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En este trabajo presentamos una revisidon de la literatura sobre inclusidén a los servicios
financieros en la cual se expone su importancia, sus determinantes discriminados segun
demanda y oferta, y segun paises desarrollados y en desarrollo. Se analiza el estado de
la inclusion financiera en Colombia y se presentan los resultados de la encuesta de
capacidades financieras del Banco Mundial y el Banco de la Republica. El trabajo lo
complementa un ejercicio empirico que evalla los determinantes del acceso a productos
financieros desde el lado de la demanda, en donde se revela la importancia de la
educacion, en particular de la educacién econdémica y financiera. Con base en la literatura
y los resultados del ejercicio empirico se proponen acciones de politica para mejorar la
inclusion financiera en Colombia.
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1. Introduccidén

En los ultimos anos, la inclusién financiera ha cobrado relevancia en las agendas de
politica de gobiernos en economias desarrolladas y emergentes, asi como en las de
organizaciones multilaterales. De alli ha surgido el término inclusién financiera, el cual
sefala si un individuo o grupo social tiene acceso a los productos financieros formales y
hace uso de ellos. En ese sentido, el acceso a los servicios financieros es una condicion
necesaria pero no suficiente para lograr la inclusion financiera, se requiere ademas
garantizar el uso efectivo de los mismos. En muchas de las discusiones que han rodeado
estas agendas incluso se afirma que en el contexto actual la exclusion financiera equivale
a una forma de exclusién social (Subirats, Goma y Brugué, 2005)?.

En los ultimos afios, la inclusion ha ganado importancia en la literatura econémica sobre
el desarrollo de los paises, la macroeconomia sana y la equidad social (CGAP, 2012)%. No
es para menos, dado que insuficiente inclusion financiera por parte de importantes grupos
de una sociedad puede retrasar el desarrollo y el crecimiento econdmico, impedir el buen
funcionamiento de las politicas macroecondémicas en el corto plazo y contribuir a la
desigualdad social.

Lo anterior se explica porque la inclusion financiera a los servicios financieros es un
elemento importante para el ahorro y suavizacién del consumo inter-temporal, asi como
para la contribucién a la acumulacion de capital de la economia, condicion irreductible
para la reduccién de la pobreza. Asi mismo, si un porcentaje muy alto de la poblacién no
esta incluida en el sistema financiero, la transmision de la politica monetaria se dificulta y
se obstaculiza su funcion contra-ciclica®.

Infortunadamente, el libre funcionamiento de las fuerzas del mercado pocas veces
garantiza que la poblacion de un pais logre incluirse. Con frecuencia los grupos mas
vulnerables -especialmente en paises en desarrollo- terminan excluidos por fallas de los
mercados y en particular por asimetrias de informacién. En estas circunstancias, se
justifica que el Estado intervenga para ayudar a garantizar el acceso a los servicios
financieros de los segmentos mas vulnerables de la poblacion, a través de la regulacion y
de la generacion de incentivos para la prestacién eficiente de este tipo de servicios.

% “La exclusion social no se restringe Unicamente a cuestiones unidimensionales como solia abordarse durante la vieja
sociedad industrial, donde se generaba desde las l6gicas de clase. Hoy en dia la exclusién social puede entenderse como
un fenédmeno que implica fracturas en el tejido social, la ruptura de ciertas coordenadas basicas de integracion, y, en
consecuencia, la apariciéon de una nueva escision social en términos de dentro/fuera. Asi mismo, se le puede definir como
fenémeno poliédrico, formado por la articulacion de un cumulo de circunstancias desfavorables, a menudo fuertemente
interrelacionadas. Es asi, por ejemplo, que se encuentran altisimas correlaciones entre, por ejemplo, fracaso escolar,
precariedad laboral, desproteccion social, monoparentalidad y género. O bien entre barrios guetizados, infravivienda,
segregacion étnica, pobreza y sobre incidencia de enfermedades. Entonces, como ya se dijo, todo ello conduce hacia la
imposibilidad de un tratamiento unidimensional y sectorial de la exclusion social”.

® Grupo Consultivo de Ayuda a los Pobres. El CGAP desarrolla soluciones innovadoras para la inclusion financiera a través
de la investigacién y el compromiso activo con los proveedores de servicios financieros, politicos y financiadores.

* Es por esto Ultimo que muchos bancos centrales han incluido en su agenda liderar temas de educacion econémica y
financiera y en no pocos paises son los responsables de las estrategias nacionales que se ocupan de este tema particular.
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Para que las politicas de inclusion financiera sean efectivas, el Estado tiene que asumir el
propdsito de aumentar el nivel de capacidades financieras de los consumidores e
incentivar una oferta de servicios financieros apropiados y asequibles para los diferentes
grupos de la poblacion, asi como proveer una regulacion que garantice la proteccion de
los consumidores financieros.

Este trabajo plantea varios objetivos al analizar la inclusion financiera en Colombia. En
primer lugar, se pretende destacar la importancia de la misma a través de una revision y
un resumen de la literatura. En segundo lugar, se aporta evidencia empirica sobre los
determinantes del acceso a productos financieros en Colombia. En este trabajo se
argumenta que el diagndstico sobre la inclusion en nuestro pais no ha sido realizado de
una forma completa, porque los pocos trabajo realizados no ponen en contexto los
determinantes de la oferta, la demanda y la regulacién, ni tienen en cuenta las diferencias
entre paises desarrollados y en desarrollo. Lo nuevo de la parte empirica es que a pesar
de dejar a un lado los determinantes de oferta, este trabajo presenta una forma alternativa
de medicién de acceso y utiliza informacion reciente para confirmar los determinantes
desde el lado de la demanda, haciendo énfasis en la importancia de la educacién
financiera y la educacion en general.

Aparte de esta introduccién, en el capitulo dos se presenta una revision de la literatura
sobre la inclusion financiera, enfatizando tres aspectos en particular: i) la importancia del
acceso a productos financieros por parte de la poblacién para el desarrollo y el buen
desempefo macroecondmico; ii) sus determinantes, tanto del lado de la oferta como de la
demanda; vy iii) la situaciéon de Colombia en esta materia. En el tercer capitulo se validan
algunas de las hipétesis de la literatura sobre los determinantes por el lado de la demanda
utilizando la Encuesta de Capacidades Financieras®. Para ello, se discute sobre las
diferentes definiciones de inclusion financiera que aparecen en la literatura y se opta por
una en el trabajo a realizar. En el ultimo capitulo presentamos las conclusiones y
recomendaciones para garantizar la inclusién financiera en particular la de la poblaciéon
mas pobre, que se derivan de la revisidon de la literatura sobre este tema y del ejercicio
empirico que como se dijo, esta limitado a los determinantes por el lado de la demanda.

2. Literatura sobreinclusion alos servicios financieros

2.1. Importancia de la inclusion

En este trabajo se resalta la importancia macroeconémica de la inclusion financiera de la
poblacién, lo cual implica el acceso y uso efectivo de los productos financieros activos y
pasivos por parte de los hogares. Nos concentraremos en argumentar sobre los efectos
positivos que tiene la inclusién sobre 5 temas: la suavizacion del ingreso y el consumo; la

® Realizada en Colombia por el Banco Mundial con el apoyo del Banco de la Republica, véase acapite C de este mismo
capitulo.



eficiencia en la asignacién de recursos; el crecimiento econémico; la desigualdad y la
pobreza; y la transmision de la politica monetaria.

Como lo han explicado trabajos previos sobre el tema (Morduch, 1995), el acceso y la
utilizacién efectiva de los productos financieros son un vehiculo eficiente para suavizar el
ingreso y los ciclos del consumo. Con los productos (activos) de ahorro e inversion, los
hogares tienen la posibilidad de distribuir su riqueza de forma intertemporal y disfrutar de
sus rentas a lo largo de su ciclo de vida. Ya sea con un sistema de pensiones de fondeo
individual, o con el sistema de reparto, el acceso al ahorro de largo plazo es un factor
comun que condiciona el buen funcionamiento de los esquemas de prevision. Por su
parte, Gwartney et al. (2006) muestran que en los paises en desarrollo caracterizados por
tener ingresos volatiles y donde existe bajo acceso a los servicios financieros, los hogares
no logran suavizar los ciclos del ingreso y por lo tanto su consumo exhibe una gran
volatilidad. Esto por su puesto, disminuye su bienestar.

Desde el lado pasivo para los hogares, la inclusion financiera permite la suavizacion del
consumo y la acumulacién de capital humano y fisico. El crédito es una de las
herramientas mas importantes con la que cuentan los hogares para protegerse de los
ciclos econdmicos y es el canal mediante el cual se transfieren recursos de ahorro interno
y externo hacia proyectos de inversion eficientes. Dabla-Norris & Srivisal (2013) muestran
que la profundizacion financiera puede disminuir la volatilidad del crecimiento, la inversion,
el producto y el consumo, siempre y cuando ésta se encuentre en niveles moderados.

Asimismo, el adecuado desarrollo del sistema financiero tiene efectos positivos sobre el
entorno macroeconémico. El mejor acceso al mercado de crédito permite una reduccién
en las restricciones de liquidez de los hogares, lo que se traduce en un crecimiento mucho
mas estable del consumo y en una moderacién de los ciclos reales de la economia,
favoreciendo el comportamiento de los agregados econdmicos (Cecchetti, et al., 2006).

Por otro lado, la importancia macroecondmica del acceso efectivo a productos financieros
trasciende los indicadores de ingreso y produccion: los efectos sobre la desigualdad y la
pobreza han sido comentados en detalle en la literatura. En particular, Chibba (2009),
Beck, Demirgli¢c-Kunt, & Levine (2007) describen los canales que conectan la inclusion
financiera y el desarrollo financiero con indicadores como el coeficiente de Gini e indices
de pobreza, pobreza extrema e indigencia.

Diversas evaluaciones de impacto a variados programas de micro finanzas muestran que
estos son un mecanismo de inclusion financiera y eje transversal en la lucha contra la
pobreza, la generacion de ingresos y el desarrollo de empresas en paises menos
desarrollados®.

6 Estudios que evaluan el impacto de la inclusion financiera a través de microcrédito son, por ejemplo: Banerjee et al
(2013), Crepon et al. (2011), Angelucci et al (2013) y Karlan et al (2011).
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Finalmente, la inclusién financiera se constituye en un elemento fundamental a la hora de
lograr una transmision eficiente de la politica monetaria, y por ende, de proteger a la
economia de choques en el ciclo econémico. Sin el acceso general de la poblacién a
productos de ahorro y crédito, puede existir una desconexion parcial entre la demanda
agregada y las herramientas de politica que buscan estabilizar la inflacion y el producto
con respecto a su meta y al potencial de la economia, respectivamente.

2.2. Determinantes de la inclusién

Para efectos del presente trabajo se revis6 buena parte de la literatura contemporanea
sobre los factores que inciden en la falta de acceso a servicios financieros, desde el lado
de la oferta y la demanda. Ademas se presentan algunos trabajos que han estudiado el
caso colombiano particular.

2.2.1. Demanday Oferta

Por el lado de la demanda, en este trabajo identificamos las siguientes razones para
explicar el bajo grado de acceso a servicios financieros: 1) los agentes no saben qué
productos necesitan o no los entienden; 2) aun cuando saben que necesitan, no saben si
estos productos existen; 3) se conoce qué productos financieros se necesitan, existen,
pero no se tiene acceso a ellos por alguna o varias barreras de oferta; y 4) por
autoexclusion que se explica por preferencias de liquidez de los agentes o desconfianza
en el sistema financiero. Este ultimo punto esta relacionado con la informalidad que por lo
general es alta en paises menos desarrollados.

Desde el lado de la oferta, con base en la literatura identificamos que las razones que
explican el bajo acceso a servicios financieros son: 1) las instituciones financieras no
conocen las necesidades de los excluidos; 2) aun cuando las conocen, no tienen los
productos necesarios para incluirlos; y 3) tienen los productos o estan en capacidad de
ofrecerlos, pero no lo hacen por restricciones asociadas al riesgo, costos y/o regulacion.
Estas razones del lado de la oferta estan relacionadas con elementos como: un deficiente
conocimiento del sector financiero sobre las necesidades y preferencias financieras de los
hogares y las firmas excluidas; la rigidez de la oferta de productos financieros para
adecuarse a dichas necesidades; la ausencia de incentivos que induzcan a los
intermediarios financieros a ofrecer tales productos especializados en el mercado
potencial de los excluidos; la falta de introduccién de desarrollos tecnolégicos que
permitan reducir los costos fijos de la oferta, entre otros.

También se advierten en la literatura algunas diferencias en los determinantes del acceso
a productos financieros entre paises desarrollados y paises emergentes. Mientras que en
los primeros el acceso es mucho mayor y cobija a la mayor parte de la poblacion, en los
segundos, por lo general hay grandes grupos de la poblacion excluidos. Asi las cosas, los
determinantes en los paises desarrollados de la exclusion financiera tienen que ver con
caracteristicas socio demograficas muy especificas enfocadas en el lado de la demanda
(si las personas estan enfermas, si pertenecen a ciertos grupos étnicos, si cuentan con un
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instrumento financiero sustituto provisto por el estado como las tarjetas postales en el
Reino Unido), mientras que en los paises emergentes a estas caracteristicas
demograficas se adicionan otras de tipo econdmico como la informalidad y factores de
oferta como la limitada presencia de entidades financieras y de productos especificos
para estas poblaciones.

A continuacion se realiza una resena de algunos de los trabajos que hemos examinado
sobre los determinantes de la exclusion financiera tanto en paises desarrollados como en
paises emergentes.

2.2.2. Paises desarrollados

Se ha escrito un numero importante de trabajos a nivel internacional sobre los
determinantes de la falta de acceso a productos financieros por el lado de la demanda,
que utilizan encuestas de capacidades financieras como la que se realizé en Colombia y
que utilizaremos mas adelante en este trabajo. La mayoria sefala como determinantes de
la falta de acceso a variables demograficas, niveles de ingreso, etnias, enfermedades y
grado de educacion, especialmente en paises desarrollados. Por ejemplo, Finney vy
Kempson (2009), utilizaron para el Reino Unido modelos probabilisticos con dos
especificaciones alternativas en las cuales se diferencia entre las personas que estan en
edad de jubilacion y las que no. Para los segundos, entre los resultados que encuentran
vale la pena destacar que las variables que mas influyeron sobre la no bancarizacion
fueron: la tenencia de una cuenta en la oficina de correos del Reino Unido, que el hogar
devengue bajos ingresos, pagar arriendo y tener enfermedades de larga duracién o ser
discapacitado. En el caso de las personas en edad de pensién, los resultados son
similares, aunque la edad, el género y el grado de educacién no resultan significativos.

En otro estudio también para el Reino Unido, Delvin (2005) utiliza datos de una encuesta
similar y usa un concepto de exclusion financiera como aquella situacion en la cual los
consumidores potenciales de productos financieros no tienen acceso a ellos y no los
utilizan en la forma apropiada. El autor analiza el acceso a los siguientes productos
financieros por separado: cuentas corrientes, de ahorros, seguros de vivienda, seguros de
vida y pensiones; y estima un modelo probabilistico para cada uno. Las variables
independientes analizadas son: género, clase social, edad, composicion de la familia,
ingreso familiar, etnia, regién, logro educativo, situacion laboral, nimero de personas en el
hogar y tenencia de vivienda. Aunque los resultados difieren un poco entre productos
financieros, algunos son comunes, de tal manera que la poblacién que tiene cualquiera de
estos productos financieros es menor de 66 afos, tiene vivienda propia, trabaja, no tiene
una familia numerosa, es educado y tiene ingresos altos. Adicionalmente, se encontré que
la probabilidad de tener cuenta de ahorros es mas alta si la persona tiene cuenta
corriente. También es interesante que la probabilidad de tener seguros de vida y vivienda
aumente con la edad. Asi mismo, quienes tienen pensiones suelen tener cuenta corriente.

Los resultados de estos estudios para el caso del Reino Unido no difieren demasiado de
los que se han encontrado en estudios similares para EEUU. Rhine y Greene (2006)
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elaboraron 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 afios mas de 80.000 hogares
(cerca de un 90% inmigrantes). Los autores utilizan como definicion de exclusion
financiera la no tenencia de cuenta corriente o cuenta de ahorros. Entre las variables que
explican la no bancarizacidon entre los inmigrantes de EEUU se encuentran el ser mujer,
tener bajo nivel educativo, devengar ingresos menores a la linea de pobreza y pertenecer
a regiones del sur o el este de esa nacion. Los bancarizados inmigrantes son ademas
jévenes, casados, trabajan mas horas a la semana, tienen un nivel de patrimonio alto,
devengan altos ingresos, son residentes, ciudadanos norteamericanos o migraron antes
de los afos ochenta. Entre los nativos estadounidenses las variables que explican la
bancarizacién son ser mujer (al contrario del anterior), estar casado, tener patrimonio e
ingresos altos y pertenecer a la regién del norte. Los no bancarizados son jévenes, con
bajo nivel educativo, tiene una familia numerosa, devengan ingresos por debajo de la
linea de pobreza y viven en el sur de EEUU.

Para el caso canadiense, Buckland y Simpson (2009) hacen analisis intertemporales
sobre la exclusion financiera. Utilizan como concepto de exclusién financiera no tener
acceso a ninguin producto financiero formal ya sea de pago, ahorro o crédito’. Los autores
analizan el papel que cumple la alfabetizacion financiera, y encuentran que una de las
causas por las cuales las personas no acceden al sistema financiero es que no entienden
los productos ofrecidos por las entidades financieras. Los resultados muestran que -al
igual que en los trabajos anteriores- las personas no bancarizadas tienen, por lo general,
bajos ingresos y riqueza, son jovenes, con bajo nivel educativo, una familia numerosa y
pertenecen a zonas especificas caracterizadas por pobreza. Por su parte, la edad, el
ingreso y la riqueza presentan una relacion no lineal con la bancarizacién de acuerdo a la
teoria del ciclo de vida.

El trabajo de Grimes, Rogers, & Campbell S. (2010) también trata de ver el papel que
cumple la educacion financiera impartida en la escuela, en el proceso de bancarizacién de
los individuos en la adultez. Para ello utilizan los datos de la Encuesta Nacional de
Servicios Financieros y, para medir la educacién financiera, utilizan cuatro definiciones®.
Encuentran una relacion positiva y significativa sobre la bancarizacion en la poblacion
adulta de estas cuatro variables.

2.2.3. Paises Emergentes

Existe una vasta literatura que analiza este tema en paises emergentes, especialmente
concentrada en varios paises de Africa. A diferencia de lo que ocurre con paises

" En ese trabajo se utilizaron varios conceptos de exclusion financiera: i) no acceso a una cuenta bancaria, i) ausencia de
tarjeta de crédito y iii) uso de alternativas financieras informales

8 Una en sentido amplio, otra mas rigurosa, finanzas personales y emprendimiento. A saber: el concepto de educacion
econémica en sentido amplio se refiere a si el encuestado tomdé cursos de economia, finanzas personales o
emprendimiento en la escuela secundaria; en sentido estricto, se refiere a si tom6 Unicamente cursos de economia;
finanzas personales se refiere a si asistié a cursos de finanzas personales, y emprendimiento hace alusién a cursos de
emprendimiento.



desarrollados, los trabajos sobre determinantes de la exclusion financiera combinan
variables tradicionales de demanda con algunas variables de oferta y de informalidad. En
general las variables involucradas tienen que ver con ingresos y riqueza, educacion en
general, educacion financiera, y actitud de los individuos frente a las decisiones futuras
que son, junto con los controles usuales.

Por ejemplo, Johnson y Nino-Zarazua (2011) estudian los determinantes de la no
bancarizacién en Kenia y Uganda, utilizando el concepto de "Financial Access Strands",
que se compone de la siguiente clasificacion de los servicios financieros: formales,
semiformales e informales®. Esta definicion les permite ubicar a cada encuestado en una
categoria de uso de servicios del sistema financiero Unica y excluyente, dependiendo del
servicio mas formal que utilicen y, en cada pais, se corre una regresion logistica para
cada "Financial Access Strand". Para ello se basan en encuestas de acceso a servicios
financieros en estos dos paises.

Los resultados son similares para Uganda y Kenia. En el caso de Uganda, las variables
que explican la no bancarizacién son ser pensionado o vivir de transferencias de la familia
y/o los amigos, ser empleado doméstico, vender productos agricolas, tener un bajo nivel
educativo y pertenecer a regiones del centro de ese pais. En el caso de Kenia, ademas de
las mencionadas para el caso de Uganda, también influyen negativamente, ser joven,
pertenecer al sector rural, vivir en la region nororiental, ser mujer, y no tener suficiente
comida para alimentar a la familia.

Para el caso de Ghana, el trabajo de Osei-Assibey (2009) avanza en la fundamentacion
tedrica de la exclusion financiera proponiendo factores de oferta y demanda. En cuanto a
la oferta, le otorga un papel muy importante a la decisién de los bancos de ubicar
sucursales en determinados lugares vy, por el lado de la demanda, expone qué aspectos
de los hogares como la cultura, la religién y los conocimientos financieros determinan la
utilizacién de los servicios financieros. Para ello utilizan el concepto de "Frontera de
Posibilidades de Acceso" definida como la maxima cantidad de poblacién que puede ser
atendida por las instituciones financieras para un conjunto dado de "variables de

estado"'®.

Basados en una encuesta aplicada en Ghana entre 2005 y 2006, los autores tratan de
validar algunas de estas hipotesis. Encuentran que entre los determinantes de tener una
cuenta bancaria estan: i) el ingreso del hogar, ii) la etnia, iii) el nivel educativo, iv) la edad
del jefe de hogar, v) el género, vi) la situacion laboral y vii) la recepciéon de remesas.
También son significativos, por el lado de la oferta, los precios de los productos

o Aunque los productos ubicados en cada clasificacion varian de acuerdo a cada pais, en general los servicios financieros
formales se definen como los productos ofrecidos por los bancos, sociedades de crédito hipotecario y las compafias de
seguros; como semi-formales se encuentran los ofrecidos por las cooperativas de ahorro y crédito y las instituciones de
micro finanzas, y como informales estas las asociaciones de crédito y ahorro rotativo (ROSCAS).

1% Las variables de estado son las siguientes: tamafio de mercado, fundamentales macroeconémicos, tecnologia disponible,
nivel promedio y distribucién del ingreso per capita, calidad de infraestructura de transporte y comunicacion, efectividad del
marco contractual, nivel de inseguridad asociado al crimen, violencia y terrorismo.
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financieros 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
poblacion no se encuentra bancarizada. Ademas de variables socioecondmicas, el autor
incluye otras como desarrollo del sistema financiero, crimen, corrupcion e informalidad. Se
obtiene que para el acceso al sistema financiero resultan significativas la variables: i)nivel
de formalizacion, ii) ingresos, iii) escolaridad, iv) edad, v) género, vi) si tiene teléfono
celular o no, vii) el tiempo que gasta al supermercado mas préximo, viii) si vive en el area
urbana o rural, ix) la aversion al riesgo, x) el conocimiento acerca del sistema financiero,
xi) el acceso a servicios publicos, xii) los sobornos, xiii) la confianza social, xiv) el crimen,
xv) el numero de sucursales bancarias por millén de habitantes, xvi) el nUmero de cajeros
por millon de habitantes, xvii) el numero de instituciones de micro finanzas y xviii) el PIB
per capita.

Un estudio que cobija a varios paises emergentes es el realizado por Al-Hussainy, Beck,
Demirguc-Kunt y Zia (2008). Este trabajo analiza los determinantes de la bancarizacion en
Armenia, Bulgaria, Ghana, Guatemala, Jamaica, Nicaragua y Rumania a través de 12
encuestas sobre acceso a servicios financieros. Utilizan el mismo tipo de variables que se
han mencionado hasta ahora y obtienen resultados en la misma direccion.

Solo y Manroth (2006) realizan el Unico trabajo de caracteristicas similares para Colombia.
Estos autores utilizan un concepto de bancarizacion que incluye a los hogares o
individuos que tienen depdsitos en alguna institucion financiera formal, incluyendo
cooperativas o uniones de crédito reguladas. Utilizan la encuesta general de medios del
afio 2000, y de sus andlisis empiricos concluyen que la mayor parte de los no
bancarizados son pobres, 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 mas bajos, se encuentran en
regiones mas alejadas en términos geograficos de donde hay sucursales de entidades
financieras y reciben su salario en efectivo.

En cuanto a la literatura que hace énfasis en los determinantes de la exclusion financiera
por el lado de la oferta, las barreras claves que se han identificado son las siguientes: i)
un deficiente conocimiento sobre las necesidades y preferencias financieras de los
hogares y las firmas excluidas; ii) la rigidez de la oferta de productos financieros para
adecuarse a dichas necesidades; iii) la ausencia de incentivos que induzcan a los
intermediarios financieros a ofrecer tales productos especializados en el mercado
potencial de los excluidos; iv) la falta de desarrollos tecnolégicos que permitan reducir los
costos de la oferta, los altos costos de atender regiones apartadas y la baja rentabilidad
que obtiene la poblacidn mas pobre por el uso de productos financieros formales
(Demirguc-Kunt A., Klapper L, 2012).



También se han mencionado en la literatura como determinantes de la exclusion
financiera a la debilidad de los mecanismos de proteccion al consumidor financiero, que
evite posiciones dominantes del lado de la oferta, asi como comportamientos financieros
inadecuados por el lado de la demanda que ponen en riesgo la estabilidad financiera de
los hogares. Otro factor que se sefala es la poca flexibilidad del marco legal y normativo
del sector financiero que desestimula la innovacion de los proveedores de servicios
financieros de cara a las necesidades de los excluidos y la falta de una genuina politica
de competencia en el sector financiero de muchos paises que promueva mas innovacion
desde la oferta que permita atender adecuadamente a este misma poblacion.

3. Situacién de lainclusion financiera en Colombia

3.1. Situacion general

Trabajos recientes como el Reporte de Inclusién Financiera (2012) y el Informe de
Inclusion Financiera de Asobancaria (2012) han presentado analisis desde el punto de
vista de la oferta de servicios financieros para el contexto colombiano. Estos trabajos se
caracterizan por ser representativos a nivel nacional e incluir analisis especificos de
segmentos del mercado. Desafortunadamente, no se encuentra la misma cantidad de
informacion desde el punto de vista de la demanda. Algunas excepciones son la Encuesta
Nacional sobre Servicios Financieros Informales'', la Encuesta de Linea de Base del
Programa Oportunidades Rurales'®, y la Encuesta de Carga y Educacién Financiera de
los Hogares'®; que presentan informacién para algunos segmentos poblacionales o de los
servicios financieros.

La ausencia de informacion no ha sido impedimento para que a nivel regulatorio se
registren importantes avances. En el Reporte de Inclusion Financiera del 2012, Banca de
las Oportunidades y la Superintendencia Financiera de Colombia muestran como en
Colombia se ha dado un desarrollo normativo importante en la ultima década que
comenzé con la creacion del programa de Banca de las Oportunidades’. En el Anexo 1
de este documento se presenta una relacion detallada de las normas expedidas en los
ultimos afos sobre este aspecto particular.

En los ultimos ocho afos la inclusion financiera en Colombia ha avanzado
considerablemente en términos de mayor acceso como resultado de la intervencién
coordinada del gobierno y el sector privado. Este avance ha sido principalmente resultado

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

"2 La encuesta de linea 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 Bolivar, Cérdoba, Huila, Narifio, Santander y Sucre.

3 Realizada por el Banco de la Republica, para poblacion de Bogota con algun producto financiero del sistema bancario
formal. La encuesta ofrece informacion mas detallada sobre el uso de los servicios financieros y en general sobre el
comportamiento financiero de los hogares.

% Mediante el CONPES 3424 de 2006 se cred la Banca de las Oportunidades con el fin de identificar las barreras

regulatorias que impedian el acceso a productos financieros, coordinar esfuerzos y fijar metas con el sector privado y
proveer subsidios directos a la oferta y la demanda por este tipo de productos y servicios.
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del disefio de productos de tramite simplificado, una mayor proteccién al consumidor, los
incentivos para la oferta de microcréditos y seguros, y la expansion de la banca movil.

Entre 2006 y 2013 la banca paso6 de tener presencia en el 72,4% de los municipios del
pais a estar en el 99,9%, a través principalmente de la expansion de corresponsales
bancarios fomentados por Banca de las Oportunidades.

En esta misma via, Colombia pas6 de tener en 2009 el 45,1% de adultos con algun
servicio financiero de ahorro o de crédito a un 67,1% en el 2012 (Cuadro 1). Cerca del
56% de la poblacién tenia una cuenta de ahorro finalizando el 2012, sin embargo el 48%
de estas no habian sido utilizadas en los ultimos seis meses (Grafico 2), este dato revela
que aunque Colombia ha avanzado en términos de dar acceso y bancarizar a la poblacién
aun tiene un importante camino por recorrer en términos de lograr un uso efectivo de los
mismos.

Cuadro 1: Bancarizacion en Colombia
Bancarizacién en Colombia 2007-2012
Poblacion  Personas con al menos  Indicador de

Ano Adulta un Producto Financiero Bancarizacion
2007 28.100.679 15.514.127 55%
2008 28.665.007 15.921.080 56%
2009 29.243.976 16.762.956 57%
2010 29.834.750 18.558.773 62%
2011 30.423.847 19.744.908 65%
2012 31.006.092 20.827.472 67%

Fuente: CIFIN y DANE. Célculos Asobancaria

Por su parte, la Encuesta de Capacidades Financieras BM_BR que presenta datos de la
demanda muestra que solo el 25% de los colombianos afirma tener una cuenta de
ahorros. Esta discrepancia entre los datos de oferta y demanda, pueden explicarse por
bajos niveles de educacion financiera por parte de la poblacion de menores ingresos que
puede no reconocer la tenencia del producto de ahorro a pesar de tenerlo (este podria ser
el caso particular de los receptores de transferencias monetarias condicionadas), por otra
parte, también puede estar explicado por los cuenta habientes que al no haber hecho uso
de la cuenta por varios meses pueden considerar que ya no tienen una cuenta de ahorros.

En cuanto a productos de crédito en Colombia de acuerdo a datos de la encuesta FINDEX
del Banco Mundial (2010) solo 12,1% de la poblacién dice solicitar crédito a las
instituciones financieras, mientras que la principal fuente de crédito de los colombianos
sigue siendo informal, el 16,9% acude a su familia y amigos.

También resulta preocupante que en nuestro pais solo una pequefia porcion de los
ciudadanos llega a la edad adulta con un esquema pensional o con ahorros suficientes
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para enfrentar la vejez, lo cual se constituye en una forma de exclusion financiera. Esto es
especialmente critico en el caso de las mujeres.

Como consecuencia de este bajo nivel de utilizacion de productos financieros -que esta
muy concentrado en los grupos mas vulnerables-, en Colombia se ha querido dar un
impulso a las microfinanzas. Desde su creacion, este tipo de servicios financieros se
concibieron para erradicar la pobreza de una forma diferente.

Dentro del marco del microfinanzas el micro crédito tiene un papel fundamental. En
Colombia Banca de las Oportunidades ha promovido programas de microcrédito que
benefician a microempresarios sin acceso al crédito formal generando incentivos a las
entidades financieras y desarrollando tecnologia micro crediticia requerida por las
instituciones financieras interesadas.

Entre 2007 y 2013, el numero de personas con microcrédito se ha casi triplicado. El
numero de entidades con modelos especializados de microcrédito ha crecido de forma
muy importante en el mercado colombiano, que antes del 2005 se caracterizaba por estar
atendido especialmente por ONG.

En Colombia hay un espacio importante para expandir la oferta de microcrédito hacia
segmentos de menor ingreso, segun calculos del Banco de la Republica (2010) la
demanda potencial para microcrédito se estima abastecida sélo en un 17,6%. Los
resultados del Informe de la Situacién Actual del Microcrédito en Colombia de diciembre
de 2013 muestran que las entidades perciben la falta de informacion respecto a la
capacidad crediticia del deudor como uno de los obstaculos principales para aumentar la
oferta de microcrédito. En este sentido seria conveniente avanzar en el disefio de
registros de crédito publicos. Todo lo anterior debe ir acompafado de la supervisidon
permanente para evitar el deterioro de dicha cartera.

De acuerdo a la Evaluacién Econémica de Colombia, realizada por la OCDE en 2013, las
microempresas y las empresas pequefias y medianas corresponden al 99% de los 2,7
millones de establecimientos que existen en el pais. Sin embargo de acuerdo al Informe
de la Situacién del Crédito del Banco de la Republica las PYMES reciben sélo el 14% de
los préstamos comerciales y el acceso a financiacién por parte de los bancos continta
concentrado en las empresas grandes y medianas.

En términos de sectores el agropecuario es el que tiene menor acceso a crédito, si se
tiene en cuenta que a diciembre de 2013, este representaba el 4,4% del total de la
cartera comercial. Ademas, de acuerdo con la ultima encuesta sobre la situacion del
crédito y microcrédito (Banco de la Republica) los intermediarios financieros lo siguen
percibiendo como uno de los sectores menos rentables y con mayores problemas de
informacién. Por esta razén, las lineas de crédito siguen dejando por fuera a productores
mMas riesgosos.

Las actividades econdmicas rurales y agropecuarias de las personas y empresarios micro,
pequefios y medianos requieren especial atencion, considerando que los servicios
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financieros rurales son un reto sin abordar aun por parte de la politica publica. Sobra
recordar la importancia de estimular el desarrollo rural para la consolidacion de la agenda
de paz, para lo cual el acceso y el uso de los servicios financieros sera una herramienta
muy util.

La expansion de plataformas transaccionales de bajo costo para los usuarios, como la
banca moévil, y los nuevos servicios financieros desarrollados en el marco de esta
encuentran grandes dificultades para lograr una implementacién generalizada por la
desconfianza que persiste acerca de las condiciones de seguridad y accesibilidad de
estos servicios, particularmente en zonas apartadas.

Durante 2009 y 2010 se fortalecid la regulacion de proteccion al consumidor financiero,
haciendo obligatoria para las entidades financieras realizar un adecuado suministro de
informacién de sus productos financieros y sus tarifas; el fortalecimiento de la proteccion
de informacién financiera personal; la implementacién de sistemas de medicion de la
calidad de los servicios financieros; el establecimiento de relaciones contractuales mas
equitativas y seguras entre intermediarios financieros y consumidores; y el fortalecimiento
de los mecanismos de recepcion de quejas por parte de las entidades vigiladas, las
defensorias y la misma SFC. Pese a estos importantes avances para gran parte de la
poblacion aun son desconocidos dichos mecanismos de proteccion.

Adicionalmente, se ha avanzado en la promocion de la educaciéon financiera como
estrategia para lograr un entendimiento y uso efectivo de los productos y servicios
financieros. En 2009, se incorpora la Educacién Financiera como principio en la
prestacion de servicios financieros y se imparten obligaciones para las entidades
financieras de desarrollar programas y campanas.

A pesar del trabajo que el sector privado, el sector publico y las ONG han realizado para
la promocién de la educacion financiera, los niveles de capacidades financieras siguen
siendo bajos. En la encuesta de capacidades financieras del Banco Mundial (2012) se
destaca que el horizonte de planificacién financiera de la mayoria de los colombianos
(55%) es de corto plazo, por lo que no resulta extrafio que sdélo un 65% de los
colombianos consideren que estan en capacidad de afrontar un gasto imprevisto, y sélo el
25% este realizando aportes para su pension. La encuesta también destaca que el 69%
de la poblacién afirma que nunca le habian ensefiado a administrar el dinero, y aunque
mas de un 70% fue capaz de responder correctamente a preguntas sobre conocimientos
financieros basicos, como la definicion de inflacion y el concepto de intereses de un
préstamo, el porcentaje se reduce sustancialmente cuando deben hacer calculos sencillos
sobre el interés simple y compuesto (35% y 26%, respectivamente), conceptos basicos
para el manejo adecuado de los productos de crédito o ahorro que posee el 69% de la
poblacion colombiana.
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Vale la pena resaltar que recientemente el Gobierno Nacional presentd la estrategia de
Inclusién financiera de Colombia'™ con la que se define la politica, lineamientos y
herramientas tendientes a mejorar la inclusion financiera en el pais. La estrategia prevé
como prioridades la promocion del uso de servicios financieros a nivel urbano y rural, el
acceso a crédito a PyMES, la educacién financiera y la provision de servicios
transaccionales para poblacion no incluida. Este es sin duda un importante avance para
lograr una mayor coordinacion de los esfuerzos de los diferentes actores involucrados.
Como parte integral de esta estrategia, recientemente se firmé el Decreto 457 por el cual
se crea la Comision Intersectorial para la Educacién Financiera, con cuyo trabajo se
elaboraran los lineamientos de la educacion financiera en el pais. En la actualidad esta en
proceso la firma de un decreto por el cual se creara Comision Intersectorial de Inclusion
Financiera que sera el 6rgano de coordinacién y orientacion superior de dicha estrategia.

Mas alla del “acceso” (bancarizacion) dimension en la que el pais ha adelantado mucho
en los Ultimos afos'®, si el pais quiere lograr una auténtica inclusién financiera es
fundamental avanzar en lograr un “uso” efectivo de los servicios financieros. Para esto se
requiere de los esfuerzos conjuntos y coordinados del sector publico y privado con el fin
de reducir las fallas de mercado que aun persisten y continuar ajustando el marco
regulatorio para garantizar el bienestar de los consumidores financieros y la sostenibilidad
de la inclusién en el largo plazo. Adicionalmente, se deben fortalecer las politicas que
permitan la inclusion de la poblacion de bajos ingresos, incluyendo la poblaciéon en
pobreza, asi como la microempresa rural y urbana donde se ha avanzado en forma
importante en términos de facilitar el acceso, pero donde se deben encontrar mecanismos
que fomenten su uso para lograr obtener los beneficios esperados en materia de
reduccién de la pobreza e impacto en el desarrollo econémico equitativo. Asi mismo,
debe enfocarse hacia socializar los avances en proteccién del consumidor financiero y
hacia la defensa de la competencia en el sector.

3.2. Encuesta de capacidades financieras BM-BR

3.2.1. Descripcion general

La Encuesta de Capacidades Financieras fue un proyecto del Banco Mundial financiado
con recursos del Russia Financial Literacy and Education Trust Fund, cuyo objetivo es
generar una medicion robusta y comparable entre paises de ingresos bajos y medios de
los conocimientos, las actitudes y los comportamientos financieros de la poblacién. Este
proyecto se concretd para siete paises: Armenia, México Uruguay, Libano, Nigeria,
Turquia y Colombia, para los cuales se realizd la encuesta y se obtuvieron resultados en
2012.

1> Esta en marcha la firma del Decreto por el cual se crea la Comision Intersectorial para la Inclusién Financiera.
' A diciembre de 2012, el 69% de la poblacién mayor de 18 afios tenia al menos un producto
financiero.
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Cuadro 2: Componentes de la encuesta de capacidades financieras

Componente de comportamientos

S1 las personas planean como gastar su dinero, qué tan frecuentemente
Presupuestar realizan un presupuesto y que tan exacto lo hacen, y con qué frecuencia se
suianpor el presupuesto.

Si las personas se ven cortas de dinero por gastar de mas qué tan
Vivir dentro de losmedios frecuentem ente piden préstamos, v si tiene la capacidad de responder ante los
préstamos que solicitan

Qué tan exactamente sabian los encuestados cudnto dinero habian gastado v
cuanto tenian disponible para gastar.

Combinacion entre adquinir informacion y conseos antes de tomar decisiones
Uso de informacion financieras importantes, aprender de los errores en materia financiera de
otros, v ser disciplinados.

Qué tan frecuentemente los encuestados compran cosas que no se pueden

Monitoreo de los gastos

No gastar de mas permitir 0 compran cosas innecesarias antes de comprar los articulos
esenciales.

Cubrir gastosinesperados {.as personas son capaces de, 0 expresn preocupacion sobre, cubnr gastos
inesperados.
Qué tan regularmente las personas tratan de ahorrar para el futuro, si ahorran

Ahorrar regularmente (asi sea poco), v si tienenprovisiones para emergencias y gastos
inesperados.

Componente actitudinal
Actitud sobre el futuro
(preferencia intertemporal)
Noimpulsividad Las personas actian sin antes pensarlo bien, se identifican a si mismos como
impulsivos y hablan sin pensar.

Orientacion hacia los logros | Las personas buscan continuam ente oportunidades, ienen apiradonesy
trabajan fuertemente para ser los mejores.

Componente de educacion financiera

Conocimientos finanderos | Las personas saben realizar calculos matematicos basicos; comprenden el
concepto de infladon v tasa de interés, v puedenrealizar calculos sencillos

Las personas tienen mayor orientacion hacia el futuro frente al presente.

sobre estos.
Canales de la educacion Se pregunta a los encuestados st hanrecibido informacion sobre programas
economica y financiera de educacion financiera, y por qué medio la hanrecibido.

Componente especifico para Colomb ia
Transferencias Monetarias Se pregunta a los encuestados st son beneficianos de las TMC, indicando el

Condicionadas (TMVC) tipo de transferencia (monetaria o especie) y el canal mediante el cualla
reciben.

Perspectivas financieras de Se pregunta a los encuestados como percibenla situacion finana era presente

los hogares de su hogar, ala vez que se pide dar su perspectiva frente a su situacion
financiera en el futuro.

Fuente: Capacidades financieras en Colombia, resultados de la Encuesta Nacional sobre
comportamientos actitudes v conocimientos finand eros. Banco Mundial, 2013.

La encuesta buscé recolectar informacion sobre las caracteristicas sociodemograficas, las
practicas de la administracion diaria del dinero, de la planificacién para el futuro, del uso
de los productos financieros, la toma de decisiones sobre los mismos y los conocimientos
financieros, entre otros (Cuadro 2). La encuesta sin embargo no preguntd sobre variables
de oferta como el tipo de productos ofrecidos por las entidades financieras, sus costos o
la extensidon de sus redes a lugares asequibles para los distintos grupos encuestados.

En Colombia, la institucién estatal encargada de realizar la encuesta fue el Banco de la
Republica. La encuesta colombiana es representativa en el nivel nacional (urbano y rural).
La muestra estd compuesta por 1.526 adultos mayores de 18 afios de edad que
reportaron tomar decisiones financieras 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 firma Invamer durante junio y
julio de 2012.
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El disefio de la muestra contemplo las ponderaciones de género y rangos de edad, segun
el DANE. El muestreo fue probabilistico estratificado y multietapico. La estratificacion se
realiz6 por cabecera-resto, por sub-estratos (Regiones) con tamanos de muestra
proporcionales con las poblaciones de Colombia, y conglomerados desiguales
(Manzanas). La seleccion de las manzanas fue seguida por un muestreo aleatorio simple
de los hogares y de las personas. El resumen de las caracteristicas de la encuesta se
presenta en el cuadro 3.

Cuadro 3: Ficha técnica de la encuesta de Capacidades Financieras para Colombia

Tipo de entrevista Cara a cara en vivienda

Seleccion de la muestra [Muestreo probabilistico estratificado y multietapico

Piblico objetivo Hombres y mujeres de 18 afios o mas que toman decisiones
financieras

Tamaiio de la muestra |1.526 personas a nivel nacional

Margen de error El error aproximado es de +/- 2.5 puntos a nivel nacional

Nivel de confianza 0,95

Fecha de levantamiento (26 de mayo a 24 de junio de 2012

Representatividad Nacional, rural v urbana

Fuente: Encuesta de Capacidades Financieras, Banco Mundial 2013.

El cuestionario de Colombia fue adaptado para incluir preguntas de la encuesta sobre
conocimientos financieros (del estudio INFE OCDE, 2011), asi como preguntas
adicionales sobre la participacion en los programas de subsidios del gobierno que no
formaban parte del nucleo comun de la encuesta.

Mapa 1. Cobertura de la encuesta
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Esta encuesta recoge datos de adultos de todas las regiones de Colombia (ver mapa 1).
Las mujeres estan sobre representadas en la encuesta (63% de mujeres frente a 37% de
hombres) y la distribucion por edad de la poblacion adulta fue cubierta: de los
encuestados 29% estan entre 18 a 25; 35% estan entre 26 y 46 anos, 22 % entre los 47 a
59 y 14% son mayores de 60 afos. Un resumen estadistico de las variables socio
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demograficas se presenta en el Cuadro 4. Cuadro 4: Resumen estadistico de las
variables socio demograficas'’

Variable Categoria Porcentaje
Género Hombre 36.04
Mujer 63,96
18y 29 287
Edad 30v 49 41,74
30 v mas 35.39
Ninguna 748
Preescolar 243
- . Basica primaria 26,51
Nivel educativo Basica secundaria 14,76
Media 28,22
Superior 20,6
Ubicacién Urbano .79
Rural 30,21
Empleado formal 19.72
Empleado informal 6,03
Auto-empleado 996
Situacién laboral  Desempleado 288
Retirado 5,64
Trabajador domestico 2425
Otro 31,52
No reporta 18,09
Quintil 1 (<0.3m) 14,22
L. . intil 2 (0.3m-0.5m 16.91
Quintil de ingresos gintil 3 EO_Sm-O."m; 17.56
Quintil 4 (0.7m-1.2m) 13,89
Quintil 3 (>1.2m) 19.33
Entre 1 v 2 personas 25,69
. Entre 3 v 4 personas 4528
Tamaio del hogar 5 personas 14,02
Entre 6 v 13 personas 15,01
Productos No tiene 46,79
financieros Tiene al menos 1 53,21
Total 100

3.2.2. 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 Behaviors, Attitudes and
Knowledge" World Bank (2013), son:

Administracion diaria del dinero

e Un 91% de las personas seleccionadas para la encuesta manifesté ser responsable de
algun aspecto de los gastos del hogar; en la mayoria de los casos, el papel de la mujer
es fundamental.

17 L - . . -
En el Anexo 2 se presentan estadisticas descriptivas mas completas para las variables de la encuesta utilizadas en el
ejercicio empirico.
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e A pesar de que casi todos los colombianos informan que planean su presupuesto, la
administracion diaria del dinero es imprecisa. El bajo nivel de precision es notorio frente
a los otros paises en los cuales se aplicé esta misma encuesta.

Llegar a fin de mes y planificar

e A pesar de que el plazo de su horizonte de planificacion es relativamente corto, mas
del 80% de los colombianos senala tener una firme orientacién hacia el logro de sus
objetivos.

e Un numero amplio de encuestados (65%) ha experimentado dificultades econdémicas si
se considera el bajo ingreso disponible después de pagar alimentos y otras
necesidades basicas y que no le permite afrontar gastos imprevistos.

¢ Mas colombianos hacen planeacion financiera para la educacién de sus hijos y no para
las situaciones imprevistas, la vejez o la jubilacion.

Uso y seleccion de productos financieros formales

e Del total de encuestados, un 72% no tenia productos de ahorro y un 45% no tenia
ningun producto financiero.

¢ Aunque mas de la mitad de las personas que tienen servicios financieros informé 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.

e Cerca del 69% de la poblacion encuestada dijo que nunca le habian ensefado a
administrar el dinero.

e Aunque la mayoria respondid correctamente las preguntas sobre conocimientos
matematicos basicos, la definiciéon de inflacion y el concepto de intereses de un
préstamo, el porcentaje de respuestas correctas se reduce a menos de un 30% cuando
estas implican calculos de tasa de interés simple y compuesta.

A pesar de los avances en inclusién logrados en los Uultimos afios, la encuesta nos
muestra un panorama desalentador sobre el acceso a los productos financieros en
Colombia, asi como sobre el nivel de conocimientos y comportamientos con respecto a
las decisiones que han de tomar los hogares en esta materia. Con el fin de estudiar mejor
este fendbmeno en este trabajo se utilizard esta Encuesta para indagar acerca de los
determinantes del bajo nivel de acceso a productos financieros en nuestro pais, desde el
lado de la demanda.

4. Anélisis Empirico

Este capitulo busca contribuir al analisis empirico de la inclusion financiera en Colombia
haciendo uso de la Encuesta de capacidades financieras. Debido al disefio de la
encuesta, el analisis se concentra Unicamente en la evaluacion de los determinantes
desde el lado de la demanda. Lamentablemente, la informacién disponible no permite
completar el ejercicio empirico por el lado de la oferta.
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Con el analisis empirico se busca comprobar la relevancia de los determinantes de
inclusion financiera desde el punto de vista de los hogares, que han sido resefiados por la
literatura. Objetivos igualmente importantes del analisis empirico que se propone son,
evitar el desperdicio de informacién de la encuesta y solucionar el problema de
multicolinealidad que es frecuente encontrar en la literatura de corte transversal con la
que se analiza frecuentemente este tema.

En concreto, en este capitulo se concentra en la valoracion de los determinantes del
acceso a los servicios financieros, definido como la posesién por parte de los hogares de
una canasta de productos financieros por los cuales la encuesta pregunta. En vez de
definir inclusidon o bancarizacion a partir de la posesiéon de un producto financiero, se
utiliza la metodologia de andlisis de correspondencias multiples para agregar el acceso de
los hogares a una canasta de productos especificos, con lo cual en este trabajo se
argumenta que se supera el problema de desperdicio de informacion que comunmente se
encuentra en la literatura.

Adicional a esto, la metodologia de analisis de correspondencias multiples también se
utiliza en las variables exdgenas, que seran agregadas por categorias determinantes del
acceso a servicios financieros. Con esto, se argumenta que se logran superar los
problemas de desperdicio de informacion o de multicolinealidad en las variables
explicativas comunes en la literatura de corte transversal sobre este tema.

El capitulo se divide en seis secciones cortas: en la primera se hace precisién sobre la
definicion de inclusion financiera con la cual se realizan los ejercicios; en la segunda se
explica la metodologia de analisis de correspondencias multiples que se utilizara para
agregar informacion; la tercera contiene un listado de las variables exdgenas que se
incluyen en las regresiones; la cuarta discute sobre los métodos econométricos utilizados
y la quinta presenta los resultados empiricos. En los anexos se presentan ejercicios
adicionales que contribuyen a mostrar la robustez de los resultados.

4.1. Definiciones

La inclusién financiera se puede definir como el acceso generalizado a servicios
financieros y su utilizacion efectiva. Lamentablemente, la informacion disponible en la
encuesta de capacidades financieras no permite corroborar el grado de uso de los
productos financieros por los cuales pregunta.

Debido a esto, no es posible evaluar los determinantes de inclusién para explicar su
definicion mas general y es necesario conformarse con el concepto de acceso, definido
como potencialidad de inclusién, como el contacto con un grupo de servicios financieros a
disposicién del usuario que no necesariamente son utilizados. En este sentido, el acceso
es un “segundo 6ptimo”, por debajo del concepto de inclusién, pero mas util que el
concepto de bancarizacion que se limita al uso potencial de un solo producto especifico.
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La variable de acceso, funcionara con un indice, el cual tendra como valores limites 0 y 1,
siendo cero el nivel mas bajo de acceso (ningun producto de la canasta) y uno el mas alto
(acceso a todos los productos). Se presentaran varios indices de acceso, haciendo uso de
la informacién de la encuesta, discriminando si son servicios financieros formales o
informales, y activos o pasivos. La construccién de los indices se realiza utilizando la
metodologia de analisis de correspondencias multiples que se explica a continuacion.

4.2.  Andlisis de Correspondencias Multiples (ACM)

Esta metodologia permite agregar la informacién comun de un conjunto de variables
categoéricas, obteniendo un numero pequefio de factores, de tal forma que el primer factor
explica la mayor parte de la asociacién contenida en los datos, mientras que la
informacion idiosincratica en las observaciones queda relegada a los demas factores.

La metodologia de ACM no se encuentra de manera frecuente en la literatura de inclusion
financiera, pero ha sido utilizada antes para propdsitos similares. En particular el trabajo
de Booysen, et al. (2008) utiliza la metodologia para crear un indice de activos y probar
hipétesis de pobreza con encuestas cualitativas.®

A continuacién se describe en detalle la metodologia de ACM, siguiendo los pasos
descritos por Diaz & Morales, (2012)."

En cada caso, una vez definido el grupo de variables con que se desea trabajar (k), se
construye la tabla disyuntiva completa, denominada X, de dimensién n x p; donde n es el
numero de observaciones de la encuesta, y p es la suma de las categorias de las k
variables que se utilizan en el ejercicio. En el caso concreto de este trabajo, n es el
numero de individuos jefes de hogar o responsables de gastos personales que se
constituyen como los sujetos de analisis.

En la tabla disyuntiva completa, se asocia cada categoria de cada variable a un cédigo
binario, asignando el valor de uno para la categoria de la variable escogida por el
individuo en la encuesta, y cero para el resto de categorias de la misma variable. Este es
el caso para cuando las categorias de la variable en la encuesta son excluyentes.

Es a partir de esta tabla que se construye la tabla de Burt (denominada asi por el trabajo
de Burt, 1977), B, de tamafio p x p, que contiene las frecuencias cruzadas de las
categorias de las k variables incluidas en el analisis:

" En ese trabajo se sefialan las principales ventajas de utilizar ACM en comparacion con la alternativa de Andlisis de
componentes principales (ACP), el cual es mas utilizado en macroeconomia y para variables continuas. En particular se
argumenta que el ACM impone menos restricciones para el analisis de los datos en comparacion con el ACP. El Anexo 3 se
muestran ejercicios de regresion paralelos utilizando ACP. En general los resultados son menos satisfactorios que cuando
se utiliza ACM, pero sobretodo, los factores con componentes principales no son confiables porque no han sido calculados
con variables de dominio infinito.

Y Los caodigos del calculo de las contribuciones de cada categoria al primer factor y la inercia para cada variable relevante,
se encuentran a disposicion en avelasma@banrep.gov.co.
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B=XX (1)

La tabla de Burt es una matriz cuadrada y simétrica. Esta compuesta por sub-matrices
cuadradas, donde aquellas matrices en la diagonal también son simétricas y contienen las
frecuencias de las categorias de cada variable. Las sub-matrices de la tabla de Burt que
estan por fuera de su diagonal contienen las frecuencias cruzadas de las categorias de
las variables (por pares).

Se define la matriz D, de dimensién p x p, como el producto punto de una matriz identidad
y la tabla de Burt
D=1I-B, (2)

que solo contiene las frecuencias de cada categoria, por variable, en su diagonal y ceros
fuera de la diagonal.

Posteriormente, se procede a buscar un factor en direcciéon a un vector unitario u;, sobre
el cual se recoja la maxima inercia proyectada (el primer factor). Para tal factor se define
la matriz S:

S =—-BD7, (3)

y se calculan sus valores (As) y vectores (ux) propios. Se define ¢,=D ~u, para encontrar la
contribucion (1)) de la categoria j de la variable k al a-ésimo factor (¢):
X
— -J
T = o (4)
donde los x; son las frecuencias marginales de las columnas de la tabla disyuntiva
. x,j , .
completa, y el cociente —es la masa de cada una de las categorias de las variables. El

factor se construye como una combinacion lineal de las categorias (codificadas cero-uno)
multiplicadas por su contribucion (17;) segun la ecuacion (4).

4.3. Variables

Como se explico antes, las variables enddgenas y algunas de las exdgenas surgen de los
factores que se calcularon con el ACM. Se calcularon 11 factores en total, siete
corresponden a las diferentes definiciones de acceso o inclusion financiera propuestas en
este trabajo, que son alternativas de variable endégena. Los cuatro factores restantes se
calcularon para reunir informacion considerada exdgena, agrupada en las siguientes
categorias: variables econdmicas, necesidades de liquidez, preferencias intertemporales
(frente al dinero), y actitudes financieras. Adicionalmente, se incluyeron 5 variables
sociodemograficas como control en las regresiones. Los factores se describen a
continuacion.
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4.3.1. Alternativas para variable endégena

La encuesta de capacidades financieras contiene preguntas sobre 13 diferentes productos
financieros. En particular cada sujeto de analisis contestd si accedia o no a 8 productos
activos y/o 5 productos pasivos (desde el punto de vista del hogar) ofrecidos en Colombia.

Las preguntas utilizadas para la generacion de las variables endoégenas tenian soélo dos
categorias de respuesta: si (tiene el producto) o no (lo tiene). Se pregunté por los
servicios activos formales: cuenta de ahorros, cuenta corriente, inversiones financieras,
seguros de vida, pensiones, seguros generales y microseguros; y por los servicios
pasivos formales: tarjeta de crédito, crédito formal, microcrédito e hipotecas.
Adicionalmente, se pregunté por la utilizacién de servicios informales activos y/o
pasivos?.

Se calcularon siete indices como alternativas de variable endégena, que al ser en cada
caso los primeros factores del grupo de variables consideradas, se pueden entender
como indices de acceso al sistema financiero colombiano. Tales indices resultaron -como
era de esperarse- con un soporte entre cero y uno: entre mas cercana a uno la
observaciéon de un individuo, mas acceso a un mayor numero de productos financieros
contenidos en el indice. Los 7 indices son: todos los servicios financieros, todos los
formales, servicios financieros activos (desde el punto de vista del hogar), sélo servicios
activos formales, servicios financieros pasivos, solo servicios pasivos formales, y servicios
financieros informales.

El Cuadro 5 presenta el resumen de las contribuciones de cada caracteristica de las
variables incluidas en los siete indices descritos (en las columnas). En cada columna los
pesos suman 100%. Los pesos calculados con ACM coinciden con la literatura en
ponderar con mayor medida las cuentas de ahorro y las tarjetas de crédito, como los
productos activo y pasivo respectivamente mas caracteristicos del acceso financiero. En
la parte inferior de la tabla se presentan el nimero de observaciones y el porcentaje de
inercia de todas las variables incluidas que explica cada indicador. Se puede observar que
los indicadores explican entre el 82,2% y 99% de la inercia de las variables incluidas en
cada caso.

20 La encuesta s6lo pregunté por productos financieros de forma general, no hubo especificidad en la pregunta ni se
permitié en la consignacion de la respuesta. Concretamente, se pregunté si se utilizaban productos activos (de ahorro para
el hogar) y/o pasivos (de endeudamiento del hogar)
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Cuadro 5: indices de acceso a productos financieros: variables endégenas

Primer Factor

Todos los . Servicios - Servicios -
Todos los . Servicios . Servicios | _ . Servicios
. . servicios _Sem_C'OS financieros ﬁnant_:leros financieros flnan(_:leros financieros
Variables Categorias | . . financieros . activos . pasivos | .
financieros activos pasivos informales
formales formales formales
Contribucion
Inversiones Si 0.016 0.016 0.038 0.037
financieras No 0 0 0.001 0.001
] Si 0.104 0.106 0.182 0.191
Seguros de Vida No 0.014 0.015 0.025 0.026
Pensiones Si 0.061 0.062 0.092 0.096
No 0.006 0.006 0.009 0.01
Hipotecas 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
Credito formal No 0.015 0.015 0.046 0.046
. L Si 0.127 0.129 0.289 0.297
Tarjeta de credito No 0.02 0.021 0.046 0.047
Sequros generales Si 0.105 0.105 0.134 0.135
No 0.006 0.006 0.008 0.008
Microcrédito Si 0.029 0.029 0.119 0.113
No 0.002 0.002 0.01 0.009
Microseguros Si 0.06 0.06 0.105 0.108
No 0.026 0.026 0.045 0.046
Cuenta de ahorros Si 0.117 0.119 0.166 0.17
No 0.045 0.045 0.063 0.065
Cuenta Corriente Si 0.065 0.064 0.105 0.104
No 0.002 0.002 0.004 0.004
P Si 0.001 0.01 0.464
Crédito informal No 0 0.001 0,036
. Si 0.009 0.022 0.475
Ahorro informal No 0 0,001 0.005
NuUmero de observaciones 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106
Porcentaje de la inercia explicado 90.83 93.13 90.26 92 82.18 90.14 99.99

Fuente: Calculos de los autores

4.3.2. Variables exdgenas

Con informacién de la Encuesta de capacidades financieras, se construyeron cuatro
indices con ACM y uno simple, para probar su importancia en la determinacion del acceso
a productos financieros por parte de los hogares. Adicionalmente se incluyé en las
regresiones nueve variables de control socio-demograficas, con el objeto de observar
resultados insesgados para los indices propuestos. Las variables de control incluidas
fueron: género, edad, edad al cuadrado, estado civil, tamafio del hogar, ubicacién
geografica, ultimo afo de estudio, establecimientos financieros por cada 10 mil habitantes,
y programas de subsidios.?’

2 La inclusion de estas variables de control se soporta en la literatura previa sobre inclusion, en particular en los trabajos:
Género (Lusardi & Mitchell, 2008); Edad (Buckland y Simpson, 2009; Johnson & Nino-Zarazua, 2011, Al-Hussainy, Beck,

Demirguc-Kunt, y Zia, 2008; Osei-Assibey, 2009); Estado civil (Delvin, 2005; Rin & Greene, 2006; Al-Hussainy, Beck, Finney
y Kempson, 2009; Demirguc-Kunt, y Zia, 2008; Johnson & Nino-Zarazua, 2011; Rin & Greene, 2012; Buckland y Simpson,
2009); y Tamario del hogar (Delvin, 2005; Rin & Greene, 2006; Buckland y Simpson, 2009).
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Los cinco indices (4 con ACM y uno simple) que se quieren evaluar como determinantes
en este trabajo son: variables econdmicas, necesidades de liquidez, indice de
preferencias intertemporales, indice de actitudes financieras, e indice de conocimientos
financieros. A continuacién se argumentan las razones que respaldan la inclusion de
estos indices en las regresiones y su composicién a partir de preguntas de la encuesta®.

indice de variables econémicas. Se espera una relacidon positiva con el acceso a
productos financieros por dos razones: por el lado de la oferta de servicios financieros, los
proveedores estan 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 relacion también es positiva, porque entre mas
ingresos tiene un hogar, mas necesidad tendra de productos financieros para ahorrar,
rentar, y diversificar su portafolio. En este indice se consideraron cinco variables: situacion
laboral (pertenecientes a la poblacion econémicamente activa -PEA- o a la poblacion
econdmicamente inactiva -PEI-); nUmero de personas que proveen ingreso en el hogar;
principales fuentes de ingresos (formal o informal); comportamiento de los ingresos
(variables o fijos); e ingresos mensuales del hogar. Finalmente se decidié excluir del factor
las preguntas sobre la formalidad o informalidad de la fuente de ingresos, y la del nimero
de aportantes. En el primer caso, la imposibilidad de confirmar con criterios objetivos la
definicion de formalidad e informalidad fue razén suficiente para excluir la variable. En el
segundo caso, el hecho de que en general las familias mas pobres necesitan participar de
forma mas activa en el mercado laboral (mayor nimero de miembros trabajan), pero aun
asi tienen niveles de ingreso bajo, constituye una correlacién contraria con dos de las
variables incluidas en el factor: entre mas pobres mas participan, pero menos ingreso
tienen.

indice de necesidades de liquidez. En la teoria del consumo intertemporal, la capacidad
de acumulacion o desacumulacién de activos juega un papel fundamental en la
suavizaciéon del consumo. La capacidad de los hogares para acceder a productos
financieros puede ser determinante del nivel de utilidad del hogar. Dado lo anterior, se
espera que exista una relacién positiva entre la capacidad de ahorro y el acceso a
productos activos en el sistema financiero (e igualmente positiva pero menos robusta con
productos pasivos). Entre menos necesidades de liquidez tenga un hogar, mas capacidad
de ahorro tiene y mas acceso a productos activos se deberia encontrar. Los componentes
del indice de necesidades de liquidez son las preguntas: ¢ el hogar tiene dinero de sobra
luego de comprar articulos necesarios? ¢ El hogar alguna vez se queda escaso de dinero
para comprar articulos basicos?, ;Ha pedido dinero prestado para pagar deudas?, y
¢,Puede cumplir un gasto imprevisto sin pedir prestado?

2 En el Anexo 4 se presenta un grafico y un cuadro para cada uno de los 4 indices calculados con ACM. El grafico muestra
la relacion lineal incondicional del indice con el indice de acceso que agrega todos los productos financieros por los cuales
se pregunta en la encuesta. El cuadro presenta la participacion de las variables incluidas en cada indice y su peso dentro de
la agregacion efectuada con el ACM.
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indice de preferencias intertemporales. La economia del comportamiento expone que,
lejos de ajustarse al modelo de racionalidad econémica convencional, algunos individuos
exhiben preferencias que no son estables a través del tiempo. Esto se evidencia en el
hecho de que las personas pueden tener diferentes tasas de descuento de corto y largo
plazos. Los resultados de este fendmeno implican sesgos hacia valorar mas 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 inversién debido a la dificultad que tienen tales personas de posponer
consumo presente. Por lo tanto, se espera que exista una relacion positiva entre la
disposicién a valorar mas el futuro frente al presente y el acceso a servicios financieros
activos. Para la construccién del indice se eligieron las variables de la encuesta que
pretenden medir las actitudes intertemporales de las personas, asi como su capacidad de
autocontrol. Se incluyeron tres preguntas: una sobre el enfoque de corto plazo al tomar
decisiones financieras, y otras dos sobre qué tanto piensa en las decisiones futuras.

indice de actitudes financieras. La disposicion de los individuos a adoptar ciertas
actitudes favorables financieramente como hacer presupuestos, planes de ahorro, hablar
de temas financieros, buscar informacion antes de tomar decisiones de consumo o
inversion, entre otras, son determinantes del nivel general de actitudes financieras que
tiene una persona, asi como de su nivel de acceso al sistema financiero. Un individuo con
tales caracteristicas, razona mas conscientemente cada una de sus decisiones
financieras y puede decidir si el acceso al sistema financiero le puede ayudar a cumplir
sus objetivos. En este sentido, se espera una relacién positiva entre la existencia de una o
mas de estas caracteristicas en una persona y la tenencia de servicios financieros, ya
sean activos o pasivos. El indice esta conformado por preguntas de la encuesta acerca de
los habitos financieros que tienen las personas en cuanto a aprender de los errores que
los demas cometen al administrar su dinero, tratar de ahorrar dinero para el futuro y
hacerlo con regularidad, tratar de tener recursos para emergencias, realizar planes a largo
plazo y obtener informacién para tomar decisiones financieras.

Ultimo nivel de escolaridad. En todos los paises el nivel educativo parece tener un
fuerte efecto en el acceso al sector financiero tradicional. Por ejemplo, en México las
personas que recibieron un titulo universitario se asociaron con una menor probabilidad
de exclusion financiera, pero esto no es cierto para aquellos que no alcanzaron ese nivel
educativo, (Djankov, Miranda, Seira, y Sharma, 2008). Segun Osei-Assibey (2009), las
personas cuya preparacion educativa es baja pueden ser excluidos del sistema financiero,
ya que no entienden la mayoria de los productos y servicios financieros prestados en el
mercado por lo que son reacios a participar. En otras palabras, son financieramente
analfabetos.

indice de conocimientos financieros. Poca literatura ha incluido la educacion financiera
en las variables que explican la inclusion financiera. Algunos, como el trabajo de Buckland
y Simpson (2009), suponen que el rendimiento escolar es un sustituto de la educacion
financiera, pero so6lo en Grimes, Rogers, y Campbell (2010) y King (2011) aparece una
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escala mas coherente de educacion financiera para explicar la demanda de servicios
financieros. En los Estados Unidos, el estudio de Grimes, Rogers, & Campbell (2010)
evidencia que las personas que entienden los conceptos basicos de la economia tienen
una mayor probabilidad de ser incluidos financieramente que los que no lo hacen. Por otra
parte, en Nigeria, King (2011) demuestra que una persona que sabe cémo funciona el
sistema financiero tiene una menor probabilidad de ser excluido. Las personas que son
financieramente alfabetizadas comprenden mejor cémo funciona el mercado financiero,
quée tipo de productos estan disponibles y se ajustan a sus necesidades, y cuales son sus
derechos como consumidores financieros, por lo que es mas facil para ellos exigir sobre
los productos financieros que quienes tienen un menor nivel de educacion financiera.

Por otra parte, ciertas habilidades matematicas simples como saber multiplicar, dividir o
algunas mas sofisticadas como calcular tasas de interés (simple o compuesta), asi como
el conocimiento de conceptos econdmicos basicos como lo son inflaciéon, desempleo,
entre otros, también influyen decisivamente en el nivel de educacion financiera de los
individuos y son fundamentales para que ellos puedan tener una experiencia favorable en
el sistema financiero. Por ejemplo, una persona que sabe calcular los intereses sobre sus
préstamos, estd mas capacitada para tomar decisiones que mejoren su bienestar en
comparacion con aquella que se endeuda sin entender dicho concepto. De esta manera
se espera que a medida que aumentan los conocimientos financieros de una persona esta
tenga un mayor acceso a los productos ofrecidos por el sistema financiero, porque tiene
mas herramientas para hacerlo.

En la elaboraciéon del indice, se utilizaron las preguntas de la encuesta que averiguaban
las destrezas de las personas para realizar divisiones, conocer los impactos de la inflacion
en el poder adquisitivo del dinero, que es una tasa de interés y, como calcular interés
simple y compuesto. En primera instancia, se realizé un examen de dispersién entre las
variables del indice y las enddgenas, del cual se deduce que las relaciones fueron las
esperadas, por lo que se procedidé a efectuar el ACM sobre las variables de conocimientos
financieros. Sin embargo, la agregacion de la informacién en el factor no permitio una facil
interpretacion de este por lo que se procedidé a construir un indice 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 variacion del indice es de
cero a cinco, donde mas cercano a cinco significa mas respuestas acertadas, y por ende
un mayor nivel de conocimientos financieros.

Controles de oferta. Para controlar por los determinantes de oferta se incluyd en las
regresiones una de dos alternativas: la ubicacién geografica del encuestado, que
discrimina los hogares que contestaron la encuesta entre urbanos y rurales; o el numero
de instituciones financieras por cada 10 mil habitantes, con informacion ajena a la
Encuesta (fuente Superfinanciera).?®
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Adicionalmente, en el Anexo 5 se muestran ejercicios de robustez en el cual los indices exégenos interactian con la
variable de oferta. Los coeficientes de las interacciones resultan no significativos con excepcién de aquellos en los que
interactdan la educacion general y el numero de establecimientos financieros.
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Participacion en familias en accion. A través de los programas de trasferencias
monetarias condicionadas se ha buscado como un objetivo complementario incluir
financieramente a la poblacién mas vulnerable (siendo la reduccién de la pobreza vy
suavizar el consumo de los mas pobres el objetivo principal), por medio de subsidios a
través de cuentas de ahorro y tarjetas prepago. Adicionalmente, la mayoria de estos
programas han involucrado capacitaciones de educacion econdémica y financiera
(Maldonado, et. al, 2011). Por estas dos razones es de esperar que la poblacién que hace
parte de Familias en accion (programa institucionalizado desde 2002 en Colombia) esté
mas incluida financieramente.

4.4. Estrategia econométrica

El uso de factores como variables enddégenas y exdgenas contribuye a solucionar los
problemas de multicolinealidad y desperdicio de informacién. Sin embargo, también
impone retos a la hora de realizar las estimaciones econométricas.

En particular, los factores que se obtienen de la metodologia 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 distribucion debe ser cuidadosa cuando se
pretende hacer inferencia estadistica.

Para enfrentar este problema se utilizaron cuatro métodos de estimacion: minimos
cuadrados ordinarios, minimos cuadrados ordinarios con la funcién logistica, cuasi-
maxima verosimilitud con la funcién binomial, y regresion beta con funcion logistica.

La estimacion con minimos cuadrados ordinarios fue el punto de partida. Esta
metodologia ignora los problemas de variables acotadas y tiene alto riesgo de producir
estimadores sesgados e inconsistentes porque supone errores normales. La
transformacion logistica devuelve un soporte infinito para las variables acotadas entre
cero uno, con lo cual las estimaciones con minimos cuadrados ordinarios ya no son tan
problematicas. Sin embargo, esta alternativa impone una distribucién ad hoc que no fue
probada por métodos estadisticos. Cribari-Neto y Zeileiz (2010) presentan una discusién
detallada de los problemas que se encuentran con este método. En los dos casos
anteriores, los resultados generales muestran parametros con el signo esperado y
significativos pero debido a los problemas mencionados en cada uno de los casos, las
estimaciones no se presentan en el documento pero estan a disposicion del lector via
email.

Las estimaciones con cuasi-maxima verosimilitud siguen lo propuesto por Papke &
Wooldridge (1996) con funciones Bernoulli, pero utilizando la funciéon binomial. Este
meétodo produce estimadores con errores robustos, y sin el problema de sesgo o
inconsistencia. En esta medida superan los retos presentados por las variables acotadas.
Finalmente, el método de regresion beta basado en Cribari-Neto y Zeileiz (2010) tiene la
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ventaja de que la estructura funcional es mas general que la de las otras metodologias, ya
que incorpora caracteristicas de heteroscedasticidad o asimetria que son comunes en
datos de proporcion o tasas (también entre cero y uno).

Las estimaciones con los dos ultimos métodos descritos se presentan en la siguiente
seccion®. Los codigos de Stata y R utilizados para las estimaciones, y los resultados con
minimos cuadrados ordinarios y con la funcién logistica no se presentan en el trabajo pero
estan a disposicion del lector via correo electrénico.

4.5, Resultados

Los Cuadros 6, 7 y 8 presentan los resultados de las regresiones. Cuando la variable
endogena es el indice con todos los productos financieros los resultados son los
esperados. Tienen mas acceso a productos financieros los hombres adultos que
mantienen una relacién conyugal estable, que viven en hogares con menor numero de
integrantes, y con ingresos y stock de riqueza mas altos. Asi mismo, tienden a tener
mayor acceso financiero las personas con mas alto nivel de educacion general y
financiera, que prestan mayor atencién al futuro y que viven cerca a centros urbanos bien
dotados de sucursales financieras. Los resultados del ejercicio arrojan estimadores
robustos a las cuatro diferentes técnicas econométricas descritas arriba.

Dado que los métodos utilizados proponen transformaciones de la variable endégena
truncada, los estimadores son cercanos a elasticidades al indice de acceso, tal y como se
han definido para cada caso anteriormente. Debido a esto se puede concluir que entre
mas grande el coeficiente, mayor sera también su peso relativo en la regresion. En su
orden, las cuatro variables que mas contribuyen al indice de acceso son el indice de
variables econdmicas, ultimo afio de escolaridad, indice de necesidades del liquidez,
indice de preferencias intertemporales. Es sugestivo desde el punto de vista de politica
que la educacién general resulte en segundo lugar en importancia como determinante del
acceso. Las variables edad al cuadrado y tamafo del hogar contribuyen negativamente al
acceso (la variable indice de actitudes financieras se lee al revés: el indicador se acerca a
1 cuando el hogar muestra menos actitudes financieras).

Al restringir el numero de variables incluidas en el indice endégeno de acceso, los
resultados para los productos financieros formales no son diferentes respecto del indice
que incluye la totalidad de las variables (formales e informales). Cuando el indice
endogeno estd compuesto solamente por los productos financieros informales, los
resultados si cambian. Pese a que los estimadores pierden significancia estadistica, sus
signos sugieren que el acceso a productos informales esta compuesto principalmente por
mujeres con bajos ingresos y stock de riqueza. Los coeficientes de las variables de
educacioén general y financiera no son significativos pese a que conservan su signo.

2 Se utilizaron errores estandar Huber-White debido a que estos mitigan las posibilidades de heterocesdastisidad.
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El coeficiente de familias en accidén no arrojé ni el signo esperado ni fue significativo, pese
a que se exploraron varias alternativas, entre las cuales estuvieron: regresar solo 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).

Cuadro 6: Todos los servicios financieros, solo formales y sélo informales

Variables

Todos los servicios financieros

Todos los servicios financieros formales

Todos los servicios financieros informales

QMLE QMLE Regresiéon B Regresiéonp [ QMLE QMLE Regresion . Regresionp| QMLE QMLE  Regresién g Regresion g
Género (hombre) | 00879% 00784* 00767 0.0659*** | 00893  0.0798* 0.0781*** 00674 | -0.0612 -0.0792 = -0.0259  -0.0340

(1.95) (167) (3.58) (2.98) (1.97) (1.69) (3.64) (3.03) (-057)  (-0.73) (-0.75) (-0.98)
Edad | 0.0141* 7 0.0132 0.0134*** 0.0124*** 0.014*** 7 0.0131 0.0133*** 0.0123*** [ 0.0337** 0.0311 0.01277** 0.01167**

(1.81) (1.63) (3.72) (3.33) (1.79) (1.61) (3.68) (3.29) 2 (1.85) (2.25) (2.05)

2 -0.000101 '-0.000130 -0.0000955** -0.00012*** | -0.0000998 '-0.000129 -0.0000944** -0.00012*** | -0.000368 -0.000329 -0.00014** -0.000123**
Edad (-1.20) (-1.49) (-2.50) (-3.05) (-1.18) (-1.48) (-2.46) (-3.02) (195  (-1.74) (-233) (-2.04)
Estado civil (casado o unin fibre) |, 02X 02007 01840+ 0.168%%% | 02155 0201 0.185%*%  0.1693** 0.09 0.0814 0.0403 0.0371

(4.65) (4.26) (8.33) (7.39) (4.66) (4.28) -8.34 (7.40) (0.92) (0.82) (1.15) 1.05
ramario del hogar -0.0241%*  -0.0260**  -0.0214***  -0.0220%** [-0.0241** -0.0261**  -0.0215*** -0,02205***| -0.00828 -0.00772 -0.003033 ~ -0.00273
(-2.03) (-2.21) (-3.69) (-3.68) (-2.03) (-2.21) (-367) (-367) (-030)  (-027) (-0.33) (-0.39)
indice de variables economicas 1273 1406  1.139%%* 12130* | 1285%%* 14190 11520 1227 | -0628  -0697 ~ -0.262 -0.281*
(flujo de Y) (6.13) (6.35) (10.32) (10.72) (6.16) (6.37) (10.39) (10.78) (-123)  (-1.36) (-1.49) (-1.65)
indice de necesidades de liquidez | 1.025%**  1269%**  0.925%%*  1140%%* | 1022%**  1268***  0.922***  1139%** | .0123  -0.223 ' -0066  -0.110
(stock de riqueza) 407) " (492 " (802 " (9.68) 404) " 490 " (19) " (9.67) (-0.24)  (-0.44) (-0.35) (-0.59)
indice de preferencias 0.464** 0.683*** 0.414*** 0.616*** 0.467** 0.688*** 0.415*** 0.6196*** 0.2 0143 7 0.089 7 0.061
intertemporales [ (236) (3.41) @51 " (670 (231 " (342 @s56) " (667 044 " (032) (0.61) (0.42)
fndice de actitudes financieras -0.822%**  -0.942%** -0.720*** -0.811%** | -0.822***  -0.944*** -0.720%** -0.813*** -0.488 -0.378 ' -0204  -0.153
(-4.08) (-4.56) (-7.17) (-7.85) (-4.07) (-4.56) (-7.14) (-7.83) (-1.00)  (-0.77) (-1.30) (-0.98)
Ultimo nivel de escolaridad L 0.139*** . 0.124*** L 0.140*** 0.125*** -0.00519 7 -0.0032
(7.77) (14.24) (7.82) -14.27 (-0.14) (-0.23)
fndice de conocimientos financieros 0.0626** 0.0482*** 0.0621** 0.0477*** , 0.106** 0.0422**
(2.46) (4.03) (2.44) (3.97) (1.99) (2.29)
Numero de establecimientos 0.0944***  (0.113*** 0.0824*** 0.0974*** [ 0.0931***  0.111*** 0.0811*** 0.0963*** 0.117* 0.110** 0.049 0.046***
financieros por cada 10.000 hab. (4.28) (4.99) (7.57) (8.77) (4.21) (4.93) (7.42) (8.63) (2.25) (2.11) (2.81) (2.66)
Participacién en "Familias en -0.107  -0.127 -0.0941** -0.110** -0.106 ~ -0.127 -0.094** -0.11** 0.0318 0.0296 0.0181 0.014
Accion” (-1.36) (-1.57) (-2.24) (-2.56) (-1.36) (-1.56) (-2.23) (255 [ (015 7 (0.14) 029 " (021
Constante -3229%%%  2.886*%  3.018%%*F  2675%%* | -3210%%* 2.872%%%  3008%**  -2661%F* | -2.472%%% 2642%%*% 2067  -2.136%**
(1232)  (-1054) (-23.00) (-2005) | (-1223)  (-10.44) (-22.81) (-19.84) (-489)  (-534) (-9.89) (-10.40)
Tamafio de la Muestra 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106~ 1106 1106 1106
R-cuadrado 0.2955 0.2439 0.2847 0.2388 0.2948 0.2431 0.2837 0.2376 00355  0.0426 0.0157 0.0209

Estadistico z en parentesis
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
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Cuadro 7: Regresiones para productos activos de los hogares, y para activos formales

Todos los servicios financieros activos

Todos los servicios financieros activos formales

Variables QMLE QMLE Regresion B Regresion g QMLE QMLE Regresién B Regresion g

Género (hombre) | 0108 00998** 00013 0.0820*** [ 0110 0103 0.098**  0.0902"*
(2.54) (2.25) (4.37) (3.89) (2.58) (2.29) (4.68) (4.19)

Edad | 00111 " 00101 00112 0.010*** | 00109 000997 0.0L13*** 0.0103**
(1.52) (1.36) (3.27) (2.85) (1.49) (1.33) (3.22) (2.87)

5 -0.0000728 "-0.0000942  -0.0000750** -0.0000908*** [ -0.0000715 '-0.0000935  -0.0000764** -0,000095**
Edad (-0.93) (-1.18) (-2.03) (-2.41) (-0.91) (-1.16) (-2.05) (-2.51)
Casado o en union libre | 0135 0.125%%% 0116 0105 [ 0138 0128 01287 0III

(3.13) (2.83) (5.37) (4.78) (3.17) (2.87) (5.66) (5.03)

Tamafio del hogar -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)
indice de variables econémicas 1.159%%*  1263%xx 1.081%** 1.143%** 1.185%**  1.289%** 1.103%%% 1.169%%*
(flujo de Y) (5.78) (6.01) @06 " @47 [ (8) " 605 " (10.19) (10.60)
indice de necesidades de liquidez | 1.152%**  1.351%* 1.062%** 1.227%%* LI4T***  1.348%* 1.06%** 1.236%**
(stock de riqueza) (4.86) (5.58) (945) " (080) [ (478) " (550) " (9.35) (10.78)
indice de preferencias 0.544**  0.721%**  0.5244%** 0.676*** | 0551  0.730%** 0.492%%%  0,656%**
intertemporales (2.92) (3.85) (594 " (1.61) (292) " (385 (553) (7.31)
fndice de actitudes financieras -0.823%**  _0.919%**  _(0,729%** -0.802%** | -0.823***  -0.921***  -07236*** -0.8075***

(-4.39) (-4.81) (-7.47) (-8.06) (-4.36) (-4.79) (-7.36) (-8.04)
Ultimo nivel de escolaridad F 0.113"x r 0.097 4 01147 r 0.1027**

(6.98) (11.47) (7.01) (12.00)

o - o 0.0522%* 0.0428%** 0.0514** 0.0389%**
Indice de conocimientos financieros " (233) " (372) "2 (3.35)
Numero de establecimientos 0.0901***  0.105%**  0.0793***  0.0917*** [ 0.0878***  0.103***  0.0772***  0.0906***
financieros por cada 10.000 hab. @35 " (4.95) (749) " (855) @2 " @481 " @23 " (836)
Participacion en "'Familias en -0.115 -0.132* -0.091%* -0.105** -0.115 -0.132* -0.101%*  -0.114%**
Accion' (-1.50) (-1.67) (-2.25) (-2.52) (-1.47) (-1.65) (-2.45) (-2.71)
Corstante 2.935%%% D g54%xx D TgI*w* 22.52%%x [ 2.916%**  -2,630%** 2.78%F% D 494w

(-11.50) (-10.09) (-21.79) (-19.62) (-11.29) (-9.88) (-21.61) (-19.23)
Tamafio de la Muestra 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106
R-cuadrado 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
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Cuadro 8: Regresiones para productos pasivos de los hogares, y pasivos formales]

Variables

Todos los servicios financieros pasivos

Todos los servicios financieros pasivos formales

QMLE QMLE  Regresion B Regresion | QMLE QMLE Regresion B Regresion g
Género (hombre) 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)
Edad 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**
Edad (-1.25) (-1.50) (-1.97) (-2.35) (-1.23) (-1.50) (-1.91) (-2.30)
P 0.355***  (0.338***  (0.252%**  (233*** [ 0.360*** 0.342%**  0.254%**  (.234***

(4.79) (4.51) (8.06) (7.36) -4.78 (4.50) (8.08) (7.37)
Tamafio del hogar -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)
indice de variables econémicas 1.326***  1.496*** 1.03*** 1.084*** | 1.371***  1548*** 1.06*** 1.113***
(flujo de ) (3.85) (4.19) (6.63) (6.90) -3.93 (4.27) (6.75) (7.03)
indice de necesidades de liquidez 0.622 0.915** 0.467***  0.678*** 0.648 0.949%* 0.489%**  (0.705***
(stock de riqueza) [ (156 " (28 " (84 " (412 -1.61 (234 " (295 7 (429
indice de preferencias 0.373 0.643** 0.235* 0.432%** 0.372 0.649%* 0.229* 0.431%**
intertemporales (115) " @9n " @83 " (337) -113 7 @9 " @77) (3.32)
indice de actitudes financieras -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)
Ultimo nivel de escolaridad b 0.170™ r 0.1227* 0.174"* r 0.124™
(5.89) (9.97) -5.92 (10.60)
indice de conocimientos financieros 0.0811** r 0.0584%*+ r 0.0814* 0.0584*+
(1.96) (353) (1.94) (3.50)
NGmero de establecimientos 0.0877**  0.109***  0.0633***  0.0775*** [0.0900**  0.112** 0.065***  0.079***
financieros por cada 10.000 hab. [ (251) " (3.10) (413) " (5.04) 254 7 (3.14) (419) " (5.10)
Participacion en "'Familias en -0.0923 T -0.117 -0.065 ' -0.084 -0.0967 ' -0.122 -0.0684 -0.087
Accion” (-0.78) (-0.99) (-1.11) (-1.41) (-0.81) (-1.02) (-1.16) (-1.46)
Constante -3589%**  .3.184%**  .2.005%**  _2588%** | .3644%** .3228***  -2.035%** .2 610%**
(-8.84) (-7.63) (-15.70) (-14.01) | (-8.89) (-7.65) (-15.72) (-13.99)
Tamafio de la Muestra 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106
R-cuadrado 0.1575 0.1211 0.1469 0.1139 0.1599 0.1227 0.1483 01149 |

Estadistico z en parentesis
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

En el anexo 6 se presentan las correlaciones entre residuos y variables exégenas (indices
construidos bajo metodologia ACM) con lo que se evalla posible endogeneidad. Los
resultados son satisfactorios.

5. Conclusiones y recomendaciones de politica

5.1. Conclusiones

1. La literatura econdmica ha puesto en evidencia la importancia de la inclusion
financiera para la suavizacién de los ciclos del ingreso y el consumo, para mejorar
la eficiencia en la asignacion de recursos de la economia, para lograr un mayor
crecimiento y equidad y para combatir la pobreza. También puede ayudar a
mejorar la transmision de la politica monetaria.

La inclusion financiera depende de factores de oferta y demanda. Por el lado de la

demanda se destacan los aspectos sociales, demograficos, de ingreso y la
educacion. En este trabajo se suponen las siguientes razones: los agentes no
saben que productos necesitan, cuando saben pueden no estar informados si los
productos existen, saben que existen pero no tienen acceso a ellos o se auto
excluyen (por informalidad y otras razones).
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10.

11.

Desde el punto de vista de la oferta —mas relevante en el caso de los paises
emergentes- son determinantes de la inclusion la regulacién y los incentivos que
tienen los bancos para desarrollar productos financieros. Los motivos que originan
el bajo acceso y uso de los servicios financieros desde la oferta pueden ser los
siguientes: las instituciones no conocen las necesidades de los excluidos, aun
cuando las conocen no tienen los productos, tienen los productos o los pueden
ofrecer pero no lo hacen por por restricciones asociadas al riesgo, costos y/o
regulacion.

Entre los factores que sefiala la literatura vale la pena mencionar las debilidades
de los mecanismos de proteccién al consumidor financiero -que eviten posiciones
dominantes del lado de la oferta-, la poca flexibilidad del marco legal y normativo
para estimular la innovacién de los proveedores de estos servicios financieros y la
falta de una adecuada politica de competencia que promueva esta innovacion
hacia sectores tradicionalmente excluidos.

En Colombia se ha avanzado mucho en los ultimos afios en bancarizacion, es
decir, en lograr que la poblacién posea algun producto financiero, pero no asi en la
verdadera inclusion, que es que utilicen efectivamente estos productos. Asi las
cosas, las estadisticas mas recientes sefalan que cerca de un 56% de la
poblacién tiene cuenta de ahorros (cerca de un 70% tiene algun producto
financiero, entre los que se destacan los microseguros) pero de estos que poseen
la cuenta, la usan efectivamente solo 31%.

En temas de crédito el porcentaje de utilizacion efectiva es aun menor y el
principal producto pasivo de los hogares es la tarjeta de crédito.

Adicionalmente, hay varios sectores criticos en términos no solo de inclusién sino
de bancarizacion y entre ellos se destacan los hogares mas pobres, el sector rural
y las PYMES.

La regulacion en Colombia sobre la inclusion financiera ha mejorado mucho desde
2006, pero aun queda mucho por hacer para lograr una verdadera inclusion
financiera.

Para analizar la situacion de la inclusion financiera en nuestro pais y sus
principales determinantes no se cuenta con mucha informacién, especialmente por
el lado de la demanda. Las mediciones existentes son pocas a través de
encuestas y en el mejor de los casos permiten medir el acceso a productos
financieros pero no su utilizacion.

En este trabajo utilizamos una de las pocas encuestas existentes sobre estos
temas, la Encuesta de Capacidades Financieras financiada por el Banco Mundial y
el Banco de la Republica y realizada en 2012, que tiene informacién de variables
de demanda y de acceso a productos financieros, pero no sobre su uso.

Utilizamos una definicion de inclusion financiera que es mas amplia que la de
bancarizacién. La bancarizaciéon es tener un producto financiero mientras que la
inclusion es tener uno o varios y utilizarlos efectivamente. Como no contamos con
informacion de uso, aqui utilizamos el concepto de acceso financiero que es tener
varios productos financieros y no solo uno de ellos. Este concepto no es
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estrictamente el de inclusién que es el que nos gustaria tener, pero se acerca mas
que el simple concepto de “bancarizacién”.

12. Para ver el impacto de los determinantes de la demanda sobre el acceso
financiero de la poblacion colombiana, la herramienta utilizada en el ejercicio
empirico realizado en este trabajo fue el analisis de correspondencia multiple. Esta
misma herramienta nos permite minizar el desperdicio de informacion, sin sesgar
los estimadores por multicolinealidad.

13. Los resultados de este ejercicio empirico realizado corroboran lo sefialado en la
literatura sobre determinantes de demanda del acceso. Entre los que mas pesan
en el caso colombiano estan el ingreso laboral y el no laboral para determinar el
acceso. En segundo lugar, esta la educacion en general de las personas y la
educacién econdémica y financiera en particular. Adicionalmente se muestra
evidencia de que las nesecidades de liquidez y las preferencias intertemporales
(actitudes) también son determinantes del acceso.

5.2. Recomendaciones

Sin sistemas financieros inclusivos quien mas pierde es la misma sociedad al excluir de
sus servicios a personas naturales y juridicas con fundamentados y promisorios proyectos
que bien apalancados podrian hacer valiosos aportes al bienestar, sin tener que estar
limitados a sus propios ahorros e ingresos. En esa medida, la inclusién financiera requiere
una reestructuracién tanto de la demanda como de la oferta, enmarcada en una apropiada
regulacion.

Las recomendaciones de este trabajo estan enfocadas a qué es lo que se debe hacer en
Colombia para mejorar la inclusion financiera y estdn basadas en la revision de la
literatura y la evidencia que se puede extraer del ejercicio empirico realizado. Las hemos
dividido en recomendaciones de tipo general y las mas especificas para sectores que
tienen un grado de exclusion mayor dentro de la poblacion colombiana.

5.2.1. Generales

Es necesario fomentar la competencia en el sector financiero colombiano para mejorar la
oferta de servicios financieros e incentivar la innovacion de productos para nuevos
sectores de la poblacién tradicionalmente excluidos. Esta comprobado que en la medida
en que se facilite y propicie que nuevas entidades de banca extranjera ingresen a una
economia, los demas intermediarios se veran presionados a buscar a su vez el acceso a
servicios financieros de los excluidos. (Beatriz Armendaris)®. En cuanto a los servicios
microfinancieros, a la amplitud de su cobertura geografica y por estrato de la poblacion,
cabe destacar que entre mas abierta sea la competencia entre los diversos agentes al
interior del sistema financiero, incluyendo al mayor niumero posible de intermediarios de
origen extranjero, las barreras que ordinariamente se traducen en altos costos y mayor

» Hasta ahora la mayor parte de las reformas financieras adelantadas por el Estado no han conducido a la suficiente
ampliacion de los servicios financieros aunque algunas iniciativas recientes (Leyes 1266 de 2008, 1328 de 2009 y 1480 de
2011) apuntan al fortalecimiento de la proteccién al consumidor financiero.
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concentracién geografica y social tienden a reducirse. La creciente competencia por
ganarse a los mas grandes clientes y al propio gobierno, puede impulsar a los bancos
locales a dirigir con mayor énfasis su atencion a la oferta de servicios a aquellos
segmentos tradicionalmente marginados de los mismos. Existe un sodlido cuerpo de
evidencia que muestra que los paises 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 via - la de la competencia en igualdad de
condiciones -, el mejoramiento sustancial del acceso de la pequefia y la mediana empresa
al financiamiento, incluyendo modalidades hasta ahora muy poco utilizadas por dichos
sectores como el factoring, el leasing, las emisiones de bonos corporativos y de acciones,
entre ofros. Dicha estrategia luce como la mas indicada en términos de eficiencia y
transparencia, en contraste con el tradicional modelo de la banca publica.

Se debe también Integrar el sector de microfinanzas al sector financiero, haciéndolas
sujeto de regulacién y supervision de la Superfinanciera. Esto incluye a instituciones de
microfinanzas, organizaciones no gubernamentales, fundaciones y entidades solidarias, a
fin de calificarlas y vigilarlas con el propésito que el Estado las incorpore a la
institucionalidad de suerte que también puedan acceder a recursos publicos de
destinacion social. Algunas de estas entidades ya se han convertido en bancos pero
enfrentan dificultades en la competencia por falta de un entorno regulatorio y de
supervision especial que las haga visibles y se ajuste a sus particularidades.

Asi mismo, es necesario seguir avanzando en el sistema de garantias para ofrecer
mejores opciones de respaldo de los créditos y reducir los costos de acceso.

Es importante promover y fortalecer programas de educacion financiera, a traves la recién
creada Comision Intersectorial para la Educacion Financiera. Para esto proponemos,
primero, que la Comision incluya al sector rural que actualmente, pese a ser uno de los
mas desatendidos, esta excluido.

Ademads, la Educacién Financiera debe trascender las aulas y deben focalizarse
esfuerzos para incrementar los conocimiento, las actitudes y los comportamientos
financieros de los grupos poblacionales mas vulnerables.

El SENA es una institucion que deberia tener un papel fundamental en la Estrategia
Nacional de la Educacién y la Inclusién Financiera. Por ello debe hacer parte de las
comisiones intersectoriales que se han creado para disefiar las politicas sobre estos
temas. Resulta fundamental que esta entidad incluya la educacion financiera dentro de
los programas que dicta.

Se deben buscar mecanismos para incentivar a los estudiantes de carreras econémicas y

financieras a hacer su practica empresarial asesorando productores y asociaciones de
productores a acceder al sistema financiero.
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Es de gran importancia que en nuestro pais se establezca la cultura de evaluacién y
seguimiento de los programas de educacion financiera, no solamente de aquellos llevados
a cabo por el sector publico sino también por el sector privado.

Hay que adelantar reformas de tipo institucional que impulsen plataformas tecnoldgicas de
acceso y comunicacioén; que fomenten y profundicen la competencia entre los agentes del
sector financiero como el principal eje de la proteccion del consumidor; y que incentiven
de forma eficiente y efectiva a través de la regulacion prudencial la prestacion de servicios
microfinancieros. Dentro de este orden de ideas, se le debe otorgar la mas alta prioridad
al desarrollo de tecnologias que permitan reducir los costos fijos de la oferta cuyo impacto
en relacion con operaciones de bajo valor es adverso, y elevar los niveles de competencia
en algunos segmentos de mercado.

Se debe seguir fortaleciendo la educacién del consumidor financiero y facilitar un acceso
amplio y transparente a la informacién relacionada con el sistema financiero y su oferta de
productos y servicios, que le permitan tomar decisiones informadas y responsables. En tal
sentido, el Banco de la Republica la Superintendencia Financiera y el Gobierno
colaboraran en la Comision Intersectorial que disefiara la Estrategia Nacional para brindar
educacién econdémica y financiera de calidad a la poblacién de todos los estratos
socioecondémicos.

5.2.2. Propuestas especificas para sectores excluidos

Dada la situacion especialmente precaria del sector rural colombiano en materia de
inclusion financiera, se requieren medidas especificas para este grupo particular de la
poblacion. Se necesita apoyar y propiciar la creacion y fortalecimiento de organizaciones
que cumplan funciones de banca de inversién en materia de formulacién y evaluacién
técnica y financiera de proyectos productivos en el sector rural.

Tras dicho propésito, las Unidades Municipales de Asistencia Técnica (UMATA) se
podrian integrar regionalmente y transformarse en Unidades Territoriales de Gestion
Agro-empresarial de mayor envergadura técnica, con la mision prioritaria de propiciar la
inclusién financiera desde el lado de la demanda, contando con profesionales no solo en
el campo de la Asistencia Técnica Agricola sino también en el ambito de la Economia y la
Administracion de Negocios.

De otra parte, Finagro debe brindarle acceso directo a sus recursos por la via del
redescuento a estas y otras entidades no estatales de indole analoga que, previamente
certificadas por aquel, opten por prestar adicionalmente sus servicios de intermediacién y
gestion financiera en favor de los grupos asociativos de productores del campo que sean
objeto de su asistencia en la formulacién y ejecucién de sus proyectos. A manera de
ejemplo, cabe sefalar organizaciones como Contactar y Cordeagropaz en Narino,
Vallenpaz en el Valle del Cauca, Actuar, etc.

Con la mira de consolidar su fortalecimiento institucional en cuanto a la dotacion
adecuada de los mas idoneos recursos humanos, tanto dichas organizaciones como las
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nuevas Unidades Territoriales de Gestion Agro-empresarial podran acceder igualmente a
recursos de las regalias y de los fondos parafiscales del sector agropecuario.
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Anexo 1
Normatividad Financiera en Colombia

En Colombia se ha venido avanzando en un marco regulatorio que garantice el acceso a
los servicios financieros. Pese a que se ha avanzado también en la regulacion del uso de
los mismos, para incentivar la innovaciéon en el sistema financiero colombiano se hace
necesario también formular un marco regulatorio apropiado que permita un mejor ajuste
entre la oferta y la demanda por servicios financieros.

Por esto, el Estado colombiano se ha esforzado por contar con un esquema de regulacion
y supervision acorde para garantizar la estabilidad del sistema financiero al mismo tiempo
que incentive a la poblacién colombiana a participar activamente en este. La Alianza para
la Inclusion Financiera (2010) afirma que los beneficios de la inclusion financiera para la
economia nacional se ven reducidos si no existe una adecuada proteccion al consumidor
financiero.

Para disefar la normatividad necesaria, la Asociacién de Supervisores Bancarios de las

Américas (2012) sostiene que se debe tener en cuenta principalmente cuatro
componentes criticos: i) se debe contar con principios claros que permitan entender la
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regulacion; ii) la regulacién debe ser apropiada para mantener una buena conducta de
mercado; iii) el modelo de supervision debe garantizar la implementacion de la regulacion
y iv) la institucionalidad debe ser eficiente.

A continuacién, se realiza una sintesis de las normas expedidas desde 2006 y que han
modificado las estructuras tradicionales de la prestacion de servicios financieros en
Colombia.

Durante el 2006 se fomento la ampliacién de la cobertura geografica mediante la creacion
del programa de inversién Banca de las Oportunidades y Corresponsales Bancarios,
gracias al Conpes 3424, el Decreto 3078 y la Circular externa 26. El Gobierno buscaba
con esto establecer una politica para promover e impulsar el acceso al crédito y los
demas servicios financieros como medio para combatir la pobreza y la inequidad.

Igualmente, los Corresponsales Bancarios®® nacen del trabajo conjunto de Banca de las
Oportunidades y la banca privada para facilitar un canal de bajo costo a los intermediarios
financieros para ampliar la cobertura y profundizar la atenciéon a nuevos segmentos del
mercado.

Segun datos de Asobancaria, la presencia bancaria aumento de 77% en el 2007 a 97%
en el 2010. En Septiembre de 2013 se registraron 56,8 PC?” por cada 100.000 habitantes
en el area rural y 143.1 en el area urbana. Asi, el Indicador de Bancarizacion?® aumenté
de 55.5% en el 2008 a 69.2% en septiembre de 2013.

Durante el 2007 se determinan las modalidades de crédito cuyas tasas deben ser
certificadas por la Superintendencia Financiera de Colombia, ademas se fijan las tarifas
maximas que se deben cobrar por concepto de honorarios y comisiones en créditos a
microempresarios, para montos menores a 4 SMMLV de 7,5% anual y para mayores o
iguales a 4 SMMLV de 4,5% anual. La nueva legislacion de los microcréditos permitiéo que
la cartera bruta creciera en 1.169 millones de pesos entre 2012 y 2013 hasta alcanzar un
total de 8.118 millones de pesos.

La normatividad para impulsar la creacion de productos siguid aumentando durante el
2008 y el 2009. EI primer esfuerzo del Gobierno por simplificar los requisitos en la
apertura de cuentas se vio reflejado en el Decreto 4590 y 4591 que crea las Cuentas de
Ahorro Electrénicas (CAE), las cuales estan dirigidas a personas pertenecientes al nivel 1
del Sisbén, y desplazados. Estas cuentas no tienen cuota de manejo, permiten dos retiros
en efectivo y una consulta de saldo al mes sin cobro de comisiones. A finales del 2012,

%) os Corresponsales Bancarios son personas naturales o juridicas contratadas para prestar servicios financieros en
nombre de entidades financieras. Sirven como canal de distribucién para llegar a poblaciéon mas apartada y de bajos
ingresos, permitiendo el recaudo y la transferencia de fondos, el envio o recepcién de giros, deposito y retiros en efectivo de
las cuentas de ahorro y corrientes, consulta de saldo, expedicion de extractos, y desembolso y pago de créditos.

# Puntos de Contacto: incluyen sucursales, corresponsales bancarios y asesores moviles

% |ndicador de Bancarizacién = nimero de personas mayores de edad con al menos un producto financiero / NUmero de
personas mayores de edad
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conforme a cifras del Reporte de Inclusién Financiera de Banca de Oportunidades, ya se
habia abierto un total de 2'696.161 CAEs?°, de las cuales el 73,6% estaban activas; el
saldo total de las cuentas abiertas era de 55.147°486.763 pesos.

Siguiendo con esta linea, la Superintendencia Financiera de Colombia establecid, a través
de la Circular Externa 053, una diligencia abreviada para la apertura de cuentas de
ahorro, solicitando uUnicamente tres datos que figuran en la cédula de ciudadania, se
elimind la tarjeta de firmas y la recoleccion de la huella digital, la entrevista personal y el
envio de extractos. Sin embargo, este tipo de cuentas tienen limites en las operaciones,
entre 3 y 8 SMMLV. Estas cuentas son conocidas como Cuentas de Ahorros de Tramite
Simplificado (CATS). Segun Banca de Oportunidades, a pesar de que las cuentas se
comenzaron a abrir en el 2011, a diciembre de 2012 ya se habian abierto 17.233 CATS.

Analogamente, durante el 2009 y 2010 se desarrollé un régimen especial de proteccién a
los consumidores financieros a través de la Ley 1328; este régimen busca (i) fortalecer la
normatividad existente sobre la materia, (ii) buscar el equilibrio contractual entre las partes
y (iii) evitar la asimetria en la informacion. En primer lugar, se ordena la creacion del
Sistema de Atencién al Consumidor financiero (SAC) que mediante politicas,
procedimientos y controles proteja al consumidor financiero. EI SAC busca que se
consolide al interior de cada entidad una cultura de atencion, respeto y servicio a los
consumidores financieros, se adopten sistemas para suministrarles informacién
adecuada, se fortalezcan los procedimientos para la atencion de sus quejas, peticiones y
reclamos, y se propicie la proteccion de los derechos del consumidor financiero, asi como
su educacion financiera.

De igual manera, la creacion del Defensor del Consumidor Financiero (DCF), una
institucion orientada a la proteccion especial de los consumidores financieros (CF). Ejerce
desde 2009 con autonomia e independencia. Esta institucion se encarga de atender a los
consumidores financieros, conocer y resolver quejas, ser vocero de los CF ante la
entidad, hacer recomendaciones a las entidades vigiladas sobre productos o servicios y la
atencion al consumidor financiero. Ademas, propone modificaciones normativas sobre
proteccion de los derechos de los CF y actia como conciliador.

Paralelamente, se regularon las clausulas abusivas, prohibiendo de manera expresa su
inclusién en los contratos bancarios que utilicen las entidades vigiladas. En el articulo 11
de la Ley 1328 se enuncian algunos casos de clausulas que se consideran abusivas.
Adicionalmente, la Circular Externa 039 de 2011 despliega minuciosamente dicha norma,
mencionando ejemplos concretos respecto de cada una de ellas. Para finalizar el marco
de proteccion al consumidor, la Ley 1480 de 2011 establece que la Superintendencia
Financiera de Colombia puede conocer las controversias entre los consumidores

% Cabe anotar que este fue el producto mediante el cual se entregan los subsidios del programa “Familias en Accion” por
parte del Banco Agrario desde 2010.
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financieros y las entidades vigiladas, relacionadas exclusivamente con las obligaciones
contractuales, y fallar con caracter definitivo como un juez.

Cifras de los formatos 378 y 379 de la Superintendencia Financiera evidencia que el
numero de quejas en el 2012 ascendido a 882.824, de las cuales el 88,9% fueron
radicadas con la entidad directamente, el 6,3% frente al defensor del consumidor
financiero y el restante ante la Superintendencia Financiera de Colombia. Adicionalmente,
en el 2012 se presentaron 23 quejas por cada 100.000 transacciones, mientras que en el
2008 esta cifra era de 32.

En relacion con las tarifas, se tomaron medidas tendientes a controlar las tarifas de los
servicios financieros. Mediante la Ley 1430 de 2010 y la Ley 1607 de 2012 se faculta al
Gobierno para fijar tarifas, determinar precios maximos y minimos, y a |la
Superintendencia Financiera de Colombia debe establecer un esquema de seguimiento a
la evolucion de las tarifas de los servicios financieros. Ademas, impone la obligacién a la
Superintendencia de Industria y Comercio de realizar estudios de mercados con el fin de
determinar problemas de competencia.

Ademas, es importante destacar dentro de los esfuerzos el control de las tarifas de
servicios y productos que el Gobierno prohibié el cobro de penalizaciones por parte de las
entidades financieras a los consumidores por el pago anticipado de las obligaciones de
crédito (exceptuando el hipotecario).

Entre el 2011 y el 2013 Colombia continuo fortaleciendo el marco regulatorio de la oferta
de productos. Por medio del Decreto 4687 de 2011 y la Circular Externa 07 de 2013 se
establecen las condiciones minimas para regular el Depésito Electrénico. Este producto
debe estar asociados a uno o mas instrumentos o0 mecanismos que permiten a su titular,
mediante documentos fisicos 0 mensajes de datos, extinguir una obligacion dineraria y/o
transferir fondos y/o hacer retiros. Con el decreto, el Gobierno busca promover el acceso
a los servicios financieros formales y masificar la utilizaciéon de transacciones electrénicas.
Segun Asobancaria, a marzo de 2013 un total de 1.586.498 colombianos se ha vinculado
al sistema financiero a través de un depdsito electronico, producto que gracias a las
ventajas que ofrece la banca moévil en términos de acceso y la simplificacion de tramites
de apertura de cuentas, ha contribuido en forma importante a la bancarizacion.

La oferta de créditos bajo la modalidad de libranza existe desde hace varios afos, sin
embargo, era muy limitada y poco atractiva; ademas presentaba algunos elementos que
impedian su universalizacion. En el 2012 esto cambio gracias a la Ley 1527 de 2012. Que
reglamenta que cualquier persona natural asalariada, contratada por prestacion de
servicios, asociada a una cooperativa o precooperativa®, fondo de empleados o
pensionada, podra adquirir productos y servicios financieros o bienes y servicios de
cualquier naturaleza, acreditados con su salario, sus pagos u honorarios 0 su pensién,

% |_as precooperativas son los grupos que, bajo la orientacion y con el curso de una entidad promotora, se organizaran para
realizar actividades permitidas a las cooperativas y que por carecer de capacidad econémica, educativa, administrativa o
técnica, no estan en posibilidad inmediata de organizarse como cooperativas.
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siempre que medie autorizacion expresa de descuento dada al empleador o entidad
pagadora, quien en virtud de la suscripcion de la libranza o descuento directo otorgada
por el asalariado, contratista o pensionado, estara obligado a girar los recursos
directamente a la entidad operadora. Esta Ley convirtio a la Libranza en una de las
modalidades de crédito mas apetecida, muestra de ello es que en diciembre del 2012
alcanzo el 30% del total de la cartera de consumo de las entidades financieras (22
billones de pesos).

Asimismo, para estimular la bancarizacién y el uso de dinero plastico®’ el Gobierno ha
creado algunos mecanismos que disminuyen el costo por el uso de productos financieros.
Uno de estos surgié en el 2012 gracias a la Ley 1607 y el Decreto 2876 de 2013, la cual
establece la devolucion de dos puntos del Impuesto sobre las Ventas pagado (IVA) por
adquisiciones con tarjetas de crédito, débito o banca movil. Sin embargo, este esfuerzo no
tuvo buenos resultados y la DIAN suspendié el proceso de devolucion; la principal causa
fue que los establecimientos que reciben pagos con datafonos confundian el Impuesto
Nacional al Consumo con el IVA. Lamentablemente no se pudieron realizar los pagos
desde enero de 2013, pero se espera que en febrero de 2014 se reactive la devolucién.

Otro de los mecanismos para incentivar a las personas el uso de productos financieros,
especificamente aquellas transacciones en bancos que acusan el Gravamen a los
Movimientos Financieros, mas conocido como cuatro por mil. Por medio de la Ley 1607 se
establecio la exencion de 4 por mil para CAE, CATS y depésito electronico para personas
naturales que tengan débitos mensuales hasta por 65 uvt (equivalente a $ 1,7 millones),
asi como para los productos a través de los cuales se entreguen subsidios del gobierno.

La Ley 1450 de 2011 y la Ley 1328 de 2009 fueron los primeros pasos pero no los ultimos
que se daran en cuanto a este tema ultimamente tan mencionado. En la primera se
establece la obligacién para el Ministerio de Educacion de incorporar la EF en el programa
de competencias basicas; y en la segunda, se incorpora la Educacién Financiera como
principio en la prestacion de servicios financieros y se imparten obligaciones para las
entidades financieras de desarrollar programas y campafias.

Vale la pena resaltar que al cierre de este documento el Ministro de Hacienda Mauricio
Cardenas habia lanzado la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera en la cual se definen
como prioridades de la politica de inclusidn financiera nacional: la promocién del uso de
servicios financieros a nivel urbano y rural, el acceso a crédito a PyMES, la educacién
financiera y la provisién de servicios transaccionales para poblacion no incluida. A este
momento también se encontraba en proceso la firma del decreto por el cual se creara
Comision Intersectorial de Inclusion Financiera que sera el 6rgano de coordinacion y
orientacidn superior la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera.

i Tarjetas débito o crédito, tarjetas inteligente, tarjetas prepagadas, entre otras.
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A la fecha también el Ministro de Hacienda habia radicado en el Congreso proyecto de ley
el gobierno nacional busca la creacién de un nuevo tipo de entidad financiera que se
denominard Sociedad Especializada en Depdsitos y Pagos Electrdnicos. Este proyecto de
ley busca que mads ciudadanos accedan a servicios como giros, pagos y transferencias, a
menores costos. Adicionalmente, Los pagos desde estas cuentas estan exentos del GMF (4
por Mil) cuando los retiros no superen los 1.8 millones de pesos mensuales. De acuerdo
con el MHCP “una de las ventajas mas importantes de esta iniciativa es que permite la
construccion de historia de pagos, la trazabilidad de las operaciones y, en consecuencia,
permitird sin duda un transito ordenado y menos costoso hacia productos mas
sofisticados como el crédito o los seguros”.

Anexo 2
Estadisticas descriptivas de las variables de la encuesta utilizadas en el ejercicio
empirico

Grupo Variable Tipo de variable ipcié Min__ Méx__Promedio Desv. Est.
Inversiones financieras (acciones, bonos, derivados) Categérica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
Seguros de vida Categérica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
Pensiones voluntarias Categorica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
Préstamos para compra de vivienda o tierra Categérica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
Un crédito formal Categérica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
Variables  TATietas de crédito Categorica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
endgenas 5280705 generdles Categérica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
Microcrédito Categérica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
Microseguros Categorica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
Cuenta de ahorros Categérica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
Cuenta corriente Categérica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
crédito informal Categérica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
Ahorro informal Categérica Toma el valor de 1 cuando el encuestado declara tener el servicio financiero y 2 en caso contrario. 1 2
Género Dicotoma Toma el valor de 1 cuando el encuestado pertenece al género masculino y 0 en caso contrario. 0 1
Edad Continua Numero de afios 18 97 435 16.2
Edad’ Continua Numero de afios al cuadrado 324 9409 2158.8 1558.7
Variables  Estado Civil Dicétoma Toma el valor de 1 cuando el encuestado esta casado o vive en unién libre y O en caso contrario 0 1
exégenas  Tamaiio del hogar Discreta Numero de personas que conforman el hogar 1 13 37 1.86
Toma el valor de 1si la persona esta dentro del programa "Familias en Accién" y recibe el subsidio a través de
"Participa en Familias en Accion" DicStoma cuentas de ahorro y tarjetas prepago, y 0 en caso contrario 0 1
Establecimientos financieros por cada 10.000 hab. Continua Numero de establecimientos financieros por cada 10.000 habitantes 0 3.10 1.47 0.97
indicede  Situacion laboral Dicotoma Toma el valor de Lsila persona esta empleada o autoempleada y 0 en caso contrario 0 1
variables  Variabilidad de los ingresos Dicétoma Toma el valor de 1si los ingresos son variables y 0 en caso contrario 0 1
econémicas __Ingresos Continua Ingresos que gana en un mes 30,000 10,000,000 864,100 879,552
indice de  EXcesos de liquidez Categérica Toma el valor de 1si al encuestado le sobra dinero luego de comprar articulos necesarios y 2 en caso contrario 1 2
necesidades Restricciones de liquidez Categorica Toma el valor de 1si al encuestado se queda corto de dinero para comprar articulos necesarios y 2 en caso contrar 1 2
de liquides  ENdeudamiento para pagar deudas Categérica Toma el valor de 1si al encuestado ha pedido prestado para pagar deudas y 2 en caso contrario 1 2
Gastos imprevistos Categbrica Toma el valor de 1si el encuestado puede hacer frente a un gasto imprevisto y 2 en caso contrario 1 2
indicede  Vision de corto plazo Categérica Tomael valor de 1si el encuestado se enfoca en el corto plazo y 2 en caso contrario 1 2
preferencias Mas importante el presente que el futuro Categorica Toma el valor de 1si el encuestado piensa que es mas importante el presente que el futuroy 2 en caso contrario 1 2
intertemporal El futuro se ocupa de si mismo Categorica Toma el valor de 1si el encuestado piensa que el futuro se ocupa de si mismo y 2 en caso contrario 1 2
Aprendizaje de errores en la admon del dinero Categérica Toma el valor de 1si el encuestado aprende de los errores en la admon del dineroy 2 en caso contrario 1 2
indicede Ahormoparael futuro Categérica Toma el valor de 1si el encuestado ahorran dinero para el futuroy 2 en caso contrario 1 2
actitudes Ahorro con regularidad Categorica Toma el valor de 1si el encuestado ahorra dinero con regularidad y 2 en caso contrario 1 2
financleras Ahorro con regularidad para emergencias. Categorica Toma el valor de 1si el encuestado ahorra dinero para emergencias y 2 en caso contrario 1 2
Tiempo de planeacién financiera Categérica Horizonte temporal de planeacién financiera del encuestado 1 4
Decisiones financieras informadas Categérica Tomael valor de 1si el se informa para tomar decisi i y cero en caso contrario 1 2
Divisién Dicétoma Toma el valor de 1si el encuestado responde correctamente y 0 en caso contrario 0 1
indicede  Inflacién Dicétoma Toma el valor de 1si el encuestado responde correctamente y 0 en caso contrario 0 1
conocimientos Interés Dicotoma Toma el valor de 1si el encuestado responde correctamente y 0 en caso contrario 0 1
financieros  Interés simple Dicotoma Toma el valor de 1si el encuestado responde correctamente y 0 en caso contrario 0 1
Interés Dicétoma Tomael valorde 1siel responde corre y 0 en caso contrario 0 1
Servicios financieros Continua Acceso a todos los servicios financieros indicados en la encuesta 0.14 0.75 0.23 0.12
Servicios financeros formales Continua Acceso a los servicios financieros formales indicados en la encuesta 0.14 0.75 0.23 0.12
indices Servicios financieros activos Continua Acceso a todos los servicios financieros activos indicados en la encuesta 0.16 0.79 0.24 0.12
enddgenos  Servicios financieros activos formales Continua Acceso a los servicios financieros activos formales indicados en la encuesta 0.16 0.81 0.25 0.12
Servicios financieros pasivos Continua Acceso a los servicios financieros pasivos indicados en la encuesta 0.11 0.88 0.20 0.16
Servicios financieros pasivos formales Continua Acceso a los servicios financieros pasivos formales indicados en la encuesta 011 089 020 0.16
indice de variables econémicas (flujo de Y) Continua Combinacién entre la situacion laboral, la variabilidad de los ingresos y los ingresos mensuales del encuestado 0.24 0.56 0.38 0.09
(ndices _Indice de necesidades de liquidez (stock de riqueza) Continua Exceso de dinero del encuestado luego de cubrir todo tipo de gastos 035 065 0.44 0.09
exogenos !nd'\ce de preferencias intertemporales Continua Importancia relativa del corto plazo frente al largo plazo 034 0.66 0.44 0.12
indice de actitudes financieras Continua Tipo de habitos financieros en cuanto a planeacion, ahorro y administracién del dinero 032 066 043 012
indice de conocimientos financieros Continua Capacidad de los encuestados para realizar divisiones, calcular intereses y conocer la inflacién 0.15 0.68 0.25 0.14
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Anexo 2.1

Correlaciones entre todas las variables utilizadas (*: 10% de significancia)

Préstamos para

Variables de vida Pensiones compra de Crédito | Tarjetas de Seguros Cuenta de ahorros Cuenta
voluntarias | ¢ . formal crédito generales corriente
vivienda o tierra
1
Seguros de vida 0.1055 1
Pensi 0.0189 0.1485+ 1
Préstamos para compra de vivienda o tierra 0.0301 0.1933° 0.2135* 1
Crédito formal 0.0597* 0.1662° 0.1657* 0.2076* 1
Tarjetas de crédito 0.0952* 0.2207* 0.2681* 0.1967* 0.3798 1
Seguros generales 0.0598* 0.2503* 0.0995* 0.2195% 0.2314* | 02017
jcrocrédi -0.0031 0.0547" 0.0844* 0.0222 0.1489* | 0.1403*
0.035 0.2681° 0.2150* 0.1594% 0.1567* | 0.2087* 1
Cuenta de ahorros 0.1644% 0.3284° 0.2722* 0.2286° 0.2895* | 0.3956% 0.2561° 1
Cuenta corriente 0.1242° 0.1262 0.1180* 0.0407 0.1905* | 0.0493 0.1326* 0.1818* 1
Crédito informal ~0.0476 ~0.0328 0.0559* “0.0218 0.0620* | 00118 0.0797* -0.002 “0.0217
[Ahorro informal 0.0489 ~0.0065 0.0573* 0.0232 0.0021 0.0492 0.0898* 0.1018* 0.1270°
Género -0.0760* -0.0832* -0.0106 00475 | -0.0473 -0.0167 -0.1287* -0.0756"
Edad 0.0950° 0.0131 0.0797* 0.041 0.0354 -0.0575* 0.0950* 0.0289
Estado Civil -0.0900° -0.0263 -0.1052* -0.1296* -0.0429 -0.0442 0.0078
[Tamario del hogar 0.0255 0.0466 ~0.0169 -0.02 0.0156 0.0931° 0.0725* 0.0164
Familias en Accion 0.0229 0.0444 0.0529° 0.0005 o011 0.0519° 0.0434 0.0283
Situacion laboral “0.1445* ~0.1581% ~0.1083* “0.0072* | 07297 ~0.0708* ~0.23%0* ~0.0671*
'ﬁgresas variables o fijos (Personal) 0.0712* 0.1027* -0.0136 0.0168 0.1038* 0.1246* 0.0255
[Dinero que gana en un mes ~0.2618* ~0.2713* ~0.1898" ~0.2769" -0.2395* ~0.4022* “0.1417*
Factor de -0.1209* -0.0084* -0.0704* -0.1236* -0.1579*
[Alguna vez usted o su hogar tiene dinero de
sobra luego de comprar articulos necesarlos 0.0861% 01425 0.0004* 0.0529* 0.0%60° | 01176 0.0785* -0.01% 0.1086* 0.2328* 0.1306*
Se quedan escasos de dinero para comprar
comida o articulos necesarios -0.0%08* -0.1103* -0.1427* -0.0710* -0.0750* | -0.1690* -0.1394* -0.0434 -0.1132+ -0.2637* -0.1193*
Ha pedido prestado para pagar deudas ~0.0403 ~0.0084 0.0063 0.0816* 0.095* | _0.0708* ~0.0507* 0.0312 0.0152 0.0137 0.025
Puede cubrir un gasto imprevisto sin pedir
prestado 0.1193* 0.08%0* 0.0294 0.0438 00121 | oaze 0.1378* 0.0538* 0.0882* 0.1111* 0.1022*
indice de necesidades de liquidez -0.1410* -0.1570 -0.1069* ~0.0664* -0.0583* | -04717° -0.1633* -0.0301 -0.1381% -0.2619* -0.1581*
Solo me enfoco en el corto plazo ~0.0193 ~0.0564* ~0.0245 ~0.0261 “0.083 “0.0344 0.0434 ~0.0053 0.0107 “0.1374* “0.0774*
Vivo més para el presente que para el futuro) -0.1671% -0.0459 -0.0437 -01297* | -0.1264* -0.0712* -0.0169 -0.0825* -0.1912* -0.0579*
|Er futuro se ocupa de si mismo -0.1607* “0.0149 -0.0157 -0.0044* -0.0307 -0.0079 -0.1058* -0.1814* -0.0802*
indice de actitudes i ~0.1770* “0.0412 -0.0405 ~0.1269* “0.0441 “0.0149 ~0.0857* “0.2217* ~0.0855*
[Aprendo de los errores que otras personas
al administrar su dinero 0.0252 0.0217 0.0178 0.0351 0.0372 0.0183 0.0418 -0.0265 0.0417 0.0677* 0.0218
Trato de ahorrar dinero para el futuro 0.0503* 0.1524* 0.0324 0.0826* 0.0776* | 0.0085* 0.0531* 0.0789* 0.0454 0.1969* 0.0790*
Trato de ahorrar dinero con i 0.0781% 0.1668" 0.0782* 0.1032° 00926* | 0.1239° 0.0769* 0.0906* 0.0986* 0.2088* 0.0974%
Siempre trato de tener ahorros o recursos
para i 0.0577* 0.1204* 0.0629* 0.0763* 00472 0.1339* 0.0772+ 0.0967* 0.1275* 0.2079* o.0711*
Con cuanto tiempo hacia adelante planea
usted 0.007 -0.0694* -0.0203 -0.0654* 00su* | 00472 -0.0055 0.0282 -0.0242 -0.1143* 0.0029
Siempre obtengo informacién para tomar
isiones financi 0.0502* 0.1275* 0.0632* 0.0881* 0.1040* 0.0463 0.0931* 0.1715*
indice de actitude: 0.0764% 01776~ 0.0667* 0.1112° 00992* | 0.1389* 0.1118% 0.2532*
[pivision -0.0393 ~0.0399 0.06007 -0.0103 0.0007 ~0.0008 0.0184 -0.0476
inflacion ~0.0471 ~0.0980" ~0.0920* ~0.0374 ~0.0355_| -0.0814% 0.0525% ~0.0507*
interés 0.0099 -0.0436 -0.0538* -0.0256 -0.0845 | -0.0866% ~0.0715* -0.1121*
Interés simple “0.0014* ~0.1488* ~0.0405 “0.0728* ~0.0846* 1082 ~0.0395 -0.1228*
int 0.0118 -0.0505* “0.0252 -0.048* -0.0679* | -0.0620° 0.0373 -0.0762*
indice de educacién financiera -0.0121 -0.0121 0.0475 -0.0115 00175 | -0.0014 0.0154 0.0429
Nimero de establecimientos financieros
por cada 10.000 hab -0.0689* -0.0093* 0.1180° -0.0721* -00323 | -01s500 -0.1439* 0.0388 -0.0804* -0.1177* -0.1078*
Variables crédito informal Aborro informal énero edad Estado Gil | T9MaR0del | Familizsen | Situacion | ingresos variables | Dinero que ganaenun | - Factor de
hogar Accion laboral | ofijos (Personal) mes economicas
Crédito informal
[Ahorro informal 1
Género 0.0287 1
Edad 0.0217 0.0332 1
Estado Civil 0.0248 0.1738* 0.0068 1
[Tamario del hogar 0.0202 -0.0166 -0.2550 0.2028% 1
0.0387 0.0316 ~0.0028 0.0849% 0.0314 1
Situacion laboral ~0.0336 0.1255* “0.1972* 0.0626* | 0.0622* 0.0133 1
'ﬁgmsas variables o fijos (Personal) “0.0578* 0.0438 ~0.0678* 0.0176 0.1141% 0.0226 “0.1178* 1
Dinero que gana en un mes -0.1310° 0.1080* -0.1082* 0.2114° 0.0131 -0.0203 0.2060* -0.1674* 1
Factor de 0.016 “0.0122 0.0436 00323 | -0.0502% 0.0211 0.3978* -0.2960* 0.0761* 1
[Alguna vez usted o su hogar tiene dinero de
sobra luego de comprar articulos necesarios -0.0067 0.0504* -0.1601* 0.2038* 00502 | -0.0198 -0.0249 -0.1411% -0.0053 -0.2803* -0.0274
Se quedan escasos de dinero para comprar
comida o articulos necesarios 0.024 -0.0714* 0.0043* -0.1337* 0.0305 -0.0148 0.0957* -0.0916* 0.3843* 0.0507*
Ha pedido prestado para pagar deudas 0.1650° ~0.0096 0.0014 0.0598* ~0.0666" “0.0018 0.038 ~0.0397 “0.0336 0.0729%
Puede cubrir un gasto imprevisto sin pedir
prestado -0.0752* 0.0512* -0.0249 0.0598* 005%* | 0.0910* 0.0103 0.0208 0.012 -0.1144*
indice de necesidades de liquidez 0.0660* -0.0770* 0.1256* -0.2206 -0.0542* | -0.0635 0.0024 0.0897* -0.0361 0.3245*
Solo me enfoco en el corto plazo -0.0164 -0.0143 0.0943* -0.1810° 0.0666* | 0.0874% 0.0002 0.0778* -0.0038 0.1466*
Vivo més para el presente que para el futuro) -0.0042 -0.0175 0.0713* -0.1766* 0.0476 0.0537* 0.0088 0.0750* 0.0064 0.1039* 0.0485
[Erfuturo se ocupa de si mismo 0.003 ~0.0477 0.0335 ~0.1898* 0.0343 0.0725% ~0.0163 0.0884% ~0.0336 0.1709* 0.0165
indice de actitudes i ~0.0062 00312 0.0830" “0.2272* 0.0605* | 0.0830° 0.0002 0.0994% ~0.0083 0.2225* 0.0333
[Aprendo de los errores que otras personas
al administrar su dinero -0.0520* 0.0326 -0.0089 0.0819* -00202 | -0.0930* -0.041 -0.0162 -0.0473 -0.0489 0.0708*
Trato de ahorrar dinero para el futuro 0.0022 0.0852" -0.0573* 0.2187* “0.0612* | -0.0279 “0.0277 .1202* “0.0217 -0.2034* 0.0845%
Trato de ahorrar dinero con -0.0107 0.0692" -0.0604* 0.2187% ~0.0525* -0.005 “0.0215 -0.1227* ~0.0057 -0.2724* 0.0747%
Siempre trato de tener ahorros o recursos
para i 0.0218 0.0421 -0.0073 0.2162* -0.0369 0.0368 0.0035 -0.0967* 0.0301 -0.27%0* 0.0721*
Con cuanto tiempo hacia adelante planea
usted -0.013 -0.0273 0.0359 -0.1554* 0.0738* 0.0201 0.0296 0.1335* 0.0213 0.1366* 0.0208
Siempre obtengo informacion para tomar
isiones financi 0.0272 00111 0.0322 00192 -003% | 00689 -0.0254 0.0182 -0.1939* 0.0499*
indice de actitude: 0.0063 0.0757 “0.0416 0.2608* 0.0599* | 0.0048 ~0.0169 0.0035 -0.3214* 0.0775%
[Divisién -0.0337 -0.022 0.0793* -0.1940 0.0723% 0.0346 -0.0015 0.0720° 0.1523* -0.0093
inflacién 0.0118 -0.0272 ~0.0089 “0.1111* -0.0031 0.0301 0.0183 0.0235 0.0418 0.0656%
interés -0.0092 ~0.0597* 0.0680* -0.1691* 0.0542% 0.0446 0.0284 -0.0071 0.2136* 0285
Interés simple ~0.0267 ~0.0059 0.1032* ~0.0760 0.0580% 0.0361 ~0.0019 0.0327 0.1899* 0.0782*
interé ~0.0361 “0.0778* 0.0336 “0.0778* 0.0458 -0.015 0.0042 ~0.0129 0.1231% 0,005
indice de educacién financiera 0.0177 0.0369 ~0.0573* 0.1884% ~0.0580" -0.03 “0.0134 ~0.035 ~0.1479* 00565
Nimero de establecimientos financieros
por cada 10.000 hab 0.0104 -0.1289* -0.0841 -0.0900* -0.0512* 0.008 -0.1191* 0.0666* -0.0369 0.2579* 0.0135
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Variables

Alguna vez tiene dinero
de sobra luego de
comprar necesarios

Se quedan escasos de dinero

para comprar comida o
articulos necesarios

Ha pedido
prestado para
pagar deudas

Puede cubrir un
gasto imprevisto
sin pedir prestado

indice de Solome
necesidades | enfocoen el
de liquidez | corto plazo

Vivo més par:

parael futu

ael| El futuro se

presente que | ocupa de s

ro mismo

indice de
actitudes
intertemporales

Aprendo de los errores [Trato de ahorrar]
que otras personas al
administrar su dinero

dinero para el

futuro

[Seguros de vida

Pensi

Préstamos para compra de vivienda o tierra

Crédito formal

Tarjetas de crédito

Seguros generales

Microcrédito
i

Cuenta de ahorros

Cuenta corriente

Crédito informal

/Ahorro informal

Género

Edad

Estado Civil

[Tamafio del hogar

Familias en Accién

ituacién laboral
Ingresos variables o fijos (Personal)

[Dinero que gana en un mes

Factor de

[Alguna vez usted o su hogar tiene dinero de
sobra luego de comprar articulos necesarios

Se quedan escasos de dinero para comprar
comida o articulos necesarios

1

Ha pedido prestado para pagar deudas

0.2286*

Puede cubrir un gasto imprevisto sin pedir
prestado

-0.2339*

indice de i de liquidez

0.6381*

-0.7276*

Solo me enfoco en el corto plazo

0.0933*

0.002

Vivo més para el presente que para el futurol

0.1549*

-0.0455

0.4122*

Bl futuro se ocupa de sf mismo

0.0846*

0.0467

0.3222*

0.4459*

1

indice de actitudes i

0.1536*

-0.0128

0.6486*

0.9055*

0.7124*

[Aprendo de los errores que otras personas
al ini u dinero

-0.0126

-0.0133

Trato de ahorrar dinero para el futuro

-0.1028*

0.1107*

0.0058

-0.0352

-0.0297

-0.031

1

-0.1614*

-0.2040*

-0.1466*

-0.2248*

0.0958*

1

 Trato de ahorrar dinero con

-0.1660*

0.1163*

-0.0972*

-0.1548*

-0.1188*

-0.1662*

0.1127*

0.6734*

Siempre trato de tener ahorros o recursos
para i

-0.1910*

0.1663*

-0.1309*

-0.1437*

-0.0726*

-0.1527*

0.1054*

0.5802*

Con cudnto tiempo hacia adelante planea
usted

0.0734%

-0.044

0.0687*

0.1084*

0.1493*

-0.0707*

-0.2251*

Siempre obtengo informacion para tomar

-0.1235*

0.0438

-0.1159*

indice de actitude:

-0.1845*

-0.0092

-0.2727*

-0.0271

-0.0683*

0.1388*

0.1771*

-0.1409*

-0.2255*

0.1719*

0.7923*

Division

0.1221*

0.0044

0.0923*

0.0547*

0.0820*

-0.0187

-0.1065*

Inflacién

0.0349

0.0107

0.0686*

0.0369

0.0357

0.0309

0.007

Interés

0.0947*

-0.032

0.0955*

0.1571*

0.1288*

-0.0486

-0.1168*

Interés simple

0.1189*

-0.0111

0.1264*

0.1555%

-0.0431

-0.0639*

Interé:

0.0178

0.0099

indice de educacién financiera

-0.0946*

0.0132

-0.0075

Numero de establecimientos financieros

por cada 10.000 hab

-0.0694*

0.1040*

0.0472

Variables

Trato de ahorrar dinero
con regularidad

Siempre trato de tener
ahorros o recursos para
emergencias

oncuanto |
tiempo hacia
adelante planea
sad

-0.0377

0.0849*

0.0234

0.0094

0.017

-0.0778*

-0.0787*

-0.0738*

0.0309

0.1128*

0.0687*

0.0374

-0.041

0.0354

[Siempre obtengo

informacién para

tomar decisiones
“

indice de
actitudes
financieras

Division Inflacion

Interés | Interés simple

Interés compuesto

indice de
educacién
financiera

TEstablec|
imiento
s finan/

financieras

Seguros de vida

Pensiones voluntarias

Préstamos para compra de vivienda o tierra

Crédito formal

Tarjetas de crédito

Seguros generale:

Microcrédito
Microseguros

Cuenta de ahorros

Cuenta corriente

Crédito informal

|Ahorro informal

Estado Civil

 Tamafio del hogar

Familias en Accién

Situacién laboral
Ingresos variables o fijos (Personal)

[Dinero que gana en un mes

Factor de

Alguna vez usted o su hogar tiene dinero de
sobra luego de comprar articulos necesarios

Se quedan escasos de dinero para comprar
e y

Ha pedido prestado para pagar deudas

Puede cubrir un gasto imprevisto sin pedir
prestado

indice de i de liquidez

Solo me enfoco en el corto plazo

Vivo més para el presente que para el futuro

[E1 futuro se ocupa de si mismo

indice de actitudes i

Aprendo de los errores que otras personas
comenten al ini u dinero

Trato de ahorrar dinero para el futuro

Trato de ahorrar dinero con

Siempre trato de tener ahorros o recursos
para i

0.7005*

Con cudnto tiempo hacia adelante planea
usted

-0.2078*

-0.2456*

Siempre obtengo informacién para tomar

0.1639*

-0.0755*

indice de actitudes financieras

0.8912*

-0.3936*

[Divisién

-0.1469*

0.1207*

-0.1683*

Inflacién

-0.0097

0.0224

-0.0122

0.0824*

Interés

-0.1608*

0.0804*

-0.1981*

0.2453*

0.0217

Interés simple

-0.0843*

0.0134

-0.0935*

0.1558*

0.1040*

0.1154*

Interés compuesto

-0.0639*

0.0717*

-0.1044*

0.1229*

0.0199

0.0572* -0.0073

indice de educacién financiera

0.1590*

-0.1234*

0.1879*

-0.7744*

0.0663*

-0.6903*

0.1713*

-0.0213

Numero de establecimientos financieros
por cada 10.000 hab

-0.0617*

0.0202

-0.0829*

0.0132

0.0477

0.0773* 0.0738*

0.0319

-0.0201
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Anexo 3

Regresiones (OLS) agregado las variables endégenas y exdgenas con
componentes principales (ACP)

Variables Todos los servicios Servicios formales Servicios activos Activos formales Servicios pasivos Pasivos formales
< -0.0502 -0.0466 -0.0519 -0.0485 -0.0571 -0.0545 -0.06 -0.0576 | -0.00526 -0.00273 | -0.00527 -0.00284
Género (hombre)
(-1.40) (-1.27) (-1.45) (-1.32) (-1.82) (-1.69) (-1.91) (-1.78) (-0.19) (-0.10) (-0.19) (-0.10)
Edad -0.00859 -0.00742 | -0.0084 -0.00724 | -0.00725  -0.0064 | -0.00716 -0.00631| -0.00505 -0.00431 | -0.00462 -0.00387
(-1.44) (-1.25) (-1.40) (-1.22) (-1.37) (-1.21) (-1.34)  (-1.19) | (-1.20) (-1.03) (-1.09) (-0.92)
Edad2 0.0000574 0.0000686 0.0000553 0.0000669| 0.0000461 0.0000546| 0.000045 0.000054 | 0.0000393 0.0000454| 0.0000338 0.0000404
-0.9 -1.09 -0.86 -1.06 -0.81 -0.97 -0.79 -0.96 -0.9 -1.04 -0.77 -0.92
. PP -0.0816* -0.0661 | -0.0827* -0.0671 -0.0288 -0.0173 -0.0309  -0.0192 |-0.0962*** -0.0867** |-0.0948*** -0.0850**
Estado civil (casado o unién libre)
(-226)  (-1.87) | (-231) (190 | (-0.90)  (-054) | (-0.96) (-0.60) | (-3.48)  (-319) | (342  (-3.11)
o 0.0204* 0.0212* 0.0204* 0.0212* | 0.0224**  0.0230** | 0.0225** 0.0231**| 0.00366  0.00412 | 0.00371  0.00419
Tamaiio del hogar
-2.27 -2.36 -2.27 -2.35 -2.94 -3 -2.94 -3.01 -0.52 -0.59 -0.53 -0.6
indice de variables econémicas -0.210%**  -0.245%** | -0.209%** -0.244***| -0.172*** -0.197***| -0.172*** -0.199***| -0.121*** -0.141***| -0.118*** -0.140***
(flujo de Y) (-887)  (-1063) | (-8.88) (-10.63) | (-829)  (-9.73) | (-836) (9.77) | (-6.63)  (-801) | (649  (-7.87)
indice de necesidades de liquidez 0.0690* 0.0819* 0.0687* 0.0818* | 0.0928**  0.102*** | 0.0911** 0.101***| -0.0143  -0.00657 | -0.00913  -0.00112
(stock de riqueza) -2.14 -2.5 -2.12 -2.49 -3.18 -3.48 -3.1 -3.41 (-0.61) (-0.28) (-0.39) (-0.05)
indice de preferencias -0.0556  -0.0744* -0.0554  -0.0745* | -0.0641* -0.0782**| -0.0642* -0.0786**| -0.00946  -0.0207 | -0.00935  -0.0211
intertemporales (-1.90)  (-2.51) (-1.88) (-251) | (-247) (-2.99) (-247)  (299) | (-041)  (-0.90) | (-0.40) (-0.91)
oo . " . 0.0637**  0.0685** | 0.0627** 0.0677** | 0.0594** 0.0631** | 0.0583** 0.0621**| 0.0286 0.0312 0.0285 0.0314
Indice de actitudes financieras
-2.91 -3.06 -2.86 -3.02 -3.01 -3.13 -2.93 -3.07 -1.81 -1.92 -1.8 -1.93
.o . . -0.0707*** -0.0715%** -0.0528*** -0.0537*** -0.0430*** -0.0445%**
Ultimo nivel de escolaridad
(-4.89) (-4.98) (-4.33) (-4.44) (-3.91) (-4.00)
P . " . -0.00923 -0.00704 -0.00568 -0.0029 -0.0101 -0.00831
Indice de conocimientos financieros
(-0.22) (-0.16) (-0.17) (-0.08) (-0.28) (-0.23)
Numero de establecimientos -0.0424*  -0.0480** | -0.0404* -0.0461* | -0.0374* -0.0416**| -0.0343* -0.0386* | -0.0191 -0.0225 -0.0197 -0.0232
financieros por cada 10.000 hab. (-232)  (-261) | (2220  (-251) | (-237)  (-261) | (-217) (-241) | (-1.35)  (-1.60) | (-1.40)  (-1.65)
Participacién en "Familias en 0.0216 0.0269 0.02 0.0254 0.0531 0.0571 0.0503 0.0544 -0.0339 -0.0307 -0.0313 -0.0279
Accion” -0.49 -0.6 -0.45 -0.56 -1.42 -1.49 -1.33 -1.41 (-0.97) (-0.86) (-0.90) (-0.79)
Constante 7.057**%*  6.770%** | 6.842*%**  .550%** | 5.693***  5.478¥** | 5A4T***  5226%** | 4.424%**  4.254%** | 4231%**  4,054%**
-38.7 -35.78 -37.36 -34.43 -36.13 -34.38 -34.3 -32.45 -31.83 -29.75 -30.3 -28.25
Tamaiio de la Muestra 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106
R-cuadrado 0.309 0.289 0.307 0.286 0.297 0.282 0.294 0.279 0.175 0.16 0.173 0.158
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Anexo 4

Relacién de los indices de variables exdgenas, con el indicador de acceso mas

general, y composicion de los indices

Indice de variebles econdmicas

0.8
8 07 Factor 1
g Variables Categorias I
3 g Contribucion
£ 06
©
I y " PEA 0.215
8 Situacion laboral
cg® PEI 0.14
s g -
504 Comportamiento de los ingresos Var_l_a bles 0.09
§§ Fijos 0.147
g 03 Primero 0.196
S
£ - . Segundo 0.012
0.2 m— Cuartiles de ingresos
8 9 Tercero 0.029
S 01 Cuarto 0.171
= 0 ) ) . |Namero de observaciones 1106
02 03 04 05 06 [Porcentaje de la inercia explicado 92.81
indice de variables econdmicas
indice de necesidades de liquidez
08 - Factor 1
Variabl it i S
ariables Categorias Contribucién
8 o7}
@ ¢ Tiene dinero de sobra luego de comprar Si 0.192
g 06 articulos necesarios? No 0.089
] ¢Se queda escaso de dinero para comprar Si 0.14
2 057 articulos necesarios? No 0.2
g8 Si 0.067
£ L ¢ Ha pedido prestado para pagar deudas? '
';;éo"‘ ¢Hap p para pag No 0.083
:g =S 03 b ¢Puede cubrir un gasto imprevisto sin pedir Si 0.174
e ’ prestado? No 0.055
8 o2 Numero de observaciones 1106
3 Porcentaje de la inercia explicado 93.82
2 o1t
0 . . ,
03 0.4 05 0.6
indice de necesidades de liquidez
indice de preferencias intertemporales
08
8 Factor 1
2 07 r Variables Categorias I
3 g Contribucion
E o6 f
[ De acuerdo 0.118
3 L Solo me enfoco en el corto plazo
5 =05 Desacuerdo 0.184
g De acuerdo 0.1
T804 r Vivo més para el presente que para el futuro .
E é P P e p Desacuerdo 0.267
g 203 ¢ . De acuerdo 0.125
E El futuro se ocupa de si mismo
2 ool Desacuerdo 0.206
3 Numero de observaciones 1106
g 01 r Porcentaje de la inercia explicado 99.05
2
= 0 n n 3
03 0.4 05 0.6
indice de preferencias itertemporales
indice de actitudes financieras
Factor 1
Variabl it i L
08 - ariables Categorias Contribucion
8
W 0T F Aprendo de los errores que otras personas De acuerdo 0.002
'g 06 - comenten al administrar su dinero Desacuerdo 0.016
i Trato de ahorrar dinero para el futuro Si 0.107
2 05} No 0.162
58 Si 0.099
£3 L Trato de ahorrar dinero con regularidad '
504 ¢ No 0.196
Eol - 03 | Siempre trato de tener ahorros o recursos Si 0.095
=1 - .
s para emergencias No 0.184
'_é 02 | No planea 0.074
g o Con cuénto tiempo hacia adelante planea Corto Plazo 0.008
e usted Mediano Plazo 0.007
0 1 . ) Largo Plazo 0.004
03 04 0.5 0.6 Siempre obtengo informacion para tomar De acuerdo 0.014
Indice de actitudes financieras decisiones financieras Desacuerdo 0.032
Numero de observaciones 1106
Porcentaje de la inercia explicado 87.15

48




Anexo 5

Interacciones de indices bajo metodologia de anélisis de correspondencias

Z statistics in parentheses * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
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variables Todos los servicios financieros Servicios Financieros (sin informales) Servicios Financieros (activos totales)
QMLE Regresion Beta QMLE Regresion Beta LE Regresion Beta
" 0.0911* 0.0839 0.0814%** 0.081363*** 0.0924* 0.0852 0.08277*** 0.08266*** 0.110** 0.103* 0.09925*** 0.09773***
Género (hombre)
-2.04 1.86 .. . -2.06 189 3.866 3.833 2.62 -2.41 4.808 4.709
Edad 0.0156* 0.0155 0.01475*** 0.015619*** 0.0155* 0.0154 0.01467*** 0.01554%*+* 0.0124 0.0122 0.01281*** 0.01354***
-1.99 -1.95 3 4323 -1.97 -193 4.063 4.282 -1.72 -1.67 3.703 3.898
cdad2 000012 | -0.000127 |-0.0001121** | -0.0001307*** | 0000119 | -0.000126 |-0.0001112** | -0.0001298*** | -0.000091 | -0.0000961 | -0.00009505** | -0.0001113"*
(-1.42) (-1.48) -2.94 -3.411 (-1.40) (-1.47) -2.898 -3.373 (-1.18) (-1.23) -2.613 -3.027
i 0.217*** 0.217*** 0.1849%** 0.1865881*** 0.219*** 0.218*** 0.1859*** 0.1876*** 0.136%* 0.135** 0.1196*** 0.1212%**
Estado civil (casado o u
-4.82 4.75 8.38 8.407 -4.83 -4.77 8.383 8411 -3.18 -3.14 5.605 5.657
- 0.0273* 0.0295** -0.02365*** [ -0.0251288*** 0.0274* 0.0296** -0.02369%** -0.0252*** -0.0316** -0.0334*** -0.02663*** -0.02828***
Tamaiio del hogar
(-2.41) (-2.63) -4.05 -4.293 (-2.41) (-2.63) -4.042 -4.283 (-3.14) (-3.37) -4.709 -4.989
P N P N 1.053** 1.028** 0.9317*** 0.9008111*** 1.058** 1.034** 0.9367*** 0.9061%** 0.869** 0.844% 0.8047*** 0.8122%**
indice de variables econémicas (flujo de Y)
297 280 440 4231 298 284 4.407 4236 262 251 3929 3.6
. N ool . 0.797 1.060% 06457 | 0.9292304"% 0,804 1072 06538* | 09393 0724 0,958 062637 08517+
indice de necesidades de liquidez (stock de riqueza)
-1.76 2.43 2.82 4.137 -1.77 -2.45 2.845 4.161 -1.7 -2.32 2.829 3.919
indice de preferencias intertemporales -0.0139 0226 -0.001415 0.2034213 -0.0119 0.231 -0.0004766 0.2064 0.288 0.499 0.2427 0.3897*
P P (-0.04) -0.67 -0.01 1192 (-0.04) 0.68 -0.003 1.204 -0.92 -16 1.445 2.365
P " . - -0.817%** -0.823*** -0.7154*** -0.753389*** -0.817*** 0.824%%* -0.7162*** -0.7542%*+* -0.833*** -0.837%** -0.7326*** -0.7426***
indice de actitudes financieras
(-4.01) (-3.98) -7.15 -7.419 (-4.00) (-3.98) -7.122 -7.392 (-4.36) (-4.35) -7.562 -7.57
- 0.0974%* 0.08478*** 0.0985** 0.08561* N/A 0.0868** 0.07237*
Ultimo nivel de escolaridad
-2.88 584 294 5.869 #N/A 298 5.168
indice de conocimientos financieros 0.0492 0.0111357 0.0489 0.007538 0.0462 -0.2143
1.84 0.078 -1.82 0.052 -1.88 -1.539
Nimero de establecimientos financieros por cada 10,000 hab. -0.307° -0.380° -0.2957" -0.3578338" -0.308" -0.382 -0.2974° -0.3605° 0.277 0.341° -0.2828" -0.3658"
(-1.98) (-2.52) 372 -4.341 (-1.99) (-2.52) 3.717 -435 (-1.84) (-2.29) -3.662 -4.577
PPy - . 14 -0.0965 -0.0964 -0.04023 0.0441151 -0.0965 -0.0962 -0.03952 -0.04341 -0.11 -0.11 -0.08367** 0.08385**
Participacién en "Familias en Accion’
(-1.20) (-1.25) 140 153 (-1.24) (:1.25) 1368 149 (143) (-1.49) -2.988 298
Nimero de establecimientos 00812 0.0808 007743 0.0859543 0.0859 00854 008253 0,09086 144 0145 0134 01219
financieros por cada 10.000 hab. *indice de -0.39 0.38 0.67 0.736 -0.41 -0.41 0.708 0.774 -0.71 -0.72 1191 1.077
Numero de establecimientos 013 0.00216 0.16 0.0298912 0.124 -0.00578 0.1538 0.02277 0.251 0.136 0.2575* 0.1587
por cada 10.000 hab. *indice de de liquidez -0.5 0.01 136 0.258 -0.48 (-0.02) 1.303 0.195 1.02 -0.56 2.261 1.412
Numero de establecimientos 0.298 0.176 0.2605** 0.1623888. 0.299 0.175 0.2611** 0.162. 0.155 0.0455 0.1479 0.0813
por cada 10.000 hab. *indice de -15 -0.86 275 1731 -15 -0.86 2.739 1717 -0.81 -0.24 1.608 0.894
Nimero de establecimientos 00308 00716+ | 0.02914*** | 0.0678743*** | 0.0306 00720+ | 0.02017*** | 0.06828"** 0,019 005567+ 0.02085* | 0.05361%**
financieros por cada 10.000 hab. *Ultimo nivel de escolaridad 167 7.18 353 13537 168 719 3516 13545 119 5.95 2619 112
Numero de establecimientos 0.161 0.203* 0.1239** 0.1103142 0.164 0.206* 0.1275** 0.1155 0.172 0.214% 0.1429%* 0.24**
financieros por cada 10.000 hab. *indice de -1.67 1.98 275 1.339 -7 -2.01 2.813 1.3% -1.84 -2.11 3.278 3.006
Constante -2.668%** 2.552%** -2.479*** | -2.312155%** 2.660%** 2.543%%* -2.47%%* -2.301%** -2.419%*% 2.319%** -2.278*** -2.082%**
(-7.97) (-7.63) -13.75 -12.631 (-7.93) (-7.57) -13.637 -12.508 (-7.72) (-7.39) -13.046 1177
Tamaiio de la Muestra 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106
R-cuadrado 03045639 | 030030922 | 02958 02872 030391142 | 029951085 | 02947 0.2861 029613735 | 029206545 0.289 0.284
2 statistics in parentheses * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
[\ariables Servicios Financieros (activos sin i Servicios i asivos totales) s (Pasivos sin i
QMLE Regresion Beta QMLE Regresion Beta Regresion Beta
) 0.113** 0.106* 0.1019*** | 0.1002*** 0.0442 0.036 0.02926 003133 0.02856 00306419
(Género (hombre)
-2.65 -2.44 4873 4.767 -0.61 05 0.969 1.034 0937 1.002
cdad 00123 00121 001272*** | o0.01348*** | 00217 0.0216 0.0149%** | 0.01583** 0.01487** | 0.0157368**
.69 164 3629 382 -1.76 175 2.947 2.903 3.065
cdad2 00000902 | -0.0000957 | -0.00009483* | -0.0001104** | -0.000181 | -0.000189 | -0.0001199* 0.000118% | -0.0001365%
(-1.16) (1.21) -2.551 -2.967 (137) (-1.43) 222 217 -251
i, o 0.139** 0.138** 0.122%** 01236*** | 0363*** | o0362*** | 0.2533%** 0.2553*** |  0.2562802***
Estado civil (casado o unién libre)
317 5.643 5605 494 -a.88 8116 8103 8118
_ -0.0338*** | -0.02682*** | -0.02852*** | -0.0151 00177 -0.01108 001122 | -0.0118692
Tamafio del hogar
. (:337) -4.684 -4.969 (-0.81) (:0.96) -1.356 -136 -1.439
) . L . 0.871** 0.846* 0.8037*** [ 0.8126*** 1156 113 0.8279** 08539** | 0.7614425*
indice de variables econémicas (flujo de Y)
26 -2.49 3878 3.901 -2 1.93 2.793 2.854 2535
indice de necesidades de liquidez (stock de riqueza) 0733 0975 0.6337 08617 0834 1127 04353 0.4687 0.7857958
171 233 2828 392 11 -155 1.344 1.434 2.455
i i 0299 0516 0.2492 03992* 054 -0.267 -0.4503 -0.46%9. -0.2385769
indice de preferencias intertemporales
-0.94 164 1.466 2393 (-:0.9) (-0.47) -1.836 -1.808 -0.983
. y i 0834 | 0839w [ 073457+ | 0744 | -0.795%* -0.799** | -0.5495%** -0.5524*** | -0.6320584***
indice de actitudes financieras
(-433) (-4.33) -7.491 -7.493 (-2.65) (-262) -3.921 -3.905 -4.418
P . 0.0890** 0.07392*** 0.110* 008004+ 0.112* 0.08106*** #N/A
Ultimo nivel de escolaridad
311 5217 -2.06 3.9 -2.06 3.959 HN/A
y L . 0.046 -0.2268 0.0575 #N/A 0.3870568.
Indice de conocimientos financieros
-1.85 -1.61 -1.38 H#N/A 1.944
Nimero de establecimientos financieros por cada 10.000 hab. -0.345° -0.2887° -0.3746° 0353 -0.44 -0.3108° -03179° -0.362 03172 -0.3235086°
(-2.29) -3.689 -4.625 (-139) (-1.79) 2771 -2.747 (-1.41) g -2.801 277
R . -0.11 -008234** | -0.08245** | -0.0738 -0.0741 0.03534 0.02416 -0.0776 00779 0.03439 00231399
Participacién en "Familias en Accién!
(-1.42) -2.907 -2.8% (-0.63) (-0.64) 0.882 0.601 (-0.66) (-0.66) 085 057
Numero de establecimientos . 0.161 0.1529 0.1399 00222 0.0206 0.05522 0.09915 0.02 00179 0.05598 0.1008502
financieros por cada 10.000 hab. *indice de variables 079 079 1341 122 -0.07 -0.06 0338 0.605 -0.06 005 034 061
Numero de establecimientos 0243 0124 02511 0.1511 0136 0277 0001338 -0.1512 -0.143 0.286 -0.005636 | -0.1587682
financieros por cada 10.000 hab. *indice de -0.98 051 2176 1326 (-:034) (0.71) 0008 -0.918 (-036) (-0.73) 0033 -0.955
Nimero de establecimientos 0.152 00398 0.1463 007839 0576 0439 04433*** [ 03234% 059 0.451 0.4523*** | 0.3315964*
financieros por cada 10.000 hab. *indice de 078 021 157 0851 -176 -131 3298 2438 -178 133 3333 .
Nimero de establecimientos 0.0186 0.0558*** 0.0204* 005386*** [ 0.0447 00909*** | 0.03198** | 0.06942*** 0.0463 0.0934** [ 0.03339** | 0.0709174***
financieros por cada 10.000 hab.*Ultimo nivel de -115 -5.88 2531 11.027 -1.52 -5.67 2.762 9.857 -155 572 2.857 9.977
Nimero de establecimientos 0.181 0223 0.1515%** 0.2545%* 0123 017 0.0692 01238 0126 0173 007041 | -0.1262252
financieros por cada 10.000 hab. *indice de 1.9 2.6 3429 3148 -0.81 -1.07 1.081 -1.077 -0.82 109 -1.088
constante 2.400%* | -2.209%%% -2.255%*% 205a%** [ 2972 | asazter | 2375% [ 23020+t | 3013 | 2880 | -2305%** | -2.3236125%**
(-7.61) (-7.25) -12.757 -11.464 (-5.33) (-5.11) 9343 -8.959 (-5.35) (-5.12) 9335 -8.96
Tamatio de la Muestra 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106 1106
R-cuadrado 020208964 | 0288807 |  0.2857 0.1639032 | 0.16259793 | 01555 0.1486 016644112 | 0.16500955 | 0.1571 0.1503




Anexo 6
Evaluacién de endogeneidad por medio de correlacion de los residuos de las
regresiones con las variables exdgenas

Variables Todos los servicios | Servicios formales Servicios activos Activos formales Servicios Pasivos Pasivos formales
Residuo 1{Residuo 1| Residuo 2|Residuo 2| Residuo 3|Residuo 3| Residuo 4| Residuo 4| Residuo 5| Residuo 5| Residuo 6| Residuo 6
Género (hombre) 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | -0.0000 | 0.0000 [ -0.0000 | 0.0000 | -0.0000 | 0.0000 | -0.0000
Edad [ -0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000
Edad2 [ -0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ [ -0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000
Estado civil (casado o unién libre) [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 | [ 0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000
Tamafio del hogar [ 0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000
{ndice de variables econémicas (flujo de Y) [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 | [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000
indice de necesidades de liquidez (stock de riqueza) [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ [ 0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 | 0.0000
indice de preferencias intertemporales [ 0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ [ -0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000
indice de actitudes financieras [ -0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000
Ultimo nivel de escolaridad [ 0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 " 0.0000 [ 0.0000
indice de conocimientos financieros [ -0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000
Nmero de establecimientos financieros por cada 10.000 hab. | 0.0000 .0000 [ -0.0000 I 0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000
Participacion en "Familias en Accion” [ -0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 [ -0.0000 [ 0.0000

* Significancia estadistica al 10%
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