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Resumen: Cada vez hay mds evidencia de que los servicios
financieros apropiados tienen beneficios sustanciales para los
consumidores, las empresas y las economias de los distintos
paises. Este documento proporciona una descripcién general
de la importancia de la inclusién financiera en la economia
y revisa la evidencia existente en la literatura sobre cémo
el acceso, uso y calidad de los productos financieros pueden
contribuir al desarrollo econdmico e impactar en el bienestar de
las personas. En forma particular analiza, ademas, la importancia
de la calidad de la inclusién financiera en Argentina realizando
recomendaciones para contribuir al debate de la politica piblica
en torno a la promocién de una mayor inclusién financiera en el
pais.

Clasificacién JEL: G21, C10, C82,016.

Palabras clave: Inclusién Financiera, Sistema Financiero, Global
Findex, Dimensiones de la Inclusién Financiera: Acceso, Uso y

Calidad.

Abstract: There is extensive and growing evidence to support
that appropriate financial services have substantial benefits for
customers, companies and economies of different countries. This
work provides an overview of the importance of financial inclusion
in economy and it reviews the existing evidence in literature about
how the access to, the use and the quality of financial products
can contribute to economic development and have an impact
on people’s welfare. In particular, it analyzes the importance of
financial inclusion in Argentina and makes some recommendations
to contribute to public policy debates regarding the promotion of
more financial inclusion in the country.

Classification JEL: G21, C10, C82, 016.

Keywords: Financial Inclusion, Finance System, Global Findex,
Dimensions of the Financial Inclusion: Access, Use and Qualizy.

Resumo: Existem cada vez mais evidéncias de que os servigos
[financeivos adequados tém  beneficios substanciais para os
consumidores, as empresas e as economias em rtodos os pases.
Este artigo fornece uma visio geral da importincia da inclusio
[financeiva na economia e revisa as evidéncias existentes na
literatura sobre como o acesso, 0 uso e a qualidade dos produtos
[financeiros podem contribuir para o desenvolvimento econdmico
e impactar o bem-estar das pessoas. Particularmente, analisa
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também, a importincia da qualidade da inclusio financeira na
Argentina, fazendo recomendagoes para contribuir para o debate
de politicas piblicas em torno da promogio de uma maior inclusio
financeira no pas.

Classificagio JEL: G21, C10, C82, 016.

Palavras-chave: Inclusio financeira, sistema financeiro, dimensies
da inclusio financeira: acesso uso ¢ qualidade.

INTRODUCCION

La inclusién financiera se ha convertido, progresivamente desde inicios del siglo XXI, en un eje central
del desarrollo de politicas publicas a nivel internacional. Instituciones mundiales como el Grupo del
Banco Mundial (GBM) colaboran estrechamente con varias organizaciones y gobiernos de todo el mundo
promoviendo Estrategias Nacionales de Inclusidn Financiera (ENIF) cuyo objetivo es promover el acceso y
uso de servicios financieros entre las personas més excluidas, a través de productos de calidad y por intermedio
de la educacién financiera, como el camino elegido (Trivelli & Caballero, 2018).

En la literatura coexisten multiples definiciones del fendmeno de inclusion financiera de distintas
instituciones (Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico, OCDE, 2011;Banco de
Desarrollo de América Latina, CAF, 2013; Alianza para la Inclusién Financiera, AFI, 2011; Estrategia
Nacional de Inclusién Financiera de la Argentina, ENIF, 2019). Uno de los objetivos en comtin es garantizar
el acceso efectivo de todos los ciudadanos a servicios financieros provistos por instituciones formales tales
como servicios de crédito, ahorro, pagos y seguros, estableciéndose como un concepto de caracteristicas
multidimensionales que contiene cuatro pilares fundamentales: el acceso, el uso, la calidad y el bienestar.

Elacceso implica que la prestacion de servicios financieros debe responder a las necesidades de los clientes,
aun costo asequible y sostenible para los proveedores. También implica que la brecha tecnoldgica y el retraso
relativo de la conectividad en un pais obliga a una gran cantidad de personas necesitadas de productos
financieros a presentarse fisicamente en las instalaciones de las entidades financieras, incurriendo en gastos
de movilizacién y tiempo que obstaculizan ain mas el acceso de los sectores menos favorecidos. Sin dudas,
el acceso es una condicién necesaria para alcanzar mayores grados de inclusién financiera profunda, pero no
suficiente.

La dimension uso hace referencia al grado de penetracién de productos financieros entre la poblacién.
Implica, en tal medida, comprender cudl es la regularidad, frecuencia y duracién de su uso y las razones
detras de la decisién de utilizarlos o no. Se relaciona directamente con la titularidad de una cuenta, el
aprovechamiento de sus beneficios y la capacidad de utilizar esta herramienta de manera adecuada. En este
ambito, la tecnologia, los teléfonos méviles e internet han dado lugar a una nueva generacién de servicios que
favorecen la inclusidn.

La calidad busca medir la profundidad de la relacién entre las entidades financieras y el consumidor de
sus productos o servicios. Concierne, por ejemplo, a la efectividad de los canales de atencién, a la efectividad
en el reclamo en la provisién productos, a la proteccién en el uso de los servicios, pero fundamentalmente a
variables educativas como el conocimiento, la comprension y el comportamiento de los usuarios. Un andlisis
de esta dimension intenta establecer si las caracteristicas de los productos responden a las necesidades de los
consumidores y si estas son consideradas en el disefio de los mismos.

El bienestar es un concepto implementado de forma reciente por el Centro para la Innovacién de Servicios
Financieros, actualmente constituido como la Red para la Salud Financiera (Financial Health Network),
que consiste en una medicién integral de la vida financiera de las personas evaluando maltiples instancias
de tal modo que les permita ser resilientes financieramente. Esto es, si permiten amortiguar una crisis



Fravio E. BUCHIERI, ET AL. INCLUSION FINANCIERA: {POR QUE ES IMPORTANTE PARA ARGENTINA? CONSIDERAC...

econdmica, desarrollar nuevos negocios, realizar pagos con facilidad, incrementar los gastos del hogar en 4reas
fundamentales para el desarrollo como la salud o la educacién, y principalmente cémo esto mejora la calidad
de vida (Informe de Inclusién Financiera, Banco Central de la Repuiblica Argentina, 2019).

Tanta es la evidencia encontrada de los beneficios que trae aparejado una mayor inclusién financiera,
que la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) la entiende como uno de sus principales pilares en
su agenda de desarrollo global debido al impacto que puede tener en el logro de 7 de sus 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible: fin de la pobreza; hambre cero; salud y bienestar; igualdad de género; trabajo decente y
crecimiento econdmico; industria, innovacién e infraestructura y reduccion de las desigualdades. Importante
es aclarar que la inclusion financiera es considerada como un aspecto mas del desarrollo financiero y, por
lo tanto, estd potencialmente asociada con muchos de los beneficios que se derivan de este proceso (Global
Findex, 2017).

De fundamental significancia en el dmbito de la inclusion financiera es el trabajo que el GBM desarrollé
como una de las herramientas estadisticas mas valiosas a nivel internacional: la base de datos Global Financial
Inclusion (Global Findex, Demirgiic—Kunt, Leora, Dorothe, Saniya, Jake, 2018). Un instrumento que ofrece
un panorama sobre cémo los adultos ahorran, solicitan préstamos, realizan pagos y gestionan el riesgo. Esta
se ha publicado cada tres anos desde 2011 hasta 2021 mediante la recopilacién de datos a través de encuestas
representativas a nivel nacional de mas de 150 000 adultos en més de 140 economias.

Por lo tanto, la inclusién financiera es, sin dudas, un fenémeno cuya relevancia para la politica pablica
se incrementa aceleradamente, con multiples definiciones y cuatro pilares bésicos en lo cuales se basan la
mayoria de los trabajos que abordan tanto de forma tedrica, como empirica. Con la finalidad de contribuir
al debate en torno a su promocién, lo que sigue de este apartado constard de cuatro secciones. En la
seccion se revisara las principales referencias bibliograficas en la temdtica, caracterizando los beneficios en la
economiadel desarrollo financiero en general y de lainclusién financiera en particular. En la seccidn siguiente,
pondremos el acento en los impactos microecondmicos y macroeconémicos de la misma, mientras que en
la seccién cuatro abordaremos la calidad de la inclusién financiera segtin los resultados que nos indica la
medicidn realizada por la encuesta de capacidades financieras para argentina. Finalmente, se exponen algunas
recomendaciones y reflexiones finales a modo de conclusion.

1. BENEFICIOS DE UN SISTEMA FINANCIERO INCLUSIVO EN LA ECONOMIA

Mencionamos que la inclusién financiera es importante, es decir, que tiene un impacto potencialmente
beneficioso en la economia. Sin embargo, determinar lo que sucede en la economia cuando mas individuos
tienen acceso y utilizan servicios financieros no es menor. Una gran cantidad de literatura a lo largo de la
historia se ha desarrollado para responder a este interrogante, tanto en forma de trabajos teéricos como
empiricos, como también en sus aspectos microeconémicos como macroeconémicos. Esta seccion hard un
balance de los principales hallazgos hasta la fecha, centrandose en una seleccién de estudios que brindan una
descripcion general de los principales efectos de la inclusién financiera en los resultados econémicos y, de
manera critica, los canales a través de los cuales estos efectos se producen.

Se reconoce a Schumpeter (1911) como uno de los primeros autores en argumentar que el sector financiero
podia contribuir al crecimiento econdémico. Para ¢él, el sector financiero puede estimular la innovacién
tecnoldgicaidentificando aquellas iniciativas empresariales con mayor capacidad para crear nuevos productos
o realizar cambios en los procesos productivos preexistentes. Posteriormente a Schumpeter y siguiendo sus
trabajos, Goldsmith (1969) desarrollé los primeros trabajos empiricos para investigar la relacién entre el
crecimiento econdmico y el desarrollo financiero. Analizé ambas variables en 35 paises con diferentes niveles
de desarrollo hasta 1964 logrando encontrar una relacién positiva entre ellas, pero sin definir la direcciéon
de causalidad.
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Luego de Goldsmith destacan los trabajos de McKinnon (1973) y Shaw (1973), quienes fueron pioneros
a la hora de estudiar la relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en paises en
vias de desarrollo. Los autores concluyen que la represion financiera genera una asignacion ineficiente del
capital, mientras que los procesos de liberalizacién financieraacompanan un mayor crecimiento econémico al
favorecer la presencia del sistema financiero, fomentando asi el intercambio de ahorro en inversién (Buchieri,
2008). Ademds, sus trabajos resaltaron los errores del modelo neocldsico al momento de aplicarlos a paises
atrasados, como la homogeneidad de los mercados y la ausencia de fallas de informacién. Estas omisiones
inducfan a fenémenos indeseados en la economia como inflacion, reduccién de la cantidad y calidad de la
inversién impidiendo el desarrollo del mercado de capitales y bloqueando la capacidad de ahorro.

Por otra parte, desde una posicion contraria tenemos a algunos autores algo més escépticos como Robinson
(1952) y Lucas (1988), senalando que el desarrollo financiero es solo una consecuencia del crecimiento
y niegan la relevancia de los mercados financieros como instrumento de desarrollo en la economia, o
que simplemente los factores financieros se sobreestiman erréneamente como causas del crecimiento. Sin
embargo, estos trabajos se centran principalmente en los paises de renta alta de la OCDE, con mercados
financieros altamente desarrollados. Por ¢jemplo, De Gregorio y Guisote (1995) encontraron que una
mayor intermediacién financiera no siempre est4 asociada al crecimiento econdémico, sino que puede estar
acompanada con una menor eficiencia en la inversion e incluso tener efectos negativos sobre el crecimiento
econémico como indicador o signo de un sistema sobreexpuesto y con un riesgo excesivo (Buchieri, 2008).

Sin embargo, para comprender con mayor claridad por qué es importante la inclusién financiera es
fundamental reconocer la importancia del desarrollo financiero por medios de sus funciones en la actividad
econémica. En Levine (2004), estas funciones criticas son las siguientes: (i) producir informacién; (ii)
destinar capital a usos productivos; (iii) monitorear las inversiones y ejercer control corporativo; (iv)
movilizar y centralizar ahorros; (v) facilitar la negociacién, diversificacién y gestion de riesgos; y (vi) facilitar
el intercambio de bienes y servicios. Importante es mencionar que estas funciones pueden llevarlas a cabo no
solo los bancos y otras instituciones financieras, sino también los mercados de capitales.

Las investigaciones tedricas han descubierto vinculos entre las funciones citadas anteriormente y una
gran variedad de resultados econdémicos positivos, como un mayor crecimiento econémico y una mayor
productividad. Por lo tanto, el nivel de desarrollo financiero de un pais se relaciona directamente segiin
la medida en la que se estdn llevando a cabo las funciones mencionadas. Mientras que, por otro lado, las
investigaciones empiricas han buscado proporcionar evidencias de estos vinculos positivos y, por lo tanto, se
han basado en indicadores que miden, al menos aproximadamente, el nivel de desarrollo financiero de un
pais o region.

Segin se manifiesta en Levine (2004) y mds recientemente en Popov (2018), en trabajos con regresiones
de panel entre paises, indicadores de profundizacion financiera como la relacién entre el crédito al sector
privado sobre el PIB y la relacién entre la capitalizacion bursatil sobre el PIB, estan relacionados positiva
y significativamente con tasas mds altas de crecimiento econdmico a largo plazo, acumulacién de capital
y productividad. Por ejemplo, un pais en el que el crédito privado y/o el volumen de transacciones
bursatiles es muy pequeno claramente no puede estar movilizando una cantidad significativa de ahorros, ni
asignando capital correctamente, ni ofreciendo herramientas de gestion de riesgos para individuos y empresas.
Asimismo, se sostiene con una alta probabilidad que estas relaciones sean causales, es decir que una mayor
profundidad financiera conduzca a mejorar estos resultados. Por su parte, también se asocia con menor
desigualdad de ingresos y menor porcentaje de poblacion que vive en la pobreza (Beck, Demirgiic—-Kunt y
Levine, 2007).

La inclusién financiera se constituye asi en una dimensién adicional del desarrollo financiero. Los
indicadores de profundidad financiera, como el crédito privado sobre PIB, son indirectos, imperfectos
e incompletos respecto del desarrollo financiero. Es posible que dos paises tengan niveles idénticos de
profundidad bancaria, pero que uno asigne el mismo volumen de crédito a un punado de grandes empresas,
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mientras que el segundo distribuye los fondos de forma amplia entre una gran cantidad de empresas e
individuos. Es asi que la profundidad financiera debe estar asociada a indicadores mas precisos de inclusion
financiera. Por ejemplo, junto con la relaciéon entre crédito de los bancos sobre el PIB, también deben
analizarse el porcentaje de personas con préstamos bancarios, el porcentaje de empresas con una linea de
crédito, la cobertura de cajeros automiticos en toda la poblacién, entre otros.

2. IMPACTOS MICROECONOMICOS Y MACROECONOMICOS DE LA INCLUSION FINANCIERA EN
LA ECONOMIA

En un amplio espectro de trabajos académicos a niveles de impacto, los datos recientes indican que el acceso
a servicios financieros formales y su uso son beneficiosos. Los trabajos de Allen, Kunt, Klapper, Martinez
Peria (2012), Sahay, Cihik, N’Diaye, Barajas, Kyobe, Nian, Reza Yousefi (2015), Demirgii¢—Kunt, Klapper,
Singer (2017) y Demirgiic—Kunt, Klapper, Singer, Ansar, Hess (2018) reflejan los efectos microecondmicos
y macroecondmicos de la inclusién financiera al senalar que ésta puede tener efectos muy beneficiosos para
los individuos, resultado que es contundente cuando se trata del uso de cuentas bancarias.

Dentro de los impactos microeconémicos, la evidencia recogida muestra que el mayor acceso a cuentas
formales les permitirfa a los individuos (particularmente a los que se ubican en el 40 % mas bajo de
la distribucién del ingreso, segmento en el que suele concentrarse la falta de bancarizacién) realizar
transacciones cotidianas, expandir sus oportunidades de inversion, suavizar el consumo y hacer frente a
shocks imprevistos de una forma miés eficiente, segura y adecuada que las vias informales a las que suelen
recurrir (Allen e 4/, 2012). Ademds de facilitar las operaciones financieras cotidianas, la tenencia de una
cuenta bancaria se considera un instrumento importante en la lucha contra la pobreza porque permite hacer
frente en mejores condiciones a los shocks negativos (pérdida de empleo, una mala cosecha, etc.), ya sea
recibiendo fondos de terceros en forma 4gil, como también de disponer de recursos propios al contribuir y
fomentar el ahorro personal (Demirgiic—Kunt ez 4/., 2018).

En efecto, disponer de una cuenta bancaria otorga a los individuos no solo una manera segura de acumular
dinero, sino que se estima probable que aumente la tasa de ahorro debido a que constituye una suerte
de autocontrol al impulso de gastar las tenencias acumuladas (Dupas, Dean, Robinson, Ubfal, 2018). La
generacién de ahorros para el futuro, a su vez, no solo puede utilizarse para hacer frente a imprevistos, sino
también para suavizar el consumo en otras circunstancias, como el retiro de la vida laboral activa. Permite,
ademas, planificar objetivos a largo plazo, como lo esla compra de bienes durables, la inversién en actividades
productivas o en capital humano a través de la educacién. Por estos motivos, la tenencia de una cuenta
bancaria es el indicador més utilizado de inclusién financiera (Demirgiic—Kunt ez 4/., 2018). Ademds, no es
menor el hecho de contar con una cuenta bancaria para realizar pagos regulares a través de ella (servicios,
impuestos, cuotas, etc.); la misma puede contribuir a crear un historial de pagos, ttil a la hora de pretender
acceder a un crédito formal.

Hasta hace poco tiempo atras existia escasa evidencia empirica de los efectos macroeconémicos de la
inclusién financiera, principalmente debido a la ausencia de informacién consistente de datos agregados de
individuos y/o empresas para un conjunto amplio de paises que se requerian al momento de llevar a cabo tales
investigaciones. A medida que el fenémeno tomo relevancia, particularmente, con origen en investigaciones
de organismos multilaterales y organizaciones internacionales, se comenzaron a desarrollar diversos trabajos
que apuntan a evaluar el impacto macroecondmico de la inclusién financiera (Moya, Panadeiros y Templado,
2019).

Varios de los trabajos de los autores antes mencionados consideran que una mayor inclusién financiera
serfa consistente con un incremento en la tasa de crecimiento del PBI hasta alcanzar un nivel de profundidad
e inclusién suficientemente altos en los que ya no habria ganancias adicionales. Paralelamente, indican que
una mayor inclusién financiera impulsaria tasas de crecimiento econémico mas s6lidas a través de un mayor
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blanqueo de la actividad econdmica, aspecto que permitiria tanto aumentar la recaudacion tributaria como
reducir los niveles de imposicién brindando asi estimulos directos para la inversién y el consumo. Ademis,
aumentarfan las posibilidades de que el propio sistema financiero tuviera mayor capacidad para otorgar
créditos a partir del conocimiento histérico del perfil de pago y/o riesgo de cada agente (Demirgiic—Kunt
etal.,2018).

A su vez, encontraron evidencia sobre diversos indicadores de acceso y uso tales como la disponibilidad
de cajeros automaticos, el porcentaje de adultos con cuentas bancarias, el uso de cuentas para recibir
transferencias del gobierno y la proporcién de firmas que obtienen crédito, estarfan positivamente asociados
con un mayor crecimiento de los sectores que requieren financiamiento de fuentes externas. Por tltimo, las
pruebas empiricas indican que existe una correlacién positiva entre la inclusion financiera y el empleo. En
general, los investigadores consideran que existe un impacto causal subyacente. Los principales mecanismos
que citan al respecto son: los costos de transaccién generalmente més bajos, mejor distribucion del capital
y riesgos en toda la economia. Incluso indican que el mayor acceso a depdsitos bancarios también tiene un
efecto positivo en la estabilidad financiera que beneficia a la economia en su conjunto (Sahay ez 4/., 2015).

3. LA CALIDAD EN LA INCLUSION FINANCIERA EN ARGENTINA

Uno de los hitos que marcan el interés por la inclusién financiera en el pais se dio en 2017 cuando se cre6
el Consejo de Coordinacién de la Inclusién Financiera, un érgano interministerial creado por Resolucion
121/2017 del ex Ministerio de Finanzas que tenia como mandato elaborar ¢ implementar una estrategia
integral de inclusién financiera. En ese periodo, aunque sin grandes cambios en la actualidad, el contexto (bajo
el cual se ponia en agenda la inclusion financiera) estaba caracterizado por bajos niveles de profundizacién
financiera en argentina.

El nivel de depdsitos bancarios respecto del Producto Interno Bruto (PIB) era de 16 %, sustancialmente
més bajo que un promedio de 38 % de Chile, Brasil, Uruguay y Colombia; mientras, el crédito al sector
privado solo representa el 13 % del PIB, mucho menor a un promedio de 40 % de los otros paises citados
(grafico 1). Por su parte, los préstamos a las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MiPyME) representaban
solo el 3 % del PIB, siendo que representan por lo menos el 50 % del PIB y generan alrededor del 71 % del
empleo total. Ello indicaria que mas alla de la falta de acceso a servicios de segmentos econdmicos excluidos
del sistema financiero, existe una amplia brecha de subatencién de hogares y de empresas de todos tamanos
(Programa para la implementacién de la Estrategia Nacional de Inclusién Financiera de Argentina, ENIF,
2017).
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GRAFICO 1.
Crédito al sector privado como % del PBI

Fuente: elaboracion propia segin encuesta de medicién de capacidades financieras, 2017, BCRA-CAF

En este contexto de planificacién de dicha Estrategia Nacional Integral, en 2017, ademas, se realizé el
relevamiento del BCRA en colaboracién con el Banco de Desarrollo de América Latina y la Corporacion
Andina de Fomento. Trabajo denominado «Estudio de Capacidades Financieras de Argentina» cuyo
objetivo central era realizar un diagnéstico que permitiera identificar los conocimientos, habilidades,
actitudes y comportamientos de los individuos con relacién a los temas financieros. La poblacién encuestada
fueron personas mayores a 18 afios de todos los niveles socioeconémicos de 25 regiones del pais, logrando
representatividad nacional con un margen de error de +/- 2,8 %.

Esta valiosa herramienta se utilizé en la busqueda de lograr un diagnéstico que le permita a Argentina el
desarrollo de politicas de educacion e inclusion financieras con hincapié en el tercer pilar de nuestro objeto de
estudio: la calidad. La dimensién de calidad de servicios financieros, como mencionamos en la introduccién
del documento, ataie ala efectividad de los canales de atencién y principalmente a variables educativas, como
el conocimiento y comprensién de los productos junto al comportamiento financiero.

De este modo, por primera vez, Argentina contaba con resultados fehacientes que median el nivel de
educacién financiera en la poblacién con informacién en base a conocimientos, comportamientos y actitudes
financieras de los adultos mayores de 18 afios. El trabajo utiliz6 de base la metodologia desarrollada por
la OCDE, la cual tiene como ventaja la posibilidad de realizar la comparacién de indicadores a nivel
internacional. Para tal medicién del nivel de educacion financiera se utilizaron principalmente cuatro indices:
(i) Conocimiento Financiero: evaluaba el nivel de comprensién de conceptos financieros y de célculos de
matemdtica basicos, (i) Comportamiento Financiero: referido a la tenencia y utilizacién de un presupuesto,
habitos relacionados con el ahorro y la forma de eleccién de productos financieros, (iii) Actitud Financiera:
resumiendo si los entrevistados prefieren una gratificacion a corto plazo o una mayor seguridad a largo plazo,
or tiltimo, (iv) se elaboraba un Indice de Educacién Financiera a partir de la suma aritmética de los tres indices
anteriores. En este caso el puntaje varfa entre 1y 21 puntos, considerandose como puntajes altos alos mayores
o iguales a 12. De acuerdo con los resultados de la Encuesta de Capacidades Financieras, Argentina poseia
un bajo nivel de educacién financiera tanto en términos absolutos como en la comparativa internacional. A
nivel internacional, el indice de educacién financiera de Argentina se media en 11,4 puntos ubicindolo en el
lugar 37 de 39 economias para los que existe informacién comparable, por debajo del promedio de los paises

de la OCDE vy del G20 (grafico 2).
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Puntaje de educacién financiera en Argentina
Fuente: elaboracion propia segiin encuesta de medicion de capacidades financieras, 2017, BCRA-CAF

Si nos detenemos a observar al interior de la informacién prevista por el Indice de Educacién Financiera
nos encontraremos con importantes diferencias segun el nivel socioecondémico y el nivel educativo. Se
destaca que la poblacién con menores niveles de educacién en general registrd los puntajes mas bajos de 9,8
puntos, mientras que los segmentos con educacién superior con 13,1 puntos y pertenecientes a los estratos
socioecondmicos mas altos con 12,7 puntos consiguiendo puntajes por encima del promedio nacional. Esto
revela brechas significativas de conocimientos, conductas y actitudes, que pueden depender de obstéculos
que afectan en mayor medida a la poblacién que cuenta con menor educacién (grifico 3).
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Evaluacion de la educacion financiera en la Argentina
Fuente: elaboracién propia segiin encuesta de medicion de capacidades financieras, 2017, BCRA-CAF

En lo que respecta al conocimiento financiero, existen conceptos en los que se evidenciaron mayores
dificultades de comprensién y otros que por el contrario fueron ampliamente entendidos. Estos resultados
ponen de relieve que los esfuerzos de educacion financiera para adultos deberian hacer énfasis principalmente
en el célculo del interés simple y compuesto y en la importancia de la diversificacién de las inversiones. Por
su parte, la definicién de la inflacidén y el concepto de interés son temas que han alcanzado amplios niveles
de respuestas correctas. Por ejemplo, a nivel general el 91 % de los encuestados comprendia el concepto de
inflacién, dejando a Argentina como el tercer pais a nivel global en comprensién de la inflacién. Sin embargo,
solo el 22 % de los encuestados pudo responder correctamente la pregunta sobre el calculo prictico del
interés simple, mientras que la pregunta que indaga sobre el célculo del interés compuesto fue contestada
correctamente por el 37 % de los encuestados (grafico 4).
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Conocimiento financiero en Argentina
Fuente: elaboracién propia segiin encuesta de medicion de capacidades financieras, 2017, BCRA-CAF

Por tltimo, el gréfico 5 presenta una comparacion de los resultados de Argentina contrastados con algunos
paises latinoamericanos (Brasil, Méjico, Pertt y Chile).

Comparacién Latinamerica

B Conocimiento = Comportamiento = Actitud

Argentina (11.5) Brasil (12.1) Mexico (12.1) Peri (12.9) Chile (13.3)

GRAFICO 5.
Capacidades financieras en paises de América Latina
Fuente: elaboracion propia segtin encuesta de medicion de capacidades financieras, 2017, BCRA-CAF

El puntaje promedio de comportamiento financiero (4,5) tampoco supera al nivel de referencia
internacional (6,0). La comparacién a nivel regional, una vez realizadas las correcciones metodoldgicas para
que los indices sean comparables, no exhiben buenos resultados. El indice agregado de educacién financiera
de Argentina (11.5) lo ubica en la quinta (¢ltima posicién) entre algunos de los paises latinoamericanos
ubicdndose en el tltimo lugar en comportamiento y penultimo en conocimiento, y es ademds el mas bajo en
actitud financiera.

CONCLUSIONES Y REFLEXIONES FINALES

El interés en la inclusién financiera a nivel mundial ha aumentado muy rdpidamente en las ultimas dos
décadasy principalmente en el tltimo decenio en nuestro pais. Tanto los formuladores de politicas como los
investigadores han buscado explorar los posibles beneficios econdmicos de ampliar el alcance de los servicios
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financieros entre la poblacién. Este documento analizé algunos de los principales hallazgos hasta el momento
de la literatura con base en las dimensiones clave de la inclusién financiera: el grado de acceso, uso y calidad
sobre el bienestar de las personas, haciendo foco en el tercer pilar mostrando en este caso el estado de situacion
en Argentina.

El documento desarroll6 en primera instancia un repaso de cémo la literatura a lo largo de la historia ha
intentado responder a las vinculaciones existentes entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento
de la actividad econédmica. Exploré una parte de los trabajos tedricos como empiricos, tanto en sus aspectos
microecondémicos como macroecondmicos, llegando a enumerar una gran cantidad de evidencia existente
que concluye que el desarrollo financiero en general, y la inclusion financiera en particular, trae aparejado
importantes beneficios para los hogares, las empresas y la macroeconomia en general.

Se enfocé a la inclusién financiera como una dimensién mds del desarrollo financiero, y se demostrd
que contribuye a la economia a través de las funciones esenciales que realiza la actividad financiera. Los
canales por los cuales influyen son multiples: a través de la movilizacién de los ahorros, suministrando fondos
para crear nuevas oportunidades de negocios, ofreciendo productos financieros, reduciendo riesgos y costos
de transacciones, por intermedio del incremento de la productividad marginal del capital y la asignacion
eficiente de recursos, entre otros.

En particular, desarrollamos la dimensién de calidad de la inclusién financiera en nuestro pais,
principalmente centrandonos en el estado de la educacién financiera en relacién con el tnico estudio
existente a la fecha con representatividad a nivel nacional. De acuerdo con los resultados exhibidos,
Argentina posee un bajo nivel de educacién financiera tanto en términos absolutos como en la comparativa
internacional. A nivel internacional, el indice de educacién financiera la ubica en el lugar 37 de 39 economias
analizadas, mientras que en la comparacién a nivel regional se ubica en la quinta (tltima posicion) entre
los paises latinoamericanos con informacién disponible en los principales indicadores: comportamiento y
actitud financiera.

Si bien el pais tuvo avances en materia de acceso y uso de los servicios financieros, los resultados
descriptos en materia de calidad de la inclusién financiera no fueron alentadores. Argentina ha intentado
promoverla desde 2017 en multiples debates y asumiendo compromisos de colaboracién internacional,
pero concentrandose principalmente en los dos primeros pilares: acceso y uso. Algunos de los avances en la
inclusion financiera dirigida a la poblacién es un esfuerzo que se logra al integrar diferentes componentes y
entre ellos la educacién financiera es fundamental.

El ampliar el acceso a productos y servicios financieros no garantizara su uso si estos no estan disefiados
para adaptarse o responder a las necesidades y caracteristicas del usuario, y mds aun si este no entiende su
valor, ni sabe cémo utilizarlos 0 como manejarlos para maximizar los beneficios. La adopcién de una oferta de
productos, asi sean abundantes, sofisticados y adaptados, depende en cierta medida de la educacién financiera
que posee el cliente para comprender y hacer uso de los productos y servicios. Es crucial en esta instancia la
cooperacion entre estamentos gubernamentales, instituciones financieras, reguladores, y demds miembros de
la industria, para lograr avances en este tercer pilar de la inclusién financiera en Argentina.
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