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Acceso a servicios �nancieros en Colombia

Carlos Gustavo Cano, Maria del Pilar Esguerra,
Nidia García, J. Leonardo Rueda y Andrés M. Velasco�

Abstract

El acceso a los servicios �nancieros constituye un derecho fundamen-
tal contemporáneo y un instrumento insustituible en la asignación de los
recursos que permitan la acumulación de capital. Así las cosas, desde el
ángulo del crecimiento y la igualdad, el alcance social de dicha herramienta
resulta crucial.para el desarrollo económico en términos de equidad y
sostenibilidad. Por tal motivo, la exclusión �nanciera equivale a una
forma de exclusión social. Lo cual justi�ca que con la más alta prior-
idad el Estado garantice a través del marco regulatorio el acceso a los
servicios �nancieros de los segmentos más vulnerables de la población.
En este trabajo, se discute la importancia de la de�nición de inclusión
�nanciera en contraposición al concepto tradicional de bancarización; y
se analizan las variables que determinan la inclusión �nanciera desde el
punto de vista de la demanda, a través de la agregación de los servicios
�nancieros.
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1 Introducción

1.1 Motivación

El tema de la inclusión �nanciera ha cobrado relevancia en las agendas de
política de gobiernos en economías en desarrollo y emergentes, así como en
las de organizaciones multilaterales. Este interés en la inclusión �nanciera se
basa en resultados de diversos trabajos que evidencian que esta puede contribuir
a mejorar el bienestar de los hogares y de las pequeñas empresas, a elevar la
tasa de crecimiento de las economías y a reducir la desigualdad (CGAP, 2012)1 .
Según los estudios sobre el tema, no cualquier tipo de inclusión �nanciera

causa los efectos positivos descritos arriba. Es fundamental no perder de vista
que una política de inclusión efectiva debe preocuparse por aumentar el nivel
de capacidades �nancieras de los consumidores y, a la vez, debe promover una
oferta de servicios �nancieros apropiados y asequibles para los diferentes grupos
de la población. Todo esto enmarcado por una regulación que garantice el
bienestar de los individuos y la sostenibilidad de la inclusión. Un proceso de
inclusión �nanciera que no tenga en cuenta todos los elementos desde la oferta
y la demanda puede generar efectos contrarios a los que se propone.
Tradicionalmente, la inclusión �nanciera ha sido medida como el acceso que

tiene la población a los servicios ofrecidos por el sistema �nanciero: el porcentaje
de la población adulta que posee al menos un producto �nanciero formal. Sin
embargo, esta de�nición no tiene en cuenta el uso efectivo que se hace de los
productos �nancieros. El acceso así entendido es equivalente a bancarización,
pero di�ere de una genuina inclusión �nanciera. En Colombia, por ejemplo, el
67,1%2 de la población tiene acceso a algún producto �nanciero, principlamente
cuentas de ahorro, sin embargo, la tercera parte de estos no lo ha utilizado en
los últimos seis meses.
De acuerdo al Alliance for Financial Inclusion (AFI, 2010)3 , la medición de

la inclusión �nanciera como un concepto integral se de�ne a partir de cuatro
dimensiones: acceso, uso, calidad y bienestar. Por su parte, para el CGAP
(2012) la inclusión �nanciera busca que los hogares y las empresas tengan acceso
y puedan hacer un uso efectivo de servicios �nancieros, los cuales deberían
ser ofrecidos en un marco regulatorio que permita su oferta y uso de manera
responsable y sostenible.
Este trabajo recoge estas de�niciones como punto de partida para proponer

una medida de acceso �nanciero que se acerca un poco más al concepto de in-
clusión �nanciera. A partir de la Encuesta de capacidades �nancieras del Banco
Mundial y el Banco de la República, para el caso colombiano, se construyen

1Grupo Consultivo de Ayuda a los Pobres. El CGAP desarrolla soluciones innovadoras para
la inclusión �nanciera a través de la investigación y el compromiso activo con los proveedores
de servicios �nancieros, políticos y �nanciadores.

2El principal producto corresponde a la cuenta de ahorros (56%). Información del Reporte
de inclusión Financiera (2012).

3AFI es una red global de hacedores de políticas �nancieras de países en desarrollo y emer-
gentes que trabajan conjuntamente para promover el acceso adecuado de servicios �nancieros
para los pobres.
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factores que resumen el acceso a una canasta de productos �nancieros, en con-
traste con la forma tradicional de medir acceso que se basa en la tenencia de por
lo menos un producto �nanciero especí�co. Se argumenta que el acceso a varios
productos hace más probable que el usuario de estos esté mejor informado y que
su demanda contribuya al bienestar propio y de su familia.
Otra caracteristica relativamente innovadora de la medida de acceso prop-

uesta en este trabajo es que está contruida con información de la demanda. Los
indicadores de acceso, los ejercicios econométricos y los analisis se realizan con
información que se obtiene de la Encuesta de capacidades �nancieras del banco
Mundial y banco de la República, que se concentra en el lado de la demanda.
Esto complementa los indicadores y análisis realizados desde el enfoque de la
oferta (p.g. Reporte de inclusión �nanciera, 2012).
La de�nición de acceso que se propone supera las limitaciones de generalidad

de otras medidas que tienen en cuenta un sólo producto �nanciero. Sin embargo,
debido a la carencia de bases de información desde el lado de la oferta, la
de�nición de acceso que se propone en este trabajo todavía no cubre medidas
de utilización, ni de calidad del producto �nanciero, que deben ser consideradas
en un análisis posterior.
En este trabajo se va a argumentar que la importancia de la inclusion �-

nanciera trasciende los indicadores macroeconómicos de crecimiento y desigual-
dad. En la era actual, caracterizada por el formidable avance de la informática
y las telecomunicaciones, los servicios �nancieros se han convertido en un gen-
uino bien público, equiparable a un derecho humano fundamental, al punto de
que su falta o sus fallas no deben considerarse sólo como una mera imperfección
del mercado, sino como una forma de exclusión social. Por tanto, su prestación
en condiciones de e�ciencia y equidad por parte de intermediarios privados o
públicos, según cada caso, debe estar garantizada por las entidades del Estado.
Desde el punto de vista de los hogares, la inclusión �nanciera es importante

porque estos utilizan los activos del sistema �nanciero para suavizar su consumo
intertemporal, aunque este no es el úncio servicio que necesitan. En no pocas
instancias son otros los más reclamados, como por ejemplo la oferta de instru-
mentos y modalidades de ahorro de diversos plazos, de pagos y seguros que se
adecúen especí�camente a los �ujos de caja que se derivan de sus respectivas
actividades económicas, entre otros.
Para el caso de las �rmas, como ya sostenía el profesor Schumpeter en la

primera mitad del siglo pasado, solamente en la medida en que el crédito �uya
más ágil y libremente hacia mejores proyectos preferiblemente de índole aso-
ciativa, y no sólo hacia los mejores �colaterales�o hacia los agentes económicos
más grandes y ricos, el crecimiento bajo condiciones de equidad será mucho
más viable y contribuirá a la �destrucción creativa�. Esto siempre que se destine
a los solicitantes socialmente más e�cientes, comenzando por los más pobres
(McCraw, 2009).
La evidencia muestra, de un lado, que con una predominante frecuencia

las �rmas más pequeñas suelen ser las más dinámicas e innovadoras. Y, del
otro, que la inclusión �nanciera les puede brindar a estas la posibilidad de
adquirir mayores economías de escala a través del aprovechamiento de nuevas
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oportunidades de inversión y crecimiento adicional. En consecuencia, sistemas
�nancieros inclusivos también tienen efectos positivos tanto sobre la composición
como sobre la competencia en el sector empresarial, y, a su vez, permiten la
ampliación y consolidación de una clase media próspera (McCraw, 2009).
Igualmente, las más recientes teorías sobre el desarrollo coinciden en señalar

la falta de acceso efectivo al �nanciamiento como un factor crítico de generación
persistente de desigualdad y bajo crecimiento. Y, en contraste, el mejoramiento
de dicho acceso como motor de la innovación y del crecimiento a través de la
entrada de nuevas �rmas a los circuitos económicos.
Por otra parte, desde el ángulo de la política macroeconómica, la falta de

inclusión �nanciera representa una severa limitación para la efectividad de la
transmisión de la política monetaria, particularmente frente al control de la
demanda agregada. Uno de sus principales canales es el crédito que se irriga
a través del sistema bancario formal, el cual sólo llega a una proporción de la
población, permaneciendo buena parte fuera de su alcance.
Dada esta breve discusión sobre la importancia de la inclusión �nanciera en

términos macro, microeconómicos y de política económica, y la importancia de
distinguir entre sus varias de�niciones, se hace relevante analizar las barreras
de oferta y demanda, así como del ámbito de la regulación, que obstaculizan su
efectividad.
A pesar de que en este trabajo no se analizan de forma rigorosa, resulta

relevante mencionar algunas de las barreras clave que se han señalado en la lit-
eratura desde el punto de vista de la oferta, que di�cultan la inclusión �nanciera.
Entre estas cabe subrayar las siguientes: 1) un de�ciente conocimiento sobre las
necesidades y preferencias �nancieras de los hogares y las �rmas excluidas; 2)
la rigidez de la oferta de productos �nancieros para adecuarse a dichas necesi-
dades; 3) la ausencia de incentivos que induzcan a los intermediarios �nancieros
a ofrecer tales productos especializados en el mercado potencial de los excluidos;
4) la falta de desarrollos tecnológicos que permitan reducir los costos �jos de la
oferta, los altos costos para atender zonas apartadas, y la baja rentabilidad que
obtiene la población más pobre por el uso de servicios �nancieros (Demirguc-
Kunt A., Klapper L., 2012 enfoncan la barrera de la distancia desde el punto
de demanda).
De igual forma, a pesar de que no se analiza la regulación relevante de este

tema en forma detallada, es posible subrayar las siguientes limitaciones que
podrían emanar de ésta: 1) debilidades en los mecanismos de protección del
consumidor �nanciero, que evite posiciones dominantes del lado de la oferta,
así como comportamientos �nancieros inadecuados del lado de la demanda que
ponen en riesgo la estabilidad �nanciera de los hogares; 2) poca �exibilidad
del marco legal y normativo para estimular la innovación de los proveedores de
servicios �nancieros de cara a las necesidades de los excluidos; 3) falta de una
genuina política de competencia en el sector �nanciero que promueva innovación
desde la oferta para cubrir segmentos de mercado actualmente excluidos.
Como se dijo previamente, este trabajo presta especial atención a los deter-

minantes de la inclusión �nanciera desde el lado de la demanda. Las principales
barreras que se han identi�cado en la literatura, en buena parte validadas por
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este trabajo, se pueden resumir en: 1) bajos niveles de información por parte
de la población sobre los productos �nancieros existentes; 2) bajo nivel de ca-
pacidades o educación �nanciera de la población4 ; 3) elevados costos asociados
a la apertura y mantenimiento de productos �nancieros particularmente de las
cuentas de ahorro, incluyendo las exigencias sobre saldos mínimos5 ; 4) incapaci-
dad de los agentes para cumplir con la totalidad de la documentación requerida;
5) carencia de asistencia técnica o especializada de expertos que les puedan ex-
plicar con claridad e independencia los portafolios de los servicios �nancieros
disponibles y sus costos, ventajas y desventajas; 6) falta de colaterales o garan-
tías que satisfagan las exigencias de los bancos, y en general su incapacidad
para respaldar las operaciones con sus ingresos en caso de no contar con em-
pleo formal y estable; y �nalmente 7) descon�anza de algunos segmentos de la
población en las instituciones �nancieras formales6 .
En el pasado, diversos trabajos como el Reporte de Inclusión Financiera

(2012) y el Informe de Inclusión Financiera de Asobancaria (2012) han presen-
tado análisis desde el punto de vista de la oferta de servicios �nancieros para
el contexto colombiano. Estos trabajos se caraterizan por ser representativos a
nivel nacional e incluir análisis especí�cos de segmentos del mercado. Desafor-
tunadamente, no se encuentra la misma cantidad de información desde el punto
de vista de la demanda., Algunas excepciones son la Encuesta nacional sobre
servicios �nancieros informales7 , la Encuesta de línea de base del programa
Oportunidades rurales8 , y la Encuesta de carga y educación �nanciera de los
hogares9 ; que presentan información para algunos segmentos poblacionales o
de los sevicios �nancieros. Este trabajo introduce la Encuesta de Capacidades
Financieras del Banco Mundial y Banco de la Repúblico (ECF de ahora en alde-

4De acuerdo con la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE,
2005), la educación �nanciera se de�ne como �el proceso a través del cual los consumi-
dores/inversionistas mejoran su comprensión de los productos �nancieros, los conceptos, los
riesgos y, a través de la información, instrucción y/o el asesoramiento objetivo, desarrollan
habilidades para ser más conscientes sobre los riesgos y oportunidades �nancieras, para la
toma de decisiones informadas, para saber a dónde acudir en el caso de necesitar ayuda,
y para tomar otras acciones efectivas que mejoren su bienestar �nanciero�. Esta de�nición
de educación �nanciera concuerda con el termino capacidades �nancieras desarrollado por el
Banco Mundial (2013), el cual abarca desde conocimientos hasta actitudes y comportamientos
relacionadas con la participación en las decisiones �nancieras, de plani�cación y control del
uso del dinero, y el equilibrio de ingresos y gastos.

5De acuerdo al Banco Mundial FINDEX (2012) esta barrera es particularmente importante
en Latinoamérica.

6Según un estudio de la CAF (2011), la cuarta razón de los hogares de Amérca Latina
para no acceder al sistema �nanciero a través de una cuenta de ahorros es la descon�anza en
las instituciones �nancieras.

7Realizada en 2008 por Econometría S.A. para USAID. Se consultó a una muestra de 1.200
hogares y microempresas de estratos 1,2 y 3, tanto urbanos como rurales, representativos a
nivel nacional.

8La encuesta de línea base fue realizada en 2008 por MVI Social SRL para el Ministerio de
Agricultura. Fue diligenciada por una muestra de 4.470 personas, en zonas rurales de Bolívar,
Córdoba, Huila, Nariño, Santander y Sucre.

9Realizada por el Banco de la República, para población de Bogotá con algún producto
�nanciero del sistema bancario formal. La encuesta ofrece información más detallada sobre el
uso de los servicios �nancieros y en general sobre el comportamiento �nanciero de los hogares.
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lante), que hasta la fecha puede considerarse el único esfuerzo a nivel nacional
por capturar información desde la demanda. Más adelante en la sección de
metodología y datos, se presenta una descripción detallada de la información
contenida en la ECF.
Este trabajo se plantea como objetivos contribuir a la literatura sobre la

medición de la inclusión �nanciera desde la perspectiva de la demanda, sus
determinantes, la identi�cación de barreras, y sus impactos.
Para lograr estos objetivos se plantea la necesidad de indicadores que midan

el acceso a productos �nancieros de una forma más general que las utilizadas
tradicionalmente. Inicialmente, se utiliza la información de la ECF para con-
struir un índice que mide la tenencia conjunta de 13 productos �nancieros: inver-
siones, seguros de vida, pensiones, hipotecas, crédito formal, tarjetas de crédito,
seguros generales, microcrédito, micro-seguros, cuenta de ahorro, cuenta corri-
ente, crédito informal y ahorro informal. Adicionalmente, se contruyen índices
de acceso alternativos con �nes empíricos para los 11 productos formales; para
los 2 productos informales, para productos que son activos de los hogares, para
productos activos formales, para productos que son pasivos de los hogares y
para productos pasivos formales.
Por medio de análisis de regresión no lineal se busca explicar el compor-

tamiento de los indicadores de acceso mencionados arriba, a partir de factores (o
índices) que agregan información de las variables explicativas que se encuentran
más frecuentemente en la literatura: índice de variables económicas (�ujo de
ingresos), índice de necesidades de liquidez (stock de riqueza), índice de prefer-
encias intertemporales, índice de actitudes �nancieras, e índice de conocimientos
�nancieros. Adicionalmente, en las regresiones se controla por un grupo de vari-
ables demográ�cas y socioeconómicas. Se utilizan: género, edad, estado civil
(estructura del hogar), tamaño del hogar, nivel de escolaridad, establecimientos
�nancieros por cada 10 mil habitantes (como control de oferta), y participación
en programas de transferencias monetarias condicionadas del gobierno.
La útilización de índices en la variable dependiente tiene el objeto de agregar

productos �nancieros en diferentes indicadores, lo cual supera algunas de las
críticas que recibe la forma tradicional de medir acceso. Se plantea que entre más
productos tenga un hogar, es más probable que estos se utilicen efectivamente,
y en esta medida, los índices propuestos pueden considerarse una aproximación
a la inclusión �nanciera.
Adicionalmente, la agregación en índices soluciona uno de los problemas

identi�cados en trabajos previos sobre este tema: el desperdicio de información.
Las mediciones de acceso que se basan en un producto individual no utilizan el
universo de la información contenida en las encuestas porque, o dejan de lado
otras posibles de�niciones de acceso, o utilizan diferentes de�niciones pero no
pueden comparar los resultados que obtienen de ellas.
Además de superar el problema de desperdicio de información, el uso de

índices como variables explicativas permite al análisis en este trabajo abstraerse
de otro problema frecuente en los análisis empíricos que se observan en la liter-
atura: la multicolinealidad. Como se observa en la siguiente sección, gran parte
de los trabajos previos incluyen variables explicativas que contienen información
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común, con lo cual los estimadores pueden presentar sesgo, y se puede exagerar
el grado de explicación que se obtiene de la variable endógena.
Los resultados generales muestran que características como ser hombre, ser

mayor (no lineal cóncavo), tener una relación estable (matrimonio o unión libre),
pertenecer a familias menos numerosas, tener ingresos altos, poseer riqueza,
valorar el futuro en las decisiones del presente, tener una actitud �nanciera
proactiva, tener un mayor nivel educativo, ser educado �nancieramente, y vivir
cerca a un polo urbano donde hay sucursales �nancieras, están asociadas con
un mayor grado de acceso a las diferentes canastas de productos �nancieros
(formales) considerados en las regresiones.

1.2 Hipótesis

Previamente se identi�caron las barreras de oferta y demanda que llevan a
la exclusión �nanciera. En esta subsección se plantean de forma sistemática
estas razones como hipótesis de la exclusión o no inclusión �nanciera, y se
señalan cuáles de estas son probadas en el ejercicio empírico que se presenta más
adelante, y cuales deben dejarse para trabajos posteriores por las restricciones
de información con que se cuenta.
El bajo grado de inclusión �nanciera en el país, desde el lado de la oferta,

responde a las siguientes razones: 1) las instituciones �nancieras no conocen las
necesidades de los excluidos; 2) aún cuando las conocen, no tienen los productos
necesarios para incluirlos; y 3) tienen los productos o están en capacidad de
ofrecerlos, pero no lo hacen por restricciones asociadas al riesgo, costos y/o
regulación. Como se dijo anteriormente, este trabajo no incluye ningún análisis
sobre estas hipótesis.
Por el lado de la demanda, se identi�can las siguientes razones para explicar

el bajo grado de inclusión: 1) los agentes de la demanda no saben qué productos
necesitan o no los entienden; 2) aún cuando saben que necesitan, no saben si
estos productos existen; 3) se conoce qué productos �nancieros se necesitan,
existen, pero no se tiene acceso a ellos por alguna o varias de las barreras
descritas anteriormente; y 4) por autoexclusión que se explica por descon�anza
en el sistema �nanciero o preferencias por liquidez de los agentes.
Este trabajo relaciona las razones 1 y 2 con los índices de conocimientos

�nancieros, de actitudes �nancieras y de preferecnias intertemporales; y la razón
3 con los índices de variables económicas e ingreso laboral, y de necesidades de
liquidez.

2 Revisión de la literatura

Se ha escrito un número importante de trabajos a nivel internacional sobre los
determinantes de exclusión �nanciera, que utilizan encuestas de capacidades
como la que se realizó en Colombia.
Finney y Kempson (2009) para el Reino Unido utilizaron modelos probabilís-

ticos con dos especi�caciones alternativas en las cuales se diferencia entre las
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personas que están en edad de jubilación y las que no. Para los segundos, entre
los resultados que encuentran vale la pena destacar que las variables que más
mostraron in�uencia sobre la no bancarización fueron: la tenencia de una cuenta
en la o�cina de correos del Reino Unido, que el hogar devengue bajos ingresos,
pagar arriendo y tener enfermedades de larga duración o ser discapacitado.
Otras variables relevantes, aunque con menor in�uencia fueron ser pakistaní,

de Bangladesh o negro, estar en un hogar con padre o madre soltero, haber
dejado la escuela antes de los 16 años, ser hombre y vivir en otro país del Reino
Unido distinto a Inglaterra. En el caso de las personas en edad de pensión, los
resultados son similares, aunque la edad, el género y el grado de educación no
resultan signi�cativos.
Otro trabajo que merece la pena destacar es el realizado por Delvin (2005)

también para el Reino Unido, en el cual se utilizan datos de una encuesta simi-
lar. Tanto en este trabajo como en el anterior se usa un concepto de exclusión
�nanciera como aquella situación en la cual los consumidores potenciales de pro-
ductos �nancieros no tienen acceso a ellos y no los utilizan en la forma apropiada.
El autor analiza el acceso a los siguientes productos �nancieros por separado:
cuentas corrientes, de ahorros, seguros de vivienda, seguros de vida o pensión
y estima un modelo probabilístico para cada uno. Las variables independientes
analizadas son: género, clase social, edad, composición de la familia, ingreso
familiar, etnia, región, logro educativo, situación laboral, número de personas
en el hogar y tenencia de vivienda. Aunque los resultados di�eren un poco en-
tre productos �nancieros, algunos son comunes, de tal manera que la población
que tiene cualquiera de estos productos �nancieros es menor de 66 años, tiene
vivienda propia, trabaja, no tiene una familia numerosa, es educado y tiene in-
gresos altos. Adicionalmente, se encontró que la probabilidad de tener cuenta de
ahorros es más alta si la persona tiene cuenta corriente. También es interesante
que la probabilidad de tener seguros de vida y vivienda aumenta con la edad.
Así mismo, quienes tienen pensiones suelen tener cuenta corriente.
Los resultados de estos estudios para el caso del Reino Unido no di�eren

demasiado de los que han encontrado estudios similares para el caso de EEUU.
Al respecto, Rhine y Greene (2006) elaboran un modelo exclusivamente para
inmigrantes tratando de establecer los factores que inciden en la probabilidad
de que estén o no bancarizados. Para ello utilizan una encuesta longitudinal
en la cual participan durante 4 años más de 80.000 hogares, cerca de un 90%
inmigrantes. Utilizan como de�nición de exclusión �nanciera la no tenencia de
cuenta corriente o cuenta de ahorros. Entre las variables que explican la no ban-
carización entre los inmigrantes de EEUU se encuentran el ser mujer, tener bajo
nivel educativo, devengar ingresos menores a la línea de pobreza y pertenecer
a regiones del sur o el este de esa nación. Los bancarizados inmigrantes son
además jóvenes, casados, trabajan más horas a la semana, tienen un nivel de
patrimonio alto, devengan altos ingresos, son residentes, ciudadanos norteamer-
icanos o migraron antes de los años ochenta. Entre los nativos estadounidenses
las variables que explican la bancarización son ser mujer (al contrario del an-
terior), estar casado, tener patrimonio e ingresos altos y pertenecer a la región
del norte. Los no bancarizados son jóvenes, con bajo nivel educativo, tiene una
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familia numerosa, devengan ingresos por debajo de la línea de pobreza y viven
en el sur de EEUU.
Para el caso canadiense también se han realizado estudios con encuestas

similares desde el lado de la demanda y, debido a que se tiene información
para distintos años, se han podido hacer análisis intertemporales. Esto es lo
que intentan Simpson y Buckland (2009) al comparar los resultados desde 1999
hasta 2005. Utilizan como concepto de exclusión �nanciera no tener acceso a
ningún producto �nanciero formal ya sea de pago, ahorro o crédito. Analiza
el papel que cumple la alfabetización �nanciera, y encuentran que una de las
causas por las cuales las personas no acceden al sistema �nanciero es que no
entienden los productos ofertados por las entidades �nancieras. En ese trabajo
se utilizaron varios conceptos de exclusión �nanciera: i) no acceso a una cuenta
bancaria, ii) ausencia de tarjeta de crédito y iii) uso de alternativas �nancieras
informales. Los resultados muestran que al igual que en los trabajos anteriores
las personas no bancarizadas tienen, por lo general, bajos ingresos y riqueza, son
jóvenes, con bajo nivel educativo, una familia numerosa y pertenecen a zonas
especí�cas caracterizadas por pobreza. Por su parte, la edad, el ingreso y la
riqueza presentan una relación no lineal con la bancarización de acuerdo a la
teoría del ciclo de vida.
El trabajo de Grimes, Rogers, & Campbell S. (2010) trata de ver el papel que

cumple la educación �nanciera impartida en la escuela, en el proceso de bancar-
ización de los individuos en la adultez. Para ello utilizan los datos de la Encuesta
Nacional de Servicios Financieros y, para medir la educación �nanciera, utilizan
cuatro de�niciones 10 . Encuentran una relación positiva y signi�cativa sobre la
bancarización en la población adulta de estas cuatro variables.
Pasando a trabajos que analizan este tema en países emergentes, se encuentra

una vasta literatura para África. Johnson y Nino-Zarazua (2011) estudian los
determinantes de la no bancarización en Kenia y Uganda, utilizando el concepto
de �Financial Access Strands�, que se compone de la siguiente clasi�cación de
los servicios �nancieros: formales, semiformales e informales11 . Esta de�nición
les permite ubicar a cada encuestado en una categoría de uso de servicios del
sistema �nanciero única y excluyente, dependiendo del servicio más formal que
utilicen y, en cada país, se corre una regresión logística para cada �Financial
Access Strand�. Para ello se basan en encuestas de acceso a servicios �nancieros
en estos dos países.
Los resultados son similares para Uganda y Kenia. En el caso de Uganda,

10Una en sentido amplio, otra más rigurosa, �nanzas personales y emprendimiento. A
saber: el concepto de educación económica en sentido amplio se re�ere a si el encuestado
tomo cursos de economía, �nanzas personales o emprendimiento en la escuela secundaria; en
sentido estricto, se re�ere a si tomo únicamente cursos de economía; �nanzas personales se
re�ere a si asistió a cursos de �nanzas personales y emprendimiento, hace alusión a cursos
emprendimiento.
11Aunque los productos ubicados en cada clasi�cación varían de acuerdo a cada país, en

general los servicios �nancieros formales se de�nen como los productos ofrecidos por los ban-
cos, sociedades de crédito hipotecario y las compañías de seguros; como semi-formales se
encuentran los ofrecidos por las cooperativas de ahorro y crédito y las instituciones de micro
�nanzas, y como informales estás las asociaciones de crédito y ahorro rotativo (ROSCAS).
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las variables que explican la no bancarización son ser pensionado o vivir de
transferencias de la familia y/o los amigos, ser empleado doméstico, vender
productos agrícolas, tener un bajo nivel educativo y pertenecer a regiones del
centro de ese país. En el caso de Kenia, además de las mencionadas para el
caso de Uganda, también in�uyen negativamente, ser joven, pertenecer al sector
rural, vivir en la región nororiental, ser mujer, y no tener su�ciente comida para
alimentar a la familia.
Para el caso de Ghana, el trabajo de Osei-Assibey (2009) avanza en la fun-

damentación teórica de la exclusión �nanciera proponiendo factores de oferta y
demanda. En cuanto a la oferta, le otorga un papel muy importante a la decisión
de los bancos de ubicar sucursales en determinados lugares y, por el lado de la
demanda, expone qué aspectos de los hogares como la cultura, la religión y los
conocimientos �nancieros determinan la utilización de los servicios �nancieros.
Para ello utilizan el concepto de �Frontera de Posibilidades de Acceso�de�nida
como la máxima cantidad de población que puede ser atendida por las institu-
ciones �nancieras para un conjunto dado de �variables de estado�12 . Basados en
una encuesta aplicada en Ghana entre 2005 y 2006, los autores encuentran que
entre los determinantes de tener una cuenta bancaria está el ingreso del hogar,
la etnia, el nivel educativo, la edad del jefe de hogar, el género, la situación
laboral y la recepción de remesas. También son signi�cativos los precios de los
productos �nancieros y la distancia de las sucursales bancarias a los lugares de
residencia de los individuos.
King (2011) elabora un estudio para Nigeria, caso de interés porque el 80% de

la población no se encuentra bancarizada. Además de variables socioeconómicas,
el autor incluye otras como desarrollo del sistema �nanciero, crimen, corrupción
e informalidad. Se obtiene que para el acceso al sistema �nanciero resultan
signi�cativas la variables: nivel de formalización, de ingresos y de escolaridad,
la edad, el género, si tiene teléfono celular, el tiempo que gasta al supermer-
cado más próximo, si vive en el área urbana o rural, la aversión al riesgo, el
conocimiento acerca del sistema �nanciero, el acceso a servicios públicos, los
sobornos, la con�anza social, el crimen, el número de sucursales bancarias por
millón de habitantes, el número de cajeros por millón de habitantes, el número
de instituciones de micro �nanzas y el PIB per cápita.
Un estudio que cobija a varios países emergentes es el realizado por Al-

Hussainy, Beck, Demirguc-Kunt y Zia (2008). Este trabajo analiza los deter-
minantes de la bancarización en Armenia, Bulgaria, Ghana, Guatemala, Ja-
maica, Nicaragua y Rumania a través de 12 encuestas sobre acceso a servicios
�nancieros. Utilizan el mismo tipo de variables que se han mencionado hasta
ahora y obtienen resultados en la misma dirección.
Para el caso colombiano hay un trabajo de Solo y Manroth (2006), quienes

utilizan un concepto de bancarización como los hogares o individuos que tienen
depósitos en alguna institución �nanciera formal, incluyendo cooperativas o

12Las variables de estado son las siguientes: tamaño de mercado, fundamentales macro-
económicos, tecnología disponible, nivel promedio y distribución del ingreso per cápita, cali-
dad de infraestructura de transporte y comunicación, efectividad del marco contractual, nivel
de inseguridad asociado al crimen, violencia y terrorismo.
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uniones de crédito reguladas. Utilizan la encuesta general de medios del año
2000, de la que concluyen que la mayor parte de los no bancarizados son po-
bres, tienen una tasa de desempleo tres veces mayor que los bancarizados, por
lo general pertenecen al sector informal, son trabajadores domésticos o de un
negocio familiar sin paga, tienen niveles educativos más bajos, se encuentran
en regiones más alejadas en términos geográ�cos de donde hay sucursales de
entidades �nancieras y reciben su salario en efectivo.
La literatura provee elementos su�cientes para contrastar los resultados de

este trabajo. En general las variables involucradas tienen que ver con ingresos y
riqueza, educación, educación �nanciera, y actitud de los individuos frente a las
decisiones futuras que son, junto con los controles usuales, las variables que se
van a utilizar en el presente documento. Por un lado, se encuentran fundamentos
teóricos para explicar el fenómeno de la exclusión �nanciera tanto por factores
de la oferta como de la demanda. Y por otro lado, existe gran diversidad
de conceptos sobre no bancarización y de otras variables que se utilizan en
los análisis para explicar este fenómeno. Como ya se ha mencionado, en este
trabajo se planea solucionar el problema de la de�nición de la variable endógena
proponiendo una índice que agrega una canasta de productos �nancieros como
medida de acceso.

3 Metodología

3.1 Encuesta de capacidades �nancieras BM-BR

3.1.1 Descripción general

La Encuesta de Capacidades Financieras es un proyecto del Banco Mundial �-
nanciado con recursos del Russia Financial Literacy and Education Trust Fund,
cuyo objetivo es generar una medición robusta y comparable entre países de in-
gresos bajos y medios de los conocimientos, las actitudes y los comportamientos
�nancieros de la población. Este proyecto se concretó para siete países: Arme-
nia, México Uruguay, Líbano, Nigeria, Turquía y Colombia, para los cuales se
realizó la encuesta y se obtuvieron resultados en 2012.
La encuesta busca recolectar información sobre las características sociode-

mográ�cas, las prácticas de la administración diaria del dinero, de la plani�-
cación para el futuro, del uso los productos �nancieros y la toma de decisiones
sobre los mismos, y los conocimientos �nancieros, entre otros (Cuadro 1).
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Cuadro 1: Componentes de la encuesta de capacidades �nancieras

En Colombia, la institución estatal encargada de realizar la encuesta fue el
Banco de la República. La encuesta colombiana es representativa en el nivel
nacional, y urbano y rural. La muestra está compuesta por 1.526 adultos may-
ores de 18 años de edad que reportaron tomar decisiones �nancieras para su
hogar y, quienes fueron elegibles para la encuesta. Los encuestados elegibles
fueron seleccionados aleatoriamente de cada hogar mediante el uso de la matriz
de Kish. Las personas seleccionadas para la encuesta fueron entrevistadas cara
a cara, en su casa, por el personal de la �rma Invamer durante junio y julio de
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2012.
El diseño de la muestra contempló las ponderaciones de género y rangos

de edad, según el DANE. El muestreo fue probabilístico estrati�cado y multi-
etápico. La estrati�cación se realizó por cabecera-resto, por sub-estratos (Re-
giones) con tamaños de muestra proporcionales con las poblaciones de Colom-
bia, y conglomerados desiguales (Manzanas). La selección de las manzanas fue
seguida por un muestreo aleatorio simple de los hogares y de las personas. El
resumen de las características de la encuesta se presenta en el Cuadro 2.

Cuadro 2: Ficha técnica de la encuesta de Capacidades Financieras para
Colombia

El cuestionario de Colombia fue adaptado para incluir preguntas de la en-
cuesta sobre conocimientos �nancieros (del estudio INFE OCDE, 2011), así
como preguntas adicionales sobre la participación en los programas de subsidios
del gobierno que no formaban parte del núcleo común de la encuesta.
Esta encuesta recoge datos de adultos de todas las regiones de Colombia (ver

mapa). Las mujeres están sobre representadas en la encuesta (63% de mujeres
frente a 37% de hombres) y la distribución por edad de la población adulta fue
cubierta: de los encuestados 29% están entre 18 a 25; 35% están entre 26 y
46 años, 22 % entre los 47 a 59 y 14% son mayores de 60 años. Un resumen
estadístico de las variables socio demográ�cas se presenta en el (Cuadro 3).
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Departamentos encuestados en color azul
Fuente: Encuesta de capacidades financieras. Banco Mundial, 2013

Mapa:Cobertura de la encuesta.
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Fuente: Encuesta de capacidades financieras. Banco Mundial, 2013.

Variable Categoria Porcentaje
Hombre 36,04
Mujer 63,96
18 y 29 22,87
30 y 49 41,74
50 y más 35,39
Ninguna 7,48
Preescolar 2,43
Básica primaria 26,51
Básica secundaria 14,76
Media 28,22
Superior 20,6
Urbano 69,79
Rural 30,21
Empleado formal 19,72
Empleado informal 6,03
Autoempleado 9,96
Desempleado 2,88
Retirado 5,64
Trabajador domestico 24,25
Otro 31,52
No reporta 18,09
Quintil 1 (<0.3m) 14,22
Quintil 2 (0.3m0.5m) 16,91
Quintil 3 (0.5m0.7m) 17,56
Quintil 4 (0.7m1.2m) 13,89
Quintil 5 (>1.2m) 19,33
Entre 1 y 2 personas 25,69
Entre 3 y 4 personas 45,28
5 personas 14,02
Entre 6 y 13 personas 15,01
No tiene 46,79
Tiene al menos 1 53,21

100

Tamaño del hogar

Productos
financieros

Total

Género

Edad

Nivel educativo

Ubicación

Situación laboral

Quintil de ingresos

Cuadro 3: Resumen estadístico de las variables socio demográ�cas.

3.1.2 Algunos resultados descriptivos de la encuesta

Los principales resultados descriptivos reportados en el documento Financial
Capabilities in Colombia: Results from the National Survey on Financial Be-
haviors, Attitudes and Knowledge�World Bank (2013), son:

Administración diaria del dinero

� Un 91% de las personas seleccionadas para la encuesta manifestó ser re-
sponsable de algún aspecto de los gastos del hogar; en la mayoría de los
casos, el papel de la mujer es fundamental.

� A pesar de que casi todos los colombianos informan que planean su pre-
supuesto, la administración diaria del dinero es imprecisa.
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Llegar a �n de mes y plani�car

� A pesar de que el plazo de su horizonte de plani�cación es relativamente
corto, más del 80% de los colombianos señala tener una �rme orientación
hacia el logro de sus objetivos.

� Un número amplio de encuestados (65%) ha experimentado di�cultades
económicas si se considera el monto de ingresos disponible después de
pagar alimentos y otras necesidades básicas.

� Más colombianos hacen planeación �nanciera para la educación de sus
hijos y no para las situaciones imprevistas, la vejez o la jubilación.

Uso y selección de productos �nancieros formales

� Del total de encuestados, un 72% no tenía productos de ahorro y un 45%
no tenía ningún producto �nanciero.

� Aunque más de la mitad de las personas que tienen servicios �nancieros
informó que compara precios y analiza las condiciones antes de seleccionar
el producto, sus decisiones se ven limitadas por los escasos conocimientos
que poseen sobre las tasas de interés.

� Si bien cerca del 69% de la población encuestada dijo que nunca le habían
enseñado a administrar el dinero, la mayoría respondió correctamente las
preguntas sobre conocimientos matemáticos básicos, la de�nición de in-
�ación y el concepto de intereses de un préstamo.

3.2 Análisis de correspondencia múltiple

Como se mencionó anteriormente en la revisión de los trabajos empíricos sobre
bancarización e inclusión �nanciera que utilizaron encuestas poblacionales, se
identi�caron dos problemas con las aproximaciones econométricas realizadas.
Primero, los ejercicios tienden a desperdiciar información de las encuestas,
de�niendo bancarización y/o inclusión a partir de la escogencia de productos
�nancieros especí�cos, como cuentas corrientes, de ahorro, tarjetas de crédito
o crédito de vivienda. Segundo, se encontró que los trabajos incluyen vari-
ables explicativas sobre las cuales puede existir multicolinealidad. Esto implica
que pueden contener información común que produce varianzas y covarianzas
grandes que di�cultan la estimación precisa de los parámetros de interés.
En este trabajo se propone la utilización del Análisis de Corresponden-

cias Múltiples (ACM) para solucionar los dos problemas identi�cados. Esta
metodología permite agregar la información común de un conjunto de variables
categóricas, obteniendo un número pequeño de factores, de tal forma que el
primer factor explica la mayor parte de la asociación contenida en los datos,
mientras que la información idiosincrática en las observaciones queda relegada
a los demás factores.
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El ACM, que se explicará en detalle más adelante, se puede entender como la
versión de variables categóricas del análisis de componentes principales (ACP),
más utilizado en macroeconomía, y que generalmente se realiza con variables
continuas y/o con series de tiempo.
La metodología de ACM no se encuentra de manera frecuente en la literatura

de inclusión �nanciera, pero ha sido utilizada antes para propósitos similares. En
particular el trabajo de Booysen, et al. (2008) utiliza la metodología para crear
un índice de activos y probar hipótesis de pobreza con encuestas cualitativas.
Adicionalmente, en este trabajo se señalan las principales ventajas de utilizar
ACM en comparación con la alternativa de ACP. En particular se argumenta que
el ACM impone menos restricciones para el analisis de los datos en comparacion
con el ACP.
Como se mostrará en la siguientes sub-sección, la metodología de ACM se

utilizó tanto para la variable endógena de este trabajo (para la cual se plantean
siete de�niciones), como para las variables explicativas o de control.
A continuación se describe en detalle la metodología de ACM, siguiendo los

pasos descritos por Diaz & Morales, (2012)13 . En cada caso, una vez de�nido el
grupo de variables con que se desea trabajar (k), se construye la tabla disyuntiva
completa, denominada X, de dimensión n x p; donde n es el número de obser-
vaciones de la encuesta, y p es la suma de las categorías de las k variables que
se utilizan en el ejercicio. En el caso concreto de este trabajo, n es el número de
individuos jefes de hogar o responsables de gastos personales que se constituyen
como los sujetos de análisis.
En la tabla disyuntiva completa, se asocia cada categoría de cada variable

a un código binario, asignando el valor de uno para la categoría de la variable
escogida por el individuo en la encuesta, y cero para el resto de categorías de la
misma variable. Este es el caso para cuando las categorías de la variable en la
encuesta son excluyentes.
Es a partir de esta tabla que se construye la tabla de Burt (denominada así

por el trabajo de Burt, 1977), B, de tamaño p x p, que contiene las frecuencias
cruzadas de categorías de las k variables incluídas en el análisis:

B = X 0X (1)

La tabla de Burt es una matriz cuadrada y simétrica. Está compuesta por
sub-matrices cuadradas, donde aquellas matrices en la diagonal también son
simétricas y contienen las frecuencias de las categorías de cada variable. Las
sub-matrices de la tabla de Burt que están por fuera de su diagonal contienen
las frecuencias cruzadas de las categorías de las variables (por pares).
Se de�ne la matriz D, de dimensión p x p, como el producto punto de una

matriz identidad y la tabla de Burt

D = I �B, (2)

13Los códigos del cálculo de las contribuciones de cada categoría al primer factor y la inercia
para cada variable relevante, se encuentran a disposición en avelasma@banrep.gov.co:
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que sólo contiene las frecuencias de cada categoría, por variable, en su diagonal
y ceros fuera de la diagonal.
Posteriormente, se procede a buscar un factor en dirección a un vector uni-

tario u1, sobre el cual se recoja la máxima inercia proyectada (el primer factor).
Para tal factor se se de�ne la matriz S

S =
1

k
BD�1, (3)

y se calculan sus valores (�k) y vectores (uk) propios. Se de�ne �� = D�1u�
para encontrar la contribución (�j) de la categoria j de la variable k al �-ésimo
factor (��):

�j = ��
x:j
nk

(4)

donde los x:j son las frecuencias marginales de las columnas de la tabla disyun-
tiva completa, y el cociente x:j

nk es la masa de cada una de las categorías de las
variables. El factor se construye como una combinación lineal de las categorías
(codi�cadas cero-uno) multiplicadas por su contribución (�j) según la ecuación
4.

3.3 Factores

Para la creacion de los factores endógenos y exógenos se clasi�caron las variables
en grupos, teniendo en cuenta los posibles co-movimientos que según la teória,
podrían presentarse entre ellas.
Se crearon diez factores, siete corresponden a las diferentes de�niciones de

acceso o inclusión �nanciera propuestas en este trabajo, los cuales a su vez
son las variables endógenas. Las cuatro restantes se contruyeron para reunir
información considerada exógena, según la clasi�cación: variables económicas,
necesidades de liquidez, preferencias intertemporales (frente al dinero), y acti-
tudes �nancieros. Los factores se describen a continuación.

3.3.1 Factores endógenos

La encuesta de capacidades �nancieras contiene preguntas sobre 13 diferentes
productos �nancieros. En particular cada sujeto de análisis contestó si accedía
o no a 8 productos activos y/o 5 productos pasivos (desde el punto de vista
del hogar) ofrecidos en Colombia. Al aplicar la metodología, las preguntas uti-
lizadas para la generacion de las variables endógenas tenían sólo dos categorías
de respuesta: si (tiene el producto) o no (lo tiene).
Se preguntó por los servicios activos formales: cuenta de ahorros, cuenta

corriente, inversiones �nancieras, seguros de vida, pensiones, seguros generales
y microseguros; y por los servicios pasivos formales: tarjeta de crédito, crédito
formal, microcrédito e hipotécas. Adicionalmente, se preguntó por la utilización
de servicios informales activos y/o pasivos.
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Se calcularon siete índices como variables endógenas, que al ser en cada caso
los primeros factores del grupo de variables consideradas, se pueden entender
como índices de acceso al sistema �nanciero colombiano.
Tales índices resultaron, como era de esperarse, con un soporte entre cero y

uno. Entre más cercano a uno la observación de un individuo, más acceso a un
mayor número de productos �nancieros contenidos en el índice.
El primer índice esta conformado por los trece productos �nancieros contem-

plados en la encuesta y constituye una medida general de inclusión �nanciera.
Una de las desventajas que presenta esta alternativa es que agrega servicios
�nancieros formales e informales, sin contemplar las diferencias en las consid-
eraciones de bienestar para los individuos que pueden presentar unos y otros.
Para hacer frente a esta critica se crea un segundo índice compuesto sólo

por los once productos �nancieros formales, el cual constituye una medida más
cercana del acceso al sistema �nanciero colombiano. Para controlar por la posi-
bilidad de que los individuos acceden de forma diferente a productos activos
o pasivos, se construyeron cuatro índices adicionales, dos para los productos
�nancieros activos (totales y sin informales) y dos para los servicios �nancieros
pasivos (totales y sin informales).
Finalmente, para contrastar los resultados que se encuentran sobre acceso

a productos �nancieros formales, se propone un séptimo índice que agrega las
preguntas sobre productos informales.
En el Cuadro 4 se presenta el resumen de las contribuciones de cada caracter-

istica de las variables incluidas en los siete índices descritos. Se observa que los
primeros factores contienen entre 82,2% y 99% de la inercia de las variables in-
cluidas. Los pesos encontrados coinciden con la literatura en ponderar en mayor
medida las cuentas de ahorro y las tarjetas de crédito, como los productos activo
y pasivo respectivamente más caracteristicos del acceso �nanciero.
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Todos los
servicios

financieros

Todos los
servicios

financieros
formales

Servicios
financieros

activos

Servicios
financieros

activos
formales

Servicios
financieros

pasivos

Servicios
financieros

pasivos
formales

Servicios
financieros
informales

Si 0,016 0,016 0,038 0,037
No 0 0 0,001 0,001
Si 0,104 0,106 0,182 0,191
No 0,014 0,015 0,025 0,026
Si 0,061 0,062 0,092 0,096
No 0,006 0,006 0,009 0,01
Si 0,064 0,065 0,155 0,162
No 0,004 0,004 0,009 0,009
Si 0,101 0,103 0,316 0,315
No 0,015 0,015 0,046 0,046
Si 0,127 0,129 0,289 0,297
No 0,02 0,021 0,046 0,047
Si 0,105 0,105 0,134 0,135
No 0,006 0,006 0,008 0,008
Si 0,029 0,029 0,119 0,113
No 0,002 0,002 0,01 0,009
Si 0,06 0,06 0,105 0,108
No 0,026 0,026 0,045 0,046
Si 0,117 0,119 0,166 0,17
No 0,045 0,045 0,063 0,065
Si 0,065 0,064 0,105 0,104
No 0,002 0,002 0,004 0,004
Si 0,001 0,01 0,464
No 0 0,001 0,036
Si 0,009 0,022 0,475
No 0 0,001 0,025

1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106
90,83 93,13 90,26 92 82,18 90,14 99,99

Fuente: Cálculos de los autores
Porcentaje de la inercia explicado

Variables Categorías

Número de observaciones

Crédito informal

Ahorro informal

Inversiones
financieras

Seguros de Vida

Pensiones

Hipotecas

Tarjeta de crédito

Seguros generales

Microcrédito

Microseguros

Contribución

Cuenta de ahorros

Cuenta Corriente

Credito formal

Primer Factor

Cuadro 4: Índices de acceso a productos �nancieros: variables endógenas

3.3.2 Variables exógenas

Con información de la Encuesta de capacidades �nancieras, se construyeron
cinco índices para probar su importancia a la hora de explicar el acceso a pro-
ductos �nancieros: variables económicas, necesidades de liquidez, índice de pref-
erencias intertemporales, índice de actitudes �nancieras, índice de conocimientos
�nancieros.
Adicionalmente se incluyó en las regresiones nueve variables de control socio-

demográ�cas, con el objeto de observar resultados insesgados para los índices
propuestos. Las variables de control incluidas fueron: género, edad, edad al
cuadrado, estado civil, tamaño del hogar, ubicación geográ�ca, último año de
estudio, establacimientos �nancieros por cada 10 mil habitantes, y programas
de subsidios. A continuación se explican las variables e índices exógenos con
algún detalle, siguiendo el orden que se utilizó en las regresiones.
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Género Esta variable se incluye porque, tal y como se mostró en la revisión
de la literatura, el acceso a productos �nancieros es heterogéneo por genero. En
la mayoria de los estudios se encuentra que las mujeres tienen un menor grado
de acceso a los servicios �nancieros frente a los hombres, relacionados con sus
menores niveles de educación �nanciera, entre otras razones. Se ha encontrado
que la brecha entre el acceso de hombres y mujeres es mayor en productos
relacionados con el ahorro de largo plazo (Lusardi & Mitchell, 2008).

Edad De acuerdo con la hipótesis del ciclo de vida, las personas jóvenes y
mayores son las más propensas a ser bancarizados tanto en los países desarrol-
lados, como en los paises en desarrollo (Simpson y Buckland, 2009; Johnson
& Nino-Zarazua, 2011, Al-Hussainy, Beck, Demirguc-Kunt, y Zia, 2008; Osei-
Assibey, 2009). Tales hipótesis a�rman que los individuos tienden a suavizar su
consumo a lo largo de su vida, gastando más de sus ingresos a la juventud y la
vejez, mientras que en la edad media, el consumo es menor y la propensión mar-
ginal al ahorro aumenta. Los resultados para esta variable se espera que sigan
la lógica de la teoría del ciclo de vida de Modigliani, en la cual, para suavizar
el consumo intertemporal, los hogares con capacidad de acceso a los productos
�nancieros desahorran al principio y al �nal de su vida, y ahorra en sus edades
medias. Esto es consistente con una curva de ingresos no lineal cóncava a lo
largo de la vida.

Estado civil Las personas que se casan o conviven son más propensas a ser
incluidas �nancieramente en la mayoría de los países, en contraste con las per-
sonas cabeza de familia, solteras o viudas (Delvin, 2005; Rin & Greene, 2006;
Al-Hussainy, Beck, Demirguc-Kunt, y Zia, 2008; Finney y Kempson, 2009; John-
son & Nino-Zarazua, 2011; Rin & Greene, 2012). Algunas encuestas muestran
que las familias mono parentales y viudas tienden a utilizar más los servicios
�nancieros informales, como las casas de empeño (Simpson y Buckland, 2009;
Johnson & Nino-Zarazua, 2011). Delvin (2005) sostiene que las personas que
viven juntas son menos propensos a ser excluidos del sistema �nanciero, debido
al hecho de que son vistos por los proveedores de estos servicios como las per-
sonas que tienen mayores responsabilidades �nancieras y por esto constituyen
un público atractivo para ellos.

Tamaño del hogar El tamaño de la familia ha sido identi�cado como una car-
acterística que in�uye en la probabilidad de ser incluidos en el sistema �nanciero
tradicional. Es decir, las grandes familias con menos salarios tienden a demandar
en menor medida las cuentas bancarias. Por ejemplo, en el Reino Unido Delvin
(2005) encontró que una familia grande tiene menos probabilidades de tener
varios servicios �nancieros tales como cuentas corrientes, cuentas de ahorro, se-
guros y pensiones. Por otra parte, en los Estados Unidos Rin & Greene, (2006)
demostraron que el tamaño del hogar afecta a nativos e inmigrantes por igual
en cuanto a la inclusión �nanciera, mientras que Simpson y Buckland (2009)
muestran que en Canadá las familias más grandes son más propensas a usar las
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casas de empeño que las familias más pequeñas. La relación negativa entre el
tamaño del hogar y la inclusión �nanciera puede explicarse porque los ingresos
del hogar tienen que ser divididos en más individuos para satisfacer las necesi-
dades esenciales, lo que constituye una restricción presupuestaria para acceder
a los servicios �nancieros.

Índice de variables económicas La relación positiva que se espera entre la
capacidad económica y el acceso a productos �nancieros puede parecer trivial y
no lo es. Por el lado de la oferta de servicios �nancieros, los proveedores están
incentivados a "capturar" a las personas con mayores ingresos debido a que las
rentas que se derivan del manejo de sus recursos logran compensar el costo de
"captura". Por el lado de la demanda, la relación también es positiva, entre
más ingresos tiene un hogar, más necesidad tendrá de productos �nancieros
para ahorrar, rentar, y diversi�car su portafolio.
Inicialmente se tomaron todas las variables de la encuesta relacionadas con

el ingreso laboral y no laboral de los hogares encuestados. Se consideraron cinco
variables: situación laboral, pertenecientes a la población económicamente ac-
tiva (PEA) o no (población económicamente inactiva -PEI-); número de per-
sonas que proveen ingreso en el hogar; principales fuentes de ingresos, formal o
informal; comportamiento de los ingresos, variables o �jos; e ingresos mensuales
del hogar.
Una inspección visual de la relación (dispersión) de las variables endógenas

con las variables económicas escogidas mostró el signo correcto en cada uno de
los casos. Sin embargo, al efectuar el ejercicio de ACM, se decidió excluir del
factor las preguntas sobre la formalidad o informalidad de la fuente de ingresos,
y la del número de aportantes. En el primer caso, la imposibilidad de con�rmar
con criterios objetivos la de�nición de formalidad e informalidad fue razón su-
�ciente para excluir la variable. En el segundo caso, el hecho de que en general
las familias más pobres necesitan participar de forma más activa en el mer-
cado laboral (mayor número de miembros trabajan), pero aún así tienen niveles
de ingreso bajo, constituye una correlación contraria con dos de las variables
incluidas en el factor: entre más pobres más participan, pero menos ingreso
tienen.
Finalmente el índice de variables económicas se calculó con tres variables:

situación laboral, ingresos �jos o variables, y nivel de ingresos mensuales del
hogar. El Cuadro 5 muestra la relación no condicionada entre el índice de vari-
ables económícas y el acceso a todos los productos y los resultados del ejercicio
de ACM. La variable que más contribuye al factor económico es el nivel de
ingreso de los hogares.
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Fuente: cálculos de los autores

Cuadro 5: Índice de variables económicas

Los resultados implican una leve relación no lineal entre el nivel de ingreso
de hogares (en cuartiles) y el acceso a productos �nancieros, que fue probada
y rechazada estadísticamente (signo correcto pero coe�ciente no signi�cativo).
Los pesos de las características PEA e ingresos resultaron con más ponderación
en el factor económico que sus alternativas. El soporte del índice de variables
económicas resulto entre 0,2 y 0,6. El primer factor explica el 87,3% de la inercia
de las variables incluidas.

Índice de necesidades de liquidez En la teoría del consumo intertempo-
ral, la capacidad de acumulación o desacumulación de activos juega un papel
fundamental en la suavización del consumo. La capacidad de los hogares para
acceder a productos �nancieros puede ser determinante del nivel de utilidad
del hogar. Dado lo anterior, se espera que exista una relación positiva entre la
capacidad de ahorro y el acceso a productos activos en el sistema �nanciero (e
igualmente positiva pero menos robusta con productos pasivos). Entre menos
necesidades de liquidez tenga un hogar, más capacidad de ahorro tiene y más
acceso a productos activos se debería encontrar.
Como una primera aproximación, para la composición del índice se esco-

gieron las variables de la encuesta que representan la capacidad de los individ-
uos para solventar sus gastos y/o los de sus familias sin necesidad de incurrir al
endeudamiento formal o informal. Se tuvieron en cuenta ocho variables: capaci-
dad de ahorro luego de atender gastos de primera necesidad, episodios en los que
no les alcanza el dinero, incidentes de endeudamiento a causa de restricciones de
liquidez para cubrir gastos necesarios y/o pagar deudas, nivel de deuda actual,
disposición para cubrir gastos imprevistos sin endeudamiento y frecuencia con
la que incurre en gastos innecesarios.
Las dispersiones entre las variables en cuestion y las variables endogenas

muestran la relación esperada. Con el ejercicio de ACM se encontró que los
resultados de los individuos a algunas preguntas muy parecidas no eran con-
sistentes, en particular, los pesos de las variables necesidad de préstamos para
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comprar artículos básicos y obligaciones previas, mostraron una relación con-
traintuitiva con los pesos de las demás variables incluidas en el factor. Por lo
anterior, los componentes del índice de necesidades de liquidez se restingieron a
las preguntas: ¿el hogar tiene dinero de sobra luego de comprar artículos nece-
saerios? ¿el hogar alguna vez se queda escaso de dinero para comprar artículos
básicos?, ¿Há pedido dinero prestado para pagar deudas?, y ¿Puede cumplir un
gasto imprevisto sin pedir prestado?
Los resultados del ACM se presentan en la Cuadro 6. La variable que más

participa en el factor es "dinero de sobra", seguida por la pregunta sobre si el
hogar se queda escaso de dinero para comprar artículos necesarios. El factor
explica 92,7% de la inercia de la preguntas incluidas.

Fuente: cálculos de los autores

Cuadro 6: Índice de necesidades de liquidez

Índice de preferencias intertemporales La economía del comportamiento
expone que, lejos de ajustarse al modelo de racionalidad económica conven-
cional, algunos individuos exhiben preferencias que no son estables a través del
tiempo. Esto se evidencia en el hecho de que las personas pueden tener difer-
entes tasas de descuento de corto y largo plazos. Los resultados de este fenómeno
implican sesgos hacia valorar más el presente que el futuro y problemas de auto
control, especialmente frente a sucesos con retornos lejanos.
Algunas de las consecuencias de dichas preferencias son la baja capacidad de

ahorro y de inversión debido a la di�cultad que tienen tales personas de posponer
consumo presente. Por lo tanto, se espera que exista una relación positiva entre
la disposición a valorar más el futuro frente al presente y el acceso a servicios
�nancieros activos.
Para la construcción del índice se eligieron las variables de la encuesta que

pretenden medir las actitudes intertemporales de las personas, así como su ca-
pacidad de autocontrol. En un primer ejercicio, se tuvieron en cuenta nueve
variables: las primeras tres corresponden a preguntas que capturan el sesgo
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hacia el corto plazo, las siguientes tres evalúan la actitud impulsiva de los in-
dividuos y las tres últimas, el esfuerzo de las personas por mejorar su realidad
actual.
Un análisis de dispersión entre las variables seleccionadas y las endógenas

muestra las relaciones esperadas, sin embargo, al realizar el ACM dos hechos
determinaron la selección de las variables que conformaron el índice �nal. En
primer lugar, se encontró que las últimas tres variables mencionadas en el pár-
rafo anterior contribuían de forma estadísticamente no signi�cativa al índice.
En segundo lugar, la agrupación de las primeras seis variables no facilitó la in-
terpretación del indicador, por lo que �nalmente en el índice sólo se incluyeron
las preguntas de sesgos a valorar más el corto plazo frente al largo plazo.
El Cuadro 7 muestra los resultados del ACM. La variable que más contribuye

al factor es �El futuro se ocupa de sí mismo�. El factor explica el 99% de la
inercia de las preguntas elegidas.

Fuente: cálculos de los autores

Cuadro 7: Índice de preferencias intertemporales

Índice de actitudes �nancieras La disposición de los individuos a adoptar
ciertas actitudes favorables �nancieramente como hacer presupuestos, planes de
ahorro, hablar de temas �nancieros, buscar información antes de tomar deci-
siones de consumo o inversión, entre otras, son determinantes del nivel general
de actitudes �nancieras que tiene una persona, así como de su nivel de acceso
al sistema �nanciero.
Un individuo con tales características, razona más conscientemente cada una

de sus decisiones �nancieras y puede decidir si el acceso al sistema �nanciero le
puede ayudar a cumplir sus objetivos. En este sentido, se espera una relación
positiva entre la existencia de una o más de estas características en una persona
y la tenencia de servicios �nancieros, ya sean activos o pasivos.
El índice está conformado por preguntas de la encuesta acerca de los hábitos

�nancieros que tienen las personas en cuanto a aprender de los errores que los
demás cometen al administrar su dinero, tratar de ahorrar dinero para el futuro
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y hacerlo con regularidad, tratar de tener recursos para emergencias, realizar
planes a largo plazo y obtener información para tomar decisiones �nancieras.
Al relacionar cada una de las variables del índice con los índices endógenos

por medio de diagramas de dispersión, los resultados fueron los esperados y
al realizar el ejercicio de ACM, el resultado agregado demostró ser de fácil
interpretación. El Cuadro 8 muestra los resultados del ACM. La variable que
más contribuye al factor es �trato de ahorrar dinero con regularidad�, seguida
de �Siempre trato de tener ahorros o recursos para emergencias�. El factor
explica el 87% de la inercia contenida en las variables.

Fuente: cálculos de los autores

Cuadro 8: Índice de actitudes �nancieras

Último nivel de escolaridad En todos los países el nivel educativo parece
tener un fuerte efecto en el acceso al sector �nanciero tradicional. Por ejemplo,
en México, las personas que recibieron un título universitario se asociaron con
una menor probabilidad de exclusión �nanciera, pero esto no es cierto para aque-
llos que no alcanzaron ese nivel educativo, (Djankov, Miranda, Seira, y Sharma,
2008). Según Osei-Assibey (2009), las personas cuya preparación educativa es
baja pueden ser excluidos del sistema �nanciero, ya que no entienden la mayoría
de los productos y servicios �nancieros prestados en el mercado por lo que son
reacios a participar. En otras palabras, son �nancieramente analfabetos.

Índice de conocimientos �nancieros Poca literatura ha incluido la edu-
cación �nanciera en las variables que explican la inclusión �nanciera. Algunos de
estas como el trabajo de Simpson y Buckland (2009) supone que el rendimiento
escolar es un sustituto de la educación �nanciera, pero sólo en Grimes, Rogers, y
Campbell (2010) y King (2011) aparece una escala más coherente de educación
�nanciera para explicar la demanda de servicios �nancieros. En los Estados
Unidos, el estudio de Grimes, Rogers, & Campbell (2010) evidencia que las
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personas que entienden los conceptos básicos de la economía tienen una mayor
probabilidad de ser incluidos �nancieramente que los que no lo hacen. Por otra
parte, en Nigeria, King (2011) demuestra que una persona que sabe cómo fun-
ciona el sistema �nanciero tiene una menor probabilidad de ser excluido. Las
personas que son �nancieramente alfabetizadas comprenden mejor cómo fun-
ciona el mercado �nanciero, qué tipo de productos están disponibles y se ajustan
a sus necesidades, y cuáles son sus derechos como consumidores �nancieros, por
lo que es más fácil para ellos exigir sobre los productos �nancieros que quienes
tienen un menor nivel de la educación �nanciera.
Ciertas habilidades matemáticas simples como saber multiplicar, dividir o

algunas más so�sticadas como calcular tasas de interés (simple o compuesta),
así como el conocimiento de conceptos económicos básicos como lo son in�ación,
desempleo, entre otros, in�uyen decisivamente en el nivel de educación �nanciera
de los individuos y son fundamentales para que ellos puedan tener una expe-
riencia favorable en el sistema �nanciero. Por ejemplo, una persona que sabe
calcular los intereses sobre sus préstamos, está más capacitada para tomar deci-
siones que mejoren su bienestar en comparación con aquella que se endeuda sin
entender dicho concepto. De esta manera se espera que a medida que aumentan
los conocimientos �nancieros de una persona esta tenga un mayor acceso a los
productos ofrecidos por el sistema �nanciero, porque tiene más herramientas
para hacerlo.
En la elaboración del índice, se utilizaron las preguntas de la encuesta que

averiguaban las destrezas de las personas para realizar divisiones, conocer los
impactos de la in�ación en el poder adquisitivo del dinero, que es una tasa de
interés y, como calcular interés simple y compuesto. En primera instancia, se
realizó un examen de dispersión entre las variables del índice y las endógenas, del
cual se deduce que las relaciones fueron las esperadas, por lo que se procedió a
efectuar el ACM sobre las variables de conocimientos �nancieros. Sin embargo,
la agregación de la información en el factor no permitió una fácil interpretación
de este por lo que se procedió a construir un índice simple, constituido por
la sumatoria de las respuestas a cada pregunta, donde se le asigno uno si la
respuesta es la correcta y cero en caso contrario. Por lo tanto, el intervalo de
variación del índice es de cero a cinco, donde más cercano a cinco signi�ca más
respuestas acertadas, y por ende un mayor nivel de conocimientos �nancieros.
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Fuente: cálculos de los autores

Cuadro 9: Índice de conocimientos �nancieros

Número de establecimientos �nancieros La restricción más importante
que presenta el uso de la Encuesta de capacidades �nancieras es que, en su gran
mayoría, sólo contiene información de los hogares, y por tanto se concentra en
explorar el lado de la demanda del sector �nanciero. Sin embargo, en los ejer-
cicios econométricos se quiso controlar en la medida de lo posible, por factores
de oferta que pueden ayudar a caracterizar la inclusión �nanciera en Colombia.
Uno de los temas centrales de las hipótesis planteadas en este trabajo es la

educación �nanciera como determinante del acceso a los productos �nancieros.
Desde un punto de vista amplio, la educación �nanciera incluye el conocimiento
de la oferta de servicios �nancieros y sus características. Así, es más probable
que alguien acceda a productos formales o informales si estos están presentes
en la comunidad en la que se vive. Aun más, entre más presente esté la oferta,
más probable es el acceso a los productos �nancieros. Es así como la presencia
de instituciones �nancieras puede in�uir a través del conocimiento, el acceso a
los servicios �nancieros.
Para controlar por los determinantes de oferta de esta naturaleza, se incluyó

en las regresiones una variable que aproxima qué tan expuestos están los hogares
a servicios �nancieros formales. Se utilizaron dos alternativas, la ubicación
geográ�ca del encuestado, que discrimina los hogares que contestaron la encuesta
entre urbanos y rurales; y el número de instituciones �nancieras por cada 10
mil habitantes, con información ajena a la Encuesta (fuente Super�nanciera).
Finalmente, en las regresiones se optó por incluir esta última variable.

Participación en familias en acción A través de los programas de trasnfer-
encias monetarias condicionadas se ha buscado como un objetivo complemen-
tario incluir �nancieramente a la población más vulnerable (siendo la reducción
de la pobreza y suavizar el consumo de los más pobres el objetivo principal), por
medio de subsidios a través de cuentas de ahorro y tarjetas prepago. Adicional-
mente, la mayoría de estos programas han involucrado capacitaciones de edu-
cación económica y �nanciera (Maldonado, et. al, 2011). Por estas dos razones
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es de esperar que la población que hace parte de Familias en acción (programa
institucionalizado desde 2002 en Colombia) esté más incluida �nancieramente.

3.4 Métodos econométricos

El uso de factores como variables endógenas y exógenas contribuye a solucionar
los problemas de multicolinealidad y desperdicio de información. Sin embargo,
también impone retos a la hora de realizar las estimaciones econométricas.
En particular, los factores que se obtienen de la metodología del ACM tienen

soporte limitado al intervalo entre cero y uno. Como lo explican Papke &
Wooldridge (1996), la naturaleza acotada y la imposibilidad de observar valores
en los extremos, implica que la escogencia de la forma funcional de la distribución
debe ser cuidadosa cuando se pretende hacer inferencia estadística.
Para enfrentar este problema se utilizaron cuatro métodos de estimación:

mínimos cuadrados ordinarios, mínimos cuadrados ordinarios con la función
lógistica, cuasi-máxima verosimilitud con la función binomial, y regresión beta
con función logística.
La estimación con mínimos cuadrados ordinarios fue el punto de partida.

Esta metodología ignora los problemas de variables acotadas y tiene alto riesgo
de producir estimadores sesgados e inconsistentes porque supone errores nor-
males. La transformación logística devuelve un soporte in�nito para las variables
acotadas entre cero uno, con lo cual las estimaciones con mínimos cuadrados
ordinarios ya no son tan problemáticas. Sin embargo, esta alternativa impone
una distribución ad hoc que no fue probada por métodos estadísticos. Cribari-
Neto y Zeileiz (2010) presentan una discusión detallada de los problemas que
se encuentran con este método. En los dos casos anteriores, los resultados gen-
erales muestran parámetros con el signo esperado y signi�cativos pero debido
a los problemas mencionados en cada uno de los casos, las estimaciones no se
presentan en el documeto pero están a disposición del lector via email.
Las estimaciones con cuasi-máxima verosimilitud siguen lo propuesto por

Papke & Wooldridge (1996) con funciones Bernoulli, pero utilizando la función
binomial. Este metododo produce estimadores con errores robustos, y sin el
problema de sesgo o inconsistencia. En esta medida superan los retos presenta-
dos por las variables acotadas. Finalmente, el método de regresión beta basado
en Cribari-Neto y Zeileiz (2010) tiene la ventaja de que la estructura funcional
es más general que la de las otras metodologías, incorpora características de
heteroscedasticidad o asimetría que son comunes en datos de proporción o tasas
(también entre cero y uno).
Las estimaciones con los dos últimos métodos descritos se presentan en la

siguiente sección. Los códigos de Stata y R utilizados para las estimaciones no
se presentan en el trabajo pero están a disposición del lector via email.
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4 Resultados

El Cuadro 10 presenta los resultados de las regresiones cuando la variable endó-
gena es: el índice con todos los productos �nancieros (formales e informales),
primeras 4 columnas; el índice con sólo los productos formales, columnas 5 a 8;
y el índice con sólo los productos informales, columnas 9 y 10.
Los resultados para todas las variables (columnas 1 a 4) son los esperados con

respecto a casi todas las variables explicativas. Tienen más acceso a productos
�nancieros los hombres adultos que mantienen una relación conyugal estable,
que viven en hogares con menor número de integrantes, y con ingresos y stock
de riqueza más altos. Así mismo, tienden a tener mayor acceso �nanciero las
personas con más alto nivel de educación general y �nanciera, que prestan mayor
atención al futuro y que viven cerca a centros urbanos bien dotados de sucursales
�nancieras.
Los resultados del ejercicio arrojan estimadores robustos a las cuatro difer-

entes técnicas de econométricas descritas arriba. A pesar de esto, el cuadro
sólo presenta resultados para las técnicas de cuasi-máxima verosimilitud y la
regresión con la función beta.
Al restringir el número de variables incluidas en el índice endógeno de acceso,

los resultados para los productos �nancieros formales no son diferentes respecto
del índice que incluye la totalidad de las variables (formales e informales).
Cuando el índice endógeno está compuesto sólamente por los productos �-

nanieros informales, los resultados sí cambian. Pese a que los estimadores pier-
den signi�cancia estádistica, sus signos sugieren que el acceso a productos in-
formales está compuesto principalmente por mujeres con bajos ingresos y stock
de riqueza. Los coe�cientes de las variables de educación general y �nanciera
no son signi�cativos pese a que conservan su signo.
El coe�ciente de familias en acción no arrojó ni el signo esperado ni fue signi-

�cativo, pese a que se exploraron varias alternativas, entre las cuales estuvieron:
regresar sólo el acceso a cuentas de ahorro, y probar las diferentes modalidades
de entrega de los subsidios (en efectivo, tarjetas débito o a través de cuentas de
ahorro).
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QMLE QMLE Regresión β Regresión β QMLE QMLE Regresión β Regresión β QMLE QMLE
0.0879* 0.0784* 0.0767*** 0.0659*** 0.0893** 0.0798* 0.0781*** 0.0674*** 0,0612 0,0792
(1.95) (1.67) (3.58) ( 2.98) (1.97) (1.69) (3.64) (3.03) (0.57) (0.73)

0.0141* 0.0132 0.0134*** 0.0124*** 0.014*** 0.0131 0.0133*** 0.0123*** 0.0337** 0,0311
(1.81) (1.63) (3.72) (3.33) (1.79) (1.61) (3.68) (3.29) (2) (1.85)

0,000101 0.000130    0.0000955** 0.00012*** 0.0000998 0.000129    0.0000944** 0.00012*** 0,000368 0,000329
(1.20) (1.49) (2.50) (3.05) (1.18) (1.48) (2.46) (3.02) (1.95) (1.74)
0.214*** 0.200*** 0.184***  0.168*** 0.215*** 0.201*** 0.185*** 0.1693*** 0,09 0,0814

(4.65) (4.26) (8.33) (7.39) (4.66) (4.28) 8,34 (7.40) (0.92) (0.82)
0.0241**   0.0260** 0.0214***  0.0220*** 0.0241**   0.0261**   0.0215*** 0.02205*** 0,00828 0,00772

(2.03) (2.21) (3.69) (3.68) (2.03) (2.21) (3.67) (3.67) (0.30) (0.27)
1.273*** 1.406*** 1.139***  1.213*** 1.285*** 1.419*** 1.152*** 1.227*** 0,628 0,697

(6.13) (6.35) (10.32) (10.72) (6.16) (6.37) (10.39) (10.78) (1.23) (1.36)
1.025*** 1.269*** 0.925*** 1.140*** 1.022*** 1.268*** 0.922*** 1.139*** 0,123 0,223

(4.07) (4.92) (8.02) (9.68) (4.04) (4.90) (7.96) (9.67) (0.24) (0.44)
0.464** 0.683*** 0.414*** 0.616*** 0.467** 0.688*** 0.415*** 0.6196*** 0,2 0,143

(2.36) (3.41) (4.57) ( 6.70) (2.37) (3.42) (4.56) (6.67) (0.44) (0.32)
0.822*** 0.942*** 0.720*** 0.811*** 0.822*** 0.944*** 0.720*** 0.813*** 0,488 0,378
(4.08) (4.56) (7.17) (7.85) (4.07) (4.56) (7.14) (7.83) (1.00) (0.77)
0.139*** 0.124*** 0.140*** 0.125*** 0,00519

(7.77) (14.24) (7.82) 14,27 (0.14)
0.0626**  0.0482*** 0.0621** 0.0477*** 0.106**

(2.46) (4.03) (2.44) (3.97) (1.99)
0.0944*** 0.113*** 0.0824*** 0.0974***  0.0931*** 0.111*** 0.0811*** 0.0963*** 0.117* 0.110**

(4.28) (4.99) (7.57) ( 8.77) (4.21) (4.93) (7.42) (8.63) (2.25) (2.11)
0,107 0.127 0.0941** 0.110** 0,106 0.127 0.094** 0.11** 0,0318 0,0296

(1.36) (1.57) (2.24) (2.56) (1.36) (1.56) (2.23) (2.55) (0.15) (0.14)
3.229*** 2.886*** 3.018***  2.675*** 3.219*** 2.872*** 3.008*** 2.661*** 2.472*** 2.642***
(12.32) (10.54) (23.00) (20.05) (12.23) (10.44) (22.81) (19.84) (4.89) (5.34)

Tamaño de la Muestra 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106
Rcuadrado 0,2955 0,2439 0,2847 0,2388 0,2948 0,2431 0,2837 0,2376 0,0355 0,0426
Estadistico z en parentesis
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Todos los servicios financieros informales

Índice de variables económicas
(flujo de Y)

Todos los servicios financieros Todos los servicios financieros formales

Constante

Participación en "Familias en
Acción"

Índice de necesidades de liquidez
(stock de riqueza)

Variables

Tamaño del hogar

Estado civil (casado o unión libre)

Edad2

Edad

Género (hombre)

Número de establecimientos
financieros por cada 10.000 hab.

Índice de conocimientos financieros

Último nivel de escolaridad

Índice de actitudes financieras

Índice de preferencias
intertemporales

Cuadro 10: Regresiones para todos los servicios �nancieros, sólo los formales y
sólo los informales

El Cuadro 11 presenta las regresiones de acceso a productos �nancieros ac-
tivos desde el punto de vista del hogar. Al igual que el cuadro anterior, sólo se
reportan los resultados para las metodologías de cuasi-máxima verosimilitud y
regresion beta.
Las columas 1 a 4 presentan los resultados con la variable endógena que

incluye todos los productos activos, y las columnas 5 a 8 sólo con los productos
activos formales. Los resultados son robustos y semejantes a los encontrados en
el Cuadro 10.
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QMLE QMLE Regresión β Regresión β QMLE QMLE Regresión β Regresión β
0.108** 0.0998** 0.0913*** 0.0829*** 0.110*** 0.103** 0.098*** 0.0902***

(2.54) (2.25) (4.37) (3.89) (2.58) (2.29) (4.68) (4.19)
0,0111 0.0101 0.0112*** 0.0101*** 0,0109 0.00997 0.0113*** 0.0103***
(1.52) (1.36) (3.27) (2.85) (1.49) (1.33) (3.22) (2.87)

0.0000728 0.0000942    0.0000750** 0.0000908*** 0.0000715 0.0000935    0.0000764** 0.000095**
(0.93) (1.18) (2.03 ) (2.41) (0.91) (1.16) (2.05) (2.51)
0.135*** 0.125*** 0.116*** 0.105*** 0.138*** 0.128*** 0.123*** 0.111***

(3.13) (2.83) (5.37) ( 4.78) (3.17) (2.87) ( 5.66) (5.03)
0.0300*** 0.0315*** 0.0266*** 0.0273*** 0.0302***  0.0317*** 0.0261*** 0.0268***

(2.93) (3.09) (4.69) (4.72) (2.93) (3.09) (4.57) ( 4.60)
1.159*** 1.263*** 1.081*** 1.143*** 1.185*** 1.289*** 1.103*** 1.169***

(5.78) (6.01) (10.06) (10.47) (5.83) (6.05) (10.19) (10.60)
1.152*** 1.351*** 1.062*** 1.227*** 1.147*** 1.348*** 1.06***  1.236***

(4.86) (5.58) (9.45) (10.80) (4.78) (5.50) (9.35) (10.78)
0.544** 0.721*** 0.5244*** 0.676*** 0.551*** 0.730*** 0.492*** 0.656***

(2.92) (3.85) (5.94) (7.61) (2.92) (3.85) (5.53) (7.31)
0.823*** 0.919*** 0.729*** 0.802*** 0.823*** 0.921*** 0.7236*** 0.8075***
(4.39) (4.81) (7.47) (8.06) (4.36) (4.79) (7.36) (8.04)
0.113*** 0.097*** 0.114*** 0.102***

(6.98) (11.47) (7.01) (12.00)
0.0522** 0.0428*** 0.0514** 0.0389***

(2.33) ( 3.72) (2.27) (3.35)
0.0901*** 0.105*** 0.0793*** 0.0917*** 0.0878*** 0.103*** 0.0772*** 0.0906***

(4.35) (4.95) (7.49) (8.55) (4.2) (4.81) (7.23) (8.36)
0,115 0.132* 0.091** 0.105** 0,115 0.132* 0.101** 0.114***

(1.50) (1.67) ( 2.25) (2.52) (1.47) (1.65) (2.45) (2.71)
2.935*** 2.654*** 2.781*** 2.52*** 2.916*** 2.630*** 2.78*** 2.494***
(11.50) (10.09) (21.79) (19.62) (11.29) (9.88) (21.61) (19.23)

Tamaño de la Muestra 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106
Rcuadrado 0,2886 0,2522 0,2692 0,2431 0,2854 0,2492 0,2750 0,2440
Estadistico z en parentesis
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Número de establecimientos
financieros por cada 10.000 hab.
Participación en "Familias en
Acción"

Constante

Índice de necesidades de liquidez
(stock de riqueza)
Índice de preferencias
intertemporales

Índice de actitudes financieras

Último nivel de escolaridad

Índice de conocimientos financieros

Todos los servicios financieros activos Todos los servicios financieros activos formalesVariables

Género (hombre)

Edad

Edad2

Casado o en unión libre

Tamaño del hogar

Índice de variables económicas
(flujo de Y)

Cuadro 11: Regresiones para productos activos de los hogares, y para productos activos
formales

Finalmente, el Cuadro 12 muestra los resultados para cuando la variable
endógena está compuesta por productos pasivos de los hogares: todos, en las
columnas 1 a 4; y sólo los formales, en las columnas 5 a 8. Los coe�cientes mues-
tran bastante similitud con los cuadros previos, con excepción de la variable que
controla por género. En este caso, la regresión no valida de forma signi�cativa
las diferencias entre el acceso de parte hombres y mujeres a productos �nancieros
pasivos.
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QMLE QMLE Regresión β Regresión β QMLE QMLE Regresión β Regresión β
0,04 0.0275 0.0243 0,0103 0,0397 0.0272 0.0236 0.0095

(0.55) (0.37) (0.80) (0.33) 0,54 (0.36) (0.77) (0.31)
0.0202*** 0.0195 0.0137*** 0.0125** 0.0202* 0.0195 0.0136*** 0.0123**

(1.66) (1.55) (2.70) (2.43) 1,64 (1.54) (2.65) ( 2.38)
0,000162 0.000201    0.000106** 0.000129** 0,000161 0.000202    0.000104* 0.000127**
(1.25) (1.50) (1.97) (2.35) (1.23) (1.50) (1.91) (2.30)
0.355*** 0.338*** 0.252*** 0.233*** 0.360*** 0.342*** 0.254*** 0.234***

(4.79) (4.51) (8.06) (7.36) 4,78 (4.50) ( 8.08) (7.37)
0,00897 0.0118 0.0071 0,0072 0,00922 0.0122 0.0071 0.0073
(0.45) (0.60) (0.87) (0.88) (0.46) (0.61) (0.87) (0.88)
1.326*** 1.496*** 1.03***  1.084*** 1.371*** 1.548*** 1.06*** 1.113***

(3.85) (4.19) (6.63) (6.90) 3,93 (4.27) (6.75) (7.03)
0,622 0.915** 0.467*** 0.678*** 0,648 0.949** 0.489*** 0.705***
(1.56) (2.28) (2.84) (4.12) 1,61 (2.34) (2.95) (4.24)
0,373 0.643** 0.235* 0.432*** 0,372 0.649** 0.229* 0.431***
(1.15) (1.97) (1.83) (3.37) 1,13 (1.96) (1.77) (3.32)

0.830***  0.975*** 0.576*** 0.645*** 0.841***  0.992*** 0.58*** 0.651***
(2.79) (3.19) (4.11) (4.55) (2.79) (3.20) (4.10) (4.55)
0.170*** 0.122*** 0.174*** 0.124***

(5.89) (9.97) 5,92 (10.60)
0.0811** 0.0584*** 0.0814* 0.0584***

(1.96) ( 3.53) (1.94) (3.50)
0.0877** 0.109*** 0.0633*** 0.0775*** 0.0900** 0.112** 0.065*** 0.079***

(2.51) (3.10) (4.13) (5.04) 2,54 (3.14) (4.19) ( 5.10)
0,0923 0.117 0.065 0.084 0,0967 0.122 0.0684 0.087
(0.78) (0.99) ( 1.11) (1.41) (0.81) (1.02) (1.16) (1.46)

3.589*** 3.184*** 2.905*** 2.588*** 3.644*** 3.228*** 2.935*** 2.610***
(8.84) (7.63) (15.70) (14.01) (8.89) (7.65) (15.72) (13.99)

Tamaño de la Muestra 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106
Rcuadrado 0,1575 0,1211 0,1469 0,1139 0,1599 0,1227 0,1483 0,1149
Estadistico z en parentesis
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Participación en "Familias en
Acción"

Constante

Variables

Género (hombre)

Edad

Edad2

Casado o en unión libre

Tamaño del hogar

Índice de variables económicas
(flujo de Y)
Índice de necesidades de liquidez
(stock de riqueza)
Índice de preferencias
intertemporales

Índice de actitudes financieras

Último nivel de escolaridad

Índice de conocimientos financieros

Número de establecimientos
financieros por cada 10.000 hab.

Todos los servicios financieros pasivos formalesTodos los servicios financieros pasivos

Cuadro 12: Regresiones para productos pasivos de los hogares, y productos
papsivos formales

5 Conclusiones y recomendaciones de política

La inclusión �nanciera es válida si está en función de sus efectos sociales en
términos de acumulación de capital de los más pobres, y por ende, la redistribu-
ción de la riqueza. Por esta razón, resulta crucial tratar los asuntos propios
que determinan el funcionamiento de la oferta y la demanda de los servicios
�nancieros.
El ejercicio de regresiones arroja conclusiones robustas sobre la caracteri-

zación de quienes acceden a los productos �nancieros en Colombia. En par-
ticular, prueba que hay mayor acceso �nanciero para los hombres adultos que
mantienen una relación conyugal estable, que viven en hogares con menor número
de integrantes, y con ingresos y stock de riqueza más altos. Así mismo, tienden
a tener mayor acceso �nanciero las personas con más alto nivel de educación
general y �nanciera, que prestan mayor atención al futuro y que viven cerca a
centros urbanos bien dotados de sucursales �nancieras. Como única excepción a
esta caracterización, se destaca que el género no in�uye en el acceso a productos
�nancieros pasivos desde el punto de vista de los hogares.
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De las re�exiones derivadas de la literatura y de los ejercicios adelantados
en este trabajo, cabe subrayar las siguientes recomendaciones:
Sin sistemas �nancieros inclusivos quien más pierde es la misma sociedad al

excluir de sus servicios a personas naturales y jurídicas con bien fundamentados
y promisorios proyectos que bien apalancados podrían hacer valiosos aportes al
bienestar, sin tener que estar limitados a sus propios ahorros e ingresos. En
esa medida, la inclusión �nanciera requiere una reestructuración tanto de la
demanda como de la oferta, enmarcada en una apropiada regulación.
Hasta ahora la mayoría de las reformas �nancieras adelantadas por el Es-

tado - eliminación de controles a tasas de interés, supresión de los sistemas de
crédito dirigido y de los fondos �nancieros de destinación especí�ca, así como la
privatización de la banca pública, entre otras -, no han conducido a la su�ciente
ampliación de los servicios �nancieros como bien público. Aunque algunas ini-
ciativas recientes consignadas en las Leyes 1266 de 2008, 1328 de 2009 y 1480 de
2011 apuntan hacia el fortalecimiento de la protección del consumidor �nanciero.
Lo social, política y económicamente correcto sería integrar al sistema �-

nanciero formal por parte de las autoridades monetarias y de regulación y su-
pervisión a todas las instituciones micro �nancieras (IMF) - organizaciones no
gubernamentales, fundaciones, entidades solidarias y demás iniciativas dedi-
cadas y especializadas en las micro�nanzas -, a �n de cali�carlas y vigilarlas con
el propósito de que el Estado las incorpore a su institucionalidad, de suerte que
de esa manera puedan también acceder a recursos públicos de destinación social
que les ayude a hacer viable el logro de sus objetivos misionales.
Ahora bien, las IMF que se han fusionado y se han convertido en bancos,

que constituyen una porción considerable del mercado de microcrédito, se hallan
bajo la vigilancia de la Super�nanciera, pero enfrentan grandes di�cultades para
competir con los intermediarios de mayor tamaño cuya misión es estrictamente
comercial. Por tanto, con el objeto de acelerar el proceso de conversión de
aquellas que aún se hallan por fuera del sistema formal, de proteger a las que
ya se han integrado, y de incentivar por parte de unas y otras la adopción de
tecnologías de microcrédito y productos que respondan a las necesidades de las
microempresas y la población de más bajos recursos, se requiere un entorno
regulatorio y de supervisión especial y diferenciado que las haga visibles y que
se ajuste a sus especí�cas particularidades.
Igualmente, resulta indispensable mejorar el sistema actual de garantías con

el �n de favorecer la movilización de recursos �nancieros al ofrecer mayores op-
ciones para respaldar obligaciones de crédito y reducir los costos de acceso, una
vez los intermediarios �nancieros perciban la disminución de los riesgos asocia-
dos al otorgamiento de recursos. Tras dicho propósito se requiere: (1) generar
nuevos tipos de garantías admisibles, (2) crear mecanismos ágiles y seguros
para la recuperación de recursos en caso de incumplimiento, y (3) establecer
un sistema de información que facilite el conocimiento de todas las obligaciones
que recaen sobre un bien. Estos elementos facilitarían la participación de los
microempresarios y de las personas de bajos ingresos en la demanda de recur-
sos �nancieros del mercado formal, considerando que son ellos quienes suelen
enfrentar las mayores di�cultades para cali�car como sujetos de crédito.
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De otra parte, hay que adelantar reformas de tipo institucional que impulsen
plataformas tecnológicas de acceso y comunicación, y valoración de riesgos; que
fomenten y profundicen la competencia entre los agentes del sector �nanciero
como el principal eje de la protección del consumidor; y que incentiven de forma
e�ciente y efectiva a través de la regulación prudencial la prestación de servicios
micro�nancieros.
En este orden de ideas, se le debe otorgar la más alta prioridad al desarrollo

de tecnologías que permitan reducir los costos �jos de la oferta cuyo impacto
en relación con operaciones de bajo valor es adverso, y elevar los niveles de
competencia en algunos segmentos de mercado.
En cuanto a los servicios micro�nancieros y a la amplitud de su cobertura

geográ�ca y por estrato de la población se re�ere, cabe destacar que entre más
abierta sea la competencia entre los diversos agentes al interior del sistema
�nanciero, incluyendo al mayor número posible de intermediarios de origen ex-
tranjero, las barreras que ordinariamente se traducen en altos costos y mayor
concentración geográ�ca y social tienden a reducirse.
La razón yace en el hecho incontrovertible de que en el sector �nanciero

la inversión extranjera generalmente trae consigo no sólo capital, sino también
nuevas tecnologías y conocimientos, y, se debe subrayar, independencia frente a
los diversos grupos de interés privados, a las estructuras empresariales locales,
y a las élites políticas, que son indulgentes con prácticas de posición dominante.
De otra parte, la creciente competencia por ganarse a los más grandes clientes

y al propio gobierno, puede impulsar a los bancos locales a dirigir con mayor
énfasis su atención a la oferta de servicios a aquellos segmentos tradicionalmente
marginados de los mismos.
Existe un sólido cuerpo de evidencia que muestra que los países que le han

abierto las puertas a la banca extranjera para operar dentro de sus fronteras
bajo condiciones de genuina competencia con la banca local, pueden propiciar
por esa vía - la de la competencia en igualdad de condiciones -, el mejoramiento
sustancial del acceso de la pequeña y la mediana empresa al �nanciamiento,
incluyendo modalidades hasta ahora muy poco utilizadas por dichos sectores
como el factoring, el leasing, las emisiones de bonos corporativos y de acciones,
entre otros. Dicha estrategia luce como la más indicada en términos de e�ciencia
y transparencia, en contraste con el tradicional modelo de la banca pública.
Finalmente, se debe seguir avanzando en el fortalecimiento de la educación

del consumidor �nanciero y facilitar un acceso amplio y transparente a la infor-
mación relacionada con el sistema �nanciero y su oferta de productos y servicios,
que le permita tomar decisiones informadas y responsables. En tal sentido, el
Banco de la República y el Gobierno deberían trabajar en el desarrollo de una
estrategia nacional para brindar educación económica y �nanciera de calidad a
la población de todos los estratos socioeconómicos tal y como se plantea en el
Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014.
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