Los servicios fi-
nancieros son un medio para alcanzar un fin, y 
el desarrollo financiero debe tener en cuenta las 
vulnerabilidades y evitar las posibles consecuen-
cias negativas no intencionales. Sin embargo, las 
pruebas obtenidas recientemente a través del uso 
de rigurosas metodologías de investigación con-
firman, en términos generales, las convicciones de 
las autoridades normativas en el sentido de que 
los mercados financieros incluyentes y eficientes 
pueden mejorar las condiciones de vida de los 
ciudadanos, reducir los costos de transacción, im-
pulsar la actividad económica y mejorar la presta-
ción de otros beneficios sociales y de soluciones 
privadas novedosas.
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Este número de Enfoques contiene una sínte-
sis de las pruebas obtenidas recientemente en 
tres niveles diferentes de la economía. A nivel 
microeconómico, se resumen las pruebas de la 
manera en que el uso de diversos productos fi-
nancieros incide en las condiciones de vida de los 
pobres. Los estudios demuestran que las peque-
ñas empresas se benefician del acceso al crédito, 
aunque es probable que el impacto en el bien-
estar general del hogar del prestatario sea más  
limitado. Los ahorros ayudan a los hogares a ges-
tionar los incrementos del flujo de efectivo y a 
ordenar el consumo, así como a acumular capi-
tal de trabajo. El acceso a opciones de ahorro 
formal puede acrecentar el bienestar de los ho-
gares. Los seguros pueden ayudar a los hogares 
pobres a mitigar los riesgos y gestionar las cri-
sis. Los nuevos tipos de servicios de pago pue-
den reducir los costos de transacción y parecen 
mejorar la capacidad de los hogares para ges-
tionar las crisis mediante la distribución de los 
riesgos. Las investigaciones también sugieren  
que el acceso financiero mejora la actividad eco-
nómica local.

A nivel macroeconómico, las pruebas empíricas 
indican que existe una correlación positiva entre 
la inclusión financiera y el crecimiento y el em-
pleo. En general, los investigadores consideran 
que existe un impacto causal subyacente. Los prin-
cipales mecanismos que citan en ese respecto son: 
los costos de transacción generalmente más bajos 
y una mejor distribución del capital y los riesgos 
en toda la economía. Algunas pruebas, si bien 
de carácter más preliminar, indican que el mayor 
acceso a depósitos bancarios también puede tener 
un efecto positivo en la estabilidad financiera que 
beneficia a los pobres de manera indirecta.

Además de los beneficios económicos directos, 
dos acontecimientos recientes parecen indicar que 
los sistemas financieros incluyentes de bajo costo 
que brindan servicios a un mayor número de ciu-
dadanos podrían generar beneficios para otras 
iniciativas tanto públicas como privadas. Primero, 
la inclusión financiera permite que los Gobiernos 
realicen, de manera más eficaz y eficiente, el pago 
de las transferencias de protección social (pagos 
del Estado a individuos), que cumplen un papel 

importante en el bienestar de muchos pobres. 
Segundo, las innovaciones financieras pueden 
reducir marcadamente los costos de transacción 
y aumentar el alcance del sistema, lo que está 
propiciando la creación de nuevos modelos de 
empresas privadas que ayudan a abordar otras 
prioridades del desarrollo.
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