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Resumen 

 

En el siguiente ensayo se desarrolla el vínculo que existe entre la estabilidad financiera y el 

crecimiento inclusivo. Para ello, propusimos que la inclusión financiera es un punto de 

contacto, por su aporte a la estabilidad e integrabilidad del sistema financiero formal. 

Además, al brindar nuevas herramientas financieras para las familias y las pequeñas y 

medianas empresas, genera mejores condiciones para el crecimiento. 

 

Por un lado, describimos cómo la inclusión financiera de millones de marginados de la banca 

formal, puede potenciar la lucha contra la pobreza. Para esto, citamos especialmente el 

trabajo de investigación del economista Jonathan Morduch, “The portfolio of the poor”, quien 

explica que la ausencia de herramientas financieras termina de conformar “el triángulo del 

mal de la pobreza”, conjugado con la irregularidad y el tamaño pequeño de los ingresos. 

Propusimos a la inclusión financiera como un impulso más para el crecimiento con inclusión, 

llevando herramientas de crédito y ahorro. 

 

Por otro lado, expusimos distintos canales a través de los cuales el sistema financiero logra 

una mayor estabilidad a medida que crece la inclusión financiera. El acceso universal a 

productos que son necesarios para el crecimiento y el bienestar, el mayor volumen de 

depósitos y reservas disponibles para los bancos, la apertura de nuevas cuentas, la expansión 

de los pagos electrónicos, y la aparición de nuevos actores. Considerando que en el último 

Plan de Inclusión Financiera del G20, terminado en julio del 2017, se reconoce que 

actualmente hay 200 millones de pequeñas y medianas empresas radicadas en economías en 

vías de desarrollo, que carecen de servicios financieros formales. Dicho documento, también 

muestra que en la última edición del Global Findex1, se alertó sobre la existencia de 1700 

millones de personas sin tener acceso a una cuenta bancaria. Significa que, sin duda, la 

potencialidad de avanzar sobre la inclusión financiera puede tener efectos positivos sobre el 

riesgo sistémico del sistema bancario, que constituye un pilar fundamental de la estabilidad 

financiera de los países. 

 

Por último, realizamos un comentario sobre el rol clave que tienen las transferencias 

monetarias para la inclusión en los procesos de crecimiento, y alertamos sobre la urgencia de 

bancarizar estos procesos. Según los resultados del Global Findex 2017, todavía existen más 

de 120 millones de personas cobrando esas ayudas que brinda el gobierno en efectivo, por lo 

que se puede tomar provecho del alcance de estos programas para generar el estímulo e 

incorporarse al sistema financiero formal. 

 

Como conclusión, es importante trabajar en conjunto la estabilidad financiera y el 

crecimiento inclusivo. Para esto, es necesario encontrar una herramienta que vincule y 

potencie esas dos esferas. Con este fin, propusimos mejorar la inclusión financiera, para 

luego generar una retroalimentación entre la estabilidad financiera y el crecimiento inclusivo, 

que tenga efectos positivos en pos de reducir la pobreza y garantizar los senderos de 

crecimiento estable para los países en vías de desarrollo. 

                                                
1 Estudios y medición de la inclusión financiera y la revolución de la tecnología financiera que realiza el Banco 
Mundial 



 

 

 

Planteamos seis propuestas para mejorar estos aspectos, basadas en los ejes del acceso a 

nuevos productos, alfabetización financiera, innovación digital, adaptabilidad de programas 

de asistencia, y bancarización de la seguridad social y el empleo público. 
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 Cuando hablamos de crecimiento inclusivo, hacemos referencia al hecho de reducir la 

pobreza a medida que logramos el crecimiento de la economía de un país, generando una 

distribución con mayor igualdad de oportunidades. Si al crecimiento inclusivo además lo 

queremos relacionar con la estabilidad financiera, entonces debemos introducir también el 

concepto de inclusión financiera, que tiene un importante rol en vincular esas dos esferas de 

la economía y potenciarlas al mismo tiempo. 

 

La pobreza es uno de los temas más debatidos en la actualidad, dado que genera una 

importante preocupación social. Existen distintos estudios en los cuales se intenta explicar 

sus causas, características, y soluciones para salir de esta extrema necesidad. Cada vez cobran 

más importancia las políticas de inclusión y desarrollo humano, como una ayuda para poder 

superar aquellas barreras que impiden combatir la marginalidad. Según un estudio del Banco 

Mundial2, si consideramos como referencia la línea de pobreza a partir de un ingreso menor a 

un dólar por día, se encuentra que hay 985 millones de personas en el mundo que viven en 

condición de pobreza. Si ampliamos la línea a dos dólares por día, el número asciende a 2700 

millones de personas. 

 

Es fundamental entender que una de las principales características de la pobreza, es su 

rigidez y la sostenida dificultad que implica superarla. “La trampa de pobreza” es un 

concepto del desarrollo económico, que precisamente hace referencia a que las mismas 

condiciones estructurales de la pobreza son las que hacen que se permanezca en dicha 

situación, perpetuando, y generando un ciclo que se retroalimenta. Es decir, la persistencia y 

dificultades que existen para que las familias logren alcanzar y mantener ingresos que 

superen la línea de pobreza, una vez que se encuentran debajo de ella. La marginalización 

hace que a los pobres les resulte más difícil y más caro actuar para poder mejorar su 

situación, ya sea desde obtener préstamos, ahorrar, emprender un negocio o acceder a ciertos 

niveles de educación, salud y trabajo. Para ellos es mucho más costoso el riesgo de crecer. 

Por este motivo, es que las finanzas deben incluirlos, no a pesar de que sean pobres, sino 

precisamente porque son pobres, y así impulsar el crecimiento económico inclusivo. Trabajar 

en la estabilidad financiera para el crecimiento inclusivo es una nueva oportunidad  para 

descubrir el potencial que puede tener la inclusión financiera de los marginados para esas dos 

temáticas. En este sentido, es importante destacar que una de las principales víctimas de la 

inestabilidad financiera son los hogares de menores ingresos. Este problema de los hogares, 

está dominado por la incertidumbre y la escasez, lo que simultáneamente es un obstáculo para 

el crecimiento inclusivo de las naciones en vías de desarrollo. 

 

Jonathan Morduch en su investigación “Portfolios of the Poor: How the World's Poor 

Live on $2 a Day” lo explica de esta manera: 

 

“De todas las similitudes, la más importante es que los hogares pobres deben 

adaptarse a ingresos que además de ser bajos, son irregulares e impredecibles, y que tienen 

muy pocas herramientas financieras disponibles para administrar esos flujos. Es un triple 

golpe: ingresos bajos, irregulares e impredecibles, y falta de instrumentos financieros.”3 

                                                
2 Banco Mundial, series de datos sobre pobreza en el mundo.   
3 Jonathan Morduch, Daryl Collins, Stuart Rutherford and Orlanda Ruthven. Portfolios of the Poor: How the 
World's Poor Live on $2 a Day, Princeton University Press, 2009,  p. 16 



 

 

  

Finalmente, llega a la conclusión de que hay tres necesidades que debe satisfacer la 

actividad financiera para que pueda ser un instrumento que fortalezca el crecimiento 

económico de los hogares: 

 

(1) Administración básica de los flujos de dinero para transformar ingresos irregulares 

en una fuente segura para cubrir las necesidades de todos los días. 

(2) Manejar el riesgo de que emergencias, especialmente relacionadas a la salud o la 

vivienda (enfermedades, incendios, desastres naturales) destruyan el ingreso y las reservas de 

las familias.  

(3) Ahorrar o poder pedir prestado grandes sumas de dinero para poder tener 

oportunidades de invertir, que requieren grandes gastos en relación a su ingreso cotidiano. 

 

Desde el enfoque de Morduch, es muy visible que la inclusión financiera es una 

condición necesaria para el crecimiento inclusivo. Sin embargo nos gustaría ahondar más en 

cómo la estabilidad financiera se alimenta también de la inclusión financiera.  

 

La definición tradicional de “estabilidad financiera” en un primer momento no 

parecería tener un vínculo directo con la situación de los sectores más vulnerables, ni con la 

inclusión financiera, ni con el crecimiento. Por ejemplo, la definición que propone el Banco 

Central Europeo para este concepto es la siguiente: “se refiere a una situación en la que se 

previene la acumulación de riesgos sistémicos”. Y luego define al riesgo sistémico como “el 

riesgo de que el suministro de productos y servicios financieros necesarios por parte del 

sistema financiero general se vea afectado hasta un punto en el que el crecimiento 

económico y el bienestar puedan verse alterados materialmente por interrupción de la 

intermediación financiera”4. Ahora sí, se puede ver con mayor claridad que la estabilidad 

financiera para el crecimiento, requiere como condición la inclusión al sistema financiero 

formal de los millones de potenciales clientes que hoy son excluidos principalmente por ser 

pobres. Sin ellos, estaríamos en una situación en que el crecimiento y el bienestar son 

obstaculizados por la falta de intermediación del sistema financiero formal. 

 

En el último Plan de Inclusión Financiera del G20, terminado en julio del 2017, se 

reconoce que actualmente hay 200 millones de pequeñas y medianas empresas radicadas en 

economías en vías de desarrollo, que carecen de acceso a servicios financieros formales. La 

última edición del Global Findex5, alertó sobre la existencia de 1700 millones de personas sin 

cuenta bancaria. Esto claramente configura un límite para el rol de las finanzas en el 

desarrollo de los países, afectando la integrabilidad, la estabilidad, y el impacto del sistema 

financiero. La imposibilidad de no tener acceso a financiar capital disminuye las 

posibilidades de inversión, de aumentar la producción y de crear nuevas fuentes de empleo, 

como así también salir a la búsqueda de nuevos mercados y nuevos proyectos en innovación 

y comercialización de productos. Hay incluso canales directos por los cuales la estabilidad 

financiera mejora a medida que el sistema financiero se torna más inclusivo. En la nota de 

trabajo “¿Puede la inclusión financiera cumplir múltiples objetivos macroeconómicos?” 

presentada por el Fondo Monetario Internacional en septiembre del 2015, se menciona entre 

sus conclusiones: 

 

                                                
4 Estabilidad financiera y política macroprudencial, Banco Central Europeo 
5 Estudios y medición de la inclusión financiera y la revolución de la tecnología financiera que realiza el Banco 
Mundial 



 

 

“La inclusión financiera también puede mejorar la estabilidad, a través de canales 

directos e indirectos. Directamente, si más personas usan depósitos bancarios, los bancos 

podrían tener una base de financiamiento más sólida, especialmente en períodos de estrés. 

La evidencia preliminar sobre este efecto sugiere que un aumento del 10 por ciento en el 

acceso a los depósitos puede reducir la probabilidad de una tasa de retiro promedio grande 

(20 por ciento o más) de depósitos en períodos de estrés por 4 puntos porcentuales. 

Indirectamente, la inclusión financiera puede proporcionar a los clientes de las entidades 

financieras mejores herramientas de gestión de riesgos, aumentando su resiliencia.”6 

 

Es interesante destacar también que en la última edición del “Financial Inclusion 

Action Plan”7, que ciento noventa y tres países adoptaron en las Naciones Unidas para la 

Agenda 2030 del Desarrollo Sustentable, se reconoció el rol clave de expandir el uso de las 

finanzas para conseguir la reducción de la pobreza y mejorar la estabilidad financiera. 

Citamos a continuación un extracto del documento, que resalta esta cuestión:  

 

 Existe un creciente reconocimiento de la inclusión financiera como una 

prioridad global, capaz de impulsar un crecimiento económico sostenible, equilibrado e 

inclusivo a nivel macro y promover la inclusión económica y social a nivel de hogar y 

empresa. Especialmente entre las poblaciones económicamente excluidas y desatendidas. En 

la Cumbre del G20 en Hangzhou, China, en septiembre de 2016, los líderes del G20 

explícitamente reconocieron la importancia crítica de la inclusión financiera garantizar que 

el crecimiento económico satisfaga las necesidades de todos y beneficie a todos los países y a 

todos las personas, en particular las mujeres, los jóvenes y los grupos desfavorecidos. 

 

Cuando las personas y las PYME tienen acceso a los servicios financieros que necesitan 

para mejorar sus vidas y negocios: ahorros, pagos, seguros como así como crédito - nos 

aseguramos de que las personas y las empresas tengan la oportunidad de aprovechar al 

máximo sus propios recursos. Promover políticas orientadas al desarrollo que apoyen la 

producción, creación de empleo decente, emprendimiento, creatividad e innovación, y 

fomentar la formalización y crecimiento de las micro, pequeñas y medianas empresas, 

incluso mediante el acceso a servicios financieros  

 

Hay evidencia creciente acerca de la interdependencia entre inclusión financiera, 

estabilidad financiera e integralidad del sistema financiero. [...] Herramientas para ahorrar, 

transferir, pedir prestado e invertir, mitigar riesgos, pueden ser de gran ayuda para lograr 

una mayor estabilidad financiera en el largo plazo”8 

 

La estabilidad financiera para el crecimiento inclusivo creemos que tiene que ser 

abordada a partir de la inclusión financiera por el aporte que esta genera a la profundización 

del sistema financiero. Principalmente a partir de la incorporación de nuevos clientes tanto 

para depósitos y aumentar las reservas de los Bancos, como para solicitar créditos. Además 

todos esos nuevos clientes constituyen potenciales demandantes de otros productos como 

microseguros, sistemas de pago electrónico, plazos fijos, etcétera. Las dos dimensiones 

requieren que mayor cantidad de hogares y empresas cuenten con nuevas y mejores 

                                                
6 Ratna Sahay, Martin Čihák, Papa N’Diaye, Adolfo Barajas, Srobona Mitra, Annette Kyobe, Yen Nian Mooi, 
and Seyed Reza Yousefi. Financial Inclusion: Can It Meet Multiple Macroeconomic Goals?, September 2015, p. 
16 
7 Guía para impulsar el movimiento de inclusión financiera que proporciona recomendaciones vitales para los 
países del G20.  Financial Inclusion Action Plan, Global Partnership for Financial Inclusion, 2017 
8 2017 Financial Inclusion Action Plan, Global Partnership for Financial Inclusion, July 2017,  p. 11 



 

 

herramientas financieras. Además del impacto directo que tiene sobre la administración del 

dinero de los hogares pobres, queremos nombrar algunos de los efectos positivos que trae el 

mayor alcance de la intermediación financiera, a nivel macroeconómico. Permite, en primer 

lugar, suavizar los ciclos económicos, ayudando a mejorar la capacidad de sobrellevar shocks 

externos e internos a los agentes. En segundo término, ayuda a mantener la demanda interna 

del mercado doméstico dentro de un nivel mínimo durante ciclos recesivos. Además, impulsa 

la formalización de las actividades, con un impacto positivo en el plano de recaudación fiscal 

y regulación de la actividad, incluidas también las normas laborales y de seguridad. También 

reduce los riesgos y los costos bancarios para los usuarios, torna la economía más sensible a 

la política monetaria del Banco Central cuando decide modificar la tasa de interés para 

regular el nivel de actividad y aumenta las posibilidades de financiamiento interno para las 

empresas pequeñas y medianas, especialmente a costos menores, y con jurisdicción nacional. 

Asimismo, aumenta la velocidad del dinero por medio la intermediación financiera y los 

pagos electrónicos, y hace crecer la tasa promedio de ahorro de la economía vía mayor uso y 

acceso a cajas de ahorro, plazos fijos, y depósitos de las familias y las empresas. 

 

 Antes de concluir, no queremos dejar de mencionar otra política muy difundida para 

combatir la pobreza, las transferencias monetarias y explicar su interacción con la estabilidad 

financiera y el crecimiento inclusivo. En general, los gobiernos lanzan estos proyectos con el 

fin de redistribuir ingresos hacia los sectores más pobres, buscando compensar el costo del 

acceso a oportunidades, y disminuir el riesgo que deben asumir las personas para lograr salir 

de una situación de pobreza. Las transferencias de dinero en la práctica generan un 

incremento de los ingresos disponibles de los hogares con bajos ingresos, lo que estimula la 

demanda, principalmente de bienes locales. Un hogar que apenas llega a cubrir sus 

necesidades básicas, en una primera instancia utiliza estos ingresos para mejorar su canasta 

de alimentos. La redistribución de ingresos cambia los comportamientos de consumo de la 

sociedad, pasando desde los ingresos más altos, donde normalmente se consumen bienes más 

caros e importados, hacia los más bajos, que aumentan su consumo en bienes locales y 

alimentos. Las transferencias monetarias además crean incentivos para que los pobres 

mejoren su condición laboral, tener la certeza de que al menos se va contar con un umbral 

mínimo de dinero, les permite animarse a tomar mayores riesgos, les da la oportunidad de 

ahorrar e invertir más. Las familias se vuelven menos vulnerables ante posibles shocks, y 

adquieren mayor solidez y solvencia financiera para generar valor agregado y obtener 

mejores estándares de vida. Este comportamiento es exactamente el que debe regir como 

parte del desarrollo económico.   

 

Las transferencias monetarias son, de esta manera, un paso para garantizar la 

estabilidad financiera de los sectores que aún tienen un ingreso por debajo de la línea de 

pobreza. A su vez, tienen resultados positivos en los mercados domésticos, a través de 

mayores niveles de consumo interno que revitalizan la economía de los países no 

desarrollados. Sin embargo, aún resta el desafío de que las transferencias monetarias sean 

completamente gestionadas a través del sistema financiero y no directamente a través de los 

gobiernos en efectivo, para que los beneficiarios encuentren en ellas una puerta de entrada al 

sistema financiero formal. De esta forma, se podría tomar provecho de la magnitud del 

alcance de estas políticas, para generar un nuevo impulso hacia un ciclo de inclusión 

financiera a gran escala, que consolide los beneficios que esto trae para el crecimiento 

económico inclusivo, y la estabilidad financiera. 

 

En conclusión, en este ensayo se ha transitado por distintos conceptos que establecen 

una relación entre la estabilidad financiera y el crecimiento inclusivo, a partir del desarrollo 



 

 

de las finanzas inclusivas, con mayor alcance en los países no desarrollados. Un sistema 

financiero inclusivo es una infraestructura necesaria para los países en vías de desarrollo, 

dado que, si bien la inclusión financiera por sí sola no puede sacar a la gente de la pobreza, si 

puede tener efectos sobre la estabilidad financiera y el crecimiento económico para la 

inclusión, fortaleciendo los hogares de menores recursos y ayudando a crecer a las pequeñas 

y medianas empresas en el mediano plazo. 

 

A modo de finalizar este ensayo, nos resultó interesante citar las palabras de Jim 

Yong Kim, Presidente del Grupo del Banco Mundial9:  

 

“La inclusión financiera puede ser un potente acelerador del progreso económico y 

puede ayudar a alcanzar los objetivos de eliminar la pobreza extrema y promover la 

prosperidad para todas las personas establecidos por el Grupo del Banco Mundial. Acceso 

universal a los servicios financieros y señaló que cada persona y cada empresa de cada país 

merecen tener esa oportunidad. En muchos mercados emergentes, el limitado acceso de las 

pequeñas empresas a financiamiento les impide crecer y reduce su capacidad para generar 

los nuevos empleos que tanto se necesitan. [..] Cuando los trabajadores de ingreso bajo o las 

familias pobres obtienen acceso a servicios financieros básicos, hacen pie en el primer 

peldaño de la escalera hacia la prosperidad”. 

 

Por último, presentaremos a continuación seis propuestas que creemos que, 

considerando que el G20 concentra el 85% de PBI global, ⅔ de la población mundial y el 

75% del comercio internacional, debe impulsar políticas para incluir financieramente a los 

sectores más vulnerables y de esta manera avanzar en la estabilidad financiera y el 

crecimiento inclusivo en todos los países del mundo. 

  

1. Avanzar en el desarrollo de nuevos productos financieros adecuados a poblaciones 

específicas. Por ejemplo, créditos sin garantía para proyectos de emprendimientos 

productivos y autoempleo, con facilidades para pequeñas y medianas empresas, cajas 

de ahorro gratuitas con liquidez inmediata, plazos fijos sin un piso de depósito 

preestablecido por la entidad bancaria, difundir el pago electrónico en los mercados 

periféricos y subdesarrollados con el fin de mejorar la seguridad del dinero y la 

formalización de la economía, desarrollar nuevos propuestas de micro seguros 

haciendo énfasis en la mayor probabilidad de accidentes de salud y problemas con la 

vivienda (incendios, derrumbes, enfermedades y desastres naturales) de los hogares de 

bajos recursos, establecer periodos de gracia para el pago de impuestos para que la 

formalización de las nuevas actividades económicas no implique un costo hundido 

para iniciar el emprendimiento sino que se empiece a tributar una vez ya consolidad el 

flujo de ingreso que permita alcanzar previamente la sustentabilidad del proyecto. 

 

2. Desarrollar nuevas herramientas digitales para facilitar la utilización de instrumentos 

financieros, que aprovechen las nuevas tecnologías, a través de los teléfonos móviles 

e internet, que permitan desarrollar proyectos de micro financiamiento a mayor 

alcance en países no desarrollados. 

 

3. Darle mayor flexibilidad a la frecuencia de los pagos de los programas de las 

transferencias monetarias que aplican los Gobiernos, a fin de disminuir la 

                                                
9 Jim Yong Kim, Presidente del Grupo del Banco Mundial, Conferencia de Prensa del 11 de Octubre de 2013, en 
Washington DC 



 

 

incertidumbre, y promover la educación financiera de los beneficiarios.  

 

4. Impulsar la alfabetización financiera. Trabajar en la adaptación de los manuales 

educación financiera de la Organización Internacional del Trabajo para su difusión en 

todos los países. Incorporar la educación financiera en los programas de estudio 

obligatorios de las escuelas. 

 

5. Impulsar la bancarización plena de los programas de transferencias y empleo público. 

Según los resultados del Global Findex 2017, en el mundo hay 120 millones de 

adultos que reciben algún tipo de ayuda del Estado en efectivo. Y 31 millones de 

adultos viven en países emergentes y trabajan en el sector público cobrando en 

efectivo sin la intermediación de entidades financieras. La bancarización de estos 

pagos es una oportunidad para incluir a millones de personas al sistema financiero 

formal, acompañado de una mayor capacitación financiera. Esto posibilitará también 

crear un historial de pagos que pueda ser usado posteriormente para permitir un mejor 

acceso al crédito  en los Bancos Comerciales y Públicos. 

 

6. Promover entre los bancos centrales de países miembros, un nuevo marco regulatorio  

que ampare principalmente la innovación de nuevos productos digitales financieros, 

destinados a fortalecer la inclusión financiera de los hogares de bajos recursos y las 

pequeñas empresas de los países en desarrollo. A modo de ejemplo, actualmente en 

Argentina las instituciones de microfinanzas no pueden recibir depósitos de ahorro de 

los clientes, y hace apenas cuatro meses se inauguró el primer Banco Comercial 

totalmente digital.  
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