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Inclusion financiera enPanaméa. La importancia de la
calidad institucional y las brechas territoriales, de ingreso y
de género

Carlos Garcimartin®, Jhonatan Astudillo' y Christian Schneider”

Resumen

La inclusionfinanciera ha venido adquiriendo un interés creciente, tanto a nivel académico, como
por parte de las autoridades, el sector privado y la sociedad civil. Es asi porque la inclusiéon
financiera favorece el desarrollo econémico, la reduccion de la pobrezamehto de la equidad

y ayuda a cerrar las brechas de género. El primer objetivo de este trabajo es elaborar un indice de
inclusion financiera que permita analizar la situacién relativa de Panama. Los resultados muestran
qgue la inclusion financiera de |d®gares panamefios es relativamente menor a lo que cabria
esperar, dado el nivel de desarrollo alcanzado por el pais. En segundo lugar, hemos estimado el
indice por grupos sociales, encontrando que existe un sesgo de género, de nivel de ingresos y en
contra de las &reas rurales en la inclusion financiera. Posteriormente, hemos analizado los factores
gue explican que la relativamente baja inclusion financiera en Panama. De acuerdo con nuestros
resultados, las principales causas son el peso relativo deloeemple agricultura, la desigualdad

de ingresos, la brecha de género, la calidad institucional y los desequilibrios territoriales que
existen en el pais; factores que remiten a desafios estructurales que enfrenta Panama. Por ultimo,
hemos analizado la ingion financiera digital, encontrando que, al igual que sucede con la
general, los resultados de Panama son inferiores a lo que se esperaria, dado su nivel de desarrollo,
siendo las causas similares a las anteriores, junto al bajo nivel educativo prgreééscaso
desarrollo de las industrias fintech. Todo ello pone de manifiesto que aumentar la inclusién
financiera pasa por seguir mejorando en esos desafios estructurales del pais: equidad de género,
distribucion del ingreso, calidad institucional, eduib territorial y educacién, ademas de las
fintech en el caso digital. Panama ha realizado avances en estos ambitos a lo largo de los ultimos
afos. Seguir progresando permitira la inclusion financiera de un mayor niumero de panamefios y,
especialmente, deanamefias que aun no tienen acceso a los servicios financieros, lo cual, a su
vez, contribuira no solo al crecimiento econémico, sino, ademas, a que éste sea mas inclusivo.

JEL Clasificacion: G50, G20, 016, D31

Palabrasclave Inclusion financiera, brechas de género, desequilibrios territoriales, ddaigua
Fintech.
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1. Introduccién

La inclusion financiera ha venido adquiriendo un interés creciente, tanto a nivel académico, como

por parte de las autoridades, el sector privado y la sociedad civil. De hecho, su importancia se
refleja en los Objetivos de Desarrollo Sostenible. En pa@iéud OD PHWD VHxDOD
SROtWLFDVY RULHQWDGDY DO GHVDUUROOR « LQFOXVR PHGL
busca3) RUWDOHFHU OD FDSDFLGDG GH ODV LQVWLWXFLRQHYV IL¢
elaccesoalossericRY EDQFDULRYV ILQDQFLHURV \ GH VHIJXURV SDU
esta dirigidaa@$XPHQWDU HO DFFHVR GH ODV SHTXHxDV LQGXVWUL
en los paises en desarrollo, a los servicios financieros, incluidos créditosblesequ su
LQWHJUDFLYQ HQ ODV FDGHQDV GH YDORU \ ORV PHUFDGRV”’
de la comunidad internacional para promoveintdusion financiera como el compromiso del

G20 (GPFI, 2015) o la creacién en 2008 de la Alianzdagdarclusion Financiera (actualmente

con 89 paises miemisjo

La inclusion financiera es importante porque favorece el desarrollo econémico, la reduccion de la
pobreza, el aumento de la equidadyuda a cerrar las brechas de género. La evidencia empiric
es abundante al respec@hatterjee (2020), Kim, Yy Hassan (2018 Bhattacharayg Wolde
(2012), Greenwoody Jovanovic (1990), King Levine (1993)y Sharma (2016)entre otros,
hallaron un efecto positivde lainclusion financiera en el crecimientde acuerdo con los
resultados obtenidos pBurgessy Pande (2005), Beck, Demirgikunt y Levine (2007), Brune

et al. (2011), OmazInaba (2020p Parky Mercado (2018)un aumento de la inclusién financiera
reduce de manemgnificativa la pobreza. Por su pamélachila et al. (2013), Beck, Demirguc
Kunty Levine (2007), Martiney Garcia (2015), Salaz&antu et al. (2015), Omainnaba (2020)

o Parky Mercado (2018gncontraron que la inclusion financiera también redackesigualdad.
FinalmenteParky Mercado (2018jnostraron que contribuye a cerrar las brechas de d¢énero

El primerobjetivo de este trabajo es precisamente elaborar un indice de inclusién financiera (lIF)
para los hogares que permita analizar la situacion relativa de Panama en este aspecto. Dado que la
inclusién financiera es un concemoeva mas alla de un solo iimddor y una sola dimensioén, la
elaboracion del IIF se ha realizado siguiendo el enfoque sugerido por Sarma (2008) y la
metodologia desarrollada por Cadmara y Tuesta (2014) a partir de nueve variables quesuscogen
distintas dimensiones.

Los resultadosnuestran que la inclusién financiera de los hogares en Panama es relativamente
menor a lo que cabria espermadoel nivel de desarrollo alcanzado por el pais. En el IIF Panamé
obtiene un puntaje inferior al promedio de los paises de ingreso alto, rtitedydigeramente
también de América Latina. Ocupa la posicién 73 de los 134 paises anallzzslossultados
tambiénindican derto avance entre 2011 y 2017 respecto a los paises de alto ingreso de la OCDE,
aunqgue cae una posicion erratkingpor el mgor progreso relativo de otros paises.

En segundo lugar, hemos estimado los diversos subindetéis-yglobal por grupos sociales. En
practicamente todos los paises existe un sesgo de género, de nivel de ingresos y en contra de las
areas rurales en ladlusion financiera, pero este sesgo es mayor en Panama que en los paises de

4 No obstantegcomo indicaOzili (2020), la literatura sobrénclusion financiera no suele plantear la pregunta de qué
se considera un nivel 6ptimo de inclusién



altos ingresos y también que los de ingreso medio en casi todos los casos. Mas auln, si prestamos
atencién al Unico subindice donde todas las variables estan disponibles poy esgtgsosesgos
destacaraun mas. Por otro lado, con datos de la Superintendencia de Bancos de Panama hemos
construido otro indice de inclusion financiera por provincias aplicando la misma metodologia. Los
resultados muestran grandes diferencias entredaspias de Panama; de hecho, superiores a las

gue existen entre los paises del mundo.

Posteriormentehemos analizado los posibles factores que explican que la inclusion financiera en
Panama sea inferior a lo que cabria esperar dado el nivel de leskirpais. Las principales
causas son el peso relativo del empledaeagricultura, la desigualdad de ingresos, la brecha de
géneroy la calidad institucional. Si Panama, con su PIB per capita, fogigedoresle los paises

de alto ingreso de I@CDE en estas variablesubiria 31 posiciones et IIF. Por otro ladoja

brecha de género en la inclusion financiera que existe en Patemggvuperior a la que cabria
esperar dado el nivel de ingresos del pais, obedece fundamentalfepemastuaciénde las
mujeresen el mercado laborala baja calidad educativa general del pais, que afecta mas a las
mujeresy, una vez masa la alta desigualdad de ingresos. Si Panama tuviera los valores en estas
variables de los paises de alto ingresoddtla OCDE, spuntaje a la brecha financiera de género
mejorarisen 3B posicionesSe trata, en definitiva, de factores que remiten a desafios estructurales
del pais, donde Panaméa ha mostrado avances a lo largo de los ultimos afios, pero donde aun queda
camino pa@ recorrer.

Por ultimo, hemos construido dos indices de inclusion financiera digital, con y sin billetera
electrénica, y en ambos casos los resultados de Panama son claramente inferioressa lo que
esperaria, dadsu nivel de desarrollo. Ademas, aunque los sesgos de género, ingresos y rural son
generalizados, en el caso de Panama son aun mayores. De nuevo, la baja inclusion financiera, en
este caso digital, obedecdesafioestructuralesel pais: una relativamenalta brecha de género

en el mercado laboral, una distribucion del ingreso muy desigual y un bajo nivel educativo
promedio El caso de laginteches distinto, ya que pasa por una mayor digitalizacion de la
industria financiera, que ha seguido modelotirdss segun las circunstancias y necesidades de
cada pais, en ocasiones complemento y en ocasiones sustituto a los servicios tradigionales
cualquier caso, es importante hacerlo de forma ordenada, ya que supone desafios para la estabilidad
financierala competencia leal en el sector, la lucha contra la evasion y el blanqueo de capitales,
el respeto a la privacidad o la interoperabilidad.

En resumen,ado dlo pone de manifiesto queumentar la inclusion financiera pasa peguir
mejorando en e®s desafiosestructuraleslel pais: equidad de género, distribucién del ingreso,
calidad institucionalequilibrio territorialy educacién, ademas de las Fintech en el caso digital.
Dejando &margenla crisis del COVID, Panama ha realizado avancesstos &mbitoa lo largo

de los ultimos af® Seguir progresando permitira la inclusion financiera de un mayor nimero de
panamefioy, especialmente, de panamefjae aun no tienen acceso a los servifirncieros

lo cual, a su vez, contribuira no solo al crecimiento econémico, sino, ademas, a que éste sea mas
inclusivo.



2. Metodologia dé indice de Inclusion Financiera

El concepto de inclusion financiera va mas alla de un solo indicadeuga Unica dimension.
Como sefialan ParkMercado (2018), dado que no existe una definicion universal de inclusién
financiera, tampoco hayna medida estandar generalmente aceptada. No obstante, siguiendo la
propuesta de Sarma (2008), ha sido relativanmontgin en la literatura plantear tres dimensiones
gue recogen diferentes aspectos de la inclusion finanelerecesola disponibilidady el usa El
accesose refiere a la capacidad de un sistema para tener tantos usuarios como sea posible; la
disponiblidad, a que esté facilmente disponible para los ciudadanosjsged que realmente se

haga uso de sus servicig0 quedos usuarios sean meros poseedores de una cuenta bancaria. En
su trabajo original Sarma consideré como variable representatila dienensionaccesoal
namero relativo de gente con cuenta bancaria; de la dimedisidonibilidad a la cantidad de
oficinas bancarias y/o cajeros automaticos (ATMs); y de la dimeunsaal volumen de créditos

y/o depésitos.

Aparte de Sarma, smumerosoos autores que han construido indices de inclugi@mcieraa
partir de todas o varias de estas dimensiddattay Singh (2019paral02paises e 2011y 2014,
Wangy Guan @017)para 27 paises e2011, DablaNorris et al. (2015paral04paises e2011

y 2014,Camaray Tuesta (2014para & paises B 2011, Camarg Tuesta (2018paral37 paises
en2014,Bozkurt et al. (2018parallOpaises e2011y 2014, Parky Mercado (2018paral51
paises e2017y Sarmay Pais (2011parad9 paises e 2004 entre otros. No obstante, se observa
cierta confusion en estos trabajos respecto a las variables incorporadas a cada dimension de la
inclusion financiera. Por ejemplo, tener una tarjeta de oréditbito aparece en la dimensin
enDablaNorris et al. (2015)perotambiénen la dimensidacce® enBozkurtet al.(2018), Datta

y Singh (2019), Park Mercado (2018y Wang and Guan (2017 numero de oficinas bancarias
y/lo deATMs per capitay/o por km2 se encuentra en la dimensidsponibilidaden Ayadi et al.
(2020), Kebede, NaranpanawaSelvanathan (2021), Datta Singh (2019), Parky Mercado
(2018), Omare Inaba (2020) Le et al. (2019)pero en ladimensiénacce® en Bozkurtet al.
(2018), DablaNorris et al. (2015), Ngo (2019), Wagdgsuan (2017)p Camara and Tuesta (2014
y 2018).

En este estudio hemodentadoseguir la definicién original de Sarma para construir un indice de
inclusion financiera (IIF) acorde a ella. Las variables utilizadas para cada dimensién se recogen en
la tabla 1. Todas ellas, excepto las de dimendiéponibilidad se refieren al porcésje de
poblacion por encima de 15 afios y al afio 206 hemos consideradgdgunas otrasariables

gue se han empleadon cierta frecuencian otros trabajos por diferentes razones. El nimero de
bancos comerciales y ATMS por knbrque no hay datos aEstados Unidos y algunos paises
pequefiogHong Kong, Singapur, Malta) sautliers muy claros. Adema#yadi et al. (2020y
Camaray Tuesta (2014hallaron que d@as variables en términos de poblacién aportan mas
informacion que cuando se especifican en relacamne tamafo del pais. Tampoco usamos el
volumen de crédito y de depdositostérminos de PlBorgue incluye a las empresas. Por ultimo,
tampoco las incogradas en la dimensidrarrerasque afladiero@amaray Tuesta (2014porque

las consideramos mas conposiblesfactores explicativos que como medidas de inclusion
financiera

5 A lo largo de este trabajo, cuando nos refiramos a poblacion adulta significa mayor de 15 afios
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Tabla 1. Variablesutilizadas en el lIF

Dimension | Variable Definicion Fuente

Disponibilidad | Oficinas Nimero de oficinas bancarias 30,000 adutis FMI
ATMs Nimero de ATMs por 100,000 adultos FMI

Uso Préstamos Tiene préstamo de alguna institucién financiera | Findex Banco Mundia)
Ahorro Tiene ahorros en algumastitucion financiera Findex Banco Mundig)
Pagos Ha pagado servicios publicos (agua, gas, etc.) a t Findex Banco Mundia)

de unanstitucion financiera (% de los que han pag
servicios publicos)

Salarios Ha recibido su salario en la cuenta de alg| Findex (Banco Mundial)
institucion financierd% de los que reciben salariog
Acceso Tarjeta crédito| Tiene tarjeta de crédito Findex (Banco Mundial)
Tarjetadébito | Tiene tarjeta de débito Findex(Banco Mundial)
Cuenta Tiene cuenta ealgunainstitucion financiera Findex (Banco Mundial)

Siguiendo &Dattay Singh (2019), Wang Guan (2017) otros autoregparaconstruirel indice
primero se normaliza cada variable como

. U%@USI’Y‘, (1)

dondei es la variablé, j el paig y M y mlos valores maximo y minimo, respectivamente, de cada
variablé. En segundo lugarjguiendo aCamaray Tuesta (2014)hemos empleado un analisis de
componentes principal¢PCA) en dos etapas para estimar el IFEsta metodologia nos permite
calcularel indice global y los subindices de cada dimensién sin necesidad de establecer a priori
los pesos de cada variable, en contraste con aquellos enfoques donde se fijan de forma subjetiva o
mediante otrométodosestadisticogSarma, 2008; SarmaPais, 2011 Chakravartyy Pal, 2013;

Omare Inaba, 2020entre otrok La elevadacorrelaion que existe entre las diferentesiables

(tabla2) muestra que es adecuado emplear un PCA para la estimacion del indice

Tabla 2. Matriz de correlacién
Oficinas | ATMs | Préstamos| Ahorro | Pagos | Salarios | Tarjeta Tarjeta
crédito débito

ATMs A47.7%

Préstamos 32.8% | 47.6%

Ahorro 33.5% | 60.2% 54.2%

Pagos 40.6% | 62.6% 52.1% 85.8%

Salarios 49.1% | 68.0% 51.2% 74.9% | 83.4%

Tarjeta crédito 37.0% | 71.1% 52.7% 87.6% | 82.5% | 78.0%
Tarjeta débito 47.5% | 68.8% 51.3% 83.6% | 86.0% | 92.1% 81.6%
Cuenta 52.6% | 70.9% 55.7% 83.8% | 85.1% | 91.2% 80.1% 95.1%

Fuente: elaboracion propia

5Todas las variables se normalizan antes de estirfatie. Por tanto, los valor8s 100del indice corresponderian
a paises imaginarios que presentaran los valores minimo y marspectiamenteen todas lavariables.

7 Este enfoque también se ha emplead@&maray Tuesta (2018), Datta Singh (2019), Kebede, Naranpanawa,
Selvanathan (202%) Parky Mercado (2018).



El valor de cada componente para cada (5¥0s) es:
2% Aog Wi ov (2)
donde lossubindices y j indican respectimamenteel componengi y el paig, n esel nUmero de

variablesen cada indice y/ik represent@l autovectorde la \ariablek del componerei. El valor
de cada indice para cada pais y dimen@igrse calcula como:

vl Algszg < 2 % (3)

AD
Ak

dondej representa al pajs/ id es el autovalor del componeritde ladimensiénd. Por tanto, el
peso de cadeariableen cada indicéwid) es:

y los pesosiormaliados son:

IS L= (5)

AU -
AOS- [S¥e)

Los valores de losomponenteprincipaksde cada subindice y del IIF total se recogen en las
tablas3 a 6.

Tabla 3. Sulindice disponibilidad Componenis principales

PC1 PC2 Pesos armalizados
Autovectores
Oficinas 0.707 0.707 67.7%
ATMs 0.707 -0.707 32.3%
Autovalores| 1.477 0.523

Fuente: elaboracion propia

Tabla 4. Subindiceuso. Componentes principales

PC1 PC2 PC3 PC4 Pesos normalizados
Autovectores
Préstamos| 0.408 | 0.912 | 0.027 | -0.040 28.9%
Ahorro 0.526 | -0.194 | -0.657 | 0.504 22.4%
Pagos 0.538 | -0.272 | -0.097 | -0.792 21.9%
Salarios 0.518 | -0.239 | 0.747 | 0.342 26.8%
Autovalores | 3.038 | 0.595 | 0.246 | 0.121

Fuente: elaboracion propia



Tabla 5. Subindiceacceso Componentes principales

PC1 PC2 PC3 Pesos normalizado
Autovectores
Tarjeta de créditq 0.555 0.831 0.040 36.2%
Tarjetadedébito | 0.590 | -0.359 [ -0.723 31.4%
Cuenta 0.587 | -0.425 | 0.689 32.4%
Autovalores 2.715 0.238 0.048

Fuente: elaboracion propia

Tabla 6. Il F. Componentes principales

PC1 PC2 PC3 Pesos normalizados
Autovectores
Subindice disponibilidaq 0.515 | 0.856 | 0.052 38.9%
Subindice uso 0.602 | -0.404| 0.689 30.9%
Subindice ece® 0.610 | -0.323| -0.723 30.2%
Autovalores 2.462 | 0.474 |1 0.064

Fuente: elaboracion propia

3. Resultados del indice para Panama
3.1 Resultadogyenerales
Comenzando con las variables de la dimensidacdeso en las tres utilizadas Panama no solo

esta por debajo de los paises de altos ingestes OCDE sino también de los de ingreso medio
alto y del promedio de América Latifgraficos 1 a 3).

Gréfico 1. Propietarios tarjeta débito (% adultos) Gréfico 2. Propietarios tarjeta débito (% adultos)




Gréfico 3. Cuenta en institucion financiera (% adultos)

Fuente: a partir de Findex

Respecto a la dimensiqrsqg de nuevo en toddas variables Panaméa se encueptadebajo de

los paises de ingresos altos y medio dljo&ficos 4 a 7)En relacion comérical atina, solda

supera en la variable de ahorro en instituciones financieras. Por el contrario, tanto en préstamos
como en pago de servicites valores de Panansan inclusoinferiores alos de lospaises de
ingreso medio bajo

Grafico 4. Ahorro en institucion financiera Grafico 5. Préstamo de institucion financiera
(% adultos) (% adultos)
Gréfico 6. Pago servicios mediante institucion Gréfico Salarios recibidos en institucién

financiera (% adultos que pagan servicios publicos) financiera (% receptores de salario)

Fuente: a partir de Findex



Es enlas variables de la dimensidisponibilidad(oficinas y ATM9 donde Panama muestra los
mejores resultadosle hechosoloessuperada por los paises de alto ingreso de la QGiaEcos

8y9)

Graéfico 8. Oficinas bancarias por 100 mil adultos Grafico 9. ATMs por 100 mil adultos

Fuente: a partir de Findex y FMI

Légicamente, a la vista de los valores que muestra Panama en las distintas variables, los resultados
en los subindicey en el indice global de inclusion financisom relativamentenas bajogle o

que cabria esperar para el nivel de desarrollo del pais. En paroudusulindice de acceso
Panamastpor debajo de los paises de ingreso alto, medio alto y dedsnbatina(la inclusion
financiera en Panama en este subindice es un 32% de la correspondiente al promedio de dichos
paises de la OCDEENel deusosolo supera a los paisesidgreso bajqla inclusion financiera

en Panaméa es un 34% darrespondiente &a OCDE) mientras que eel de disponibilidad
Uunicamente es superada por passes de altos ingresosldéeODCDE(un 83% de la de la OCDE)

En el llF global Panama obtiene un puntaje inferad promedio ddos paises de ingreso alto,

medio alto y ligeramente también de émna Latina(graficos 10 a 13)y claramente por debajo

de Chile y Uruguay, los paises mas comparables de la region por ingreso per capita

Gréfico 10. Subindiceacceso Gréfico 11. Subindiceuso
(Ingreso alto OCDE = 100) (Ingreso alto OCDE = 100)




Grafico 12. Subindicedisponibilidad Gréfico 13. indice global de inclusion financiera
(Ingreso alto OCDE = 100) (Ingreso alto OCDE = 100)

Fuente: elaboracion propia

En resumen, en el indice global Panama muestra un grado de inclusion financiera equivalente a un
45% de la que existe en promedio en los paises de altos ingresos de la@QREla posion

73 delos 134 paiseanalizados (gréafico J4claramente por debajo de Chile y Uruguagpymuy

diferente a la que muestea los indices de otros trabajo€amara y Tueste2018): posicion81l

de 137paisesPark y Mercado (2017Y5 de 15iWang y Guan (202), 55 de 127Dattay Singh

(2014) 59 de 105De hechopDablaNorris et al. (2015¥%efalan que la inclusion financiera en
Panama es inferior a la que correspondada nivel de desarrollo

Gréfico 14. Posicionen el lIF (de 134 paises)

Fuente: elaboracion propia
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Por otro lado, ealizando el mismo ejercicio para 204 1eniendo en cuenguepara ese afno

se encuentradisponibles los datos gmgas y de salarios los resultados muestran cierto avance

de Panaméardre 2011 y 201Tespecto a los paises de alto ingreso de la OCDE, aunque cae una
posicidnen elrankingpor el mayoprogresaelativo de otros paisé@rafico 15).

Grafico 15. IIF. Comparativa 2011/2017 (Promedio ingreso alto OCDE =100)

Fuente: elaboracion propia
3.2Resultados por grupos

La basede datog-index proporciona valores por grupsscialespara algunas de las variables
utilizadas anteriormentd=n particular hemos congerado interesante examinar las diferencias
existenteen tres de ellos: por género, por nivelitigresos y por zona (general/rurdd que,
ademas, permite elaborar indices de inclusién financiera por grupos

Comenzando panalizar lagliferenciagpor génerg la ratio mujeres/hombres es inferior a 100%
en todos los grupade paises patadas las variables, peemPanama esta claramente por debajo
no solorespecto dos paises mas ricos, sino tamb#ps de ingreso medio alto, en varios casos
regpecto a Américd.atina y especialmentamativasson las cifras en las variablegjeta de
créditoy ahorro en una institucion financier&n otras palabragn todos los grupate paiseta
inclusion financier@ue muestran estas variables es menorlaamaujeres quparalos hombres,
pero este sesgo es especialmente alto en Pggedfidos 16 a 20).

8 Los valores de 2017 no coinciden con los anteriores porque se ha recalculado el indice de ese afio para que tenga las
mismas variables que el de 204,1de este modsean comparable.
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Gréfico 16. Cuenta en una instituciéon financiera Gréfico7l Préstamoen una institucion financiera

(% poblacion adulta). Ratio Mujeres / Hombres (% poblacion adulta). Ratio Mujeres / Hombres
Grafico 18. Propietarios de tarjeta de crédito Grafic@9. Propietarios de tarjeta dedébito
(% poblacién adulta). Ratio Mujeres / Hombres (% poblacién adulta). Ratio Mujeres / Hombres

Gréfico 20. Ahorro en una institucion financiera
(% poblacién adulta). Ratio Mujeres / Hombres

Fuente: a partir de Findex

Si lo miramos por nivel dmgresos. El 40% mas pobre aparece con peores resultados que el 60%
mas rico en todos los grupdse paisegn todas las variablegero de nuevo ese sesgo en Panama
es superior no solo al de los paises mas ricos, sino también d@lgeede medio y en las variables
cuenta préstamogy ahorro es especialmente elevafipaficos A a 5).
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Gréfico 21. Cuenta en una instituciéon financiera Grafico2 Préstamo en una institucion financiera

(% poblacion adulta). Ratio 40660 (% poblacién adulta). Ratio Ratio 40/60
Grafico 23. Propietarios de tarjeta de crédito Graficof Propietarios de tarjeta dedébito
(% poblacién adulta). Ratio 40/60 (% poblacién adulta). Ratio 40/60

Grafico 25. Ahorro en una institucion financiera
(% poblacién adulta). Ratio 40/60

Fuente: a partir de Findex

Finalmente, la bageindex no proporciona da@ara las areas urbanas, asi que la eatipleada
en este cases rural sobre general. De nuevo, Panama presenta un sesgo relativo alto en esta
comparativa, con valores muy bajos excepto en la vagaétamoggraficos & a ).
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Grafico 26. Cuenta en una institucion financiera Grafico?2 Préstamo en una institucion financiera

(% poblacion adulta). Ratiorural/general (% poblacién adulta). Ratio rural/general
Grafico 28. Propietarios de tarjeta de crédito Grafic@9. Propietarios de tarjeta de e&hito
(% poblacién adulta). Ratio rural/general (% poblacién adulta). Ratio rural/general

Gréfico 30. Ahorro en una institucién financiera
(% poblacién adulta). Ratiorural/general

Fuente: a partir de Findex

A partir de las variables anteriores y la metodologia expaadtseccion,zhemos estimado los
subindices y eindice global de inclusion financiepor grupos El resultado del indice global
muestra que Panama esta claramente por debajo deisesqm altos ingresos y de ingresos
medios en todosllos (excepto en el caso de la ratio gimero respecto a los pasde ingreso
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medio bajoJ, asi comdambién por debajo de Améritatina en la ratio rural/gener@jraficos

31 a R). En particular, la inclusion financiera de las mujeres es A Mferior a la de los
hombres en Panama; la dél% de poblacion de menores ingresos es un 26% inferior a la del 60%
mas rico; y la de los habitantes de las areas rurales cerca de un 7% inferior al promedio del pais.

Grafico 31. IIF. Ratio Mujeres/Hombres. Grafico 32. . IIF. Ratio 40/60

Grafico 33. IIF. Ratio rural/general

Fuente: elaboracion propia

Como hemos sefalado, el indice global incorpora diversas variables para los que no existen datos
diferenciados por grupos, por lo que esos elementos comumescaralas diferencias realmente
existentes. Si prestamagencionexclusivamenteal sibindiceacceso el Unico donde hay datos
disponiblegpor grupos para todasis variabledos sesgos aun destacan nfdanamapasa a estar

por debajo de América Latina en el indice relativay@eero, pero supera a los paisesndgeso

medio bajo en laatio rural/generalgraficos 3 a ). La inclusion financiera de las mujeres que
recoge este subindice es un 25% inferior a la de los hombres en Panama; la del 40% de poblacion
de menores ingresos es un 46% inferior a la del 60% mas rico; y la deitastieslde las areas

rurales casi un 20% inferior al promedio del pais. Es decir, las brechas de género, ingreso y area
son significativas.

9 Auguste Prat y Braun2021) también encuentran quen algunos aspectos, la brecha de género en Panama es
superior a la que corresponde a su nivel de ingresos
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Gréfico 34. Subindiceacceso Ratio Mujeres/Hombres. Gréfico 8. Subindiceacceso Ratio 40/60

Gréfico 36. Subindiceacceso Ratio rural/general

Fuente: elaboracion propia

4. Resultados a partir de otras fuentes

Utilizando la Encuesta de Propdsitos Multiples de 2&EPM2017) que permite ver los hogares

gue tieneralguna deuda en Panamgor tantg ese aspectde la inclusion financiera, los sesgos
anteriores seorroboranlLos graficos 3 a39 permiten castatar quexisten notables diferencias

por nivel deingresoy entre las areas rural y urbasalo el 16,5%de los hogares del decil mas

pobre ha tenido capacidad para endeudarse, mientras que esa cifra sube a casi el 77% en el decil
mas rico. El 31,4% de los hogares del ambito rural ha tenido dicha capacidad de endeudamiento,
mientras que la cifra aumenta hasta58% en las areas urban@glemas,estasdiferencias
rural/urbano se mantienencluso para niveles altos de ingreses decir, que la brecha existe
inclusve en los hogares mas ricdsl mundo rural
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Grafico 37. Porcentaje de hogares coalguna deuda  Grafico 8. Porcentaje de hogares con alguna deuda
por decil de ingreso por area

Gréfico 39. Porcentaje de hogares con alguna deuda
por quintil de ingreso y area

Fuente: a partir de la EPM 2017

Lo anterior esta muy relacionadonlas notablebrechaderritoriales que existen en Panaemé
mdltiples ambito¥ y quetambién se observan en la capacidad de endeudamienthfdraacias

entre los hogares segun vivan en una u otra provincia 0 comarca son muy altas. El 60% de los
hogares de la provincia de Panama ha tenido capacidad de endeudamiento, por solmé&k 14% e
comarca Ember&n buena medida, ello obedece a la fudgsigualdad de ingresos que existe
entre las provincias de Panama (graficoy 41).

0véase Astudillo, Fernandez y Garcimartin (2019)
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Gréfico 40. Porcentaje de hogares con alguna deuda Gréficd.Deuda y nivel de ingresos

Fuente: a partir de la EPM e INEC

Finalmente, la EM2017 también permite agprobara distintacapacidad de endeudamiento entre
mujeres y hombre&l 52% de los hogares con jefe del hogar ha tenido esa capacidad, por solo el
46,6% de aquellos con jefa del hogsnora bien, es interesante sefialar, gudiferencia de lo que
sucedia en la brecha rural/urbaesediferenciadesparece para los niveles altos de ingresdos

gue hombres y mujeres han mostrado similar capacidad de endeuddgriitos £ y 43).

Grafico 42. Porcentaje de hogares coalguna deuda Grafico 43. Porcentaje de hogares con alguna deuda
segun sexo del jefe del hogar segun sexo del jefe del hogar y quintil de ingreso

Fuente: a partir de la EPM

Por otro lado, con datos proporcionados p@uperintendencia dBancos dd’anama (SBP3e
puedeconstruirun indicepor provinciasaplicando la metodologia anteriormente expuagartir
delas siguientes variables (a 2018§imero dgréstamosy detarjetas de créditgor habitantes
adultospara ekubindiceuso/accespy numero deagenciagy otros establecimienspATMS casa
matriz y sucursales y corresponsales no bancariopor habitante para el suimdice

18



disponibilidad?. Lasdiferencias provinciales entre las variables citadas se recogen en los gréaficos
44 a49. Como puede verse, esas diferencias son muy grandes entre las provincias de Panama.

Gréfico 44. Préstamos (n° por 1000 adultos) Gréafic®.dTarjetas de crédito (n° por 1000 adultos)
por provincia por provincia

Grafico 46. Casa matriz y sucursales Grafico 47. Agencias y otros establecimiento@® por
(por millén adultos) por provincia (por millén adultos) por provincia

Grafico 48. Corresponsales no bancarios Grafiéd. ATMs

(por millén adultos) por provincia (por millon adultos) por provincia

Fuente: a partir de la SBP

Como era de esperata vista de los resultados anteriotes,dos subindices y el indigbalde
inclusion financieranuestran grashesdiferencia entre lagprovinciasde Panama (graficodm
53). En particular, en el indice global, la provincia de Panama muestra el valor mas alto de

11 La provincial de Panaméa Oeste esta incluida en la de Panama. No se incluyen las comareasopestin
disponibles todos los datos
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inclusion financiera (85.5 sobre bas&@), mientras que Bocas del Toro tiene un indice de 7,2y
Dariénde apenas 1,1. Es deda inclusion financiera en Darién seria un 8,4% de la equivalente a

la provincia de Panama y la de Darién apenas 2¥.I[ras la provincia de Panama, las que
muestran mayores niveles de inclusion financiera son Herrera (un 80,4% de la correspandiente
la provincia de Panama), Chiriqui (un 64,8%) y Los Santos (53,2%), pero con valores bastante
inferiores.

Gréfico 50. Subindiceuso/acces@or provincias Grafico 8. Subindicedisponibilidadpor provincias

Gréfico 52. indice global por provincias Gréfico 53. indice global por provincias
(Provincia de Panaméa=100)

Fuente: elaboracion propia

Aunqgue este indice y el estimado para la muestra internacional no sean estrictamente comparables,
dado que no contienen las mismas varialdssinteresanteomprobarque l& diferenciasle

materia denclusion financierantre las provincias de Pananti snayoesquelas que exista

entrelos paises del mundan 29% superiores en el indice gloftabla 7).

Tabla 7. Desviacion tipica

SubindiceUso | Subindicedisponibilidad | indiceglobal
Provinciasde Panam@ 28 24.8 25.5
Paises 223 16.7 19.8
Fuente: elaboracion propia
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5. Factores explicativos de la inclusion financiera y la posicion relativa de Panama

A la vista deodoslos resultados anterioresgpecialmente de la secci@, parecea primera vista

que la inclusion financiera de pais esta condicionada por la desigualdad de ingresos, la brecha
de género y las diferencias entre las areas rural y urBana.comprobar esta hipotesis, hemos
efectuao una regresion del IIF estimado sobiehasvariables, controland@deméspor elPIB

per cépitay la calidad institucionatle los paisedactoresque la literatura ha sefialado como
condicionantes de la inclusi6financierd®. Los resultadosobtenidos permiten exr las
siguientes conclusiongger anexd parala definicién y fuentes de las variableBh primer lugar,

todas las variables muestran el signo esperado y son significsdegsndo, lepeso de la
agricultura en el empleo ejerce un efecto negativo sobre la inclusion financiera| dasto mas

alto de proveer servicios en las areas rurales y el menor ingreso de que disponen sus habitantes.
Tercero, la distribucion del ingreso también condiciona la inclusion financiera mayor
desigualdad, menor inclusion, lo que se explicarfa?poeteris paribug un menor nimero de
habitanteson losingresos necesarigara acceder a los servicios financief@sarto, &s brechas

de género también penalizan la inclusién financiera, dado que suponen que las engaresa

menor participacion en el mercado laboral, independencia econémica e ifré€yaisito, b

calidad institucional influye en la inclusién financiera de los paises. A medida que aumenta la
primera, también lo hace la seguttd@Por Ultimo, afiadimos undummyparalos paises de
América Latinaque no resulto significativa, otra para los paises de ingreso bajo, que fue negativa,
y otra para Mongolia, dado el alto indice de inclusion financiera que muestra este pais, como
también sefialaron Camara y Tuesta (2t714)

Tabla 8. Determinantes de la inclusién financiera

Variable Coeficiente| Estadistico t
PIB per capita 0.0003 4.15
Agricultura -0.2001 -2.74
Gini -0.2419 -2.14
Igualdad de género 0.1159 1.83
Calidad institucional 0.3143 4.21
DummyAmeérical atina -3.5402 -1.43
Dummypaises ingreso bajo| -5.9644 -1.98
Mongolia 34.3788 411
Constante 22.6069 3.71
R2 ajustado: 0.83240bs.: 122

Fuente: elaboracion propia

2yéase, por ejemplo, Datta y Singh (2019), RGaarez y Amado (2014), Wang y Guan (2017), Danaris et al.

(2015), Omar e Inaba (2020), Kebede et al. (2021), Sarma y Pais (2011), Alber (2019) o AllE20&63l.

B RojasSuarez y Amado (2014) y Omar e Inaba (2020), entre otros, también concluyen en sus andlisis empiricos que
la desigualdad penaliza la inclusionditiera

14 RojasSuarez y Amado (2014), Asuming (2019), Chen y Divanbeigi (2019), Chu (2019 y Yargaiohg (2019),

entre otros, también encuentran un efecto negativo de las brechas de género en lafinelusiéra

15 Kebede et al. (2021), Allen et al. (2016), Refasarez y Amado (2014) y Wang y Guan (2017), por ejemplo,
también encuentran este efecto

16 | amentablemente, no disponemos de datos de desigualdad territorial para buena parte de los paises de la muestra,
lo que impide comprobar en qué medida aquella afecta a las diferencias de inclusion financiera entre paises.
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Aplicando loscoeficientesestimados a los valores de las varialdesepondientes, spuede
simular los resultados que obtendria Panama Iéff gllobd si tuviera los valoregromediode los
paises de alto ingso de la OCDEexcepto el PIB per capit&€on el peso de la agritura enel
empleo de estos paises, Panamé suthisposicionesen el indice, lo mismo que con la equidad
de géneroCan sudistribucion del ingresaumentaria eauatrg con la calidad institucional, en 9;
y con toda®llasa la vez(excepto el PIB petépita),en 31 (grafico ). Ello pone de manifiesto
gue los resultados que obtiene Panama en el iddicelusion financiera, inferiores a lo gse
esperaria poisu nivel de producto per cdpita, estdn muy condicionadoslogodesafios
estructurales que enfrenta el paisa alta desigualdad de ingresos, brechas de género y rezagos
en la calidad institucional. Aumentar la inclusion financiera pasa, por tantegqoravanzado

en estos ambitos

Gréfico 54. Posicion de Panama en el IIF si tuviera los valores promedio de los paises de alto
ingreso de la OCDE

Fuente: elaboracion propia

Las ratios de inclusion financiera por género estimadas nos permiten analizar los factores
explicativos de esta brecha. En el indice global relativo (mujeres a hombres), Panama ocupa la
posicion 83 de 134 paisesen el subindice dacceso(el unico donde todas las variables por
género estan disponibles) ¢4 de 143 Es decir, al igual que ocurre para el conjunto de la
poblacién Panama presenta una brecha de género de inclusion financiera superior a la que
corresponde al nivel de ingresie pais.

De acuerdo con las regresiones efectuddas indice de igualdad de géndigue representa
especialmente la situacion relativa de las mujeres en el mercado de)tehaijee! relativo de
educacion de las mujerésontrolando por el el promedio del pais)la distribucion del ingreso
de un paisleterminarsubrecha financiera de génersimismo, resultd claramente significativa

1 Probamos también otras iables que potencialmente pudieran ser factores explicativos (calidad institucional, peso
del empleo agricola), pero ninguno resultd significativo y creaban problemas de multicolinealidad.
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unadummypara los paises de Asia Oriental y Pacifico, indicando que la inclusién financiera de
las mujeres en esta regidn es superior a lo que indican sus caracteristicas estructurales.

Tabla 9. Determinantes de la brechale génerode inclusion financiera

indice global

Variable Coeficiente Estadistico t
Igualdad de género 0.16 3.25
Ratio educaciéon 1.62 5.21
Gini -0.17 -1.79
PIB per capita 0.00 -0.85
Asia Oriental y Peifico 11.98 6.09

c 71.63 12.84
R2:0.5278.0bs.:110

De nuevo, aplicando los coeficientes estimados a los valores de las variables correspondientes, se
pueden simular los resultados que obtendria Panala®ercha de géner@dIF global si tuviera

los valores promedio de los paises de alto ingreso @CRE. Con el peso de la educacion
relativa, Panamaubiriaocho posicionestanto porel bajo nivel educativo promedio en el pais

como porque ese bajo nivakl penalizainmas a ellasCon los valores del indice de igualdad de
género (fundamentalmertasas delesempleo y de actividad relavde las mujeres) de la OCDE,
Panamascenderia emuee posicioneslo mismo queon su distribucion del ingresbinalmente,

con todas ellas a la véz hariaen 38 puestofrafico 55). De nuevo, todo ello pone de manifiesto

gue los resultados que obtiene Panama en la brecha de inclusion financiera estan muy
condicionados por los desafios estructurales del pais, en este caso, la situacion laboral de las
mujeres la baja catlad educativa déa poblacion en general, pero mas aun la que reciben las
mujeresy la alta desigualdad de ingresBssminuir la brecha de género erlusion financiera

pasa, por tanto, por avanzar en estos ambitos.

Grafico 55. Posicion de Panama ela ratio mujeres/hombres del IIF si tuviera los valores
promedio de los paises de alto ingreso de la OCDE

Fuente: elaboracion propia
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6. Inclusion financiera digital

Empleando también los datos de la base Findex y la misma metodologia de andlisis de
componentes principales, es posible analizar la situacion de Panama en el &mbito de la inclusion
financiera. Antes de mostrar los resultados, es importante aclarar que en esggochemos
incluido dos cuestiones distintas, aunque relacionadas. Por un lado, la inclusion financiera a través
de vias digitales; por otro, el uso de medios digitales de los incluidos financieramente por medios
tradicionales. Para ello, hemos empleaidaa variables a partir de las cuales construir un indice

(a 2017):pagos digitaleqporcentaje de adultos que han efectuado o recibido pagos mediante
celular, tarjeta o internet en los Ultimos doce megag)p de facturas por interngborcentaje de

adutos que han pagado facturas por internet en el Ultimo edimpras por internefporcentaje

de adultos que han comprado algo por internet en el Gltimo @dgY;de servicios basicos por
celular (porcentaje de adultos que han pagado de forma regulbékime afo servicios basicos
mediante celuldf); acceso a una cuentéporcentaje de adultos con cuenta en institucion
financiera que han accedido a la misma mediante celular o internet en el Ultimo afio). Con estas
cinco variables hemos construido uni@edde inclusion financiera digital (IIFD). De forma
complementaria, hemos empleado una sexta varifllletera electronicd’ para un indice
complementario (IIFD2) en una muestra reducida de paises (ya que la base Findex no tiene datos
para buena parteedos paises de altos ingresos, donde la billetera tiene menos recorrido, al estar
la mayor parte de la poblaci§ma bancarizada). Los resultados para estas variablescogeen

los graficos 56 a 61. Como puede observarse, en general, Panama presecifeasgrinferiores a

lo que corresponde al nivel de ingresos del pais.

Gréfico 56. Pagos digitales realizados o recibidos Gréfico 57. Pago de facturas por internet
(% poblacién adulta) (% poblacién adulta).

8 La base Findex recoge esta variable como porcentaje pleblacion que paga servicios basicos. Dado que, en
principio, si se paga por cuenta bancaria no hay necesidad de hacerlo por celular, para intentar expresar esa variable
como porcentaje de los ciudadanos que pagan servicios hgsrosio lo hacen por @nta bancaria, los datos
originales se han divido por 1@0menos el porcentaje de usuarios giiéo hace por cuenta emna institucion

financiera.

19 Al igual que en el caso anterior, la billetera electrénica se contempla como alternativa a una dostitacim

financiera. Dado que la base Findex recoge esta variable como porcentaje de la poblacion adulta, pero no como
porcentaje de esa poblacién que no tiene cuenta en una institucién financiera, para intentar corregir este sesgo, hemos
divido la varable original por 100% menos el porcentaje de poblacion agludtai tien@ina cuenta ennainstitucion

financiera
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Grafico 58. Compras por internet Grafico 59. Acceso a una cuenta en institucion

(% poblacion adulta). financiera mediante celular o internet.
(% poblacién adulta con cuenta en instucion
financiera)
Gréfico 60. Pago de servicios basicos mediante *UilLFR %LOOHWHUD HOHFWUYQLFD

FHOXODU §8 XVXDULRV GH VHUY lckdnR Yarkeayd) F RV
gue no pagan por banco)

Fuente: a partir de Findex

Los resultados de los indices aieecenen los graficos 62 a 64. Panama presenta valores de
inclusion financiera digital que no solo estan muy alejados de los paises de mayor ingreso, sino
también por debajo del promedio regional e incluso de los paskajas ingresos. De hecho,
ocupa la posicién 110 de 144 paises en el IIFD y la 51 de 77 paises en el IIFD2. Esta muy por
debajo de Chile y Uruguay, los paises mas comparables a Panama en ingreso per capita.

Grafico 62. IIFD (Ingresos altos OCDE=100) Graéfico 63. IIFDB (Ingresos medio altos =100)

25



Gréfico 64. Posicién en los indices

Fuente: elaboracion propia

Del mismo modo que en el [IF, hemos calculado para el lIFD las ratios por grupos sociales (género,
ingresos, educacién y zona). Existe un sesgo en todos los grupos de guaisafecta
negativamente ks mujeresalos ciudadanos de menos ingrestms de menor nivel educativo y

alos que habitan en el area rural, pero en Panama este sesgo es mayor (graficos 65 a 68).

Gréfico 65. IIFD mujeres (hombres=100) Gréfico 66. IIFDB 40% més pobre (60% mas rico = 100

Gréfico 67.IFFD Rural (general=100) Gréfico 68.Posicién de Panama en las ratios del
IFFD (de 144 paises)

Fuente: elaboracion propia
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Por ultimo, hemos analizado los determinantes de la inclusion financiera digital. De sarevo,
caracteristicas socioecondmitas queaparecen como factores explicativosadistribucién del
ingresoequitativa un alto nivel deequidad de género (fundemtalmente en el mercado laboral)
y una buena calidagdducatia de la poblaciériavorecen la inclusion financiera digi@bla 10).
Junto a ellas, el desarrollo de las industrias Fintech también contribuye a inghialsar
inclusior®.

Tabla 10.Determinantes de la inclusién financiera digital

Variable Coeficiente| Estadistico t
Gini -1.08 -3.35
Igualdad de género 0.31 2.07
Educacion 3.75 2.18
Fintech 0.32 4.01
Agricultura -0.27 -1.38
Africa Subsahariana 21.56 2.53
Constante 12.46 0.46

R2 ajustado: ®361. Obs.: 84

Fuente: elaboracion propia

Al igual que antes, aplicando los coeficientes estimados a los valores de las variables
correspondientes, se pueden simular los resultados que obtendria Panama en el IIFD si tuviera los
valores promedio de los paises de alto ingreso de la OCDE. Con aelepksagricultura en el

empleo de estos paises, Panama subiria trece posiciones en el indice (aunque esta variable no es
significativa); con su equidad de género, 21 posiciones; con su nivel educativo, 26; con su
distribucién del ingreso aumentaria4®) con su desarrollo Finte€hen 54 y con todas ellas a

la vez,en 83 (gréafico 70). Ello pone de manifiesto que los resultados que obtiene Panama en el
indice de inclusion financiera digital, inferiores a lo gabria esperar pau nivel deingresos

edadn muy condicionados por los desafios estructurales que enfrenta: una alta desigualdad de
ingresos, brechas de género y rezagos en la calidad educativa. Junto a allosnapiente
desarrollo de las Fintech en el pais.

20 Asimismo, cabe subrayar que la dummy para Africa Subsahariana indica un efecto positivo particular de esta region,

lo que posiblementeehga que ver con la transformacion financiera digital que desde hace tiempo viene
experimentando.

21 En el indice de desarrollo Fintech (véase anexo), Panama ocupa la posicién 86 de 98 paises. La ciudad de Panama
la posicién 239, de 264 ciudades a nivehofial
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Grafico 70. Posicion de Panama en el 1IB si tuviera los valores promedio de los paises de
alto ingreso de la OCDE

Fuente: elaboracion propia

7. Conclusiones

La inclusién financiera es un tema de importancia creciente, dado que favorece el crecimiento
econdmico, la reduccion de la pobreza, el aumento de la equidad y ayuda a cerrar las brechas de
géneroEn este trabajo hemos construido, en primer lugaimdce de inclusion financierdelos

hogares que permita analizar la situacion relativa de Panamaesultados muestran que la
posicion dePanama es relativamentésbajadelo que cabria esperar para el nivel de desarrollo
alcanzado por el paian puntge inferior al promedio de los paises de ingreso alto, medio alto y
ligeramente también de América Latimgupandda posicién 73 de los 134 paises analizados

En segundo lugar, hemos estimado los diversos subindices y IIF global por grupos sociales.
Aunque @ practicamente todos los paises existe un sesgo de género, de nivel de ingresos y en
contra de las areas ruralesceranto da inclusion financiera, este sesgo es mayor en Panama que
en los paises de altos ingresos y también que los de ingreso enedasi todos los casos.
Empleando, ademéadatos de la BP, hemoselaboradootro indice de inclusion financiera por
provincias que muestrgrandes diferencias ene#las de hecho, superiores a las que existen entre

los paises del mundo.

Posteriormete, hemos analizado los posibles factores que explelamivel de inclusion
financiera. Laprincipal conclusién es qué Banama, con su PIB per cépita, tuviera el peso de la
agricultura en el empleo, la desigualdad de ingresos, la brecha de género y la calidad institucional
de los paises de alto ingreso de la OCDE, subiria 31 posiciones leodlfesultados que obtiene
Panama estan muy condicionados pstosdesafios estructurales que enfrenta el pais: una alta
desigualdad de ingresos, brechas de género y rezagos en la calidad instifecrastah lado, la

brecha de género en la inclusion financiera que existe emBatsedece fundamentalmenta a
peorsituacionde las mujeresn el mercado labordh baja calidad educativa general del pagso
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gue afecta mas a las mujergs, la alta desigualdad de ingresos. Si Panama tuviera los valores en
estas variables dedgaises de alto ingreso alto de la OCDE, su resultado en la brecha financiera
de género mejoraria también eydsiciones.Por otro lado, como se ha visto, uno de los grandes
desafios en materia de inclusion financiera, al igual que sucede en otréssaasbiograr un

mayor equilibrio territorial. El sistema financiero, tanto desde la 6ptica publica como privada,
puede contribuir a cerrar estas brechas de inclusidén entre, fundamentalmente, el eje canalero y el
resto del pais, por ejemplo, mediante nejor y mayoraccesaa los servicios financieros. Ello

podria, ademas, incentivar el ahorro y la inversion, lo que, a su vez, ayudaria a impulsar la actividad
econdmica y el empleo en el Panama no canalero.

Precisamente, una de las vias emplepdasliversos paises paamentar la inclusion financiera

de sus areas mas desfavorecidas ha sido la digital. En este dwrtids, construido dos indices

de inclusion financiera digitaton ysin billetera electrénica, y en ambos casos los resultados de
Panama son claramente inferiores a lo que corresponde a su nivel de desarrollo. Ademas, aunque
los sesgos de género, ingresos y rural son generalizados, en el caso de Panama son aln mayores.
De nuevogstoobedece a caracteristicas socioecondémicas delys relativamente alta brecha

de género en el mercado laboral, una distribucion del ingreso muy desigual y un bajo nivel
educativo promedio. Ademas de ello, el escaso desarrollo de las Fintech en el pais también penaliza
la inclusion financiera digitalaunque se trata de un desafio distinto. La digitalizacion de la
industria financiera ha seguido modelos distintos segun las circunstancias y necesidades de cada
pais, en ocasiones complemento y en ocasiones sustituto a los servicios tradicionales, pero, e
cualquier caso, es importante hacerlo de forma ordenada, ya que setpspara la estabilidad
financiera, la competencia leal en el sector, la lucha contra la evasion y el blanqueo de capitales,
el respeto a la privacidad o la interoperabilidad

Enresumenaumentar la inclusion financieem Panam@asa pomejorarenestas caracteristicas
socioecondmicas: equidad de género, distribucién del ingreso, calidad instituerpnébrio
territorial y educacion, ademas de las Fintech en el caso dipggndo a un lado la crisis del
COVID, Panamé ha realizado avances sloeambitos lo largo de los ultimos afios, pero aun
gueda camino por recorrer. Seguir progresaretmitira, entre otras cosda,inclusion financiera

de un mayor numero denamefos y, especialmente, de panamefias que adn no tienen acceso a
los servicios financiergslo cual, a su vezfacilitara no solo mantener un alto crecimiento
econdmico, sino, ademas, hacerlo mas inctugidemas, el proceso de impulso a la digitalizacién

en el que estd inmerso Panataa,importante para la reactivacion y la modernizacion de la gestion
publica, puede contribuir a lograr una mayor inclusién financiera de los y las ciudagianas.
ejemplo dekxito que ha tenido el vale digital como medida de proteccién a los mas vulnerables
en la crisis del COVIEL9 puede servir de base para aprovechar estdgdas con vistas a una
mayor inclusion fianciera.

29



Referencias bibliograficas

Alber N. (2019): Determinants of Financial Inclusicfthe Case of 125 Countries from 2004 to
2017. In: Ozatac N., Gokmenoglu K. (eds) Global Issues in Banking and Fin&@préenger
Proceedings in Business and Economics. Springer

Allen, F.,Demirgig . XQW $ .ODSSHU / DQG ODUWLQH] 3HULD 6
JLODQFLDO ,QFOXVLRQ 8QGHUVWDQGLQJ 2dupnslof¥ikdnSiaD Q G 8V}
Intermediation, Volume 27, July;30.

Astudillo, J., Fernandez, M. y Garaantin, C. (2019)3/D GHVLJXDOGDG GH 3DQDPiI V
WHUULWRULDO \ HO SDSHO GH ODV LQYHUVLRQHYV S~EOLFDV”’
Desarrollo.

Asuming, P.O., Oselgyei, L.G., y Mohammed, J.l. (2019¥inancial Inclusion in Sul$ahaan
Africa: Recent Trends and Determinantdournal of African Business Volume 20, 2018sue
1,112134.

Auguste, S., Prat, J. y Braun, G. (2028recha de género en el acceso al financiamiento en
Centroamérica y Republica Dominicana Nota Técnica2143. Banco Interamericano de
Desarrollo.

Ayadi, R., Benouda, O., Ben Khelifa, S., Hmaied, D. y Makni, R. (20&Mancial Inclusion: A
New Multi-dimensional Index and DeterminarnEvidence from the Union for the Mediterranean
Countries. EMNES Workirg Paper No 34

%DUUR 5 \ /HH - : 3¢ 1HZ 'DWD 6HW RI (GXFDWLRQDO
". Journal of Development Economics, vol 104, pp-198.

Beck, T., Demirgu&unt, A., and Levine, R. (2007)fFinance, inequality and thgoor”. Journal
of Economic Growth, 12(1), 2#49.

Bhattacharya, R. and Wolde, H. (2012ZConstraints on Growth in the MENA RegionMF
Working Paper 10/30.

%RINXUW | .DUDNXU 5 Spatial@e&drinin@nts of Financial Inclusion over
Time". Journal of International Development, Volume30, Issue8.-1504

Brune, L., Giné, X., Goldberg, J., and Yang, D. (20BCpmmitments to save: a field experiment
in rural Malawi’. World Bank Policy Research Working Paper 5748.

Burgess, R. and Pande, R. (20090 rural banks matter? Evidence from the Indian social
banking experiment American Economic Review 95(3):7&®5

Camara, N. y Tuesta, D. (2014Measuring Financial Inclusion: A Multidimensional Index
BBVA ResearchWorking Paper, N° 14/26

30



Cémara, N. y Tuesta, D. (2018Measuring financial inclusion: a multidimensional indeteC
Bulletins chapters, in: Bank for International Settlements (ed.), The role of data in supporting
financial inclusion policy, volume 4Bank for International Settlements.

Chakravarty, S. R., y R. Pg2013: 3)LQDQFLDO ,QFOXVLRQ LQ ,QGLD $Q $
Journal of Policy Modeling 35 (5): 81837

Chatterjee, A. (2020)Financial inclusion, information arammunication technology diffusion,
and economic growth: a panel data analydisformation Technology for Development, 26:3,
607-635.

Chen, R. y Divanbeigi, R. (2019)Can Regulation Promote Financial InclusionPolicy
Research Working Paper 8711 ,eTWorld Bank

Chu, L. K. (2019):Determinants of financial inclusions: comparing high, middle, andiaame
countries Economics Bulletin, AccessEcon, vol. 39(2), 144%7.

DablaNorris, E., Deng, Y., lvanova, A., Karpowicz, I., Unsal, F., VanLeemiuyty Wong J.
(2015): Financial Inclusion: Zooming in on Latin AmericdMF Working Paper. WP/15/206

Datta S. K. y Singh, K. (2019)%ariation and determinants of financial inclusion and their
association with human development: A crossintry analgis’. IMB Management Review 31,
336-349

GPFI (Global Partnership for Financial Inclusion) (2018%lobal Partnership for Financial
Inclusion: 2015 Work Plah

Greenwood, J. and Jovanovic, B. (1998inancial development, growth, and tfistribution of
income”. Journal of Political Economy, 98(5, Part 1), 167B807.

Kebede, J., Naranpanawa, A., y Selvanathan, S. (20Eiancial inclusion: Measures and
applications to Africa. Economic Analysis and Policy 70, 39

King, R. G.,Levine, R. (1993) Finance and growth Schumpeter might be rigiQuarterly
Journalof Economics, 10: 71#37

Kim, D.W., Yu, J.S., and Hassan, M. K. (2018jinancial inclusion and economic growth in OIC
countries. Research in International Businessd &mnance, 43, #4.

Le, T. T., Dang, N. D. L., Nguyen, T. D. T., Vu, T. S., Tran, M. D. (208gterminants of
Financial Inclusion: Comparative Study of Asian Counttie&sian Economic and Financial
Review, Vol. 9, No. 10, 1107123.

Martinez, D. andzarcia, A. (2015):Financial inclusion, rather than size, is the key to tackling
income inequality. BBVA Research Working Paper 15/05

31



Mlachila, M., Dykes, D., Zajc, S., Aithnard,-A., Beck, T., Ncube, M., and Nelvin, O. (2013)
Banking in SubSahara Africa: Challenges and opportunitied.uxembourg: The European
Investment Bank

Ngo, A. L. N. (2019):3dndex of Financial Inclusion and the Determinants: an Investigation in
Asia’. Asian Economic and Financial Review. Vol. 9, No. 1268 1382.

Omar, M.A. y Inaba, K. (2020)Does financial inclusion reduce poverty and income inequality
in developing countries? A panel data analydisonomic Structure8, 37. 125

Ozili, P. K. (2020): ¥inancial inclusion research around the woAdeview” Forum for Social
Economics, vol. 50, issue 4, 4879.

Park, C. Y. y Mercado, R. (2018Jinancial Inclusion: New Measurement and CrGssintry
Impact AssessmentADB Economics Working Paper Series NO. 539

RojasSuarez, L. y Amado, M. A. 38QGHUVWDQGLQJ /DWLQ $PHULFDT\
*DS’ &*' :RUNLQJ 3DSHU 'DVKLQJWRQ '& &HQWHU IRU *OR

SalazarCantu, J., Jaramili®arza, J. Alvarez de la Rosa, B. (201%inancial inclusion and
incomeinequality in Mexican Municipalities Open Journal of Social Sciences Vol 3. N. 12+29
43

Sarma. M. (2008)3ndex of Financial Inclusioh Indian Council for Research on International
Economic Relations, Working Paper No. 215

Sarma, M. y Pais, J. (20t1¥Financial Inclusion and Development. Journal of International
Development, Volume23, Issueb. 618328

Sharma, D. (2016)3Nexus between financial inclusion and economic growth: Evidence from the
emerging Indian economyJournal of Financigtconomic Policy, 8(1), 186.

6ROW )JUHGHULFN S0HDVXULQJ ,QFRPH ,QHTXDOLW\ $FL
6WDQGDUGL]HG :RUOG ,QFRPH ,QHTXDOLW)\ 'DWDHEDYH "~ 6RFLL

Wang, X. y Guan, J. (2017inancial inclusin: measurement, spatial effects and influencing
factors”. Applied Economics Volume 49, 1781762

Yangdol, R., y Sarma, M. (2019Demandside Factors for Financial Inclusion: A Cressuntry
Empirical Analysis International Studies, Volume: 56 iss2e3, 163185

32



Anexo |

Tabla I.1. Variablesusadas en la estimacion de la table 8

Variable

Definicién

Fuente y afio

PIB per capita

PIB per capita precios constantes y en parida
de poder de compra. Délares

World Economic
Outlook. AMII. 2017

Agricultura Empleo en agricultura con® deltotal de World Development
empko Indicators (WDO).
Banco Mundial 2017
Gini indice de Gini trasmpuestos y transferencias | Solt (Frederick 2020)
SWIID Versidn 9.2.
2017 oultimo
disponible
Igualdad de indice construido mediante (RCA basdo en Basado en elGender
género tres variables: porcentaje de asientos en el Inequality Index
parlamento, ratio de desempleo DatabasePNUD. 2017
femenina/masculina yatio de participacion en I
fuerza laboral femenina/masculina
Calidad indice construido mediante un PCA basado er| Indicadores de
institucional | seisIndicadores d&obernanza del Banco Gobernanza del Banco
Mundial Mundial. 2017
Educacion Afos promedio de educaciéon Barro y Lee (2013)
2021 update. 2015
Ratio Ratio mujeres a hombres de los afios promedi Barro y Lee (2013)
educacion educaciommultiplicado por los afios promedio g 2021 update. 2015

nivel nacional

Indice Fintech

indice por pais a partir deinkingde ciudades
de Findexable. Para cada pais se hace un
promedio ponderado por poblacion de las 4
mayores ciudades para los paises con una
poblacién superior a los 300 millones; de las 3
mayores si la poblacién total del pais esta enti
100 y 300 millones; para los que tienen entre
15y 100 millones; y 1 para los de menos de 1
millones

A partir de Findexable
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