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Un andlisis numérico de inclusion
financiera y pobreza

ISAI GUIZAR!
CLAUDIO GONZALEZ-VEGA2
MARIO J. MIRANDA3

Resumen: La inclusion financiera per se no es capaz de aliviar la pobreza, pero
servicios financieros (crédito y depdsitos) eficientes facilitan la adopcidn de tec-
nologias de produccién avanzadas, que generan mayores ingresos esperados. Pro-
ponemos y resolvemos modelos dindmicos, estocdsticos, de horizonte infinito, que
muestran que la inclusion en el mercado de depdsitos (o de crédito) no garantiza
mayores ingresos entre las poblaciones mds pobres. Identificamos niveles iniciales
de riqueza (umbrales de consumo) donde los hogares no demandan depdsitos (o no
disminuyen sus niveles de endeudamiento). La ausencia de demanda de servicios
de depdsito (o el uso del crédito sélo para estabilizar consumo) impide que la in-
clusion financiera impacte los ingresos del hogar. Cuando el umbral de consumo
es rebasado, la riqueza del hogar todavia debe aumentar hasta alcanzar el umbral
adopcién. Durante esta transicion, los servicios financieros son una herramienta de
administracion de riesgo. Cuando el nivel de riqueza es suficientemente alto, en el
umbral de adopcidn, el depdsito acumulado (o el crédito) es utilizado para invertir
en tecnologias mas avanzadas. Esto tiene implicaciones en el disefio de politicas de
inclusion financiera para diferentes poblaciones meta. La inclusion financiera es
necesaria, pero no suficiente, para el alivio de la pobreza.

Palabras clave: Inclusién Financiera, Crédito, Depdsitos, Pobreza, Adopcién Tec-
noldgica.

Abstract: Per se, financial inclusion cannot alleviate poverty, but efficient finan-
cial services (credit and deposits) facilitate the adoption of advanced production
technologies, which generate higher expected incomes. We develop and solve dy-
namic, stochastic, infinite-horizon models that show that inclusion in the market for
deposits (or loans) does not guarantee higher incomes for the poorest. We identify
initial wealth levels (consumption thresholds), where households do not demand
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deposits (or do not reduce their indebtedness). Absence of demand for deposit faci-
lities (or the use of credit for consumption smoothing only) does not allow financial
inclusion to impact household incomes. Once the consumption threshold is reached,
household wealth must still increase to reach the adoption threshold. During this
transition, financial services are a tool for risk management. With enough wealth, at
the adoption threshold, the accumulated deposit (or loan) is used for investment in
advanced production technologies. This has implications for the design of financial
inclusion policies for different target populations. Financial inclusion is necessary,
but not sufficient, for poverty alleviation.

= Keywords: Financial Inclusion, Credit, Deposits, Poverty, Technology Adoption.
s Clasificacion JEL: G21, O13, O16.

= Recepcién: 21/03/2014 Aceptacién: 13/01/2015

n Introduccion

La inclusién financiera per se no constituye la solucién a la generacién de mayores
ingresos en poblaciones en condiciones de pobreza. No obstante, muchos programas de
microcrédito y, mds recientemente, pronunciamientos y esfuerzos de las autoridades en
promover la inclusién financiera han prometido este resultado. Esta promesa categorica
no es sostenible. Desde la perspectiva de la teoria de la intervencién 6ptima, la que re-
quiere coherencia entre la naturaleza del problema y el tipo del instrumento, se estaria
usando un instrumento financiero para buscar un propdsito no financiero: el alivio de la
pobreza, de por si un esfuerzo complejo (Gonzalez-Vega, 2003).

Por ser una intervencién sub-6ptima para este propodsito, el resultado dependerd,
entonces, de circunstancias empiricas propias de cada caso. Entre éstas, en particular,
la posibilidad de incrementar sus ingresos al participar en los mercados financieros
dependeré de la existencia de una oportunidad que le permita al hogar mejorar su pro-
ductividad y, como se verd, de su nivel inicial de riqueza, que afecta su demanda por
servicios financieros. En cuanto existan barreras a la adopcién de una tecnologia de
producciéon mas avanzada (donde los servicios financieros juegan un papel importante
en superarlas) y barreras tanto al acceso como al uso de los servicios financieros, el
hogar podria quedar atrapado en una trampa de pobreza.

Para explorar algunas, entre las miltiples dimensiones de este debate, en este traba-
jo proponemos un modelo estructural, de inclusion potencial de hogares rurales pobres
en los mercados de crédito o de depdsitos. La solucién del modelo permite identificar
algunas condiciones, de relevancia empirica, (a) para que el acceso a los servicios fi-
nancieros haga posible la adopcién de una tecnologia avanzada y contribuya, por lo
tanto, a incrementar el ingreso esperado y (b) para que, ain en presencia de la oferta
de estos servicios, el hogar esté dispuesto a usarlos. Si bien en su solucién empleamos
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hechos estilizados, los modelos aportan sustento tedrico al disefio de politicas de provi-
sidén eficiente de servicios financieros que contribuyan al alivio de la pobreza.

Nuestro punto de partida es la nocién de que el acceso a servicios financieros, si
bien muy importante, per se no es la respuesta a problemas endémicos de pobreza,
como ya lo advertian Adams (1998) y Gonzalez-Vega (1998). En particular, Adams y
Von Pischke (1992) denunciaban que el crédito representa una carga adicional para las
poblaciones en condiciones de pobreza, pues eventos imprevistos reducen su capacidad
de pago e incrementan su vulnerabilidad, de por si ya critica. Por ello, estos autores
recomiendan un mayor énfasis en politicas que promuevan las facilidades de depésito.

Los resultados de diversos estudios empiricos que evaldan la relacion entre politicas
financieras y variables socio-econémicas en poblaciones pobres parecen no contradecir
esta nocion. Dada la naturaleza sub-6ptima de la intervencion, no es de extrafiar que los
resultados de las investigaciones muestren impactos ambiguos. Por un lado, algunos
estudios empiricos no experimentales han mostrado que las restricciones de crédito re-
ducen la productividad de los hogares rurales (Bravo-Ureta y Pinheiro, 1993; Sherlund,
Barrett y Adesina, 2002; Chavas, Petrie y Roth, 2005; McKenzie y Woodruff, 2006;
Udry y Anagol, 2006; Alpizar, 2007) y que limitantes de acceso a servicios de depdsito
afectan la eleccidon de tecnologias mas productivas (Von Pischke, Adams y Donald,
1983; Adams, Graham y Von Pischke, 1984; Adams, Gonzdlez-Vega y Von Pischke,
1987; Robinson, 1998; Yaron, Benjamin y Charitonenko, 1998; Karlan et al., 2010;
Brune et al., 2011; Dupas y Robinson, 2013). La literatura también documenta que el
crédito y la acumulacion de depdsitos le permiten a los hogares mitigar reducciones
drasticas de su ingreso y asi estar mas dispuestos a adoptar tecnologias de mayor pro-
ductividad pero mas riesgosas (Deaton, 1990; Deaton, 1992; Alderman y Paxson, 1992;
Morduch, 1995; Kochar, 1999).

Por otro lado, sin entrar a considerar aqui debates sobre metodologia atin no resuel-
tos, las evaluaciones aleatorias del impacto de algunos programas de microcrédito no
logran encontrar efectos estadisticamente significativos en los niveles de pobreza de los
deudores (Angelucci, Karlan y Zinman, 2015; Banerjee, Duflo, Glennester y Kinnan,
2015; Banerjee et al., 2015, entre otros).

Nuestro propésito es analizar, de la manera mas simple posible, el comportamiento,
en la adopcién de una tecnologia més productiva, cuando un hogar rural representativo
tiene acceso ya sea al mercado de crédito o al de depdsitos. Asumimos que la adopcién
de una tecnologia avanzada determina la capacidad del hogar de incrementar su ingreso
esperado, que eventualmente reduciria los niveles de pobreza.

Aportamos a la literatura, primero, explicando el comportamiento del hogar con un
modelo estructural que sirva de guia en analisis empiricos. Después, mostramos que, si
bien la inclusién financiera es indispensable para superar barreras al cambio tecnoldgi-
co, no siempre es suficiente para lograr este propdsito. Su impacto depende, entre otras
cosas, del tipo de servicio financiero prestado y del nivel de riqueza inicial del hogar.
Esto tiene implicaciones en el disefio de politicas de inclusion financiera para diferentes
poblaciones meta.
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Los modelos tienen una estructura similar a la de los de Fafchamps y Pender (1997),
Dercon (1998), y Zimmerman y Carter (2003). Los primeros estiman un modelo estruc-
tural, usando datos de productores en India, para demostrar que la escasez de crédito
frena la adopcion de la tecnologia avanzada (pozos) e identificar la irreversibilidad de
la inversién como determinante de la falta de adopcion. En contraste, aqui considera-
mos tanto el efecto del acceso al crédito como a facilidades de depdsito en la eleccion
de la tecnologia més productiva, la cual el agente puede adoptar y abandonar de acuer-
do a sus preferencias. Tal dinamismo no es trivial, ya que la oportunidad de abandonar
la tecnologia avanzada es una estrategia de acumulacion de riqueza (ahorro) que el
productor utiliza para mitigar los estragos de fuertes disminuciones de su ingreso.

Dercon (1998) no analiza el papel de los servicios financieros sino la adopcién
de una actividad productiva que requiere una inversiéon voluminosa (bovinos), para
mostrar que poblaciones pobres eligen tecnologias de produccion de bajo riesgo y bajo
rendimiento. Un resultado similar lo obtienen Zimmerman y Carter (2003), calibrando
modelos de portafolio para productores de Burkina Faso. En su modelo, los agentes
eligen entre dos activos, tierra e inventarios de granos, y enfrentan una restricciéon de
consumo minimo para sobrevivir, impuesta de manera exogena.

Estos autores identifican que los productores pobres mantienen activos de bajo ren-
dimiento, mientras que los productores ricos acumulan el activo mas productivo. Nues-
tro andlisis se enfoca en la inclusién financiera, donde el agente decide el monto del
préstamo (dado un limite) o del depdsito y su eleccion de tecnologia no es continua sino
mutuamente excluyente. La combinacién de una variable de eleccién continua (prés-
tamo o dep6sito) y una discreta (tecnologia) permite identificar claramente el papel de
los servicios financieros en la generacion de ingresos, lo que quedaria encubierto en un
modelo de portafolio.

s Metodologia

El agente es un hogar rural con produccién agropecuaria. Cada periodo tiene acceso
a dos tecnologias de produccidn, una de subsistencia (i=0) y otra avanzada (i=1). Por
ejemplo, la tecnologia de subsistencia representa la produccién tradicional de maiz y
la avanzada la produccion de flores. El ingreso generado, y:, es aleatorio y depende
de la eleccion de tecnologia, i. Se supone que los flujos de ingreso siguen una distri-
bucién log-normal y son independientes, con media y;, ambos con el mismo nivel de
volatilidad, o > 0. En otros trabajos, examinamos las diferencias entre tecnologias en
cuanto a riesgos y el papel de los servicios financieros en superar esta barrera (Guizar,
Gonzalez-Vega y Miranda, 2015).

La produccién de flores genera un mayor ingreso esperado 0 <y, <y, pero re-
quiere una inversion voluminosa, K; por ejemplo, la compra de un sistema de riego
cuyo costo estd fuera del alcance de un tipico productor de subsistencia, y, < K. El
equipo de riego es una inversion que se realiza una sola vez en el periodo presente, para
usarse los siguientes periodos. Si el productor decide abandonar la tecnologia avanzada
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puede recuperar un proporcion dada del valor del equipo de riego, p. Ademads, en cada
periodo hay un costo de operacién de cada tecnologia, que ocurre en el periodo actual
(por ejemplo, compra de semilla o fertilizante) para su uso en el periodo siguiente. Se
supone que la tecnologia de subsistencia es menos costosa de operar que la avanzada,
ki > ko> 0.

Los costos totales de elegir la tecnologia de produccién j para el periodo siguiente,
dado que en el periodo actual se utiliza la tecnologia i, se resumen como:

k, sii=j
(1) T,={ k,+K sii=0,j=1
ki—pK sii=1,j=0
1-a

La utilidad del productor exhibe aversion constante al riesgo, u(c) = ﬁ y es

dos veces diferenciable con respecto al consumo, ¢, con u'(¢) >0, u"(c) <0,y
u'(0) =—oo, donde @ es el pardmetro de aversion al riesgo. El hogar excluido de
los mercados financieros maximiza el valor presente de la utilidad actual y futura del
consumo en un horizonte de tiempo infinito, dadas sus preferencias inter-temporales de
consumo, representadas por el factor de descuento & € (0,1).

En cada periodo, el productor inicia con un nivel de riqueza predeterminado, s,
y operando la tecnologia que escogid en el periodo anterior, i. Tiene que decidir si
continuar operando con la misma tecnologia o adoptar la tecnologia alternativa en el
periodo siguiente, j. Esta eleccion es también una decision de ahorro, que requiere que
el productor destine parte de su riqueza presente para su uso en el periodo subsecuente.

El problema de optimizacién que el productor resuelve se sintetiza en la siguiente
ecuacion de Bellman:

(2) Vi(s) =max{u(s —T;) +SEV,(y,)}

j={0.1}

donde V; representa el mdximo valor presente de utilidad actual y futura del produc-
tor que actualmente opera la tecnologia de subsistencia, i. En ausencia de servicios
financieros, s —T; es el consumo en el periodo actual y la riqueza del productor en el
periodo siguiente es Ginicamente su ingreso y;.

El papel de la inclusién financiera se incorpora al modelo a través de una variable
de eleccion continua, x. El andlisis considera dos escenarios: en uno el productor tiene
solamente acceso al crédito, en el otro tiene acceso sélo a facilidades de depdsito. En
el primer escenario, x toma valores negativos, indicando que el productor ha recibido
un préstamo. El limite al monto de crédito impuesto por la institucién financiera es b,
lo que sugiere la existencia de cierto racionamiento. Se supone que el min{y;} > r b,
lo que indica que, dado el limite de crédito, el productor no puede pedir prestado mas
de lo que podria pagar. En el escenario de solo acceso a depdsitos, x solo toma valores
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positivos, indicando que el productor mantiene un ahorro financiero. La tasa de interés
r genera un retorno bruto del dep6sito o préstamo g(x) =x(1 +r).

Cuando el productor ha sido incluido en el mercado financiero, su problema dina-
mico de maximizacién se caracteriza por la siguiente ecuacion de Bellman:

(3) Vi(s) =m{aX}u(s—TU—X)+5EVJ(&j+g(x))
j={01
x=—b

En la nueva funcién de valor, Vi, el productor maximiza la utilidad presente y fu-
tura eligiendo el monto de depdsito o de préstamo y la tecnologia de produccién, dado
su nivel de riqueza actual, s. La riqueza del préximo periodo estd determinada por el
ingreso que generard la tecnologia, y;, y su posicion financiera, g(x) en el periodo
subsecuente.

Debido a que los modelos representados en la ecuacién (3) no tienen solucién ana-
litica, usamos aproximaciones numéricas para obtener las politicas 6ptimas de crédito,
depdsitos y eleccidn de tecnologia. Se utiliza el método de colocacion (Miranda y Fac-
kler, 2002), mediante el cual la forma funcional de la ecuacién de Bellman se convierte
en una ecuacién no lineal con dimensiones finitas, que se puede resolver mediante
métodos no lineales como el de Newton o Broyden.

Las funciones de valor, V;, son aproximadas utilizando una combinacién lineal de
M funciones base ¢ definidas sobre el espacio S. Los coeficientes se fijan de tal manera
que la aproximacion satisfaga a la ecuacion de Bellman en los M nodos de colocacion,

M

51,82 ...,5u. De tal forma, V(s) = >." ¢,¢.(s), donde

w=1

M

@ el = X;gl_al_jfm){u(sm,x>+5;;th},,¢‘¢'(x<1 +r>+ym>)}

el flujo de ingresos continuo es aproximado con el método de cuadratura de Gauss,
donde H es el nimero de nodos y ¢, es la probabilidad de observar el ingreso y,. La
ecuacion (4) es equivalente a un problema de punto fijo que se resuelve con el método
de Newton. Todas las aproximaciones se realizan en Matlab, aprovechando el conjunto
de algoritmos en el CompEcon de Miranda y Fackler (2012). Los pardmetros utilizados
se describen el Cuadro 1.

El valor de los pardmetros busca reflejar el comportamiento tipico del hogar rural
y se encuentra en los rangos aceptados en la literatura (Fafchamps y Pender, 1997;
Dercon, 1998; Zimmerman y Carter, 2001; Miranda y Fackler, 2002, Miranda y Farrin,
2012). Las preferencias inter-temporales y la aversion al riesgo, obtenidas de los mo-
delos de Fafchamps y Pender, describen hogares impacientes y con bajas preferencias
al riesgo; la tasa de interés es suficientemente baja como para evitar que el productor
acumule depdsitos de manera indefinida, y el monto de la inversion fija, que se supone
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Cuadro 1
Valor de los parametros del modelo
Pardmetro Valor base Descripcién

1) 0.85 Factor de descuento

a 2.09 Coeficiente de aversion al riesgo
[, 3] [0.70, 0.90] Ingreso esperado

K 1.0 Costo de la inversién

r 0.08 Tasa de interés

b 0.20 Limite de crédito

Fuente: Elaboracién propia.

voluminoso para destacar el papel del servicio financiero en enfrentar la indivisibilidad,
refleja un valor mayor al ingreso esperado con la produccién avanzada. El limite de
crédito refleja la existencia de un fuerte racionamiento de crédito por métodos distintos
a la tasa de interés.

» Resultados y discusion

A continuacidn se describen las funciones de valor y politicas éptimas, primero cuan-
do la inclusién es sélo en el mercado de depdsitos y después cuando es sélo en el de
crédito.

Inclusion en el mercado de depdsitos

Con exclusion financiera, el hogar se ve obligado a ahorrar en forma no liquida. Dada la
estructura del modelo, este ahorro se realiza a través del paquete de insumos represen-
tados por el costo de operacién, K, y mediante la adquisicion del paquete tecnolégico
avanzado e indivisible, K. La eleccion de tecnologia también representa, entonces, una
decision de ahorro, que resulta en la diferencia entre el ingreso y el consumo. Este aho-
rro es, sin embargo, iliquido e indivisible, y no necesariamente representa el monto que
el hogar elegiria si contase con liquidez y entonces la variable fuera continua.

El acceso a facilidades de depdésito le ofrece al hogar un instrumento liquido de
ahorro que le permite aproximar de manera mas 6ptima el monto de consumo que sa-
crificaria en el periodo presente a cambio de mds consumo en el futuro. Nos referimos
a éste como el efecto “liquidez” del depdsito. Debido a que el depdsito también genera
un ingreso por intereses, se esperaria encontrar ademds un efecto “ingreso”. Juntos, los
dos efectos deberan generar un incremento en la utilidad del hogar.

La Figura 1 presenta las funciones de valor cuando el productor de subsistencia tiene
acceso Unicamente a servicios de depdsito (Ecuacion 3). La linea sé6lida y oscura muestra
el valor presente de la utilidad de un productor que mantiene la tecnologia de subsisten-
cia a cualquier nivel de riqueza; la linea sélida y clara muestra el valor presente de su
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utilidad cuando ya ha adoptado la tecnologia avanzada. Las funciones de valor para el
caso del productor excluido del acceso a los servicios financieros (lineas discontinuas),
descritas en la Ecuacién (2), se incluyen en la figura para facilitar la comparacion.

Los incrementos en utilidad que resultan del acceso a servicios de depdsito se ob-
servan en la Figura 1, donde las funciones de valor del hogar con acceso a depdsitos
estan por encima de las del hogar en exclusién financiera, en el segmento de riqueza
superior a un nivel minimo. El desplazamiento hacia arriba se explica por el efecto de
liquidez de los depdsitos, observable aun si la tasa de interés fuera cero. Una porcion
de tal aumento en la utilidad es, ademas, producto del efecto ingreso del depdsito, que
permite un mayor consumo futuro.

Figura 1
Funcién de valor del hogar de subsistencia que adopta la tecnologia avanzada,
sin y con inclusién en el mercado de depdsitos

-5

Valor

= Subsistencia: Depésitos
—— Avanzada: Depdsitos
== Subsistencia: Exclusiéon
-= Avanzada: Exclusion

0.5 1 1.5 2 2.5 3
Riqueza(s)

Fuente: Elaboracién propia.

Se debe notar, sin embargo, que por debajo de un nivel critico de riqueza, el efecto
en la utilidad del acceso potencial a un depdsito (pues el mercado existe) es impercep-
tible. En la Figura 1 se observa que las funciones de valor del hogar en exclusion y del
hogar con acceso a depdsitos se superponen para niveles de riqueza muy bajos. A estos
niveles, el hogar no logra alcanzar un nivel de consumo suficiente que le permita man-
tener depdsitos en la institucién financiera (ya que, dada la indivisibilidad del ahorro
no financiero, su consumo es inferior al deseado para ese nivel de riqueza). Este nivel
critico de riqueza representa un umbral de consumo, por debajo del cual la demanda por
servicios de depdsito es nula y, por lo tanto, no existen beneficios en utilidad derivados
de la potencial inclusién en el mercado de depdsitos. Asi, para promover la adopcién
tecnoldgica y aliviar la pobreza no basta con ampliar la oferta de facilidades de depdsi-
to, si no se genera una demanda por estos servicios.

Conforme la riqueza del productor de subsistencia se incrementa mas all4 de este
umbral, la utilidad de una unidad extra de riqueza es mayor cuando hay depdsitos que



Un an lisis num rico deinclusi n financieray pobreza ® 15

con exclusion. Eventualmente, el hogar alcanza un nivel de riqueza lo suficientemente
alto (sa0) como para adoptar la tecnologia avanzada y mejorar el nivel de su ingreso
esperado. Es decir, si0 es el nivel de riqueza que representa un umbral de adopcion,
cuando se hace 6ptimo adoptar la tecnologia més productiva.

Cuando el hogar tiene acceso a depdsitos, este umbral de adopcién es paraddjica-
mente a un mayor nivel de riqueza que para un hogar en exclusion financiera (570 > S.0).
Esto sugiere que los efectos ingreso y liquidez que el ahorro financiero (depdsito) ofre-
ce son, a ciertos niveles de riqueza, mds atractivos que la mayor productividad que la
tecnologia avanzada ofrece. En el caso de exclusion financiera, sin embargo, es menos
probable que el hogar llegue a alcanzar el umbral de adopcidn, porque sus posibilidades
de mitigacién de riesgos y de acumulacién son menores (Guizar, Gonzalez-Vega y Mi-
randa, 2015). En su caso, la adopcién depende de un afio excepcionalmente bueno, que
el productor aprovecha para invertir en la mejor tecnologia, pues el ingreso es aleatorio
y un buen afio puede no suceder de nuevo.

En contraste, la oportunidad de depdsito le proporciona al hogar la posibilidad de
ir acumulando la riqueza necesaria y de tener control sobre el momento cuando va a
adoptar pues, mediante la acumulacién de depdsitos, la adopcion no ocurre hasta cuan-
do las preferencias de consumo hayan sido satisfechas éptimamente. Asi, el hogar no
depende de circunstancias fortuitas, como tener una buena cosecha, para adoptar.

Las funciones de valor del productor que ya habia adoptado la tecnologia avanzada
y decide abandonarla se muestran en la Figura 2. Los puntos criticos, sz y S..:, son
umbrales de abandono y sefalan los niveles de riqueza a los que el productor con
acceso Unicamente a depdsitos y en exclusion, respectivamente, deciden éptimamente
abandonar la tecnologia mas avanzada.

Figura 2
Funcién de valor del hogar que abandona la tecnologia avanzada,
con y sin inclusion en el mercado de depdsitos
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Fuente: Elaboracién propia.
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Dados los pardmetros del modelo, la relacién sz, > s.. indica que el productor en
exclusion se ve obligado a soportar los eventos adversos y a sacrificar mayores niveles
de consumo que el productor con acceso a depdsitos, antes de abandonar la tecnologia
mads productiva, porque no tiene la opcidn de reconstruir su riqueza facilmente, como
si ocurre con el hogar que tiene acceso a depdsitos. Este acceso le ofrece al productor
una herramienta para reducir el riesgo de alcanzar el punto critico de abandono; es de-
cir, el depdsito incrementa la habilidad del productor para tolerar efectos negativos de
choques en el ingreso, por lo que llegar al punto critico es menos probable si se tiene
acceso a los depdsitos (Figura 3).

El comportamiento de los hogares que tienen posibilidad de participar en el mercado
de los depdsitos se observa en la Figura 3. La figura muestra las politicas dptimas de de-
posito, a todos los niveles de riqueza y para los dos tipos de tecnologia. Ambas funciones,
del productor de subsistencia (linea sélida) y del avanzado (linea punteada), confirman
que en niveles muy bajos de riqueza la decisién 6ptima es no hacer depdsitos.

Cuando el nivel de riqueza es muy bajo, la utilidad marginal del consumo es muy
alta, por lo que el productor no esté dispuesto a sacrificar consumo presente invirtiendo
en el depdsito. Conforme el productor logra incrementar su nivel de riqueza, también
incrementa su capacidad para satisfacer sus preferencias inter-temporales de consumo
y en la figura se observa que la demanda de depdsitos comienza a ser positiva.

Figura 3
Politicas 6ptimas con inclusién en el mercado de depdsitos
2r . .
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Fuente: Elaboracién propia.

A todos los niveles de riqueza en que su demanda por depdsitos es positiva, se
observa que el monto 6ptimo de depdsito para el productor de subsistencia que no
ha adoptado es mayor que para el que ya opera con la tecnologia avanzada. La dife-
rencia se origina en que el segundo ahorra Unicamente por motivos de precaucion,
mientras que el primero lo hace ademds con un propésito de inversién. En el umbral
de adopciodn, su0, €l productor de subsistencia ha acumulado lo suficiente para adquirir
la tecnologia avanzada. La caida repentina en el monto del depdsito muestra el retiro
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que se realiza para comprar el equipo de irrigacién y aumentar el nivel de su ingreso;
inmediatamente después, la politica 6ptima del hogar es la descrita por la linea clara,
pues ya es un productor avanzado. El depdsito que se observa en la politica 6ptima del
productor avanzado, su1, representa su monto cuando el agricultor recupera parte del
valor del equipo de irrigacion, al abandonar la produccién avanzada. A partir de ese
nivel, su politica 6ptima es la del productor de subsistencia.

Figura 4
Funciones de valor del productor de subsistencia con y sin inclusién
en el mercado de crédito
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Fuente: Elaboracién propia.
Inclusion en el mercado de crédito

Se supone que los dos tipos de hogares tienen acceso a un préstamo de hasta 20% del
valor de la tecnologia avanzada, en cada periodo de tiempo, y que su ingreso minimo
es suficiente para por lo menos pagar el interés. El crédito ayuda tanto a amortiguar
efectos adversos en el ingreso, para a fin de sostener el consumo presente, a todos los
niveles de riqueza, como a financiar la adopcion de la tecnologia avanzada. La Figura
4 muestra que, al ser incluido en el mercado de crédito, la utilidad del productor de
subsistencia se incrementa a todos los niveles de riqueza.

En términos de utilidad, el beneficio del crédito es inmediato y superior al del dep6-
sito en regiones de muy baja riqueza. El desplazamiento hacia arriba de las funciones
de valor origina que el umbral de riqueza para la adopcidn se reduzca, sco < S50 < Suo-
Si bien con el crédito existe una reduccion en el umbral de adopcién, esto no necesaria-
mente acelera la adopcion. Tanto el limite al monto del crédito como el pago de intere-
ses hacen que un productor de subsistencia, con bajo nivel de riqueza inicial, hallaria
dificil alcanzar este nivel critico de adopcidn.

El productor que ya ha adoptado la tecnologia avanzada recibe un beneficio instan-
tdneo al tener acceso al crédito, pues éste le permite amortiguar fuertes disminuciones
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Figura 5
Funcién de valor del productor avanzado con y sin inclusién
en el mercado de crédito
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Fuente: Elaboracién propia.

en el ingreso y conservar la tecnologia avanzada. En la Figura 5 se observa una fuerte
reduccidn en el nivel critico de abandono, s;; < s.; < s;,, donde la utilidad marginal
del consumo es tan elevada que el productor deriva mayor utilidad al recuperar parte
del valor del equipo de riego y regresar a la produccion de subsistencia que sosteniendo
una produccidn avanzada. Las politicas ptimas de los hogares con acceso al crédi-
to (Figura 6) muestran el monto de crédito que maximiza su utilidad para cada nivel
de riqueza. La linea sélida, que describe las elecciones del productor de subsistencia,
muestra un segmento prolongado de riqueza (hasta 0.33 unidades) donde el monto
del préstamo es lo maximo permitido (0.20). Este resultado indica niveles de riqueza
inicial donde los préstamos al productor de subsistencia seran utilizados como una he-
rramienta de optimizacién del consumo tnicamente.

En esta region, el productor siempre paga el interés pero es incapaz de disminuir su
nivel de endeudamiento. Por lo tanto, que a través del crédito se logre un incremento
en el nivel de ingresos (mediante la adopcién tecnoldgica) no serd un objetivo realista.
Cabe sefalar que los modelos se abstraen de la posibilidad de incumplimiento de pago
de parte del productor. En caso de impago, el hogar seria excluido del mercado credi-
ticio y su nivel de utilidad podria disminuir por lo menos al del productor en exclusién
0 menos.

Para productores de subsistencia con niveles de riqueza todavia bajos, pero alejados
del nivel donde se pide un préstamo al monto limite, el crédito servird para estabilizar
el consumo (motivo de precaucidn), pero todavia no con propdsitos de inversion. En
la Figura 6 se observa que, conforme el nivel de riqueza aumenta, el monto éptimo del
préstamo disminuye, hasta llegar a un nivel donde se hace cero y el productor atn se
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mantiene en la produccién de subsistencia. Esta region plana (entre 0.7 y 1.4 unidades)
podria ser explicada por el nivel de la tasa de interés y por la restriccién del limite de
crédito (Guizar, Gonzalez-Vega y Miranda, 2015). La implicacién de politica es que,
para el lugar rural representativo, a pesar de tener acceso potencial al crédito, 1a deman-
da 6ptima del mismo podria ser nula.

Figura 6
Politicas Optimas con Inclusién en el Mercado de Crédito
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Fuente: Elaboracién propia.

Solo cuando el productor de subsistencia ha tenido algiin choque positivo de ingreso
y su nivel de riqueza alcanza el umbral de adopcidn, S.,, el acceso al crédito funciona
COmMo un mecanismo que permite generar mayores ingresos. A partir de ese nivel de
riqueza (1.38), el productor se convierte en un agricultor con produccién avanzada y
adquiere la politica 6ptima descrita por la linea discontinua.

El trayecto de la politica 6ptima del productor avanzado muestra el beneficio
del crédito como mecanismo de proteccion contra choques adversos en el ingreso.
Conforme disminuye la riqueza del productor avanzado, la demanda de crédito se
incrementa, hasta que alcanza el monto limite que impone la institucion financiera. Se
observa un segmento plano (entre 0.29 y 0.55 unidades), donde el productor avanzado
se mantiene tomando prestado al limite. Si el nivel de riqueza no mejora, el productor
decide abandonar la produccién avanzada y repagar el préstamo (en s..,). Entonces,
su politica de crédito serd la del productor de subsistencia. Es decir, el resultado mues-
tra que existen regiones donde, sin el acceso al crédito, el productor con tecnologia
avanzada tendria que adoptar tecnologias de subsistencia, debido al impacto de efec-
tos negativos en el ingreso.
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a  Conclusiones

Esfuerzos por incrementar la inclusién de poblaciones rurales, tipicamente hogares
agropecuarios de bajos ingresos, en los mercados institucionales de crédito y, mas re-
cientemente, de depdsitos han tenido como propésito la reduccidn de la pobreza. Sin
embargo, no soélo el disefio e implementacién generalizada de programas de inclusion
financiera han demostrado ser tareas por demds desafiantes, sino que la evidencia em-
pirica no ha logrado mostrar un impacto significativo en la pobreza.

Mas alld del debate sobre la validez de las metodologias empleadas en estas eva-
luaciones de impacto (Barrett y Carter, 2010; Deaton, 2010; Basu, 2013), en la medida
en que estos resultados fuesen vélidos, no serian del todo sorprendentes. La inclusion
financiera, importante desde varias otras perspectivas, por si sola tiene poco poder para
reducir la pobreza. Esta reduccién sélo se logrard con un aumento sostenido de la pro-
ductividad, representado aqui por la adopcién y no abandono de una tecnologia de
produccién mds avanzada. La existencia de esta mejor tecnologia, por si sola, tampoco
es suficiente para aliviar la pobreza. Su adopcion se ve, a su vez, limitada por diversas
y desafiantes barreras, representadas aqui por la indivisibilidad de la inversién inicial
requerida, en montos no facilmente alcanzables por el tipico productor de subsistencia.
Servicios financieros eficientes pueden contribuir a superar estas barreras.

La simple ampliacién de la oferta de estos servicios, sin embargo, tampoco garan-
tizara los resultados esperados, porque el uso de los servicios financieros depende de
la existencia de una demanda por parte del hogar pobre y, en las circunstancias del
modelo, esta demanda depende del nivel de riqueza inicial del hogar. Para niveles de
riqueza muy bajos, tal demanda no existe y el alivio de la pobreza no podra descansar
en un aumento de la inclusién financiera.

Por estas razones, el disefio de politicas de inclusion financiera con capacidad de
contribuir al alivio de la pobreza requiere una mejor comprension del comportamiento
de Ia poblacién objetivo, cuando ésta logra el acceso potencial a los mercados financie-
ros. Para explorar estos determinantes, aqui hemos propuesto un modelo que resalta la
relacion entre las condiciones de riqueza del hogar y su efecto en la capacidad de ge-
neracion de mayores ingresos, via la adopcién de tecnologias més productivas, cuando
los hogares son incluidos en los mercados de crédito o de depdsitos.

En el modelo, un hogar agropecuario representativo tiene acceso a dos tecnologias
de produccion, de subsistencia y avanzada. La adopcién de la tecnologia avanzada
permite disminuir los niveles de pobreza, pues genera un mayor ingreso esperado, pero
requiere de una inversion inicial que estd fuera del alcance de un tipico productor de
subsistencia. El papel de la inclusion financiera resulta fundamental para lograrlo, pues
no solo es un mecanismo que facilita la acumulacién requerida para dicha inversion,
sino que también facilita el manejo del riesgo, con lo que se evita el abandono de la
tecnologia avanzada.

En el caso del mercado de depdsitos, sin embargo, existe un nivel critico de rique-
za, por debajo del cual no existe una demanda por el servicio. Se trata de un umbral
de consumo que, cuando no es superado, no le permite al hogar generar una demanda
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de depdsitos. Asi, entre las poblaciones mds pobres, con produccidn de subsistencia,
aunque existiese un acceso potencial a facilidades de depdsito, no las usardn ni tendran
la capacidad de adoptar la tecnologia avanzada, por lo que la potencial inclusion finan-
ciera no tendra efecto, al menos por esta via, en la reduccion de pobreza.

Superado este umbral de consumo, el acceso a depdsitos incrementa la utilidad, in-
cluso si el productor no esta todavia preparado para invertir en la tecnologia avanzada,
ya que el depésito permite transferir riqueza a periodos futuros y generar un ingreso por
el interés. Eventualmente, el acceso a facilidades de depdsito permitird que la riqueza
acumulada sea lo suficientemente elevada (se alcanza un umbral de adopcion) como
para adoptar la tecnologia avanzada y generar mayores ingresos. Ademds, cuando el
productor avanzado tiene acceso a facilidades de depdsito, aunque la acumulacién del
depdsito no se realiza con fines de inversion, su papel como herramienta para el manejo
del riesgo es determinante para prevenir el abandono de la tecnologia.

En el caso del crédito, su papel también depende del nivel de riqueza inicial. A
niveles de riqueza muy bajos, el beneficio no se traduce atin en mayores ingresos, pues
la adopcién tecnoldgica todavia no se puede financiar; sin embargo, el crédito sirve
como herramienta de manejo del riesgo, que le permite al hogar mantener un nivel de
consumo minimo y obtener una mayor utilidad.

En este caso, sin embargo, el umbral de consumo define una regién de riqueza
donde el hogar es incapaz de reducir sus niveles de deuda, una vez que ha tomado un
préstamo. Por lo tanto, las politicas de crédito dirigidas a productores muy pobres, de
subsistencia, deben ser prudentes en los resultados que esperan y los riesgos que se
asumen. Un incremento de ingresos parece ser un objetivo distante, pues el total del
préstamo serd utilizado para apoyar el consumo y el productor se mantendra endeudado
al limite impuesto por el acreedor, en la medida en que éste esté dispuesto a permitirlo,
indefinidamente. Si el acreedor requiere la recuperacion del principal del préstamo, el
hogar caeria en una situacion peor a la de exclusion financiera.

Con niveles de riqueza superiores al asociado con el umbral de consumo, pero in-
feriores al umbral de adopcidn, el crédito funciona exclusivamente como un mecanis-
mo de estabilizacién del consumo. Su beneficio en incrementos de utilidad es eviden-
te, pero el productor no esta listo para adoptar la tecnologia de producciéon avanzada.
Cuando el nivel de riqueza necesario para satisfacer las preferencias inter-temporales
de consumo ha sido alcanzado, pero no es lo suficientemente alto para inducir la adop-
cidn tecnoldgica, la demanda de crédito desaparece.

Para que el crédito juegue un papel en la adopcidn de la tecnologia avanzada, el
hogar necesita un nivel inicial de riqueza bastante elevado. Este resultado se debe a
limites de crédito (racionamiento) restrictivos, insuficientes para financiar la inversion.
Asi, s6lo cuando el hogar alcanza un nivel elevado de riqueza, utiliza el crédito con
fines productivos. Un andlisis enfocado en el grado de racionamiento de crédito y el pa-
pel de las tasas de interés en la adopcion se ofrece en Guizar, Gonzalez-Vega y Miranda
(2015). Al igual que los depdsitos, el acceso al crédito también facilitarfa la retencién
de tecnologias avanzadas.
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Estos importantes resultados, basados en modelos sencillos, pueden ser extendidos
a escenarios de inclusion simultidnea en los mercados de crédito y de depdsitos, a estu-
diar el impacto de las brechas entre las tasas de interés de los depdsitos y las de los prés-
tamos, para reflejar las fricciones en los mercados financieros en paises en desarrollo,
un andlisis del efecto del ciclo de vida del agente, temas que hemos explorado en otros
espacios. Los resultados muestran la necesidad de adoptar una postura parsimoniosa en
cuanto a las promesas de erradicar la pobreza sélo con inclusién financiera y la nece-
sidad de tomar en cuenta dimensiones criticas del hogar, como los niveles iniciales de
riqueza, al momento de disefar las politicas.
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